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Audi tiene ya 62% del per-
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La PCRYy el GIEl realizaron
de manera conjunta un ter-
cer peritaje en el basure-
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MOODY’S LE BAJA LA CALIFICACION Y SUS RESERVAS CAEN 21%

Llueve vy truena
sobre Pemex

» Castiga sus caidas en ingresos, produccion y elevados impuestos.

» La calificadora cambia al pais perspectiva de nota. en primer pLANO Fa-5,30

(MILES DE MILLONES DE BARRILES)

Reservas probadas de petréleo crudo equivalente

En su primer reporte sobre la reserva de crudo equivalente, la Comisién Nacional de Hidrocarburos revel6 una caida de 2,775
millones de barriles y la tasa de restitucion de las reservas de hidrocarburos llegé a su nivel mas bajo de 10 anos.

Tasa de restitucion de las reservas
de hidrocarburos* (%)
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* La autoridad no expresa
datos oficiales para el 2007
ni el 2008 por cambios en la
metodologia de medicién. 459
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Barack Obama recibi6 al mandatario mexicano
en una cena en la Casa Blanca previa a la Cum-
bre de Seguridad Nuclear. eleconomista.mx

FOTO: PRESIDENCIA

Shell, Statoil y Chevron, entre las grandes petroleras
interesadas en licitacion de la Ronda 1.4. P31
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MANTIENE NOTA
PARA MEXICO

Aungue Moody’s ratificé la calificacion para
la nota gubernamental de México, cambid
su perspectiva de la nota soberana de Esta-
ble a Negativa.

Agencias calificadoras

MAXIMO

NIVEL AAA (mex) mxAAA  Aaamx
AA+(mex) mxAA+ Aalmx

ALTA

CALIDAD AA(mex) mxAA  Aa2.mx

DE CREDITO >
AA-(mex) mxAA- Aa3mx kel

g

ESCALA A+(mex) mxA+  Almx E

SUPERIOR o

o oA A(mex) mx A A2.mx 8

INTERMEDIARAS (mex) mx A- A3.mx °

ESCALA BBB+(mex) mx BBB+ Baal.mx

INFERIOR

SHCRNERD BBB(mex) mxBBB Baa2.mx

INTERMEDIA  ppB_(mex) mxBBB- ' Baa3.mx

POSICION ACTUAL DE MEXICO
POSICION ACTUAL DE PEMEX

Hacienda distade op

inion de calificadora

La posibilidad de que el Gobierno brinde ayuda adicional a Pemex solo se
dara en la medida en que un anunciado recorte de 100,000 millones de
pesos a su gasto de este afo resulte insuficiente para aliviar las finanzas

SE ABULTAN LAS DEUDAS

La deuda de largo plazo de Pemex aumentd 28 2% en el 2015, para llegar a 1.11
billones de pesos. La deuda con proveedores llegé a los 158,371 millones.

Pemex: bonos y papeles comerciales de largo plazo

(MILES DE MILLONES DE PESOS DEL 2015)
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de la empresa, afirmo Luis Madrazo, jefe de la Unidad de Planeacion Eco-  (MILLONES DE PESOS DEL 2015)

FUENTE: BANORTE-IXE, CON INFORMACION DE LAS P . 0
nomica de la dependencia. (ReuTERS)

CALIFICADORAS

LA UBICA EN "BAA3", CASI EN GRADO ESPECULATIVO

Moody’s rebaja

158,371

deuda de Pemex

En el 2016 la empresa productiva del Estado pagaria alrededor de US4,500
millones en intereses y US12,500 millones en gastos de capital

Luis Carriles
EL ECONOMISTA

LA CALIFICADORA de riesgo
Moody’s redujo de “Baal” a “Baa3” la
calificacion de varios instrumentos fi-
nancieros de Petréleos Mexicanos (Pe-
mex), aun escalén de grado especula-
tivo, y su perspectiva paso de estable
anegativa, debido ala caida en los in-
gresos fiscales y en la produccion y a
los altos impuestos.

