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La degradacién en la calificacién de Pemex se da
tras el accidente en el centro de control Nohoch Alfa
del activo Cantarell. roro: especial.
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® El refinanciamien-

fo de la deuda expon-
dré a Pemex a mayo-
res gastos por intereses
que estresarén adn mds
su flujo de efectivo.

® Pemex serd una res-
ponsabilidad crecien-
te para el gobiemo. A
diferencia de afios an-
teriores, donde la parti-
cipacién del gobiemo
super6 las necesidades
de respaldo de efecfivo
de la empresa.

e Fl gobierno de M¢-
xico tendré que gas-
tar aproximadamen-
te 20,000 millones de
délares més de lo que
recibe de la compaiifa
en 2026y 2027, pa-
ra mantener a flote a
Pemex.

¢ Apoyar a la pefrole-
ra en la medida nece-
saria dado el alio nivel
de deuday la cantidad
de inversién necesaria
para mejorar su esfruc-
tura de capital y acfi-
vos operafivos serd ca-
da vez mds importante
para los finanzas del
gobiemo.

e Fn caso de que Pe-
mex continGe refinan-
ciando sus vencimien-
tos financieros en
deuda de corto plazo,
se estima que la empre-
sa concluird 2024 con
cerca de 35% de su
deuda total siendo de
corfo plazo.

ras el accidente en el
centro de control No-
hoch Alfa del acti-
vo Cantarell, la cali-
ficadora Fitch Ratigns
rebajo la calificacion de incumpli-
miento de emisor de largo plazo en
moneda local y extranjera (IDR)
de Petroleos Mexicanos (Pemex) a
“B+” desde “BB-", con perspecti-
vanegativa.

En un comunicado, la califica-
dora también inform¢ que redujo a
“B+”/”RR4” desde “BB-"la valora-
cién de alrededor de 80,000 millones
de dolares de notas internacionales
de Pemex en circulacion.

La calificadora explicé que este
ajuste refleja “el débil desempefio
operativo de Pemex”, lo que resul-
t6 en que Fitch redujera varios de los
puntajes de relevancia ESG (siglas en
inglés para Ambiental, Social y Gu-
bernamental) de la empresa estatal
a“5” y que se espera que la petrolera
“limite atin mas sus fuentes de finan-
ciamientos de bancos, inversionistas
y proveedores”.

“La reduccion de estos puntajes
de relevancia refleja el impacto am-
biental y social asociado con multi-
ples accidentes en las instalaciones
operativas de Pemex desde febrero
de 2023, que resultaron en victimas
y lesiones a sus empleados y dafios
a infraestructura y activos criticos”,
detall6 Fitch.

La calificadora comenté que esta
rebaja también se dio ante la preo-
cupacion sobre la capacidad del Go-
bierno de México para mejorar ma-
terialmente la posicion de liquidez y
la estructura de capital de Pemex en
los proximos dos afnos sin concesio-
nes de los acreedores.

Cabe recordar que el pasado vier-
nes 7 de julio, se registro un incen-
dio en el centro procesador en aguas
someras, Nohoch Alfa, en Cantarell,
el cual dejo un saldo de dos personas
fallecidas y un desaparecido.

Elincidente represent6 una nueva
presion para la produccion de crudo
de la estatal, que a mayo, asciende
a1.596 millones de barriles diarios.

Segun fuentes de la empresa, de-
rivado del incendio del viernes pa-
sado, Pemex perderd el equivalente
amds de dos dias completos de pro-
duccion petrolera en todos sus con-
tratos y asignaciones en campos de
hidrocarburos en el pais, es decir, 3
millones de barriles de petrdleo cru-
do, o bien, 210 millones de ddlares
(3,570 millones de pesos), que son
dos dias de presupuesto para las ac-
tividades de Exploracion y Produc-
cion (PEP), subsidiaria que significa
80% de los recursos e ingresos de la
petrolera mexicana.

En la presente administracion, las
principales calificadoras de crédi-
to han bajado de manera constante
la calificacién de crédito de Pemex,
derivado de la politica publica que
el presidente Andrés Manuel Lopez
Obrador sostiene de invertir ingre-
sos del erario en la empresa.

Accidentes de Pemex
alcjan a empresa

®|a agencia fundamenté su decisién en un “desempefio operativo débil” de
la compania. De las tres grandes calificadoras, Unicamente S&P mantiene a
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de la deuda tofal actual de Pemex
es exferna.

Alanotanegativa de Fitch se une,
por ejemplo, la de Moody’s, que de
A3 en 2017, fue degradando su re-
comendacion para deuda de Pemex
hasta que en 2020 la colocd por de-
bajo del considerado grado de inver-
sién o interés sin riesgo de quiebra
(que arrastrarfa al gobierno que res-
palda a Pemex), para que desde fina-
les de 2021 se situe a Pemex con una
nota B1, lamds baja en su historia.

