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“Esencialmente, en lugar queel
gobierno pida prestado directa-
mente a inversionistas para
financiar su déficit aun costo
bajo, Pemex se esta endeudan-
do para cubrir 100 por cientode
sus impuestos”.

Lucas Aristizabal,
Director Senior en Fitch

Fitch Ratings alerta: México esta disfrazando su deuda;
Pemex pide, y luego el Gobierno se lo gasta

Los impuestos requeridos por el Gobierno de México a Pemex hardn que la compaifia se siga
endeudando indefinidamente hasta que se vuelva insolvente, alerté un nuevo anélisis de sensibilidad de
la agencia Fitch Ratings. Dijo que en lugar que el gobierno pida prestado directamente a inversionistas
para financiar su déficit a un costo bajo, la petrolera se estd endeudando para cubrir 100 por ciento de
sus impuestos. Este mismo dia, Bloomberg destaca que México se ve en la necesidad de inversiones
masivas en Pemex para aumentar las arcas del Estado.

Ciudad de México, 25 de octubre (SinEmbargo).— La situacion financiera de Petroleos Mexicanos (Pemex) esté en riesgo ya
que enfrentara una insolvencia por una elevada carga fiscal, la exigencia de recursos por parte del gobierno y un paquete de
medidas insuficiente, alert6 hoy Fitch Ratings.

“Pemex tendra que endeudarse de una manera insostenible si el gobierno mexicano le continua demandando distribuciones en
forma de impuestos”, advirtié6 Lucas Aristizabal, Director Senior en Fitch.

“Esencialmente, en lugar que el gobierno pida prestado directamente a inversionistas para financiar su déficit a un costo bajo,
Pemex se estd endeudando para cubrir 100 por ciento de sus impuestos”, anadio.

Actualmente el 100 por ciento de los impuestos se paga con deuda, sefial6 el reporte de la calificadora con sede en Chicago.



Esto implicaria que la deuda de Pemex seria mayor al valor de todas sus reservas probadas a un valor de extraccion de 15 dolares
por barril, nivel que Fitch considera insostenible.
La calificadora precis6 que este afio la totalidad de los ingresos de la petrolera seran transferidos al Gobierno mexicano.

De acuerdo con el andlisis de sensibilidad de la calificadora, la Empresa Productiva del Estado muestra costos de produccion de
crudo y gas bastante competitivos, lo que deja poco espacio para reducir los costos de reemplazo.

Fitch destac6 que una disminucion extendida de los gastos e inversiones aumentaria los riesgos operativos y presionaria la
viabilidad a largo plazo. También sera dificil menguar los requerimientos por gastos de pensiones y los ajustes de personal
proveeran ahorros reducidos.

“Las inversiones de Pemex han estado por debajo del costo de reemplazo implicito y no han sido suficientes para subsanar el
descenso en la produccion”, expuso la calificadora.

Destaco que el anuncio de recortes en inversion seguramente repercutird en la continua reduccion en la produccién. Las reservas
probadas y la vida de las reservas también podrian disminuir.

Fitch Ratings encontré también que Pemex y el Gobierno Federal habrian podido ahorrar 330 millones de ddlares al afio en el
pago de intereses desde mediados de 2014, si el gobierno hubiera permitido disminuir su tasa de impuestos.

Este mismo dia, la agencia Bloomberg destac6 que México y Brasil, las mayores economias de América Latina, compiten por
atraer el interés de las grandes compafiias petroleras en sus reservas de petréleo en aguas profundas.

Para lograrlo, menciond, ambos paises se han visto obligados a modificar sus reglas de inversion.

Brasil desechd una regla donde Petrobras era el operador en todos sus campos para controlar al menos una participacion del 30
por ciento.

Mientras que la Comision Nacional de Hidrocarburos (CNH) aprob6 la semana pasada que el contrato de asociacion con Pemex
para la exploracién del yacimiento Tridn en aguas profundas podréa tener s6lo un operador con 60 por ciento de participacion, en
lugar de dos como se publico en un principio.

“En ambos casos, las reglas iniciales fueron vistos como opciones para los posibles licitadores limitante”, sefiald6 Bloomberg.

Scott Monette, gerente de desarrollo comercial de la consultora de recursos de petréleo Gaffney Cline & Associates, dijo a la
agencia que México y Brasil “estan persiguiendo los mismos dolares”.

El proximo 5 de diciembre, México realizara la primera subasta de aguas profundas, donde ofrecera 10 areas en la zona de
Perdido, cerca de su frontera maritima con Estados Unidos, y en el sur del golfo Cuenca Salina. Ademas de la la licitacion para
las asignaciones con socio de Petroleos Mexicanos en el bloque Trion de aguas profundas.

Brasil por si parte, fijé la oferta para 2017 y se trata del segundo desde que dio a conocer decenas de miles de millones de barriles
de reservas recuperables hace casi una década. De acuerdo con la publicacion, en él se incluiran los llamados “bloques
unificados” que se extienden desde las areas pre-sal ya descubiertos otorgados a los concesionarios en los aughts, de acuerdo con
el jefe de la agencia nacional de petroleo de Brasil, Magda Chambriard.

Y LA DEUDA CRECE

La deuda de Pemex se elevo a 2 mil 500 millones de ddlares después de que la empresa emitiera dos nuevos bonos en el mercado
internacional.

Este monto forma parte de la estrategia de Pemex para adelantar el programa de financiamiento de 2017 el cual, de aprobarse por
el Congreso en los términos que definid la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), ascendera en total a 7 mil 100
millones de dolares.

Los dos bonos emitidos por la petrolera suman un monto total de 4 mil millones de dolares, los cuales se compensaron
parcialmente por la recompra y el intercambio de otros titulos de deuda con inversionistas, de acuerdo con Juan Pablo Newman,
director financiero de Pemex.



La segunda operacion que realiz6 Pemex fue el intercambio de deuda (por mil 600 millones de ddlares) que ya habia emitido la
empresa, por alguno de estos dos bonos a 7 y 31 afios.

En un tercer paso, Pemex recompro deuda por mil 500 millones de délares en titulos que vencian en 2018 y 2019, con lo cual la
empresa redujo en 30 por ciento el pago de obligaciones financieras para esos afos.

Newman sefial6 que, después de haber agotado las lineas de crédito de la empresa a inicios de 2016, Pemex ha pagado parte de
éstas para liberarlas.

En los Gltimos meses de este afio, Pemex ha disminuido su produccién de crudo, en agosto se registraron 2 mil 144 barriles
diarios mientras que el junio la produccion fue de 2 mil 157.

La produccion de petroliferos, incluida la gasolina, también ha mostrado una importante disminucion, en el octavo mes de este
afio la produccién de barriles diarios fue de 1 mil 65, comparados con los 1 mil 282 barriles diarios en referencia con el mismo
mes, pero de 2015.