Moody’s explicé que Pemex tiene
deuda con vencimiento en el 2016 por
11,700 millones de dolares. Ademds,
espera que la empresa productiva del
Estado pague alrededor de 4,500 mi-
llones en intereses y 12,500 millones
en gastos de capital.

Las calificaciones de Pemex consi-
deran que las reservas probadas de hi-
drocarburos de la compafiia son de un
tamano considerable —en el 2014 as-
cendieron a 12,380 millones de barri-
les de petroleo equivalente, unos 9.6

anos de vida— y la produccion de pe-
tréleo con un promedio de 2,267 mi-
llones de barriles diarios en el 2015;

un papel dominante y las operaciones

integradas en la industria de la energfa

en México; y su posicion como un im-
portante exportador de petréleo a Es-
tados Unidos.

Sin embargo, la evaluacion de cré-
dito es independiente de la compafiia
ysus calificaciones estdn cada vez mds
afectadas por una pesada carga tribu-
taria, el flujo de caja débil y un alto
apalancamiento financiero. Las cali-
ficaciones de Pemex también toman
en cuenta los desafios relacionados
con la produccion, que ha estado ca-
yendo en los ultimos afios debido a la
declinacion natural de los campos de-
terminados y una menor calidad de
petréleo crudo, asi como la limitada
capacidad de 1a empresa para invertir
de manera eficiente.

La calificadora considera que hay
un temade liquidez de Pemex y que el

objetivo de la actual gestion es mante-
ner al menos 4,500 millones de déla-
res en efectivo en todo momento. Sin
embargo, a partir de diciembre del
2015, la deuda con vencimiento en
el 2016 ascendi6 a 11,700 millones de
dolares.

Pemex ha demostrado reciente-
mente que puede tener un acceso re-
petido a los mercados nacionales e
internacionales, recaudar fondos en
pesos mexicanos, dolares estadouni-
denses, ddlares australianos, euros,
yenes japoneses y libras esterlinas.

Hasta ahora, en el 2016, la com-
pafiia obtuvo tanto de los mercados
de capitales globales y locales como
de algunas lineas de crédito banca-
rio cercade 9,000 millones de délares
y cuentan ademads con que el gobier-
no expreso su apoyo verbal, en el co-
mienzo del afio.

La empresa también puede optar
por vender activos no estratégicos o
utilizar el Fibra E para recaudar fondos

parareducir las necesidades de finan-
ciar la deuda. Sin embargo, Moody’s
cree que algunas de las alternativas de
financiamiento seguirdn siendo difi-
ciles de ejecutar debido a la relativa-
mente corta experiencia con la nueva
ley de energia.

INDICADORES EMPEORARAN

Nymia Almeida, vicepresidenta senior
de Crédito en Moody’s, dijo que “los
indicadores crediticios de Pemex em-
peorardn a medida que los precios del
petréleo se mantengan bajos, la pro-
duccién continde cayendo, los im-
puestos sigan altos y la empresa deba
ajustar su gasto de capital para cum-
plir con sus objetivos presupuestarios.

Para el periodo del 2016 al 2018, la
estimacion de Moody’s es que la pro-
duccidn de Pemex se reducird en un
promedio de 5% al afio, como conse-
cuencia de la limitada capacidad de in-
versiones para estabilizar la produc-
cion, apesar de que podria beneficiarse
con inversiones financiadas a través de
empresas conjuntas o acuerdos de ce-
si6n de derechos.

La direccion de Pemex tiene el
mandato de mejorar significativa-
mente el perfil de rendimiento opera-
tivo y de crédito de la compafifa en el
corto y medio plazo. Estos ambiciosos
objetivos, afirmé la calificadora, se-
rdn desafiados por el gran tamaro de
laempresa.

Elizabeth Albarran
EL ECONOMISTA

UNO DE los temas mds relevantes

desde que inici6 el actual gobierno es

el acelerado crecimiento de la deuda

neta del pais y el costo financiero de

la misma, por lo que ayudar a Petr6-
leos Mexicanos a través de un mayor
endeudamiento no es la mejor op-
cion, indicaron expertos.

