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Las medidas anunciadas hoy no resuelven los
problemas estructurales de Pemex

Arnulfo Rodriguez / Carlos Serrano

Se gana tiempo con el apoyo financiero que recibira Pemex por parte del
gobierno federal, pero la calificacion crediticia de la empresa continda en
riesgo

El gobierno federal dio a conocer que Pemex contara con una reduccion fiscal de 15,000 millones de pesos para este
afio, lo cual implica que la empresa contara con 4,000 millones de pesos adicionales a los 11,000 millones de pesos
de menor carga fiscal anunciada hace algunas semanas por la SHCP. Asimismo, la empresa productiva del Estado
contard con los siguientes recursos adicionales: i) 25,000 millones de pesos como inyeccion de capital; ii) 35,000
millones de pesos en monetizacién de pagarés para pasivo laboral; iii) y 32,000 millones de pesos por el combate al
robo de combustible.

Gréfica 1. Bonos de Pemex, precio Gréfica 2. Tipo de cambio
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La reaccion del mercado al anuncio de las medidas de apoyo a Pemex fue marginalmente negativa. Tanto el peso
mexicano como los bonos de Pemex mostraron una ligera menor cotizacion en los mercados internacionales. Desde
nuestro punto de vista, tales medidas son insuficientes para resolver los dos grandes problemas estructurales de la
empresa productiva del Estado: el excesivo endeudamiento y el declive de la produccion de petrolera. Si bien también
se dio a conocer que se planea reducir a cero el endeudamiento neto de Pemex para este afio, la empresay el
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gobierno federal enfrentaran un calendario de significativas amortizaciones de deuda financiera durante el periodo
2020-23 (ver detalles mas adelante en el texto). La restriccion de frenar el crecimiento de la deuda financiera en los
proximos afos afectara adversamente el crecimiento de los recursos destinados a inversién. Consecuentemente, sin
un ritmo de inversion significativamente creciente, sera dificil detener la caida en la produccion petrolera.

Para estabilizar la produccion petrolera y eventualmente incrementarla, la inversion aprobada por 273,000 millones de
pesos para 2019 tendria que duplicarse y canalizarse predominantemente a actividades de exploracion y produccion.
Pero dada la fuerte limitacién de Pemex a seguir endeudéandose, los recursos adicionales para inversion en dichas
actividades tendrian que provenir de recursos del presupuesto publico. No obstante, esta solucidn podria presionar la
calificacion crediticia soberana. Ante esta serie de restricciones para apuntalar la inversion productiva en Pemex, la
empresa tiene la opcién de promover el instrumento de los farmouts para compartir tanto el riesgo exploratorio como
los recursos destinados a inversion. Adicionalmente, el mayor uso de este instrumento reduciria la carga fiscal en el
mediano plazo por la mayor deducibilidad de costos que implicaria.

Indiscutiblemente, las medidas anunciadas hoy ayudaran por un tiempo a Pemex a conservar su calificacion crediticia.
No obstante, la naturaleza paliativa de estas medidas no contribuye a mitigar considerablemente el riesgo de una
reduccion en dicha calificacion en el mediano plazo (lo cual implicaria un nivel por debajo del grado de inversion). La
posible y ahora menos probable reduccién de calificacion crediticia a Pemex podria tener un efecto negativo en todo el
sistema financiero mexicano. Ello debido a que se dispararian las ventas autométicas de bonos de esta empresa por
parte de administradores de fondos de inversiéon cuyas reglas exigen mantener en su portafolio solamente bonos con
grado de inversion. Para evitar la materializacion de este gran riesgo financiero y macroeconémico, una mayor
reduccion de la carga fiscal de Pemex seria deseable en los proximos afios. No obstante, ello presionaria la
calificacion crediticia soberana, aunque se contaria con algo de margen dada su calificacion actual de BBB+. Cabe
mencionar que las cotizaciones de los bonos del gobierno federal son comparables con niveles de paises con
calificacion crediticia de BBB-. Otra opcién, aunque de Ultimo recurso, seria la garantia explicita de la deuda de
Pemex por parte del gobierno federal, lo cual evitaria la pérdida del grado de inversion de los bonos de Pemex pero a
costa de mayores presiones sobre los bonos del gobierno federal y un relativo mayor costo financiero de la deuda
publica.

