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Baja la calificacion
crediticia de Pemex

I martes 29 de enero, la agencia calificadora
Fitch Ratings bajo dos niveles la calificacion de
losbonos delargo plazo en moneda extranje-
rade Pemexde ‘BEB+ a'BEB-"ylosbonos de
largo plazo denominados en pesos los degra-
do de ' AAA (mex) " aAA(mex) ', con perspecti-
vanegativa. Este deterioro se aplicaa 80,000
millones de dolares de bonosy alas emisiones a largo plazo
en escala nacional
De acuerdo con Fitch Ratings, esto es consecuencia del de-
terioro del perfil crediticio individual de la paraestatal —la ca-
lificacion de Pemex si no tuviera el apoyo del gobierno— que
pasa de tener “alto riesgo de incumplimiento™ ('B-")a “vulnera-
bley dependientes de condiciones econémicas favorables para
cumplir sus compromisos” ("CCC’). Es decir, sin el respaldo del
estado, su deuda equivale a “bonos basura”. Entre los argumen-
tos que acompafaron la revision destacan los siguientes:
B Fitch proyecta que la compaiiia reportara un flujo libre de
efectivo negativo en 2018 y 2019 de entre 3 mil y 4 mil millo-
nes de dolares (entre 57 mil y 76 mil millones de pesos). Esto,
sin contar la inversion que se necesitaria para reponer las re-
servasy detenerla caida anual de produccion de alrededor de
9 mily 14 mil mdd (171 mily 266 mil millones de pesos). Los ni-
velesactuales deventas einversionno son suficientes parare-
vertir la caida en la produccion.
B Las transferencias de Pemex al gobierno asciendena casi 10%
delos ingresos del gobierno (27.37 mil millones de délares 0 520
mil millones de pesos por ingresos petroleros). Durante los ulti-
mos afios esto equivale al 45% de las ventas de la empresa o al
80%desuEBITDAajustado. Encambio, el respaldo del gobierno
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M Elnivel de endeudamiento de Pemexestimado para2018 equi-
vale a 10 veces su flujo operativo. Entre septiembre 2017 y sep-
tiembre 2018, ladeuda total ascendio a106 mil mdd (2,013 mdp);
mientras que su EBITDA ajustado antes de gastos netos de pen-
siones fue de 27.6 mil mdd (524.33 mdp). El indicador de apa-
lancamiento de Pemex, de deuda total a reservas probadas (1P),
también se ha deteriorado.

B E] gobierno corporativo de Pemex se considera débil, espe-
cialmente ante cambios de gobierno. La Ley de Pemex actual
permite al presidente de México nombrar al director General de
la empresa. La iniciativa para modificar esta ley propone que la
administracion federal pueda seleccionarel personal delos dos
niveles por debajo del director general.

El lunes 28 de enero la Secretaria de Hacienda v Crédi-
to Publico (SHCP) reconocic que la produccion de petroleo
crudo disminuyé casi 50% en menos de 15 afios —la produc-
cion cayo de 3.4 millones de barriles al dia (mdbd) en 2014
a 1.8 mdbd en 2018— debido a diversos factores; entre los
que destacd una elevada carga tributaria que no ha permi-
tido los niveles de inversion necesarios. En este sentido, la
SHCP anuncio dos medidas para reducir esta carga, fortalecer
la posicion financiera de Pemex v reestablecer su capacidad
productiva. En mayor detalle:

L Incentivos fiscales para proyectos de extracciony explora-
cion. Aumentard el limite de los costos deducibles de impuestos
de los proyectos de Pemex relacionados con estas actividades.
De acuerdo con la SHCP, esto representa cerca de 11,000 mi-
llones de pesos adicionales para Pemex durante seis afios (579
millones de dolares). Lo anterior se implementara homologan-
do el limite de deduccion de costos respecto a lo ofrecido en las
licitaciones del periodo 2015-2018.

2. Régimen especial para la recuperacion de petroleo. Los
proyectos con recuperacion secundaria y terciaria, técnicas
para alcanzar la produccion potencial de campos maduros es-
fardn sujetos a una menor carga impositiva. De acuerdo con la
SHCP esta medida no tiene impacto en el presupuesto, todavez
que beneficia produccion adicional a la proyectada para 2019.

La SHCP destaco que “el fortalecimiento de la lucha con-
tra la evasion y elusion fiscal” permitira la implementacion
gradual de estas medidas para compensar los recursos que
Pemex necesita.

Desafortunadamente estas medidas llegaron tarde. un dia
antes de la baja de calificacion. Ademas, la carencia de un
plan especifico para llevarlas a cabo deja este plan de accidn
en buenas intenciones.

*Tipo de cambio spor al cierre del martes 29 de enero:
18.9975 pesos por dolar

Liama al 01-800-2262668
o siguenos en Twitter: @bancomuliiva
o Ingresa a www.multiva.commx



