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Necesitara Pemex 14 mil 700 mdd en 2021: Moody's

Con vencimientos de deuda cercanos a 6 mil mdd el afio entrante y la prevision de que su flujo de efectivo
continuara en negativos, la petrolera seguira requiriendo de apalancamiento adicional y apoyo del gobierno
para evitar una baja de la calificacion.

A dos afos de la llegada de una nueva administracion, Pemex seguira dependiendo del apoyo del gobierno
para afrontar sus compromisos de deuda e inversion y evitar una baja de la calificacion, sefial6 la calificadora
Moody’s.

En 2021, las necesidades financieras de Pemex ascenderan a 14 mil 700 millones de ddlares, incluido
un flujo de efectivo negativo de 9 mil mdd, lo cual debera solventar con deuda, apoyo gubernamental o
ambos, de acuerdo con la calificadora.

En su andlisis semestral sobre la petrolera mexicana, la calificadora sefiala que, dada la perspectiva negativa
de la calificacion asignada a la compafiia y el panorama poco alentador para su generacion de

efectivo, Pemex seguird dependiendo de las finanzas publicas al grado que un menor respaldo del
gobierno podria llevar a una baja de su calificacién.

Al mismo tiempo, ante una baja en la calificacion de Baal del soberano, Pemex solo podria mantener su
actual calificacion de Ba2 solo si mejorara su liquidez como para poder financiar por si misma las suficientes
reinversiones de capital para, por un lado, reemplazar completamente sus reservas de crudo y generar un
modesto crecimiento de la produccién y, por el otro, generar suficiente flujo libre de efectivo para reducir la
deuda, afiadio la calificadora.

También podria llevar a una baja de la calificacién de Pemex un deterioro en la evaluacion de crédito de
referencia (BCA por sus siglas en inglés), consistente en opiniones de la solidez financiera intrinseca o
independiente de emisores que reciben apoyo gubernamental extraordinario, como subsidios o
tarifas, pero no tanto como para un rescate.

Un BCA mas bajo podria derivar en incrementos de la deuda neta, un desempefio operativo peor al
proyectado, disminuciones de las reservas y en la vida de esas reservas, sefialé Moody’s.

Por principio, la liquidez intrinseca de Pemex es débil y altamente dependiente del respaldo del
gobierno debido a su persistente generacién de flujo de efectivo libre en negativos y a los
vencimientos de deuda en curso.

Pemex exporta alrededor de 65% de su produccion de crudo, sobre todo a Estados Unidos y Canada, y en los
12 meses previos a septiembre de 2020 registré 47 mil 400 millones de délares en ingresos, 83 mil millones
en activos y un promedio de un millon 690 mil barriles de petréleo diarios (excluyendo socios).



Al 30 de septiembre de este afio, Pemex tenia mil 600 millones de dolares en efectivo, luego a principios
de octubre emitié deuda por mil 500 millones en notas senior con vencimiento en 2025, por lo que al 20
de octubre tenia 2 mil 050 millones de dolares y 700 millones de pesos en facilidades revolventes
comprometidas no utilizadas.

El mes pasado, Pemex inicié transacciones estructuradas utilizando valores gubernamentales
comercializables de las que obtuvo alrededor de 4 mil 800 millones de ddélares, los cuales se utilizaron
para reembolsar lineas de crédito renovables, aumentando la capacidad comprometida no utilizada.

Enfrente la compaifiia tiene 6 mil millones de ddlares en notas con vencimiento en 2021 y flujo efectivo
libre sustancialmente negativo, que combinado excede con creces sus facilidades crediticias comprometidas
no utilizadas, por lo que debera acudir al endeudamiento para cumplir con esos vencimientos y, en ultima
instancia, recibir nuevo apoyo del gobierno, sefiala Moody’s.

El endeudamiento al que Pemex puede echar mano consiste, con datos al 30 de septiembre pasado, en dos
lineas de crédito renovables comprometidas por mil 950 millones de délares y 5 mil 500 millones que
vencen en enero de 2021 y junio de 2024, respectivamente.

