
Rating Action: Moody's baja las calificaciones de PEMEX a Baa3/Aa3.mx;
perspectiva negativa.
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Mexico, March 31, 2016 -- Moody's de México ("Moody's") bajó las calificaciones en escala local y global,
moneda local y extranjera de Petróleos Mexicanos (PEMEX), así como las calificaciones basadas en la
garantía de PEMEX a Baa3/Aa3.mx de Baa1/Aaa.mx. Simultáneamente, Moody's confirmó la calificación de
corto plazo en escala nacional MX-1 de PEMEX. Estas acciones de calificación siguen la acción de
calificación de Moody's Investors Service ("MIS") de bajar la estimación del riesgo crediticio base (BCA, por
sus siglas en inglés) de PEMEX, la cual refleja su fortaleza crediticia intrínseca, a b3 de ba3, y bajar las
calificaciones en escala global, moneda local y extranjera, así como las calificaciones basadas en la garantía
de PEMEX, a Baa3 de Baa1, el 31 de Marzo de 2016. Las acciones surgieron por la opinión de Moody's que
los débiles indicadores crediticios que muestra actualmente la compañía empeorarán conforme continúe
financiando sus inversiones de capital con fuentes externas. La perspectiva de todas las calificaciones es
negativa. Esto concluye la revisión a la baja iniciada el 21 de enero de 2016.

Bajas:

..Emisor: Fideicomiso No. F/163 de Pemex

....Programa de Notas Sénior Quirografario a Mediano Plazo Garantizado, baja a (P)Baa3/Aa3.mx desde
(P)Baa/Aaa.mx

....Certificados Bursátiles Senior Garantizados Quirografarios, baja a Baa3/Aa3.mx desde Baa1/Aaa.mx

..Emisor: Petroleos Mexicanos

....Programa de Notas Sénior Quirografario a Mediano Plazo Garantizado, baja a (P)Baa3/Aa3.mx desde
(P)Baa/Aaa.mx / Aaa.mx

.... Certificados Bursátiles Senior Quirografarios, baja a Baa3/Aa3.mx desde Baa1/Aaa.mx

....Certificados Bursátiles Senior Garantizados Quirografarios, baja a Baa3/Aa3.mx desde Baa1/Aaa.mx

Acciones en la perspectiva:

..Emisor: Fideicomiso No. F/163 de Pemex

....Perspectiva, Continua Negativa

Confirmaciones:

..Emisor: Petroleos Mexicanos

....Papel Comercial, Confirmado en MX-1

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

"Moody's considera que los indicadores crediticios de PEMEX empeorarán mientras que los precios del
petróleo se mantengan bajos, la producción de la compañía continúe disminuyendo, los impuestos
permanezcan altos, y la compañía tenga que ajustar sus inversiones de capital a la baja para cumplir con sus
objetivos presupuestales", señaló Nymia Almeida, una VP-Sr. Credit Officer de Moody's Investors Service.

De 2016 a 2018, Moody's estima que la producción de PEMEX bajará un promedio de 5% anual como
consecuencia de su capacidad limitada para realizar las inversiones que se requerirían para estabilizar la
producción. Los bajos precios del petróleo y la elevada carga fiscal continuarán siendo los factores principales
que generan el flujo de efectivo libre negativo. Aunque la producción podría verse beneficiada con las
inversiones financiadas a través de asociaciones "joint venture" o de contratos "farm-out", estos se darán



gradualmente porque se basan en una nueva ley energética, que necesita probarse, y bajo una ley fiscal
específica que todavía está siendo elaborada por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.

El equipo directivo recientemente nombrado en PEMEX tiene el mandato de mejorar significativamente el
desempeño operativo y perfil crediticio de la compañía en el corto a mediano plazo. Estos objetivos
ambiciosos se verán desafiados por las grandes y complejas estructuras operativas y laborales de la
compañía y por los fundamentales débiles de la industria.

