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La Conagua
une lazos
con IP ante
reestructura

» Invertird $14,225
millones en el 2019,
una reduccion de
20.4 por ciento. p22

MEGAPROYECTOS,
CANCELADOS

Lineas Istmo-Centro y de
interconexion de BC fue-

ron suspendidas; US3,300
millones, 1a inversiéon. P23

BAJO CALIFICACION DE BONOS EN PESOS Y DOLARES

Fitch sacude a Pemex

» Perfil crediticio y baja » El recorte a la nota de la JCSTﬂiiag y
. o 7 . |
inversion para explorar empresa preocupa, pero | reamémerro
y producir, las razones. no es sorpresivo: SHCP. N

Niegan devolucion
de impuestos a
exaccionistas de
Grupo Modelo

» La SCJIN declar¢ la
solicitud improcedente.

DESENLACE LOGICO DE UNA HISTORIA CONOCIDA Y OTRAS DECISIONES

El desempeno de Pemex ha estado sujeto, en diferentes etapas, a decisiones coyunturales y su direccion ha estado bajo politicas que,
aunadas a las decisiones tomadas por la actual administracién, derivaron en la baja a sus bonos e impactos en la economia.

VALORES Y DINERO P6

SE PERDERIAN

30,000

EMPLEOS

por la salida de 15 empresas,
principalmente del sector
automotriz, por paro de ma-
quiladoras en Matamoros. P38

R elempresario.mx

MANAGEMENT
Estrés causa

enfermedades fisicasy

mentales -

Ante desaparicion del
Inadem, no hay claridad
en programas. p30-31

Tlahuelilpan,
otro angulo de mirada
Rubén Aguilar P47

Panfilos en el Fonacot
Alberto Aguirre P49

Pemex calificacién Tipo de cambio
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Pemex:
deuda

STANDARD alargo
plazo
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Precios del crudo repuntaron debido a sanciones de Estados Unidos a Pdvsa. Ter10

CORRUPCION, ECONOMIAS DE ESTADOS p34

SIN SANCIONES Indicador Trim ITAEE

AI ‘p;e.r.se‘g.L.Ji'r Iacorrupoon (VARIACION ANUAL % - TERCER TRIMESTRE DEL 2018)

en el sector piblico, la
PCR, ahora Fiscalia Gene-
ral, abri6 1,547 averigua-
ciones contra funciona-
rios, de los cuales sélo dos
fueron consignados. P4-5

CANDIDATO A RECTOR

J. ANDRADE
PROYECTA
ELEVAR LA
POSICION
DELAUDEG

URBES Y ESTADOS P41
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Crudo gana por sanciones a Venezuela

Los precios del petroleo subieron el martes mas de 2%, luego de vl el
que Washington impusiera sanciones contra la petrolera estatal ve-  indicador West Texas
nezolana Pdvsa, una medida que posiblemente reducira las expor-  Intermediate, a 53.31

taciones de crudo del pais. P10 ddlares el barril.

TERMOMETRO ECONOMICO

Eduardo Huerta Diego Ayala

HAY CONFIANZA

Aunque el reporte trimestral de Apple no fue el esperado, los
inversionistas de Wall Street le dieron un voto de confianza a la
firma tecnologica y sus papeles subieron.

Apple Inc | DOLARES POR UNIDAD, INTRADIA EN NASDAQ
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Acciones de Apple se
disparan al cierre, pese a
la debilidad de su reporte

Los resultados trimestrales de Apple reflejan
el dificil momento que esta atravesando la
empresa, y marcan un punto de inflexion en su
fortaleza financiera.

Por primera vez en mas de una década,
Apple registrd una caida en el ultimo trimestre
del afio, tanto de las utilidades como de la
facturacion, reflejo del desgaste del iPhone, su
teléfono estrella y el gran motor de su negaocio.

