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Mantiene lupa en Pemex y CFE; confirma perspectiva Negativa

Luis Camles
EL ECONOMISTA

LAS EMPRESAS productivas del Estado, crea
das a partir de la reforma energética, Pemex y
la Comisién Federal de Electricidad (CFE), fue
ron castigadas por la calificadora Moody's, que
les confirmo a ambas una perspectiva Negati
va pese a reconocer que el Estado se mantie-
ne como un garante de sus deudas. En ambas
empresas, la agencia sefiald que la calificacion
y perspectiva que obtienen es consecuenciade
los grados otorgados a México.

En primer lugar, Moody's Investors Servi
ce afirmo que la denda no asegurada de la CFE
tiene una calificacién de “Baal” en escala glo
bal y las perspectivas siguen siendo negativas.

“La perspectiva Negativa asignada ala califica-
citn dela CFE estd en linea con la del gobierno de
México, de ser proveedor de apoyo™, menciona.

Lacalificacion asignada ala CFE es de “Baal™

@ Esperamos que los efectos ob
servados en ¢l 2016 sean diluidos
en el 2017, debido al efecto de lare

duccion de pensiones”.

30,000

MILLONES

de pesos es la transferencia que recibid la
CFE del gobierno federal para compensar
subsidios.

Moody’s

y considera varios factores que la sustentan: la
calificacion del pais, su posicion privilegia-
da como proveedor de servicios de apoyo, el
apoyo del gobierno en caso de dificultades fi-

nancieras y la dependencia por defecto entre
la CFE y el gobierno mexicano.

El desempeifio [inanciero de la CFE mejoro
en el 2016 como resultado de mayores ventas,
una reduccion material del pasivo por pensio-
nes de la compafiia y una ransferencia mone
taria de 30,000 millones de pesos para com-
pensar parcialmente los subsidios.

“Anticipamos que estas transferencias con-
tinuarin en el mediano plazo. Aquellas medi
das permitieron a la CFE registrar un benefi-
cioneto positivo por primera vez desde el 2010.
Esperamos que los efectos positivos observa-
dns en el 2016 sean ampliamente diluidos en el
2017 debido al efecto de reduccion de pensio-
nes”, precisa la calificadora.

El Plan de Negocios 2017- 2021 de la CFE pre-
vé un retorno alos beneficios en el 2021, impul -
sado por una serie de medidas de contencion
de costos v un programa de capital que serd di
mensionado para asegurar el mantenimiento y

lamejora gracual de las principales mérricas.

Enel caso de Pemex las calificaciones estan
en “Aad.mx/Baald”; de corto plazo en escala
nacional estin en “MX-1". Las acciones fue
ron hasadas en la opinion de que las necesida-
des de financiamiento externo de la compafiia
enel 2017 y el 2018 serin menores a las espera-
das a principios del 2016 debido a los mayores
precios del petroleo, los estrictos controles de
costos, y por ende la mejor generacion de flu
jode efectivo, a pesar de la fuerte carga fiscal.

Por dar un ejemplo, el repunte en los precios
del petrdleo y los estrictos controles de costos
impulsaron el ERITDA de 25,600 millones de
dolares de Pemex en el 2016, cuatro veces mas
que las expectarivas de la compafiia a princi
pios del afo. Adicionalmente redujo sus inver-
siones de capital a 10,000 millones de dolares,
de 14,000 millones de délares en el 2015, para
proteger la liquidez v reducir las necesidades
de financiamiento externo.



|
Moody’s se muestra alertadelalinea

de crédito revolvente que tiene Pemex
por 6,000 millones de pesos anuales,
y reconoce que es una innovacion que
ayuda a la petrolera a que se adminis-
tre de mejor forma.

sos” en la direccion correcta el afio pasado, pa-
ra aumentar la independencia financiera de
Petroleos Mexicanos (Pemex).

La experta enfatizo que la petrolera man-
tiene el reto de una deuda mayor a su capaci-
dad de generar efectivo; que tiene problemas
estructurales fuertes, relativos a la carga de
impuestos.

Sin embargo, admite que las lineas de crédi-
to revolvente que tiene Pemex con el gobierno
mexicano por 6,000 millones de pesos anuales
son innovaciones que si ayudan a la empresa a
administrarse mejor.

Sefiald que los nuevos proyectos de la petro-
lera, para desarrollar con un socio privado, ge-
neran “altas expectativas para una disminu-
cion de la carga en el marco fiscal”, lo que da
tiempo de observar que el manejo de la empre-
sa no pierda este momento y se mantenga con-
centrada en lo que debe hacer.

POLITICOS, LIMITES Y FLAGELOS

El analista de Moody’s asegur6 que Mexico se
asemeja mucho a sus pares, que son los paises
con calificacion “A”.

Pero explico que su limitante de calificacion
tradicionalmente ha sido la debilidad institu-
cional politica.

“Los grandes flagelos son la corrupcion, la
informalidad, v la inseguridad. Si uno ve s6-
lo los ntimeros de la economia, claramente po-
dria estar en un nivel mas alto. Pero estos asun-
tos politicos son lo que lo mantienen atado”.

Entre los pares de México en la escala “A3”
estan Pert, Irlanda, Islandia, Lituania, Letonia,
Malta y Malasia.
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