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Calificacion crediticia de Pemex y laincongruencia de Fitch

AGUSTIN CASO@econoscopio

El presidente Andrés Manuel Lopez Obrador presento el pasado viernes 15 de febrero un plan para inyectar
107,000 millones de pesos adicionales a Petroleos Mexicanos (Pemex), con el fin de aligerar la pesada carga
financiera de la empresa productiva del Estado y fortalecer su capacidad de inversion.

La intencion del Gobierno de México es que la petrolera estatal sea una empresa productiva que genere
ganancias y utilidades, por lo que se le inyectaran recursos, se le quitard carga fiscal y se combatira la
corrupcion dentro y fuera del corporativo, lo que generara ahorros generar ahorros y se aumentara la
produccion.

Alberto Veladzquez, director de finanzas de la hoy empresa productiva del estado informé que se inyectaran
25,000 millones de pesos a Pemex y se ira disminuyendo su carga fiscal, el directivo aseguré que después de
10 afios no se contratard nueva deuda y empezara a pagar la deuda ya existente con las medidas anunciadas
por el jefe del ejecutivo. ..

MONTO
MMDP MMDD
(1) capitalizacion 250 13

(2) Monetizacién de pagarés (pasivo laboral) 350

® Reduccion de la carga fiscal .0

Subtotal 750 19

Ingresos esperados por combate al robo
® de combustible*

Total W07.0

El Coblerno de México, a travées de la SHCP, se compromete a tomar

medidas adicionales de ser requeridas

El mismo dia en que el presidente anunciara “el plan para el rescate financiero de la petrolera”, la calificadora
internacional Fitch Ratings sefial6 que el plan del gobierno seria insuficiente para prevenir el deterioro de la
calidad crediticia de la empresa.

Fitch reconocié que las combinaciones de las medidas con valor de 107 mil millones de pesos pueden ayudar
a que el reporte de un flujo de fondos no incremente el nivel de deuda; sin embargo, las inversiones en
exportacion y produccién se mantendran presionadas y no ayudaran a mejorar la produccién y la disminucion
en las reservas.

“El anuncio de la reduccion de la carga fiscal es improbable que mejore el perfil crediticio individual en escala
internacional de Pemex de 'CCC' y probablemente no cambiard la evaluacién como "moderado” sobre el
historial de soporte”.

Desde finales de enero de este afio la calificadora estadounidense habia bajado las calificaciones de Pemex y
mantuvo su perspectiva negativa e informé ademas que redujo las notas en moneda local y extranjera a largo
plazo de la petrolera de BBB+ a BBB-, y sus calificaciones nacionales a largo plazo de AAA a AA.

Para Fitch Rating las medidas de apoyo para Pemex anunciadas por el Gobierno de México, ya habia sido
incorporado en la ultima accién de calificacion y no sera suficiente para prevenir el deterioro de la calidad
crediticia de la compafiia, por lo que la nota sigue sin cambios.

Los bonos de Pemex se derrumbaron después de que Fitch rebajo la calificacion de la empresa estatal a solo
un escalén por encima de la categoria de bono chatarra, lo que provocé una caida en la deuda soberana y el
peso.


http://www.twitter.com/#!/econoscopio

El plan de apoyo para Petr6leos Mexicanos de la actual administracion decepcion6 también a Citibanamex,
ya gue la entidad financiera considera que no se tiene un diagnostico apropiado del problema de la petrolera
relacionado con la solvencia, aunado a que el gobierno es el Unico acreedor de la compafiia, ademas la
trayectoria esperada no es convincente, pues no se espera que la hoy empresa productiva del estado sea
mas eficiente, ni méas redituable, y va a asignar el capital a negocios o actividades poco productivas, por lo
qgue no va a mejorar los procesos operativos ni administrativos, al tiempo que va optar por operar solo, no con
socios, como se esperaba con la reforma energética.

Llama la atencion que Fitch haya tardado tanto en bajar la calificacion crediticia de Pemex, pues la empresa
ya tenia antecedentes negativos; habia disminuido su produccion en petroleo y en productos refinados, su
deuda habia crecido a niveles insospechados, tenia una alta carga impositiva y estaba llena de corrupcion,
todo esto durante las administraciones de de Felipe Calderén y Enrique Pefia Nieto.

El crecimiento de la deuda de Pemex en el sexenio del presidente Felipe Calderon fue de 30 por ciento,
equivalente a unos 13 mil 800 millones de ddlares, al pasar de 46 mil 100 millones de dolares contabilizados
en el primer afio de gestion a 59 mil 900 millones de dolares al cierre de 2012.

La produccion de petroleo crudo en el sexenio Calderén se desplomé 22 por ciento, al pasar de una
extraccion promedio de 3 millones 256 mil barriles diarios en 2006, primer afio de su administracion, a 2
millones 543 mil barriles por dia en 2012. El volumen de exportaciéon disminuy6é también 6.5 por ciento en
términos anualizados, equivalente a unos 87 mil barriles menos por dia.

La produccion de refinados también disminuy6 en el sexenio calderonista y la corrupcion fue una constante
dentro de la petrolera estatal, casos como Odebrecht, Oceanografia ademéas del aumento en el robo de
combustible.

A pesar de estos malos numeros de Pemex en la administracion del esposo de Margarita Zavala Gomez del
Campo y que ese gobierno no concretara ningun plan para la petrolera estatal, la Calificadora Fitch, ratifico
en su informe de junio de 2012 la calificacion de la hoy empresa productiva del estado en "BBB+" vy
sus notas nacionales a largo plazo de AAA.

La calificadora hizo algunas recomendaciones de como mejorar la nota de Pemex, destacando una reduccion
de la carga impositiva de la empresa.

El sexenio de Enriqgue Pefia Nieto, no fue mejor para la petrolera estatal, ya que dejé una deuda de 786 mil
859 millones de pesos, sin embargo, la entregd al nuevo Gobierno con un apalancamiento de dos billones 70
mil millones de pesos, es decir, Andrés Manuel Lopez Obrador recibio a la empresa productiva del Estado con
una deuda que es 163.1% mayor a la de hace seis afios, de acuerdo a cifras de la misma empresa.

La produccion de petroleo y de productos refinados, disminuyeron en el sexenio pasado y la corrupcion dentro
de la empresa petrolera aumento, y el fracaso de la Reforma Energética, Fitch en su informe de octubre del
2018, ratifico la calificacion de Pemex, en “BBB+” y sus notas nacionales a largo plazo en AAA.

Me llama mucho la atencidén que la baja de la calificacion de Petroleos Mexicanos por parte de Fitch, se haga
cuando entra una nueva administracion que tiene un plan y que sigue algunas recomendaciones de la
calificadora, al parecer lo que le gusta a esta entidad financiera es los planes y programas que fracasan y se
les dan notas meritorias pero los planes que no se han llevado a cabo estos son motivos de castigo con una
mala nota.
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