Y en el caso de Standars & Poor’s,
aunque se mantiene el grado de in-
version de la petrolera, éste se acer-
ca mads al grado BB+ desde €l 2019, a
pesar de que estuvo rondando la no-
ta A- a partir del 2017.

Pemex cerro el 2022 con un saldo

Pemex con una calificacién dentro del espectro de grado de inversion en BBB
____________________________________________________________________________________________________________|

deladeuda de mas de 2 billones (mi-
llones de millones) de pesos, con lo
que el saldo de la deuda disminuyo
respecto al cierre de 2021, en que se
situo en 2.243 billones de pesos, de-
rivado de la ganancia cambiaria que
se ha dado frente al dolar estadouni-
dense ante los efectos de la recupera-
cion de la pandemia del Covid 19 en
el pais vecino del norte.

La deuda interna represento el
16.5% del saldo total y se compu-
so principalmente, por deuda emi-
tida en pesos, aunque tuvo un pe-
quefio componente en unidades de
inversion (UDIS), indexados a la in-
flacién, que han presionado al alza el
riesgo de pago.



Nueva presion para Pemex

La pérdida del grado de inversién de Pemex hace que sea mds costoso para la empresa acudir

al mercado financiero para levantar recursos.

Pemex:
deudas
financieras |
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A partir de 2020 la nota credi-
ticia de Pemex se ha degrada-
do en dos de las principales
calificadoras. Actualmente, Gni-
camente S&P mantiene a Pemex
con una calificacién dentro del
espectro de grado de inversién

en BBB (un peldafio por encima
del umbral divisor).

FUENTE: PEMEX

Ala vez, la deuda externa de Pemex
represento el 83.5% del saldo total y se
compone en 71% por crédito en dolares
estadounidenses, aunque casi 10% se
ubica en euros y €l resto en otras mo-
nedas. De ahi que la paridad cambiaria
ha tenido importantes incidencias sobre
elsaldoy costo de ladeuda, con el ries-
go focalizado en el el mercado de dola-
res, yaque mas de lamitad de los ingre-
sos de la empresa llegan en esta moneda
por venta de crudo.

Finalmente, segun los andlisis dispo-
nibles por parte de la petrolera, 1a mayor
parte de sus pasivos, el 78%, estd a lar-
go plazo, aunque el resto presiona cada
ano al presupuesto que le otorga la Se-
cretaria de Hacienda.

I
Reaccién de andlistas

Nueva degradacion
se reflejara en un
encarecimiento de la
deuda de Pemex

Karol Garcia

karol.garcia@eleconomista.mx

EL AJUSTE DE LA NOTA de Fitch Ratings a
Petréleos Mexicanos (Pemex) deberd verse
reflejada en un mayor encarecimiento del
cosfo de la deuda para Pemex, presionando
aln mds las finanzas pablicas del pais debi-
do a la disposicién (hasta el momento) ina-
movible de la actual adminisfracion de “res-
cafar” a la petrolera, sefialaron analistas de
Intercam Banco

Y es que segun los andlisias de Intercam,
lo agencia mantendrd la calificacién de de
la empresa en observacién negativa, basado
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en las preocupaciones de la habilidad y dis-
posicién del gobiemo para proveer liquidez
a la paraestatal por los dos siguientes afios,
en los que la estatal enfrentard compromisos
por 4,600 y 10,900 millones de délares,
respectivamente.

"En esfe sentido, Fitch estima que el go-
bierno tendrd que gastar alrededor de
20,000 millones de dolares més de lo que
recibe de Pemex en 2026 y 2027 sélo pa-
ra mantenerla a flote, lo cual fambién podria
ejercer presién sobre la calificacion o precio
de los bonos soberanos’, explicaron en su
andlisis financiero.

A su vez, Gabriela Siller, directora de
Andlisis Econdmico en Grupo Financiero BA-
SE, defendié esta postura. “El fipo de cambio
no reaccioné a la noticia de la degradacién
crediticia de Pemex, pero si el gobierno de-
cide seguir apoyando a Pemex podiria subir
lo aversién al riesgo sobre México por la po-
sibilidad de recortes en la calificacién credi-
ficia de la deuda soberana”.

Adicionalmente, el deterioro de la calificar
cién crediticia de Pemex tuvo un nulo impac-
fo en el precio de sus bonos esta semana, de-
bido a que la perspectiva de mayores niveles
en el precio del crudo més que compenso el
efecto adverso de una posible demanda por
una mayor prima crediticia. Puntualmente, el
referente a 10 aros en délares imprimié una
calda de 57 puntos base en la semana, con-
cluyendo en un nivel de 10.58%, su menor
nivel desde el 25 de abril de este afio.

Finalmente, las condiciones requeridas
para que Pemex pudiera mejorar su calificar
cién en el futuro serfan: un aumento de la co-
lificacion soberana; que el gobiemo fomara
un compromiso de cubrir de manera sosfeni-
da el 75% de la deuda de Pemex, o un me-
jor plan de negocios para ofrecer un flujo de
efectivo libre posifivo.