También dispone de dos lineas de financiamiento en pesos por 28 mil millones y 9 mil millones con
fechas de vencimiento en noviembre de 2022 y noviembre de 2023, ademas de que en este mes de
diciembre renovo la disponibilidad de mil 950 millones de délares con un mecanismo de financiacion de mil
500 millones de dolares que vence en 2023.

Moody’s prevé que, dado que el gobierno ya aporté el capital para la construccion de la refineria de Dos
Bocas, Pemex solventara sus vencimientos en 2021 con nueva deuda, incluida la mencionada transaccién
estructurada respaldada por pagarés gubernamentales.

Al restar el aporte conocido del capital aportado por el gobierno para Dos Bocas, de 2 mil 300 millones
de dolares, los requerimientos de efectivo de Pemex bajan a 14 mil 700 millones, muy por encima de
las lineas de crédito comprometidas.

“Para propdsitos de nuestras proyecciones financieras de 2021, hemos asumido que los 6 mil millones de
délares de vencimientos de pagarés senior se refinanciarén a traves de nuevas emisiones de pagarés, y el
resto de la necesidad se financiara la mitad con financiamientos de deuda en Pemex y el resto con apoyo del
gobierno.

Pemex quedo en esta complicada situacion financiera luego de que, durante muchos afos, grandes
salidas de sus recursos financiaron el gasto publico del gobierno, consumiendo su flujo de efectivo antes
de impuestos e intereses, hasta reducir su flujo operativo o incluso volverlo negativo.

“Por lo tanto, todo su gasto de capital tuvo que financiarse con deuda, lo que restringid su reinversion de
capital, conduciendo a afos de disminucion de la produccion y reservas probadas. En consecuencia, los
niveles de deuda han aumentado, mientras que la base de activos upstream (la producciéon de crudo) se han
agotado y los activos de refinacion posteriores han sufrido una inversion insuficiente y una utilizacion
deficiente de la capacidad”.



El apoyo del gobierno a Pemex inicié en 2016 y se volvié fundamental para la calificacion crediticia, y esa
necesidad de apoyo continda. En estos cinco afos, el gobierno ha apoyado a la empresa con
inyecciones de capital, reducciones de impuestos y amortizacion anticipada de pagarés por cobrar del
gobierno.

En 2019, el gobierno brind6 apoyo a Pemex por alrededor de 10 mil millones de délares, compuesto por 6 mil
300 millones en contribuciones de capital, mil 500 millones en recortes de impuestos y 2 mil 100 millones en
amortizacion anticipada de pagarés.

En abril de este 2020, el gobierno anuncio un recorte de 65 mil millones de pesos (unos 3 mil millones
de dolares) en las regalias que le paga Pemex para el resto de 2020, lo que implica una reduccion de la
tasa de las regalias de alrededor de 40%, que de mantenerse en 2021 y mas alla, fortaleceria la capacidad de
la empresa para aumentar la inversion de capital a medida que se recuperan los precios del petréleo,
considera Moody’s.

En 2019, Pemex pago al gobierno 22 mil 600 millones de doélares en regalias, impuestos, aranceles y otros
pagos.

El gobierno también contribuy6 con 46 mil millones de pesos a Pemex para ayudar a financiar la
construccion de la nueva refineria Dos Bocas, y ha aprobado 45 mil millones para ese fin en 2021.

El dltimo ejemplo de ese apoyo es la firma en noviembre de un intercambio con la petrolera de cerca de 129
mil millones de pesos en documentos por cobrar en Pemex por valores gubernamentales, los que luego utilizo
para obtener 96 mil millones de pesos en una transaccion estructurada con una institucion financiera.

“El producto de esta transaccion se utilizo para pagar préstamos de sus lineas de crédito renovables”, sefiala
Moody’s.

