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ANALISIS DE MOODY'S

Habra déficit en flujo de efectivo

NECESIDADES DE INVERSION DE PEMEX

I Gasto para restituir el 100% de las reservas (miles de millones de dolares)

El gobierno federal
se verd obligado a
inyectar mds recursos
financieros a Pemex
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La calificadora Moody’s es- 15 —o——— wo W O 340
tablecié que, basado en sus " : -
previsiones para Pemex, el
gobierno mexicano debe- ¢ 280

rd proporcionar mas apoyo
solo para cubrir el déficit de
flujo de efectivo de la em-
presa de 10 mil millones de
dolares en 2019 y 9.1 mil mi-
llones en 2020.

En un reporte, afirmoé que
el flujo de efectivo libre ne-
gativo es causado por la alta
carga de impuestos e intere-
ses de la compaiia que re-
sulta en un flujo de efectivo
operativo negativo, ademas
de las salidas de inversion
de capital. “Este apoyo es
necesario para que Pemex
y el gobierno cumplan con
su compromiso declara-
do de no aumentar la deuda
neta en Pemex”, establecio la
calificadora.

Advirtio que el rescate del
gobierno a Pemex planteado

2019

2020 2021

en el Plan de Negocios de
la empresa sera insuficiente
para lograr reponer por com-
pleto sus reservas petroleras,
asi como para financiar el
deficit de [lujo de efectivo y
los vencimientos de la deuda.

Enfatizé que la inversion
de capital necesaria en Pe-
mex para exploracion y pro-
duccion para reemplazar
las reservas, debe ser mu-
cho mayor a los compromi-
sos hechos por €l gobierno a
la fecha, por lo que debe in-
crementar “significativamen-
te” su apoyo financiero para
que la petrolera alcance sus
metas.
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Fuente: Moody's

Por otro lado, Carlos Se-
rrano Herrera, economista
en jefe de BBVA, afirmé que
para lograr incrementos sig-
nificativos en la produccion
en tan solo tres anos, como
lo establece el Plan de Ne-
gocios de Pemex, es necesa-
rio reactivar las asociaciones
con otras empresas petrole-
ras, denominadas farm-outs.

“Ello permitiria que Pe-
mex compartiera no sola-
mente el riesgo exploratorio,
sino también lainversion y el
know-how tecnologico con
otras empresas lideres de la
industria petrolera”, preciso
Carlos Serrano. >4
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PLAN DE NEGOCIOS DE PEMEX

Moody’s dice que
haran falta recursos
para cubrir el déficit

de flujo de efectivo

POR FELIPE GAZCON
fellpe gazcon@gimm.com.mx

La calificadora Moody's ad
virtio que el rescate del go
bierno a Pemex planteado
en el Plan de Negocios de
la empresa serd insuficiente
para lograr reponer por com
pleto sus reservas petroleras,
asi como para financiar el
déficit de flujo de efectivo y
los vencimientos de la deuda.

Enfatizo que la inversion
de capital necesaria en Pe-
meX para exploracion y pro-
duccion para reemplazar las
reservas, debe ser mucho
mayor a los compromisos
hechos por el gobierno a la
fecha, por lo que debe incre-
mentar “significativamente”
su apoyo para que la petro
lera alcance sus metas.

En un reporte emitido al
dia siguiente de conocer el
Plan de Negocios de la petro
lera mexicana, refirié que los
costos de Pemex incurridos
para la exploracion y el de
sarrollo tendrian que ser mu
cho mads altos de lo esperado,
aumentando a 19.3 mil millo
nes de dolares para 2024.

“Pemex debe incrementar
la inversion en exploracion
petrolera, pues es urgente
que se repongan las reser
vas de la empresa que tienen
afos en declinacién’”.

Expuso que sobre la base
de un supuesto de 15 dolares
por barril de petréleo equi
valente (boe) de hallazgo y
desarrollo, pronostican que
la sustitucion de reservas
mejorard, pero aun asi solo

TASA DE REEMPLAZO DE RESERVAS

(Coeficiente de extensiones, descubrimientos y revisiones / produccion)
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Pemex debe incrementar la inversion en
exploracion petrolera, pues es urgente que se
repongan las reservas de la empresa que tienen
afios en declinacién.”

URGE REACTIVAR FARMOUTS

Para lograr incrementos sig-
nificativos en la produccion
en tan solo tres afios, como
lo establece el Plan de Ne-

gocios de Pemex, es necesa-

rio reactivar las asociaciones
con otras empresas petrole-
ras, denominadas farmouts,
asequrd Carlos Serrano
Herrera, economista en jefe
de BBVA.

En un documento de and-
lisis, recordd que el plan esta
basada, principalmente, en
mas aportaciones de capital
del gobierno federal y una
reduccion de la carga impo-
sitiva con el objetivo de que
Pemex invierta mas recursos
en los primeros tres anos del
Sexenio.

Mo obstante, "para hacer
posibles tales incrementos
insistimos en que se reactive
el modelo de negocios ba-

sado en farmouts. Ello permi-

tiria que Pemex compartiera
no solamente el riesgo ex-
ploratorio, sino también |a
inversion y el know-how tec-
nolédgico con otras empresas
lideres de la industria petro-
lera”, preciso Carlos Serrano.
Con el apoyo a Pemex
anunciado en el Plan de
Megocios de la paraestatal,
“el gobierno mexicano esta
haciendo un doble esfuerzo
que generard un hayo fiscal
equivalente a 14 mil millo-
nes de ddlares en tres anos,
lo que en un contexto de
desaceleracion econamica
si incrementa la posibilidad
de que se degrade la califi-
cacion crediticia soberana
de México”, advirtid Ernesto
O'Farril, presidente de la Co-
mision de Analisis Econdmi-
co del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos.

— Carolina Reyes y Fellpe Gazcon

era dificil restituir
reservas petroleras

alcanzara el 48 por ciento
en 2019 y el 54 por ciento en
2020", explico.

Debido a que Pemex y el
gobierno federal han esta
blecido ambiciosos objeti
vos de crecimiento anual de
la produccion hasta 2024,
con un supuesto de base de
15 dolares por boe en costos
de hallazgo y desarrollo, los
costos incurridos por la ex
ploracion y el desarrollo de
la compafiia tendrian que
ser mucho mads altos de lo
esperado.

FLUJO DE EFECTIVO

Por otra parte, expuso que
“basado en nuestras previ
siones para Pemex, el go
bierno mexicano debera
proporcionar mds apoyo solo
para cubrir el déficit de flu
jo de efectivo de Pemex de
10 mil millones de dolares
en 2019 y 9.1 mil millones de
dolares en 2020”,

El flujo de efectivo libre
negativo es causado por la
alta carga de impuestos e in-
tereses de la compafiia que
resulta en un flujo de efectivo
operativo negativo, ademas
de las salidas de inversion
de capital. Este apoyo es ne
cesario para que Pemex y el
gobierno cumplan con su
compromiso declarado de no
aumentar la deuda neta en
Pemex. El gobierno también
puede necesitar financiar los
vencimientos de deuda de la
compania de 6.7 mil millones
de dolares y 7.6 mil millones
de ddlares en 2019-2020 si
no puede refinanciarlos en
(érminos economicos.

Agregd que prevén que
los costos totales para la ex
ploracion y el desarrollo au
mentardn a 6 mil millones de
dolares en 2019 y 6 mil 800
millones en 2020. Destaco
que Pemex se enfocard en
dreas con mds experiencia.