Raymundo Tenorio, economis-
ta del Tecnoldgico de Monterrey, co-
mento que el cambio de calificacion
del panorama crediticio del pais de Es-
table a Negativo, por parte de Moody’s,
no debe significar una advertencia pa-
rala Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, pues es un hecho que no pue-
de dejar de apoyar a Pemex.

“No por darle gusto a Moody’s, Ha-
cienda va a dejar de apoyar a Pemex;
de hacerlo, esto desencadenaria un
efecto multiplicador de cierre de em-
presas a las que Pemex les debe dine-
1o (...) La petrolera ha ejercido una
posicion de monopsonio, que quiere
decir que muchas empresas sélo tie-
nen como cliente a Pemex, por lo que
no puede dejar de pagarles”, expuso.

Indico que el apoyo que Hacienda
le brinde a Pemex no serd de por vida,
sino simplemente lo ayudard por un
periodo a través de una reestructura-
cion financiera en lo que Pemex vuel-
ve agenerar flujos y pueda pagar asus
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ENDEUDARSE NO ES LA MEJOR OPCION

Hacienda no puede dejar
de apoyar a la petrolera

Se desencadenaria un cierre de empresas

15.95%

proveedores.
“Si los bajos precios del petroleo se
mantienen, dentro de un afio tendra

&
que volver a apoyar a Pemex. Se de- AUMENTO
be reconocer que la empresa produc-  |a deuda del sector piblico duran-
tiva del Estado no sélo sufre un pro- te el 2015.

blema de liquidez sino también de
solvencia”.

Destac6 que Hacienda no tendrd
que acudir precisamente a endeu-
darse para poder ayudar a la petro-
lera, sino simplemente tendrd que
hacer un refinanciamiento de ven-
cimientos. “Pemex como deuda neta
no vaalograr un solo centavo”, dijo.

El apoyo de Hacienda a
Pemex no sera de por vi-
da; sélo se le dara duran-
te el tiempo que dure su re-
estructuracion financiera.

problema de flujo de caja.

“Pemex ha desarrollado un proble-
ma financiero que en virtud de la caida
de los precios del petroleo se ha vuelto
muy severo, si ello no hubiera sucedi-
do se hubiera podido mantener sus fi-
nanzas mds o menos sanas”, Sostuvo.

Recordd que en su momento, una
de las alternativas que se daban a Pe-
mex era que se colocara en los mer-
cados financieros internacionales, es

NO HAY MAS OPCION

Luis Miguel Labardini, socio de Mar-
cos y Asociados, explico que si bien
los niveles de endeudamiento del
pais como proporcion del PIB han ve-
nido acelerandose, en el corto plazo
no hay una mejor solucion, salvo que
los precios del crudo a nivel mundial
crecieran lo suficiente pararesolver el

GRAFICO EE: STAFF

decir, que se vendieran acciones de
Pemex para poder capitalizarlo; sin
embargo, no se hizo.

RIESGO EN LA DEUDA

De acuerdo con datos de Hacienda, en
el 2015 la deuda neta del sector publi-
co mexicano aumento 1 billon 187,400
millones de pesos; es decir, tuvo un
crecimiento de 15.95% respecto del
2014, con lo que el saldo mds amplio
de la deuda del pais paso de 7.47 billo-
nes a 8.63 billones de pesos.

Este incremento es el mds alto de
la historia, ya que ni en la crisis finan-
ciera del 2008-2009 se habia presen-
tado un alza tan alta de la deuda. De
esta manera, la deuda neta del sector
publico representd 45.7% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

Peor aun en el caso del costo fi-
nanciero de la deuda, que se refiere a
los intereses que paga el gobierno por
endeudarse, se ha incrementado de
manera significativa, pues al cierre
del 2015 se destinaron 407,893 mi-
llones de pesos, que represento 2.2%
del PIB, monto que superd lo estima-
do en el Plan de Anual de Financia-
miento de ese afo.

De enero del 2013, afio en que ini-
cid la actual administracion, al 2016,
el pago de intereses por la deuda cre-
ci6 86.9% y el nivel puede seguir in-
crementando sise mantiene la depre-
ciacion del peso frente al délar.