Entre septiembre y diciembre, un periodo
que se presupone de fuertes ventas por la
temporada navidefia, Apple registro una
merma de la facturacion de 4.5%, a 84,310
millones de dalares. La utilidad se redujo a
19,965 millones de ddlares, 0.4% menas. Los
ingresos de su iPhone pasaron de 61,100
millones de dadlares en el mismo periodo del
2017 a menos de 52,000 millones de dalares,
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FITCH BAJA CALIFICACION

DE PEMEX

AYER REDUJO la nota en moneda nacional y
extranjera de la empresa petrolera mexicana.
Ademas la calificadora informad que la perspectiva
es negativa, lo que implica que podria bajar otra
vez. P§-9

es el nivel en que esta en escala internacional; en
la medicion nacional, paso de “AAA” a “AA”,

es decir, descendieron 15 por ciento. P5
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‘ El perfil crediticio
individual de

Pemex podria seguir
deteriorandose como
resultado del nivel
persistentemente alto de
transferencias de fondos
al gobierno mexicano,
que resultaenuna
generacion negativa de
FFL e incrementos de
deuda, que sonun
impedimento para el nivel
de inversiones”.

Fitch Ratings

Laempresa productiva del
estado, en revision por parte
de calificadaras. FoTo ARcHIVO:
REUTERS

FUSTIGA INACCION DEL GOBIERNO

REBAJA FITCH RATINGS
BONOS DE PEMEX

ADVIERTE MAYOR deterioro si
continua la alta transferencia
de fondos de la paraestatal a
las arcas publicas

Claudia Tejeda

claudia.tejeda@elecanomista.mx

LA AGENCIA calificadora Fitch Ratings de-
gradd los bonos a largo plazo en moneda ex-
tranjera y local de Petr6leos Mexicanos (Pe-
mex). Ademds fustigé lo que califica como
inaccion por parte del gobierno, que permi-
ti0 que la paraestatal llegara hasta este punto.

“Labajaenlas calificaciones de Pemex re-
fleja el deterioro continuo del perfil crediticio
individual de Pemex y labaja a ‘CCC’ desde
su anterior calificacion de ‘B-’, como resul-
tado de una generacion negativa persistente
de flujo de fondos libre (FFL), junto con una
subinversion en exploracién y produccion”,
informo Fitch en un comunicado.

Afirm6 también la calificacion a escala
nacional de corto plazo en “F1+”.

Fitch consideré como una posibilidad real
que Pemex no cumpla sus compromisos fi-
nancieros, y que depende de un entorno eco-
nomicoy de negocios favorable para hacerlo.

Sobre las notas en moneda extranjera, las
rebajo de “BBB+” a “BBB-", pues ve un ries-
gomoderado de incumplimiento en compa-
racion con otras firmas y detecta mds vulne-
rabilidad ante las condiciones econémicas

CLIENTE RECURRENTE

La mayor empresa productiva del estado mexicano es un asistente recurrente
al mercado de deuda en el mercado internacional, desde hace afios.

EMISION DE DEUDA EN MERCADOS INTERNACIONALES

Octubre 2018

* Emision de 2,000 millones de dalares con
vencimiento en enero 2029 y cupdn de 6.5%.

Mayo 2018
e Emision de 365 millones de francos suizos

a 1.75% con vencimiento en 2023.

e Emision de 3,150 millones de euros en
cuatro tramos con una transaccion de ma-
nejo de pasivos.

* Recompra de banos por un total de 406.4
millones de euros con vencimiento en 2019,

que otras empresas con mejor calificacion.

Las notas en pesos, las degrado de “AAA”
a “AA”. Pasaron de estar entre las emisoras
con menor riesgo de pago a una expecta-
tiva muy baja de impago. Mantuvo los bo-
nos de la paraestatal en perspectiva Nega-
tiva, lo que implica que podria degradarlas
nuevamente.

Estas rebajas se aplican a 80,000 millo-
nes de délares de notas pendientes y a todas
las emisiones a largo plazo en escala nacional.

Fitch proyecto que en €1 2018 y €1 2019 Pe-
mex reporte un flujo de fondos libre negativo
de entre 3,000 y 4,000 millones de dolares.
Sostuvo que este monto estd subestimado y

Febrero 2018

e Emision de 2,500 millones de délares a
5.35% con vencimiento en 2028 y 1,500 mi-
llones a 6.35% con vencimiento en 2048.

Noviembre 2017

e Emisidn de 450 millones de libras esterli-
nas a 3.75% con vencimiento en 2025.

