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LA EMPRESA ESTÁ CERCA DE QUE MOODY’S RECORTE SU CALIFICACIÓN

Apoyo verbal de Hacienda a Pemex, 
insuficiente para evitar baja en nota
Petróleos Mexicanos sigue sin generar utilidad, advierte Nymia Almeida
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL APOYO verbal que otorgó el go-
bierno federal a Petróleos Mexica-
nos (Pemex), la semana pasada, ya 
estaba descontado por la agencia 
Moody’s y no salvará a la petrole-
ra de un segundo recorte de califi-
cación en menos de cuatro meses.

Es alta la probabilidad de una re-
baja adicional antes de marzo. La 
empresa tiene problemas de liquidez 
porque no ha generado utilidad al-
guna, resultado de la caída del precio 
del petróleo y el declive de la produc-
ción y la limitada protección de caja 
que realizaron, admite la analista de 
la calificadora Nymia Almeida.

La calificación de la petrolera 
en Moody’s es grado de inversión 
“Baa1”, donde fue colocada en no-
viembre pasado. Según la escala de 
la agencia, entre la calificación ac-
tual de Pemex y la nota especulati-
va hay sólo un nivel.

Cada barril que vende la petro-
lera hoy ingresa 70% menos recur-
sos que el año pasado. A pesar de 
que la venta se realiza en dólares, el 
flujo de recursos no alcanza la di-
námica que traen sus obligaciones 

como son pago de salarios, desem-
bolso a proveedores, liquidación de 
vencimientos de deuda e inversio-
nes, explica la analista.

Para la agencia, la colocación de 
5,000 millones de dólares que rea-
lizó Pemex la semana pasada evi-
dencia la importancia del apoyo 
verbal que le otorgó un día antes, 
el 27 de enero, el secretario de Ha-
cienda, Luis Videgaray.

Pero la deuda emitida es apenas 
una tercera parte de las obligacio-
nes y vencimientos que tiene la pa-
raestatal sólo para este año.

ACTIVOS DEVALUADOS

Entrevistada por El Economista, 
Almeida descarta que los activos 
que ha acumulado Pemex en los úl-
timos 80 años puedan convertirse 
en una palanca para apuntalar su 

situación financiera.
“Hay una cantidad brutal de 

empresas petroleras vendiendo 
cosas en todo el mundo. Los pre-
cios están muy deprimidos. Es di-
fícil vender porque hay muchos 
más vendedores que compradores. 
Estamos hablando de que hay una 
probabilidad baja de que reciban 
montos importantes por los activos 
que logren vender, y sobre todo, 
que consigan la venta y el ingreso 
de forma rápida”, puntualizó.

ES LA EMPRESA… NO EL PRECIO 

Emilio Lozoya, director de Pemex, 
explicó a El Economista que conti-
nuarán buscando reducir los cos-
tos y desincorporando activos no 
estratégicos. “El objetivo es gene-
rar recursos para dedicarlos a ac-
tividades que sean muy rentables 
y que correspondan a nuestra vi-
sión de largo plazo. Todo esto, sin 
incrementar significativamente los 
niveles de deuda”, explicó.

La advertencia que informó  
Moody’s de que recortaría la nota 
a 120 empresas petroleras y de gas, 
incluido Pemex, sí tiene que ver 
con la caída del precio del petróleo.

Pero en el caso de la petrole-

Petróleos Mexicanos fue advertido por Moody’s desde noviembre del año 
pasado acerca de que su nota estaría en revisión. foto archivo ee: g. marquina

ra mexicana, “viene desde atrás la 
observación con lupa que ya está-
bamos haciendo. Desde noviem-
bre advertimos que veíamos riesgo 
para la empresa, pues no logra-
ría ajustarse a una nueva caída a 
45 dólares por barril en los precios 
internacionales del petróleo. Ya ni 
hablamos del nivel donde está la 
mezcla mexicana”, observa.

PASIVO LABORAL SIN EFECTO

Para la analista de Moody’s, la de-
cisión sobre el destino del pasivo 
laboral —es decir, las pensiones de 

Pemex— es de muy largo plazo. 
Por ahora hablamos de proble-

mas de liquidez y, aunque desapa-
reciera por completo la deuda de 
los pasivos laborales, aún tendría-
mos que ver cómo van a pagar sus 
obligaciones con proveedores.

“No digo que no sea un tema 
importante. Pero ahora estamos 
hablando de pagar las cuentas de 
los 12 meses y luego veremos có-
mo pagaremos los pasivos de mu-
chos años adelante. Tenemos que 
ver que haya utilidad, porque eso 
les permitirá pagar”, dijo.

