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México retendra grado de inversion si prevalece
gestion macroeconomica cauta: S&P

Por Maria Luisa Aguilar -mayo 8, 2024

La agencia advierte que la relacion del pais con el gigante petrolero de propiedad federal, Petroleos Mexicanos
(Pemex), continuara siendo “un desafio fiscal” para la proxima administracion, puesto que el débil estado de sus
finanzas y la expectativa de que el gobierno siga respaldando el pago de su deuda futura, influye en la posibilidad
de afectar la calificacion del Soberano.

Desglose del apoyo gubernamental a Pemex bajo la administracion de Lopez Obrador
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S&P Global indic6 que la calificacion soberana del pais, con grado de inversion “BBB” y Perspectiva Estable en
moneda extranjera, y de “BBB+”, Estable, en moneda local, esta supeditada a un manejo cauteloso de la
macroeconomia, donde los formuladores de politicas entrantes, en la vispera de la eleccion federal méas grande de la
historia, que incluye la presidencia de la Republica, “tendran que considerar cOmo gestionar diversas limitaciones
presupuestarias”.

“Lo que es clave para las calificaciones soberanas de S&P Global Ratings de México...es una continuidad en la
gestién macroecondmica cautelosa y suponemos que esta prevalecera en el periodo previo a las elecciones, durante el
periodo de transicion presidencial y bajo el proximo gobierno” mencionaron las analistas Lisa M. Schineller y Karla
Gonzalez en un reporte especial sobre la influencia de Pemex sobre las finanzas publicas.

El transito con la circunstancia politica enciende focos &mbar. La debilidad de las finanzas de la petrolera 'y la
expectativa de la calificadora internacional de que cualquiera que sea el proximo Gobierno seguira respaldando el
pago de los vencimientos de Pemex, son elementos suficientes para concluir que “persiste la posibilidad de que haya
presion sobre la calificacion soberana”.

Las expertas en riesgo crediticio agregan que la calificacion de Pemex, hoy en grado de inversién similar al Soberano,
de “BBB”, sigue dependiendo de la calificacion de México. “La forma en que el préximo gobierno aborde la
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trayectoria fiscal general, en que decida el apoyo a Pemex, en que aborde la politica en el Sector Energético y
organice la gestion de Pemex, probablemente afectara nuestras calificaciones tanto del pais como de la empresa
petrolera”.

Con un déficit presupuestal programado del 5% del PIB para este afio, el mas alto en cuatro décadas, la calificadora
internacional urge a los formuladores de politicas entrantes con la eleccion del 2 de junio, considerar como gestionar
diversas limitaciones presupuestarias a partir del 2025, cuando el compromiso, no vinculante, es reducir el deficit al
2.5%.

“Estas incluyen un gasto social mas alto y menos discrecional, una carga de intereses mas pesada, reservas fiscales
limitadas, una base impositiva no petrolera comparativamente baja y los desafios asociados con las finanzas de
Pemex”.

El plan presupuestario del 2025 dependera efectivamente de las preferencias politicas de una Administracion que ya
sera seleccionada por la futura presidenta de la Republica, quién asumira el cargo en octubre. S&P enfatiza que el
“rumbo de la politica fiscal” del nuevo gobierno sera clave para la calidad crediticia soberana, donde la cautela ha
sido “el sello distintivo” de la politica macroecondémica durante décadas.

Los principales contendientes por la Presidencia del pais son Claudia Sheinbaum, del partido gobernante Morena,
sucesora preferida del presidente Andrés Manuel Lopez Obrador, y Xochitl Galvez, de la coalicion opositora Fuerza 'y
Corazon por México.

Ambas candidatas apuntan a mejorar la calidad de vida de los mexicanos, aunque con diferentes enfoques en la vision
de politicas publicas. Las elecciones federales del 2 de junio incluyen las votaciones de ambas camaras del Congreso,
con una composicién que determinara el margen con el que cualquiera de las candidatas a la Presidencia puede
promover sus iniciativas.

El factor Pemex

La probabilidad casi de facto del apoyo gubernamental a Pemex refleja la opinion de S&P sobre el rol critico y el
vinculo integral de Pemex con el Soberano México; en opinion de la agencia, esta vision prevalece desde 1995,
cuando comenzo a calificar a la petrolera.

Las calificaciones de la empresa petrolera desde entonces se han alineado con la del Soberano, a pesar de los cambios
en los gobiernos, los partidos, y las preferencias sobre la politica energética, esto es, el papel de la participacion
privada y la de organizar y administrar a la petrolera. Los gobiernos de Ernesto Zedillo, Vicente Fox, Felipe
Calderon, Enrique Pefia Nieto y Lopez Obrador no se han salido del guion.

S&P considera también que la politica energética mexicana probablemente diferiria bajo la administracién de
Sheinbaum o de Galvez y, pese a ello, “no esperamos que el respaldo a Pemex cambie” en su rol critico y en el
vinculo integral con el pais.

Pemex estabilizd su produccién a 1.875 millones de barriles diarios de petréleo crudo el afio pasado, lo que significd
un crecimiento de 5% anual, en respuesta al aumento de la produccion de crudo mediante la incorporacion de nuevos
campos. Sin embargo, su cartera se compone principalmente de yacimientos maduros, que requieren mayores
inversiones para mantener sus niveles de su produccion.

Ademas, sus continuas pérdidas en eficiencias operativas hacen que el Sistema Nacional de Refinacion funcione a
menos del 50% de su capacidad instalada. Las actividades de refineria son costosas, con un margen variable negativo
de 3.53 ddlares por barril reportado en el cuarto trimestre de 2023.

Eso significa que a pesar de volumenes ligeramente mayores de exploracion, y produccién (upstream), el precio de
referencia de la mezcla mexicana cayd, arrastrando el crecimiento de los ingresos y la generacién de flujos de



operacion o EBITDA de la petrolera. En consecuencia, los flujos de efectivo siguieron bajo presion, mientras que el
apalancamiento se mantuvo alto, en 5.8 veces, a lo largo del afio pasado.

Pemex, ademas, enfrenta abultados vencimientos de deuda. EI Soberano, que recurrié a los mercados internacionales
a principios de 2024, incluyo por primera vez una partida presupuestaria para cubrir casi todos los pagos de
amortizacion de 2024 de Pemex, por alrededor de 11,000 millones de ddlares (mdd).

El pago de la deuda de Pemex, sin embargo, seguira representando una fuente de presion entre 2025 y 2026, cuando
deba encarar vencimientos de 6,800 mdd y 10,500 mdd, respectivamente. Los desafios en la deuda y la liquidez
sustentan un perfil crediticio individual de S&P Global sobre Pemex (SACP, por sus siglas en inglés) de “ccc+”.

“Si nuestra vision del apoyo extraordinario se debilitara (por ejemplo, si la clase politica de México llegara a
considerar a Pemex como de menor importancia economica nacional), el rol y/o el vinculo podrian cambiar, al igual
que la calificacion”, mencionaron Schineller y Gonzélez.



