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Temen que AMLO suspenda saneamiento de PEMEX

por Edgar Gonzalez Martinez

La carga fiscal, es el motivo del deterioro: Fitch

Pesimismo de inversionistas respecto al futuro de Petréleos Mexicanos si el nuevo gobierno de Andrés
Manuel Lépez Obrador no continla saneando financieramente la empresa. En opinién de los analistas de
Fitch, “la carga fiscal onerosa de PEMEX es el motivo principal del deterioro y ha aumentado la deuda de la
empresa a un total de USD106 mil millones a marzo de 2018 desde USD64 mil millones en 2013. Aunque no
se espera, la administracién nueva deberia reducir los impuestos de PEMEX para que estén acordes con las
practicas internacionales de la industria.

En efecto, el actual Gobierno mexicano esta altamente incentivado para apoyar a la compafiia dadas las
consecuencias sociopoliticas y financieras muy importantes que las dificultades financieras de la compafia
tendrian en el pais. Una situacion de dificultad financiera en PEMEX tiene el potencial de interrumpir el
suministro de combustibles liquidos en todo el pais, lo cual derivaria en consecuencias sociales y econémicas
muy relevantes para México. México es -por supuesto- un importador neto de hidrocarburos y PEMEX
depende de la importacion de productos de petréleo basicos, entre ellos el gas seco, los productos derivados
del petroleo y los petroquimicos para abastecer la demanda local. Ademas, una situacion de dificultad
financiera en PEMEX tendria implicaciones en la capacidad, ya sea del gobierno o de otras entidades
relacionadas con el gobierno dentro del pais, para recaudar financiamiento.

Y para el colmo, Fitch advierte: de acuerdo con la metodologia, y a pesar del vinculo estrecho entre PEMEX y
la calificacién soberana, la calificacion en escala internacional de la compariia [BBB+] podria bajar si su perfil
crediticio sin considerar el vinculo con el gobierno federal (Stand alone credit profile 0 SCP) desciende a
‘CCC’ debido a que una estructura de capital insostenible ya no es consistente con la designacion “muy
fuerte” que necesita para mantener sus calificaciones actuales. Algunas medidas crediticias clave que
monitoreara Fitch para determinar si la SCP cambia a ‘CCC’ y rompe la paridad de las calificaciones son: el
aumento del apalancamiento en términos de deuda total a reservas probadas (1P) de USD15 por barril
equivalente de petréleo (boe por sus siglas en inglés) desde USD14/boe; la expectativa de que el
apalancamiento ajustado al flujo de gasto operativo (FFO por sus siglas en inglés) se mantenga por encima
de 8 veces (x); y que el flujo de caja libre siga negativo. Asi las cosas.