Las calificaciones de Baa3/Aa3.mx/MX-1 de PEMEX reflejan el análisis de incumplimiento conjunto de
Moody's, el cual incluye los supuestos de la calificadora en cuanto a que i) existe una muy alta probabilidad
de apoyo extraordinario proveniente del gobierno de México (A3 negativa) para evitar un incumplimiento y ii)
una muy alta correlación de incumplimiento entre PEMEX y el gobierno. La calificación de Baa3 incorpora 6
escalones de mejora a partir de la BCA de b3 de PEMEX. La opinión de Moody's sobre la probabilidad de
apoyo considera el papel tan primordial que juega PEMEX en la economía mexicana, la participación
accionaria 100% propiedad del gobierno, y las recientes declaraciones sobre el apoyo del gobierno hacia la
compañía. Moody's considera que es importante que el gobierno facilite el acceso de PEMEX a los mercados
de capitales dado el papel que juega la compañía en la generación de moneda extranjera fuerte a través de
sus exportaciones de petróleo y en el pago enormes cantidades en derechos y regalías, que actualmente
representan alrededor de 12% del presupuesto anual del gobierno. Moody's considera que el apoyo del
gobierno pudiera llegar de diferentes maneras. Éstas pudieran incluir declaraciones de apoyo adicionales para
fomentar la confianza de los inversionistas y tener acceso a los mercados, otorgar beneficios fiscales
temporales, y transferencias de efectivo, las cuales se han dado en el pasado en forma de suscripciones a
certificados de participación.

Las calificaciones de PEMEX consideran las grandes reservas probadas de hidrocarburos de la compañía,
que en 2014 ascendieron a 12,380.2 millones de boe, equivalentes a 9.6 años de vida; su producción de crudo
promedio de 2,267 mdb en 2015; su papel dominante y operaciones integradas en la industria energética de
México; y su posición como exportador líder de crudo a Estados Unidos. Sin embargo, la estimación del riesgo
crediticio base de la compañía y sus calificaciones se encuentran más afectadas por una fuerte carga fiscal,
débil flujo de efectivo, y elevado apalancamiento financiero. Las calificaciones de PEMEX también consideran
los desafíos relativos a la producción, la cual ha caído ya durante varios años debido al declive natural de
ciertos campos y a una menor calidad del petróleo, como también a la capacidad limitada que tiene la
compañía para invertir eficientemente.

La liquidez de PEMEX es apretada. El objetivo del equipo directivo es mantener cuando menos 4,500 millones
de dólares en efectivo. Sin embargo, a diciembre de 2015, la deuda con vencimiento en 2016 ascendió a
11,700 millones de dólares. Además, durante el año, Moody's espera que la compañía pague alrededor de
4,500 millones de dólares en intereses y 12,500 millones de dólares en inversiones de capital. Recientemente,
PEMEX ha demostrado acceso repetido a los mercados de capitales locales e internacionales, recabando
fondos en pesos mexicanos, dólares estadounidenses, dólares australianos, Euros, Yenes japoneses y libras
esterlinas. En lo que va de 2016, la compañía ha accedido a los mercados de capitales globales y locales, así
como ciertas líneas de crédito bancarias y ha recabado alrededor de 9,000 millones de dólares en el primer
trimestre, después que el gobierno expresara verbalmente su apoyo, al inicio del año. La compañía también
podría decidir vender activos no estratégicos o utilizar Fibra E (instrumentos financieros mexicanos de tipo
"MLP", por sus siglas en inglés) para recabar fondos y reducir sus necesidades de financiamiento con deuda.
Sin embargo, Moody's considera que algunas de las alternativas de financiamiento continuarán siendo difíciles
de ejecutar debido a la experiencia relativamente corta con la nueva ley energética.

La perspectiva negativa de las calificaciones de PEMEX refleja la expectativa de Moody's que el perfil
crediticio de la compañía podría deteriorarse mucho más que el grado de debilitamiento que incorpora su
actual BCA de b3. Sin embargo, la perspectiva podría regresar a estable si la compañía logra revertir la
tendencia actual de crecimiento de su apalancamiento y muestra indicios claros de que puede mejorar su
perfil operativo y financiero.

Un fuerte incremento adicional en el apalancamiento financiero por encima de nuestras expectativas, un
deterioro considerable de la producción, o preocupaciones en torno a la liquidez, podrían generar una
reducción del BCA y una baja en las calificaciones de deuda de PEMEX. Además, debido a que las
calificaciones de PEMEX se benefician del apoyo implícito del gobierno de México, una baja de la calificación
del gobierno o un cambio en los supuestos de Moody's sobre el apoyo del gobierno podrían ocasionar una
baja de las calificaciones de PEMEX.