Febrero 2017

e Emision de 4,250 millones de euros en
tres ramos.

Fuente: Pemex

podria ser de entre 12,000 y 17,000 millones
por afio, incluyendo entre 9,000 y 14,000
millones de délares de inversion adicional,
que considero necesarios.

Elsefialamiento ocurre un par de semanas
después de la visita de ejecutivos de 1a petro-
lera y miembros del gabinete a Nueva York
paraimpulsar a la compafia frente a inver-
sionistas extranjeros, y que segun Bloomberg
no surtio efecto. Pemex, cuya deuda ronda
83,900 millones de ddlares, tenia como in-
tencion brindar certidumbre ante el mercado
extranjero. Sin embargo, los asistentes acu-
saron que no hubo claridad por parte de los
directivos sobre los planes de la compafia, ni

CALIFICACIONES

Dos de las cinco calificadoras de riesgo
tienen una perspectiva Negativa a los banos
de Petraleos Mexicanas.

AGENCIA ESCALA PERSPECTIVA
CALIFICADORA GLOBAL

SGP BBB+ Estahle
Moody’s Baa3 Estahle
RGI BBB+ Estahble
HR Ratings HR A-(G) Negativa
Fitch BBB- Negativa

Moderado riesgo de incumplimiento en re-
lacidn con otros emisores obligaciones en el
mismo pais. Implica que cayo del escalén ocho
al 10 en la escala de Fitch y queda al borde
de caer en “BB”, es decir grado especulativo.

Fuente: Pemex y Fitch

de la estrategia, ni de que conozcan bien su
funcionamiento.

Fitch bajo su evaluacion sobre el incentivo
que el actual gobierno da ala paraestatatal.

“La inaccién continua por parte del go-
bierno mexicano para prevenir un deterio-
ro en la calidad crediticia individual de Pe-
mex hasta llegar a niveles de ‘CCC’ en escala
internacional detiene a Fitch de considerar
que los incentivos para soportar a Pemex por
parte del gobierno sean fuertes”, agrego.

ParaFitch, el gobierno ha tenido unareac-
cion lenta en robustecer el perfil crediticio de
lacompafia, lo que indica que se equivocé en
sudiagnostico sobre ella y en dimensionar la
importancia que tiene para el pais.

Fitch declard que la reputacion crediti-
cia de Pemex puede empeorar si el gobier-
no continua recibiendo flujos de 1a empresa,
y exhorta a que el gobierno impida una ma-
yor degradacion crediticia de la paraestatal.

“El perfil crediticio individual de Pemex
puede seguir deteriorandose como resultado
del nivel persistentemente alto de transfe-
rencias de fondos al gobierno mexicano, que
resulta en una generacion negativa de FFL e
incrementos de deuda, que son un impedi-
mento para el nivel de inversiones”, detalld.

Pemex ha contribuido entre 25y 30%
con el ingreso del gobierno. A los 12 meses
previos al 30 de septiembre contribuyé con
500,000 millones de pesos, cifra que Fitch
sefiald que es cercana a alrededor de 45% de
las ventas, o mas de 80% del EBITDA ajusta-
do de la compafiia.

“Como resultado, el balance general de la
compafia se ha debilitado constantemente,
con un crecimiento significativo en la deuda
y capital contable negativo desde €1 2009. La
deuda actual carece de garantia explicita por
parte del gobierno mexicano”, fustigo.

A sdlounas semanas de los problemas por
desabasto de gasolina que hubo en ciertas
zonas del pais, Fitch advirtié que el estrés fi-
nanciero de la petrolera podria desencadenar
un problema similar a nivel nacional.

“Una situacion financiera estresada en
Pemex tiene el potencial de interrumpir el
suministro de combustibles liquidos en to-
do el pais, lo cual podria tener consecuen-
cias sociales y econdmicas significativas pa-
raMéxico”, denuncio la calificadora.

El 20 de enero, €l presidente Andrés Ma-
nuel Lépez Obrador consideraba que los in-
versionistas y las calificadoras confiaban en
Pemex, y decia que, si hubiera desconfian-
za, se reflejaria en una depreciacion del peso
ocaidaenlaBolsa.



