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Analisis Macroecondmico

El apoyo del Gobierno Federal le permite a Pemex mejorar su
situacion financiera en 2016

Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales / Carlos Serrano

El apoyo del Gobierno Federal a Pemex asciende a un total de 123.5 mil millones de pesos que
proviene de tres fuentes: una aportacion patrimonial; la conversion del bono de pensién de
Pemex en instrumentos negociables del Gobierno Federal; y un menor pago de derechos por
parte de esta entidad derivado de modificaciones a su régimen fiscal.

e La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) anuncié medidas de apoyo financiero a Pemex.
Por un lado esta el apoyo financiero por 73.5 mmp (miles de millones de pesos), y por el otro lado el
apoyo que proviene de modificaciones fiscales que implican una reduccion en el pago de derechos por
parte de Pemex por un monto de 50 mmp. Esto es, en total se trata de un apoyo que el Gobierno
Federal le otorga a la petrolera por 123.5 mmp

e La parte del apoyo financiero que asciende a 73.5 mmp proviene de dos aportaciones de recursos. La
primera de estas consiste en una aportacion patrimonial de recursos por parte del Gobierno Federal por
26.5 mmp. La segunda asciende a 47 mmp y proviene de intercambiar por titulos de deuda del gobierno
federal el bono por 50 mmp que el Gobierno Federal le otorgd a esta empresa productiva del Estado en
2015 para el pago de pensiones y jubilaciones en 2016.

e El comunicado de la SHCP menciona que esos apoyos se encuentran condicionados a que Pemex
reduzca su pasivo circulante en esa cantidad y mejore la gestion de sus pasivos. Es decir, esos 73.5
mmp implican una disminucion forzosa del pasivo circulante. Cabe mencionar que el comunicado de la
SHCP implica que el apoyo financiero que el Gobierno Federal le concede a Pemex es para ayudarle a
resolver sus problemas de liquidez de corto plazo.

e Por otra parte, el comunicado de la SHCP sefiala que la aportacion patrimonial de 26.5 mmp proviene
del espacio (reduccién) presupuestal que el gobierno Federal anunci6 el 17 de febrero pasado con
motivo del recorte de 32.3 mmp. Asimismo, la SHCP indica que esta operacién no tendra impacto
financiero para el sector publico porque se trata de una operacién compensada. Por otro lado, el bono
de pensién de Pemex por 50 mmp ya estaba considerado al final de 2015 como parte del Saldo
Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP). En este sentido esta parte
del apoyo del Gobierno Federal a Pemex no implica un endeudamiento adicional, sino el intercambio de
un instrumento de deuda por otro. En otras palabras se hace liquido un apoyo que no lo era.

e Los puntos anteriores significan que el monto total del apoyo concedido a Pemex de 123.5 mmp seran
absorbidos de la siguiente manera: i) 26.5 mmp quedan compensados por el ajuste de 32.3 mmp al
presupuesto anunciado en febrero pasado; ii) 47 mmp corresponden a un intercambio del bono de
pension de Pemex existente al final de 2015 por titulos negociables del Gobierno Federal, por lo cual
esto no implica mayor endeudamiento; iii) los restantes 50 mmp derivados de la reduccion del pago de
derechos por parte de la petrolera representan menores ingresos para el Gobierno Federal. No
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obstante, de acuerdo con la SHCP, el balance financiero de Pemex se fortaleceria en el mismo monto,
lo que a su vez se reflejaria en un aumento del patrimonio del Estado y, en consecuencia, esta
operacion no implicaria un deterioro en la postura financiera del Sector Publico.

e Valoracién. Los apoyos anunciados por parte del Gobierno Federal son positivos porque ayudan a
Pemex a enfrentar sus dificultades de liquidez y le proveen de mayor espacio para mejorar su situacion
financiera de corto plazo. No obstante lo anterior, sera relevante que Pemex cumpla con las
condiciones bajo las cuales estos recursos fueron otorgados y que estas se complementen con
disposiciones que apoyen la mejora de la su situacion financiera en el mediano y largo plazos. En lo
que toca al Sector Publico, en la medida que efectivamente se compensen los diversos apoyos de
acuerdo con lo anunciado, no habra efecto alguno sobre su posicién financiera. Asi, el 70% del
remanente de operacion del Banco Central podra destinarse en su totalidad para reducir el Saldo
Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico en aproximadamente 0.8% del PIB.
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