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Debido a que Pemex ha in-
crementado su deuda para fi-
nanciar grandes egresos para
impuestos, derechos e inversio-
nes de capital, sin lograr incre-
mentos sostenidos en produc-
ciéon o eficiencias operativas,
Moody'’s de México concluyo
la revision a la baja de las no-
tas de la empresa iniciada el 25
de agosto de 2015, y cambio la
perspectiva de todas las cali-

& Poor s y Fitch.

" Coloca Moody s a Pemex
en perspectiva negativa

# Argumenta que ha incrementado su deuda sin
lograr mayor produccion o eficiencia operativa

lificacién otorgada por las otras agencias internacionales, como Standard

Comunicacion

ficaciones a negativa. Asimis-
mo, bajo su calificacién senior
quirografaria en escala global a
Baal de A3y la calificacion se-
nior quirografaria de programa
de mediano plazo a P(Aal) de
P(A3). Ademds, Moody’s Inves-
tors Service (Moody’s) bajé las
calificaciones en escala global,
moneda local y extranjera de
Petroleos Mexicanos (Pemex) a
Baal de A3.
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Otras notas se mantienen pese
a entorno adverso: Pemex
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Ante el anuncio, Petréleos
Mexicanos externé que la califica-
cién anunciada por Moody’s es si-
milar a la calificacién otorgada por
las otras agencias calificadoras in-
ternacionales (Standard & Poor’s
y Fitch), la cual se mantiene sin
cambios desde 2013 a pesar de que
éstas, ante las condiciones adver-
sas del contexto internacional con
la caida de los precios del petrdleo,
han bajado la calificacién de otras
grandes empresas petroleras.

No obstante, la estimacién del
riesgo crediticio base (BCA, por su
sigla en inglés), la cual refleja su for-
taleza crediticia intrinseca, paso de
a ba3 de bal y Moody’s de México
confirmd las calificaciones en esca-
la nacional de Petr6leos Mexicanos
(Pemex) de Aaa.mx y MX-1.

Asimismo, Moody’s reconocié

que recientemente Pemex logré-

negociar un cambio importante
en su plan de beneficios de pen-
siones, cuyo pasivo a diciembre de
2014 ascendia a cerca de 100 mil
millones de délares. “Este cambio

mejoraria a estructura de capital
de la compaiiia lo més probable-
mente a mediados de 2016, segin
estimados de la compania.

Como resultado de esta negocia-
cién, el gobierno deberd otorgar un
monto similar a Pemex en forma de
bonos del gobierno no negociables
de corto plazo, que, a pesar de todo,
“no fortaleceran de manera inmedia-
ta la posicién de liquidez de la com-
pania, pero servirdn para reducir el
pasivo de pensiones en el futuro”

“Moody’s considera que los in-
dicadores crediticios de Pemex se
deteriorardan aiin mas en el corto
a mediano plazo debido a que los
precios del petréleo continiian de-
primidos, la produccién continia
cayendo, los impuestos permane-

cen altos, y las necesidades de in-
version de la compaiiia son finan-
ciadas con deuda’; sefialé6 Nymia
Almeida, una VP-Sr. Credit Officer
de Moody’s Investors Service.

De acuerdo con la agencia, aun
cuando los precios del petréleo es-
tuvieron en niveles pico en 2014, el
flujo de efectivo operativo de 9,100
millones de délares era por demds
insuficiente para cubrir los desem-
bolsos para inversiones de capital
de 15,100 millones de délares. Adi-
cionalmente, desde la brusca caida
de los precios del petrdleo que co-
menz6 a finales de 2014, los gastos
operativos de Pemex se han soste-
nido provocando un efecto negati-
vo en los indicadores crediticios.

En lo que resta de 2015 y en

2016, Moody’s estima que la pro-
duccién bajara 6% y 3%, respecti-
vamente, como consecuencia de
varios factores, incluyendo una li-
mitada capacidad para invertir en
exploracién y produccion dada la
menor generacién de efectivo de-
rivada de los menores precios del
petréleo, pero ta 1bién de los altos
derechos e impue :0s.

La presion de Pemex para in-
crementar sus inversiones de
capital para impulsar la produc-
cién podria reducirse en 2016 y
probablemente en 2017 asi como
también si se acelera el proceso
para asignar los contratos de pro-
duccidn existentes y los socios de
la compania toman una parte im-,
portante de las inversiones.