La petrolera afronté sus compromisos de deuda en 2020 con la emisién de 5 mil millones de d6lares
en notas senior en enero, que fortuitamente se programé antes del inicio de la pandemia, y en octubre
emitio otros mil 500 millones, y con los recursos de ambas ofertas refinancié todos sus pagarés senior que
vencieron este afno.

Coronavirus y reposicion histérica de reservas

El colapso inducido por el coronavirus en los precios del petréleo y la destruccién de la demanda de productos
refinados provoco una fuerte caida en los ingresos de Pemex, agravada por una reduccion de la produccion
de petroleo al unisono con los grandes productores mundiales de crudo.

“Si bien la administracion ha trabajado para reducir costos y la empresa se beneficiara de la reduccion de
impuestos, pronosticamos que el flujo de caja libre negativo de la compafia aumento
significativamente en 2020 a 10 mil millones”, estima la calificadora.

Las reservas aumentaron en 2019, pero Moody’s prevé que este afio y en 2021 vuelvan a disminuir dada la
acotada inversion de capital, y pese al mandato para el equipo de gestion de estabilizar la produccion de y
mejorar la reposicion de reservas.



Pemex aumento el gasto de capital en 2019 y la direccion se enfocé en actividades de exploracion y
produccion (E&P) en aguas someras y en tierra, donde tiene mas experiencia y tasas de éxito, y menores
fondos dedicados a proyectos en aguas profundas.

Gracias a estos Pemex logro reemplazar sus reservas probadas a unatasa de 120% en 2019, por
primera vez por arriba de 100% en muchos afios, estabilizo la produccion de petrdleo en el curso del afio e
incluso logré6 modestos aumentos secuenciales mensuales en los Ultimos meses.

“Este aumento neto de reservas combinado con la disminucion general de la produccion impulsé la vida util de
la reserva de la compaifiia a 8.4 afnos a los niveles de producciéon anual de 2019”.

Pero Moody’s no cree que la compafiia pueda repetir ese éxito en el futuro, basada en que la necesidad de
inversion de capital es mucho mayor que la prevista para desarrollar los descubrimientos que Pemex anuncié
en 2019 y agregar mas reservas a través de E&P que le permitan una tasa de reemplazo del 100%.

“Estas consideraciones se combinan con posibles revisiones negativas de reservas causadas por los
bajos precios del petréleo, lo que impulsa nuestra expectativa de que las reservas reanudaran su declive en
2020 y 2021”.

El factor Dos Bocas Para Moody’s, es evidentemente una mala apuesta, por el capital que demanda en
tiempos de estrecheces financieras y por los sobrecostos que pueden aparecer, ademas de que no le
encuentra justificacion cuando hay amplia capacidad de refinacion en Norteamérica y el mundo y si se cumple
en tiempo y capacidad operativa proyectada, demandara crudo que de otro modo se exportaria y generaria
ingresos en dolares que tanto necesita Pemex para contener sus riesgos crediticios.

La calificadora estima que Dos Bocas costara entre 10 mil millones y 12 mil millones de délares, y no
los 8 mil millones proyectados por el gobierno, a juzgar, sefiala, por las licitaciones internacionales hechas
en 2019 y dado el conocimiento limitado del gobierno y de Pemex en la construccién de refinerias.

“Este proyecto supone una carga para los recursos de gestién de la empresa y, en ultima instancia, requerira
mAas apoyo soberano para financiar la inversion de capital. El gobierno ha expresado su intencion de financiar
la nueva refineria a través de aportes de capital como se demostrdé en 2020y 2021”.

Este flujo de caja libre negativo ha sido financiado con deuday explica el aumento del apalancamiento
en 2020, pero en 2021 el flujo operativo estara mas cerca del punto de equilibrio, calcula la calificadora,
resultado de la combinacion de reducciones de costos con un precio del crudo de referencia mas estable -40
dolares el WTIl y 45 el Brent- y una produccion mayor con recortes acordados entre paises productores
reducidos.