Finalmente, consideramos que hay problemas con la estrategia relacionados con la recanalizacion de la inversion
hacia aguas someras y proyectos en tierra en detrimento de la inversion en aguas profundas. El continuo declive en la
produccion petrolera lo confirma: la era del petréleo facil en México llegé a su fin. Por otra parte, no deberia aumentar
la inversion en proyectos de refinacion dadas las cuantiosas pérdidas histéricas en dicha actividad.

En enero Fitch bajo la calificacion de Pemex a BBB- de BBB+ después de
gue en octubre del afio pasado habia puesto en negativo la perspectiva

La agencia calificadora redujo la calificacion crediticia de los bonos de Pemex a BBB- (justo en el limite de grado de
inversion) de BBB+, para lo cual argument6 dos razones principales: la inversion autorizada para actividades de
exploracion y produccion no sera suficiente y la expectativa de negativos flujos libres de caja por USD 3,000 millones
y USD 4,000 millones para 2018 y 2019, respectivamente. En octubre pasado, Fitch cambid su perspectiva de estable
a negativa para la calificacion crediticia de la empresa petrolera. Ello fue motivado principalmente por las dudas que
gener6 un posible cambio en el modelo de negocio de Pemex con una mayor orientacion a actividades de refinacion.
Indudablemente, este nuevo modelo iria en detrimento de la exploracion y produccion de petroleo crudo. En su
momento, Fitch advirtid sobre las posibles consecuencias: i) menores ingresos en USD de Pemex; ii) continuacion del
declive en la produccion petrolera; iii) mayores pérdidas financieras; y iv) problemas de descalce de monedas. Como
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era de esperarse, la aversion al riesgo sobre Pemex se incrementé ante tal anuncio, reflejandose en las cotizaciones
de los bonos asi como en el diferencial CDS a 5 afios de Pemex.

Grafica 3. Bonos de Pemex, precio
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Desde hace algunos afios, la agencia calificadora Moody’s ya habia reducido la calificacion de Pemex a BBB-
después de haberla mantenido en niveles similares a los de la calificacién crediticia soberana. En octubre de 2018,
dicha agencia critic6 duramente el plan del gobierno por buscar la autosuficiencia de combustibles al advertir mayores
riesgos de flujos de caja y descalce cambiario. Asimismo, Moody’s sefialé que esta politica podria forzar a Pemex a
importar petréleo, incrementando alin mas los riesgos mencionados.

Grafica 5. Calificacion de deuda de largo plazo, Moody's Grafica 6. Calificacion de deuda de largo plazo, FITCH
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En lo concerniente a la agencia calificadora S&P, ésta aun mantiene la calificacién crediticia de Pemex en el mismo
nivel que la correspondiente al soberano (BBB+). Consideramos que ello se debe principalmente a la garantia
implicita por parte del gobierno federal. No obstante, dado que las finanzas publicas se podrian ver afectadas por
futuros problemas financieros de Pemex, es probable que una futura reduccién en la calificacion crediticia de Pemex
por parte de S&P podria poner la calificacion soberana en perspectiva negativa.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) ha dado a conocer que las necesidades de financiamiento de
Pemex para este afio son de alrededor de USD 10 mil millones. Para cubrir estas necesidades, la SHCP mencion6
gue se emitiria deuda en moneda local y extranjera (USD 4.75 mil millones). De acuerdo con informacién contenida en
una presentacion de Pemex de hace un par de dias, se planea reducir a cero el endeudamiento neto de Pemex en
2019. Antes de los apoyos financieros a Pemex anunciados hoy, se tenia como una meta de endeudamiento neto por
USD 2.8 mil millones para este afio. Ahora las necesidades de financiamiento son menores y con las nuevas
emisiones de deuda de Pemex destinadas al refinanciamiento de la misma: USD 6.6 mil millones para vencimientos, y
USD 1.8 mil millones y EUR 0.5 mil millones para aplazar otros vencimientos.

El perfil de vencimientos de deuda para 2020-23 representara un reto importante para mantener la calificacion
crediticia de Pemex en el grado de inversion. Para ello, tanto el gobierno federal como la empresa petrolera tendran
que lidiar eficazmente con el manejo de dicho perfil de vencimientos. Prevemos que estos relativos grandes montos
de vencimientos afectaran el crecimiento de los recursos destinados a inversion. La continuidad de los farmouts sera
indispensable ante las restricciones que impondran estos vencimientos para incrementar la inversion.

