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Tipo de cambio (pesos) Compra Venta Tasas de interés Inflacién Petroleo (ddlares) Precio Var S&P/BMV IPC (indice de preciosy cotizaciones)
Doélar 19.02 1987 Cetes 28 dias 8.15% Julio 0.38% WTI 5493  +0.43 BOLSA MEXICANA DE VALORES
Euro 21.96 21.97 Cetes 98 dias 8.09% Julio 2018 ajulio 2019 3.78% Brent 5857  +004 Cierre 39 mil 851.21 unidades
TIIE 28 dias 8.44% Reservas internacionales Mezcla mexicana No se publicé Variacién puntos -570.07
179 mil 397.3 mdd al 2 de agosto de 2019 Variacidn por ciento -1.41

AHORROS, CLAVE PARA LA PETROLERA

El plan de
Pemex afecta
su perfil de
crédito: Fitch

Segun la calificadora, solo
provocarda mds endeudamiento

ISRAEL RODRIGUEZ

El perfil crediticio de Petréleos
Mexicanos (Pemex ) se debilitara
si la compaiiia ejecuta su plan co-
mercial recién anunciado, conside-
10 la calificadora internacional de
valores Fitch Ratings.

El programa de inversién de capi-
tal a largo plazo de la petrolera po-
dria conducir a una tasa de remplazo
de reservas probadas promedio de
50 por ciento, el cual, cuando se
combine con los objetivos de produc-
ci6én de largo tiempo de la compaiiia,
puede agotar significativamente las
reservas, lo que llevaria a un endeu-
damiento mas elevado de lo espera-
doy a una pérdida de efectivo.

La perspectiva de calificacién
de Pemex podria estabilizarse con
ahorros en costos de materiales y
reducciones de impuestos mientras
invierte suficiente gasto de capital
en “aguas arriba” para remplazar
100 por ciento las reservas y es-
tabilizar la produccién de manera
rentable.

Sefiald que el objetivo de produc-

cién anual de la compaiia, de 2.7
millones de barriles por dia para
2024, es agresivo, dados los niveles
de gasto de capital relativamente
bajos en comparacién con los cos-
tos de inversién de hallazgos, de-
sarrollos histéricos y desafios de
ejecucion.

“Estimamos que el costo prome-
dio histérico de los descubrimientos
ydesarrollo de Pemex por barril ha
sido de aproximadamente 18 ddla-
res, mientras el plan implica costos
de descubrimientos y desarrollo de
un digito para que sea proporcional
con los objetivos de produccién.”

Sin embargo, los niveles de pro-
duccién planificados hasta 2023 no
son proporcionales con las adicio-
nes de reservas probadas promedio
implicitas e histdricas de Pemex.

Este desajuste podria llevar auna
disminucién material de la vida util
delasreservas a menos de tres afios
para 2024, de aproximadamente
7.2 afios en la actualidad, si se al-
canzan los objetivos de produccién,
advirtié Fitch Ratings.

Las métricas de apalancamien-
to de Pemex, calculadas por la

deuda total/reservas probadas, po-
drian aumentar cerca de 29 délares
por barril para 2024, desde 15 por
tonel, siempre que los niveles de
deuda permanezcan sin cambios.

“Si bien la produccién de Pemex
es relativamente estable y estd en
linea con nuestras expectativas
hasta el momento, se mantiene
por debajo del nivel alcanzado en
2018.”

El pronéstico de nivel de produc-
cién de crudo de la compaiiia para
2019, de 1.7 millones de barriles
por dia, dara como resultado una
disminucién de mas de 6 por cien-
to en términos anualizados, “més

o menos en linea con la trayectoria
histérica y nuestra expectativa de
una reduccién de 5 por ciento por
afio.

“Estimamos que la produccién
de Pemex probablemente continua-
ra disminuyendo en aproximada-
mente 5 por ciento anual en el corto
ymediano plazos, ya que el gasto de
capital de exploracién y produccién
se mantiene en linea con el prome-
dio de los pasados tres afios.”

Afirmé que el desarrollo conti-
nuo de 22 campos petroleros por
Pemex podria ayudar a la lenta
disminucién de la produccion de la
compaiiia en el futuro, “pero consi-

deramos que es poco probable que
éstos frenen por completo la pro-
duccién y disminucién de las reser-
vas”. La empresa ha presupuestado
9 mil millones de délares de gasto
de capital para 2019.

Esta inversién para el segundo
semestre de 2019 es de unos 6.8
mil millones de délares, con apro-
ximadamente 2.2 mil millones de
gastos durante el primer semestre
del afio.

Pemex, estimd, requeriria 5.5
mil millones de délares de financia-
miento externo durante el segundo
semestre de 2019 para satisfacer el
gasto de capital presupuestado.