No es factible un alza de las calificaciones de PEMEX en el corto plazo, como lo indica su perspectiva



negativa. Para considerar un alza de la calificación, la compañía tendría que reducir significativamente su
apalancamiento y mejorar su perfil operativo, flujo de efectivo y liquidez. Simultáneamente, Moody's tendría
que mantener sus expectativas actuales sobre el apoyo del soberano. La mejora de los indicadores operativos
y una menor carga fiscal que soporte mayores niveles de financiamiento interno para las inversiones de
capital y las perspectivas de una sólida tendencia de crecimiento de la producción y reservas podrían
beneficiar la estimación del riesgo crediticio base.

La principal metodología utilizada en estas calificaciones fue Industria global integrada del petróleo y del gas
publicada en Abril 2014. Otras metodologías utilizadas incluyen Emisores Relacionados con el Gobierno,
publicada en octubre de 2014. Favor de entrar a la página de Metodologías en www.moodys.com.mx para
obtener una copia de estas metodologías.

El periodo de tiempo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de Petroleos
Mexicanos es del 1/1/2010 al 12/31/2015 (fuente: Petróleos Mexicanos).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un país determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciación entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino únicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo país. Las NSR están identificadas por un modificador de país ".nn" que indica el
país al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudáfrica. Para mayor información sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodología de Calificación de
Moody's publicada en junio de 2014 y titulada "Correspondencia entre Calificaciones en Escala Nacional y
Calificaciones en Escala Global de Moody's".

REVELACIONES REGULATORIAS

Las fuentes de información utilizadas para esta calificación son las siguientes: partes involucradas en la
calificación y información pública.

Las calificaciones fueron reveladas a las entidades calificadas antes de su publicación.

Para consultar la lista general de fuentes de información utilizadas en el proceso de calificación y la estructura
y proceso de votación de los comités de calificación responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestaña de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la última calificación de Petroleos Mexicanos es 16/3/2016

La fecha de la última calificación de Fideicomiso No. F/163 de Pemex es 24/11/2015

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie o categoría/ tipo de deuda, este anuncio
proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a cada calificación de un bono o nota de la
misma serie o categoría/clase de deuda emitida con posterioridad o conforme a un programa para el cual las
calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las prácticas de
calificación de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relación a la acción de calificación referente
al proveedor de soporte y en relación a cada acción de calificación particular de instrumentos cuyas
calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Con respecto a
calificaciones provisionales, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes con relación a la
calificación provisional asignada y en relación a la calificación definitiva que podría ser asignada con
posterioridad a la emisión final de deuda, en cada caso en el que la estructura y términos de la transacción no
hayan cambiado antes de la asignación de la calificación definitiva de manera tal que hubieran afectado la
calificación. Para mayor información, favor de consultar la pestaña de calificaciones en la página del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta acción de calificación, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta acción de calificación, las revelaciones regulatorias serán aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdicción: Servicios Auxiliares, Revelación a la entidad calificada, Revelación de
la entidad calificada.



Esta calificación puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situación financiera del
Emisor/Instrumento, y cualquier modificación se hará sin que Moody's de México, S.A. de C.V. sea
responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificación crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificación o revisión de calificación respectiva.

Moody's considera que la calidad de la información disponible sobre la entidad, obligación o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificación.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la información que utiliza para asignar una
calificación sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede, en
toda ocasión, verificar o validar de manera independiente la información que recibe en su proceso de
calificación.

Favor de entrar a Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
información sobre el significado de cada categoría de calificación y la definición de incumplimiento y
recuperación.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la última acción de calificación y el historial de calificación. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista información exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la más confiable y exacta con base en la información que tiene
disponible. Para mayor información, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualización de cambios del analista líder de calificación y de la
entidad legal de Moody's que emitió la calificación.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de instrumentos y/o
sus emisores y no son una recomendación para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestaña de calificaciones en la página del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificación crediticia.
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crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la
obligación calificada no se cualificará para ciertos tipos de tratamiento en virtud de leyes de
EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia registradas con la Agencia de
Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del FSA
Comisionado (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ
(según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos
bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y títulos) y acciones preferentes
calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación
de cualquier calificación, abonar a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios de
valoración y calificación unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y aproximadamente
los JPY350.000.000.

MJKK y MSFJ asimismo mantienen políticas y procedimientos para garantizar los requisitos
regulatorios japoneses. 