Gréafica 8. Perfil de vencimientos de deuda financiera de

Grafica 7. Calificacion de deuda de largo plazo, S&P L o
Pemex en los proximos afios
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Ante la restriccion de frenar el crecimiento de la deuda financiera, Pemex no podra incrementar significativamente su
inversion en los préximos afos. Por tanto, el gobierno federal tendrd que disminuir considerablemente la carga fiscal
para poder llevar la inversion de Pemex a niveles anteriores a la crisis petrolera de 2014-2015. Hace unos dias la
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SHCP anunci6 dos medidas para aligerarle la carga fiscal a la empresa petrolera. La primera de ellas incrementara el
limite de deduccién de costos asociados a proyectos de exploracion y produccion de petréleo crudo, subiendo
anualmente dicho limite desde 2019 hasta 2024 para un nivel de produccién de aproximadamente 90 mil barriles
diarios (alrededor de 5% de la produccion de petroleo crudo de Pemex). Segun estimaciones de la SHCP, esta
modificacion fiscal le liberara recursos a Pemex por aproximadamente 66 mil millones de pesos (USD 3.3 mil millones)
durante ese lapso de seis afios. En lo concerniente a la segunda medida, se tiene contemplado disefiar un régimen
fiscal especial para proyectos de recuperacion secundaria y terciaria. La SHCP asevera que esta medida no tendra
impacto en el presupuesto publico de 2019 ya que favorecera la produccion incremental en adicion a la proyectada
para este afio.

Si bien las dos nuevas modificaciones al régimen fiscal de Pemex le permitiran incrementar su inversién en proyectos
de exploracién y produccion de petréleo crudo durante 2019-24, el estimulo fiscal no sera suficiente para llevar la
inversion a los niveles (USD 26.8 mil millones) registrados antes del desplome de los precios del petroleo observado
entre 2014 y 2015 (la inversién autorizada para Pemex en este afio es USD 13.7 mil millones). Dado que en los
siguientes afos los recursos adicionales asignados a la inversion en exploracion y produccion de petréleo provendran
principalmente de una reducida carga fiscal, el gobierno federal deberia implementar una politica mas agresiva de
estimulos fiscales para evitar que la plataforma de produccidn petrolera siga cayendo.

Grafica 9. Rendimiento de operacion, inversion, nueva Grafica 10. Impuestos y derechos por extraccién de
deuda e impuestos y derechos hidrocarburos pagados por Pemex
(miles de millones de USD) (% de los ingresos petroleros totales)
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Aunque el déficit del balance financiero presupuestado para Pemex de este afio (65,400 millones de pesos) es menor
al presupuestado para 2018 (79,400 millones de pesos), seria deseable que el gobierno federal disminuyera la carga
fiscal a Pemex para que esta empresa pudiera alcanzar un balance financiero positivo en los proximos afos.
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Gréﬁca 11. Balance financiero de Pemex y componentes Gréfica 12. Ingresos petroleros totales y de Pemex
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Es importante mencionar que los ingresos propios de Pemex han caido en los Gltimos dos afios.! Este
comportamiento en dichos ingresos ha ocurrido a pesar del incremento en los ingresos petroleros totales. Lo anterior
se explica principalmente por la mayor carga fiscal sobre Pemex en 2017 y 2018. Para que los ingresos propios de
Pemex muestren una recuperacion en 2019, el gobierno federal tendr& que reducir la carga fiscal respecto a 2018.
Ello parece viable dado que, segun la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos, la tasa impositiva aplicable llegara a un
minimo de 65% en 2019, con lo cual se ubicara en 1.25 puntos porcentuales por debajo de la correspondiente a 2018.

Consideramos positivo que el gobierno federal pretenda darle un impulso a la inversion de Pemex en 2019. Cabe
recordar que el gobierno federal anterior recorté principalmente la inversién de Pemex como reaccion a la abrupta
caida en los ingresos petroleros en 2015 y 2016. Esta decisién de haber concentrado la consolidacion fiscal en menor
inversién de Pemex y no en menor gasto de operacion, podria resultar costosa en términos de menor produccién
petrolera en los préximos afios en la medida en que esta inversién esté positivamente correlacionada con dicha
produccion.

! Las cifras correspondientes a 2018 son presupuestadas y, por tanto, cabe la posibilidad de que los datos observados
pudieran implicar un incremento en los ingresos propios de Pemex.
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Grafica 13. Gasto de operacion e inversion de Pemex Graéfica 14. Inversion de Pemex y produccion de crudo
(millones de pesos) (variacion % a/a)
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion
de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones,
estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que
pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones
contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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