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Empresas 
y NegociosCrudo barato deteriora entorno

Pemex debería 
plantearse dejar 
negocios secundarios, 
coinciden analistas

Pemex desciende en escala especulativa de Fitch

 • La estatal también debe seleccionar con mayor cuidado los 
proyectos de exploración y producción y mantener los que sean 
costeables, afirman especialistas del sector
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La última degradación de la nota cre-
diticia de Petróleos Mexicanos (Pemex), 
en que Fitch Ratings disminuyó la cali-
ficación desde “BB+” hasta “BB”, con 
una perspectiva Negativa, obligará a la 
empresa a reducir costos y a seleccionar 
con mucho mayor cuidado los costos en 
los proyectos de exploración y produc-
ción y transformación, e incluso a des-
hacerse de actividades no primordiales, 
además de buscar alternativas para in-
volucrar al sector privado en sus nego-
cios, consideraron analistas del sector 
energético mexicano.

Y es que, según la calificadora, las re-
bajas del pasado viernes reflejan el con-
tinuo deterioro del perfil de crédito in-
dependiente (SCP) de la compañía a 
“ccc-” en medio de la recesión en la in-
dustria mundial del petróleo y el gas y 
el debilitamiento del vínculo crediticio 
entre México y Pemex.

De ahí que Gonzalo Monroy, exper-
to en energía, explicó a El Economis-
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Fitch recortó la calificación de Petró-
leos Mexicanos (Pemex) que de por sí 
estaba en grado especulativo desde ju-
nio del año pasado, y la ubicó en “BB” 
con perspectiva Negativa.

Advirtió “un debilitamiento del vín-
culo crediticio entre México y Pemex” 
que “refleja la demora y la incertidum-
bre de un apoyo excepcional del go-
bierno hacia la compañía a la luz de las 
dificultades financieras que Pemex en-
frentará como resultado de la disminu-
ción de los precios del petróleo”.

El nuevo escalón donde se encuen-
tran las emisiones de Pemex desde aho-
ra indica al mercado que “tienen una 
elevada vulnerabilidad a un riesgo de 
default, particularmente en la eventua-
lidad de cambios adversos a las condi-
ciones económicas y de negocios”.

Pese a encontrarse en este nivel es-

ta que, en primer término, Pemex de-
be reducir su gasto en todas las áreas 
que no son exploración y producción, 
lo que significa bajar la carga en las re-
finerías para aprovechar los precios ba-
jos de los refinados. Esto podría incluir 
la venta de activos no estratégicos, co-
mo refinerías, plantas petroquímicas 
y complejos de procesamiento de gas 
que, aunque parezca irreal, sería fac-
tible en un escenario de precios bajos 
y reducción de la demanda global de 
petrolíferos.

Además, dentro de Pemex Explora-
ción y Producción, una estrategia para 
elevar su atractivo y mejorar sus flujos 
sería suspender la perforación de to-

Venta de activos no estratégicos, por ejemplo plantas petroquímicas, una de las 
opciones que podría considerar Pemex. foto archivo ee

dos los campos que no sean rentables, 
incluyendo los campos prioritarios.

Monroy consideró que se debe tam-
bién buscar nuevos negocios: “usar los 
pozos abandonados para almacenar 
crudo de Pemex, para no malbaratarlo 
o rentarlo a terceros que están buscan-
do lugares donde almacenar. Dentro de 
lo irreal, pero necesario, con la venta de 
activos, la reducción de la planta labo-
ral por al menos 60,000 trabajadores. 
Con todo eso, se le puede dar la vuelta”, 
aseveró.

Por su parte, el analista del sector 
energético mexicano, Arturo Carranza, 
explicó que el diseño y la instrumenta-
ción de una estrategia para reducir cos-
tos de operación debe ser, de cara a la 
crisis petrolera global, el punto de par-
tida de una serie de acciones que le per-
mitan a la empresa sortear la crisis.

Por tanto, esta estrategia debe incluir 
dos acciones muy particulares: acelerar 
la migración de asignaciones a contratos 
de exploración y producción para mejo-
rar su régimen fiscal e involucrar, me-
diante formas novedosas, al sector pri-

vado en proyectos de exploración que 
son relevantes para Pemex.