120
empresas
petroleras en el mundo son a 
las que Moody’s les reduciría 
la nota durante los próximos 
meses, ante la caída de precios.

EL ESTADO HA TOMADO MEDIDAS PARA AMORTIGUAR IMPACTO FISCAL, EXPLICA MOODY’S

En el pasado, el gobierno absorbió el rescate bancario
Yolanda Morales 
EL ECONOMISTA

EL APOYO del gobierno nacional a 
Petróleos Mexicanos (Pemex) ten-
drá un costo relativamente limita-
do y manejable para el soberano, lo 
que significa que Moody’s no espe-
ra un deterioro fuerte de las cuen-
tas fiscales del país.

A priori, en lo que ha sido un 
apoyo sólo verbal del gobierno a la 
paraestatal, Jaime Reusche, analis-
ta senior del grupo soberano para 
América Latina en la agencia, ex-
plica que, en el pasado, el gobierno 
ya ha absorbido el rescate bancario 
con el Fondo para la Protección del 
Ahorro Bancario (Fobaproa); el ca-
rretero y el de los proyectos de in-
fraestructura productiva de largo 
plazo (Pidiregas). Y en todos los ca-
sos tomó medidas para amortiguar 

el impacto fiscal. Reconoce que la 
situación internacional está moti-
vando “pequeños terremotos” en 
el país, pues además del problema 
de liquidez de Pemex, tendrá que 
evaluarse la situación de la Comi-
sión Federal de Electricidad.

Pero considera que hay que es-
perar para ver la suma del apoyo 
público y el tiempo que le tomará 
al gobierno su participación, antes 
de estimar el impacto fiscal total y 
su efecto en la nota soberana.

Actualmente, Moody’s es la 
única agencia que tiene a México 
con la calificación en la escala de 
emisores “A”, que es un grado de 
inversión más sólido, con un perfil 
crediticio más consolidado. La no-
ta del emisor soberano se encuen-
tra en “A3” desde febrero del 2014 y 
le tomó a México 14 años conseguir 
este upgrade.

CAPITALIZAR O ABSORBER DEUDA
Petróleos Mexicanos reportó en el 
tercer trimestre del 2015 pérdidas 
por 167,566 millones de pesos, es-
to es un aumento de 180% anual 
respecto del mismo periodo del 
2014. Con ello, a septiembre acu-
muló pérdidas por 352,617 millo-
nes, nivel superior al saldo negati-
vo de 147,756 millones, entre enero 
y septiembre del 2014.

“Es bastante improbable que 
el gobierno tome toda la deuda de 
Pemex, porque tiene activos y ca-
ja y otras formas de tratar de cum-
plir pagos. Quizás ayudará a pagar 
las amortizaciones, participar de su 
capitalización o reducir la quita del 
dinero”, detalló Reusche.

El gobierno ya había dicho que 
habría una intervención pero que 
no sabían cuándo. El analista de 
Moody’s considera que tendrán 

pronto reuniones con el gobierno 
para conocer el detalle del apoyo 
que planea otorgar a Pemex.

La capitalización o apoyo finan-
ciero que está por entrar en fun-
ciones tendrá un costo que podría 
darse de golpe o diferirse en varios 
años, como sucedió con los resca-
tes anteriores, previó.

“El impacto fiscal será modera-
do y no debería pesar en las finan-
zas del soberano, pero al llegar a 
estos niveles, indica que Pemex es-
tá en problemas y con posible dete-
rioro en su perfil crediticio”.

Asimismo, el analista de Moody’s 
comenta que el gobierno tiene dos 
vías para completar el apoyo a Pe-
mex: la primera, reduciendo las 
transferencias de la paraestatal al 
Estado, lo que le facilitará mejorar 
la operación, la segunda, el sopor-
te con algún tipo de capitalización. 

La primera opción está en mar-
cha desde septiembre pasado, 
cuando el comité técnico del Fondo 
Mexicano del Petróleo para la Esta-
bilización y el Desarrollo informó 
que Pemex no pagaría el dividendo 
estatal que podría generar este año.

El comité ha explicado que Ha-
cienda articuló la propuesta de exi-
mir a la petrolera de esta obligación  
fiscal durante el 2016, “consideran-
do la situación financiera de la em-
presa y de sus empresas productivas 
subsidiarias, a partir de la caída del 
precio internacional del petróleo”.

352,617
millones 
de pesos fueron las pérdidas 
de Pemex durante los primeros 
nueve meses del 2015.
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