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Fitch califica BB+ emision PEMEX

Por Victor M Ortiz Nifo

Fitch Ratings asigno calificaciones a largo plazo de ‘BB+’ a las colocaciones de Petréleos Mexicanos (PEMEX) que se emitirdn
en tres tramos con vencimientos de siete, 10 y 30 afios.

En un comunicado, la calificadora precisa que PEMEX espera utilizar los ingresos de la emisidn, junto con una anunciada
inyeccion de capital de cinco mil millones de ddlares del gobierno mexicano, para pagar facilidades de crédito rotativo y
lanzar una oferta de licitacidon en efectivo para cualquier cantidad pendiente de notas selectas con vencimientos entre 2020 y
2023 con el fin de mejorar el perfil de liquidez y amortizacion de la compaiia a medio plazo.

PEMEX también espera lanzar en los préximos dias una oferta de intercambio dirigida a deuda denominada en délares con
vencimientos entre los aflos 2022 y 2048 que se intercambiaran por las notas propuestas mediante una reapertura.

Opina que la finalizacién exitosa de esta transaccion reforzara el perfil de liquidez de PEMEX al reducir la deuda a corto plazo,
aumentar la disponibilidad bajo sus lineas de crédito rotativas comprometidas (RCF) y suavizar los vencimientos a mediano
plazo.

Las anunciadas inyecciones de capital de cinco mil millones de ddlares estan en linea con los supuestos de Fitch incorporados
en la calificacion de PEMEX ‘BB+’ de que la compaiiia recibira el apoyo necesario del gobierno para asegurar pagos adecuados
de liquidez y servicio de la deuda.

PEMEX tiene la intencidén de devolver los RFF dibujados, que Fitch espera que permanezcan disponibles después del
reembolso y apoyara la liquidez de la compaiiia en el futuro, ya que el perfil de amortizacidn subsiguiente después de la
transaccién propuesta podria oscilar entre seis mil y siete mil millones de délares por afio, entre 2020y 2023, dependiendo
de las notas de licitacion reales.

A pesar de la anunciada inyeccidon de capital de 5 mil millones de ddlares, Fitch continta evaluando el historial de apoyo del
gobierno mexicano como «moderado» dada la pesada carga tributaria en curso para la compafia, que histéricamente ha
limitado la capacidad de reinversion de PEMEX.

Desde su punto de vista, el apoyo total del gobierno mexicano hacia PEMEX en 2019 puede totalizar aproximadamente 9.5
mil millones de ddlares, después de la inyeccidn de capital y siempre que la compaiia sea capaz de obtener el 100% de los
beneficios fiscales que el gobierno mexicano extendié a PEMEX para 2019.Este apoyo se compara con aproximadamente 27
mil millones de ddlares de transferencias de PEMEX al gobierno mexicano en 2018 en forma de impuestos, derechos y otros.
México ha anunciado medidas adicionales de apoyo para PEMEX para 2020 y 2021, que podrian ascender a
aproximadamente 11.4 en total para ambos afos. Se espera que PEMEX utilice parcialmente algunos ingresos de estas
medidas de apoyo anunciadas para financiar mayores inversiones en su negocio descendente.