“En otras palabras, hablar de retomar 
las asociaciones (farmouts) entre Pemex 
y privados en algunos campos priorita-
rios”, enfatizó, “no podemos pasar por 
alto la urgencia de programar y recetar 
estas acciones cuanto antes”.

Asimismo, consideró que la estatal 
debe trabajar con la SHCP y el Congre-
so en un plan de mediano plazo que re-
duzca la carga fiscal de la petrolera con 
la intención de que pueda, en los si-
guientes años, explotar campos que no 
son rentables en un contexto de precios 
bajos, enfatizó el experto.

 La semana pasada, Standard & 
Poor’s redujo también, en un escalón, la 
calificación soberana de México en mo-
neda extranjera de “BBB+” a “BBB”, y 
la puso en perspectiva Negativa, ante el 
impacto del coronavirus y la caída en los 
precios del petróleo, factores que mer-
marán el crecimiento de la economía. 
De igual forma, recortó la nota crediti-
cia de Pemex, a “BBB”, argumentando 
la relación con la nota soberana.

Mitigar los riesgos de 
exploración y producción es 
imperativo en un entorno de 
precios bajos del petróleo, por 
lo que Pemex debería retomar 
las asociaciones con privados, 
afirman analistas.

Agencia baja nota de “BB+” a “BB”

 • La falta de un apoyo 
excepcional del gobierno a la 
estatal pasa factura

peculativo, uno más bajo del que te-
nía desde junio, que estaba en “BB+”, 
le identifican “alguna flexibilidad fi-
nanciera para dar servicio aún a sus 
obligaciones”.

De acuerdo con el comunicado, esta 
rebaja se aplica sobre unos 80,000 mi-
llones de dólares en títulos de la petro-
lera en circulación.

“El downgrade o rebaja de hoy refleja 
el continuo deterioro del perfil de crédi-
to independiente de la petrolera en me-
dio de la recesión de la industria mun-
dial del petróleo y el gas y los supuestos 
de precios más bajos del petróleo que 
tiene Fitch”

En el comunicado, detallan que “Pe-
mex tiene una flexibilidad limitada pa-
ra navegar la recesión de la industria de 
petróleo y gas dada su elevada carga fis-
cal, alto apalancamiento, aumento de 
los costos de producción de precio por 
barril y las altas necesidades de inver-
sión para mantener la producción y re-
poner las reservas”.

Riesgo de nuevo recorte
La perspectiva Negativa que tiene la ca-
lificación de Pemex “refleja la vulne-

rabilidad financiera de la petrolera al 
entorno actual de precios del petróleo 
deprimido y la necesidad de la com-
pañía de un apoyo gubernamental, ex-
traordinario y proactivo”, consignaron.

Sostiene que “las acciones de califi-
cación adicionales son posibles en au-
sencia de un apoyo gubernamental 
proactivo y extraordinario”.

Debajo del nivel donde se encuen-
tra Pemex aún hay cinco escalones más: 
“B”, que indica que es altamente es-
peculativo; “CCC” que advierte de un 
sustancial riesgo crediticio; “CC”, que 
habla de un muy alto nivel de riesgo 
crediticio; “C”, que indica un excep-
cionalmente alto riesgo crediticio y “D” 
que marca con un default generalizado 
o no pago.

Mercado ya lo ve más abajo
El vicepresidente y senior portfolio 
manager en Franklin Templeton, Luis 
Gonzali, explica que como está el mer-
cado ahora, el riesgo de Pemex ha que-
dado tan elevado, que el recorte de 
calificación de Fitch hace muy poca 
diferencia.

El mercado descuenta aún más re-

cortes, consignó. Los títulos de la pe-
trolera como si la nota estuviera aún 
más abajo, en “B” que, según la escala 
de Fitch, refleja que son emisiones alta-
mente especulativas.

“Nosotros hemos insistido que si el 
gobierno otorga respaldo explícito a la 
petrolera, bajaría la presión de Pemex”. 
La tasa larga que paga en pesos sería de 
8% en vez de 15% que hoy le exigen. Fi-
nalmente, tal como están ahora las co-
sas, el mercado sigue empujando al go-
bierno a respaldarle.

Debajo del 
nivel donde 
se encuentra 
Pemex aún hay 
cinco escalones 
más: desde “B”, 
que indica que 
es altamente 
especulativo, 
hasta la nota 
“D”, que marca 
con un default 
generalizado.


