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Elefecto sobre PEMEX

yer AMLO anuncié un
Aref'manciamie nto para

PEMEX y un acuerdo
para reducir su carga fiscal. De
las acciones anunciadas sobre
PEMEX destacan varios puntos.

En primer lugar, se amplié
un crédito revolvente a hasta
8 mil millones de délares,
para asi poder costear mejor
sus operaciones. Sin em-
bargo, el acceso a mayor cré-
dito puede ser un riesgo de
mayor endeudamiento. Ade-
mas, el riesgo no seria sélo
para la calificacién crediti-
cia de PEMEX, sino también
para la de la deuda soberana
de México, pues el gobierno
federal respalda a la compa-
fifa. Esta medida ayuda s6lo
en parte con la problemdtica
de la calidad de la deuda de
PEMEX, pues no da una solu-
cidén que permita que las emi-
siones (al renovar la deuda
actual) salgan con una tasa
de interés significativamente
menor.

Sobre la carga fiscal,
PEMEX seguird pagando
impuestos, pero irdn redu-
ciéndose los derechos extras
de DUC (decreto de utilidad
compartida). Asi, PEMEX
contara con la utilidad total
de hasta 400 mil barriles dia-
rios, por lo que el gobierno
dejard de contar dichas utili-
dades. Esta medida de ahorro
para PEMEX, representard
también menores ingresos
para el gobierno federal y por
lo tanto, una mayor presién
sobre las finanzas priblicas.
Sila economia sigue desace-
lerdndose, los ingresos tribu-
tarios irdn a la baja, lo que se
podré solucionar recortando
el gasto de gobierno o ha-
ciendo a un lado los objetivos
fiscales. Sise recorta el gasto,
el impacto dependerd de los
rubros en los que se realice el
recorte, pero si se dejan a un
lado los objetivos fiscales, la
probabilidad de un recorte en
la calificacién crediticia in-
crementa significativamente.

Las medidas, atin y cuando
son de largo plazo, se consi-
deran coyunturales porque
no resuelven los problemas
de fondo que son: 1) la dis-
minucién en los ingresos por
la menor producciény 2) el
sobre endeudamiento, con-
secuencia de muchos afios
de ineficiencias. Con esto,
es probable que la perspec-
tiva de la calificacion cre-
diticia de PEMEX mejore,
pero no necesariamente la
de México, ya que en el corto
plazo se hace mas vulnera-
ble por los menores ingresos
y por el respaldo a PEMEX.
Sin embargo, el factor que
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podria llevar a un ajuste en
la calificacién crediticia de
PEMEX es la construccién de
la nueva refineria en Dos Bo-
cas, Tabasco. La decision de
invertir en este proyecto ha
generado preocupacion, de-
bido a su rentabilidad y viabi-
lidad en términos de costo de
productividad.

Cabe destacar que la pro-
duccion petrolera de PEMEX
ha ido a la baja disminu-
yendo 10.9 por ciento du-
rante el primer trimestre del
afio, en comparacién al pri-
mer trimestre del 2018. Ade-
mds es importante mencionar
que la calificacién de Pemex
se encuentra con Fitch a BBB-
al bode de perder el grado de
inversion. Si PEMEX llegara
a perder su grado de inver-
sién su tasa de interés para
refinanciarse subirfa signi-
ficativamente. Con Moody’s
y Standard & Poor’s no esta
al borde por que se encuen-
traen Baa3 y BBB+. Por su
parte, México tiene una cali-
ficacidn crediticia que estd en
perspectiva negativa con tres
de las cuatro calificadoras
pero lejos de perder el grado
de inversion ya que se encen-
tra a 3y 4 nodos de hacerlo.

Asi, las medidas pueden ser
vistas como para salvar en el
corto plazo la calificacién de
PEMEX pero deben ser toma-
das con mucha cautela ya que
en el mediano y largo plazo
podrian afectar de manera
negativa la calificacidn cre-
diticia de PEMEX como la de
la deuda soberana de México.
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