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Pemex genera choque entre calificadoras, ¢la deuda
es uha amenaza para Sheinbaum?
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Santiago Renteria y Camila Ayala

A pocos dias de haberse celebrado laselecciones presidenciales en México,y con Claudia
Sheinbaum como la virtual presidenta electa, las calificadoras crediticias tienen opiniones encontradas sobre
el impacto de la situacion financiera de Petroleos Mexicanos (Pemex) en la calificacidn crediticia del pais.

Fitch y HR Ratings sefialaron a EL CEO que, a pesar de los desafios financieros que enfrenta Pemex, no
representan un riesgo significativo. Sin embargo, Moody’s tiene una opinion distinta.

“No existe un riesgo significativo ya que se espera que el gobierno continue apoyando a la empresa petrolera”,
dijo el director de Analisis Econdmico de HR Ratings, Félix Boni.

Uno de los principales temores respecto a una posible disminucion de la calificacion soberana era que las
autoridades dejaran de respaldar a Pemex. Sin embargo, con el compromiso del gobierno de Claudia
Sheinbaum de mantener el apoyo a la compafiia, este riesgo se mitiga considerablemente.

Consideramos que implicitamente seguira el
apoyo total del gobierno federal a Pemex, el
mercado tiene la misma percepcion, creo que no
habran problemas en financiar la amortizacién

Félix Boni,

Director de Analisis Economico de HR Ratings
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Para el analista, la confianza parte de la ratificacion de Rogelio Ramirez de la O como titular de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Con Ramirez de la O se evitarian tener problemas en financiar la amortizacibn de Pemex, suponiendo que
habria una politica fiscal de 2025 sensata en “términos de que reconoce la necesidad de una consideracion
fiscal”.

Gobierno absorberia 40,000 mdd de deuda de Pemex

En mayo, el subsecretario de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Gabriel Yorio informo
a inversionistas en Nueva York que el gobierno mexicano podria absorber 40,000 millones de dolares (mdd)
de la deuda de Pemex. El monto seria equivalente a lo que se vencera en el proximo sexenio, de acuerdo con
la informacion de Bloomberg.

El director de deuda soberana de Fitch Ratings, Carlos Morales, comenté que de concretarse la recompra
de la deuda de Pemex el estimado de deuda aumentaria, pero tendrian que recalibrar si el dafio por pasivos
contingentes de la petrolera sigue vigente.

Muy especulativamente, no esperariamos gran
cambio en nuestra vision sobre la calificacion
soberana de México (...) este riesgo de pasivos
por parte de Pemex ya lo incluimos en nuestra
calificacion soberana

Carlos Morales,
Director de deuda soberana de Fitch Ratings
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Pemex representa un problema: Moody’s

Pero Moody’s tiene una opinion distinta. La elevada carga de deuda y los persistentes problemas de
liguidez de la petrolera si representan un riesgo para la calificacion soberana, de acuerdo con el
vicepresidente senior de la agencia, Renzo Merino.
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Desde la perspectiva del mercado, las
dos entidades estan muy relacionadas.

Al punto, de que si hay una perspectiva negativa sobre
lo que puede ocurrir con la deuda de Pemex eso
también podria conllevar a una reaccion del mercado
hacia el gobierno y podria aumentar los costos de
financiamiento para el gobierno de México
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Renzo Merino,

E L C Eo Vicepresidente senior de Moody’s

El analista informé que Moody’s revisara la calificacidon del soberano antes del cambio de gobierno.
Fitch Ratings y S&P Global Ratings coinciden en que Pemex es un problema

Moody’s no es la unica calificadora que sefald que Pemex es uno de los mayores problemas financieros para
el gobierno de la primera presidenta del pais. Fitch Ratings y S&P Global Ratings también coincidieron.

A horas de saberse su victoria, las dos calificadoras emitieron dos reportes sobre el panorama financiero y los
retos.

Por un lado, Fitch Ratings indicé que ademas del déficit fiscal que enfrenta el pais, la situacion de apoyo a la
empresa petrolera se ubica como el segundo gran reto financiero para el nuevo gobierno.

La deuda de Pemex equivale a casi el 6% del PIB del pais. Ante ello, la calificadora muestra preocupacion en
que dicho porcentaje puede incrementar en los primeros afios de gobierno de Sheinbaum.

“Sigue siendo una responsabilidad contingente importante para el soberano. La empresa mantiene un perfil
crediticio independiente de CCC-. El gobierno federal ha proporcionado un apoyo cercano a los 70,000
millones de ddlares (4% del PIB de 2023) en los ultimos cinco afios, absorbiendo efectivamente la deuda de la
empresa en su propio balance”, sefial6 la agencia.

Para S&P Global Ratings no es nuevo que Pemex se ubiqgue como un desafio financiero para cada
administracion federal; sin embargo, el elemento diferenciador se encuentra el proximo afio con los
vencimientos de deuda.

En el 2025, venceran alrededor de 6,800 millones de ddélares y para 2026 alcanzaran los 10,500 millones de
dolares.



Se veia venir el problema

En Febrero de este afo, diferentes analistas coincidieron en que si se le rebajaba la calificacion a Pemex con
el nuevo gobierno federal, entonces si se comprometeria la nota soberana a México.

Estos sefialamientos surgieron tras la rebaja en la nota de Pemex por parte de Moody’s el 9 de febrero, pasoé a
B3 desde B1, con perspectiva negativa.

En entrevista previa, el director financiero en Invala Family Office, Amin Vera dijo que uno de los mayores
riesgos es que S&P tome esta decision.

Explicd que si esta agencia baja la calificacion, entonces se veran las repercusiones para las notas de México
y ahi “se abriria un nuevo capitulo en la historia econémica del pais”.

“A Pemex lo califican con la misma nota que el soberano, México, porque ellos ven que si Pemex quiebra, lo
paga Hacienda (...) el dia en que S&P lo baje ahi, si puede venir una escalada de perspectivas negativas”,
advirtio.



