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Pemex gana oxigeno financiero, pero
sin presionar deuda de México: Fitch

La calificadora mantiene estable la nota soberana del pais al considerar que el reciente apoyo a
Pemex no altera el perfil crediticio, aunque refuerza la presion fiscal.

Expansion @expansionmx

El nuevo respaldo financiero del gobierno federal a Pemex no cambia la situacion de la deuda
soberana de México. Asi lo senal6 Fitch Ratings, al precisar que las medidas confirman riesgos ya
considerados en la calificacion de la deuda nacional, ubicada en ‘BBB-’ con perspectiva estable.

Dos mecanismos de rescate

El primero fue la creacion del fideicomiso Eagle Funding, que emiti6é 12,000 millones de do6lares en bonos
precapitalizados. Con esos recursos se compraron bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se prestaran a
Pemex como garantia para refinanciar pasivos mas costosos. Si la petrolera incumple, el gobierno mexicano
debera cubrir al fideicomiso.

El segundo instrumento es el Fondo de Inversion de Pemex, con 250,000 millones de pesos (13,000
millones de dolares). Este fondo pagara a los proveedores de proyectos en curso y luego cobrara a Pemex.
La banca de desarrollo y la privada lo financiaran con respaldo del Estado.

Ambas medidas sustituyen el apoyo puntual por un enfoque maés proactivo. Gracias a ello, Fitch elevo la
calificacion de Pemex de ‘B+’ a ‘BB’ el 1 de agosto. Aunque generan nueva deuda, lo hacen en condiciones
maés favorables y permiten agilizar pagos a proveedores para proyectos estratégicos.

La agencia aclar6 que estos pasivos no entraran en las métricas de deuda soberana porque se
consideran fuera del perimetro del “gobierno general”. Solo se convertirian en compromisos directos si
Pemex incumple. Sin embargo, constituyen pasivos contingentes explicitos que refuerzan la presion fiscal.

El apoyo a Pemex ya impact6 el balance nacional: entre 2019 y 2024 se inyectaron 60,000 millones de
dolares, ademas de recortes fiscales. En ese tiempo la deuda del gobierno paso6 de 40.8% del PIB a 54%. Aun
asi, la deuda financiera de Pemex apenas bajo a 100,000 millones de ddlares, mientras que la deuda con
proveedores subi6 a 23,000 millones.

Fitch mantiene un ajuste de -1 nivel en su modelo de calificacion soberana desde 2019 para reflejar el peso
de Pemex. Por ello, considera poco probable que los pasivos contingentes provoquen nuevas rebajas,
aunque advierte que una escalada de pérdidas en la petrolera podria obligar al gobierno a inyectar méas
recursos. Eso aumentaria la deuda soberana y reduciria la flexibilidad fiscal.
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Una recuperacion pendiente

El beneficio del nuevo esquema dependera de que Pemex logre mejorar su operacion. El Plan Estratégico
2025-2035 busca una seleccion mas estricta de proyectos con rentabilidad asegurada y contempla mayor
influencia gubernamental tras la reforma energética de 2024.

Fitch advirtio que la apuesta por la soberania energética mantiene a Pemex enfocada en la refinacién, un
segmento con margenes reducidos y alta complejidad. También persiste la duda sobre si las alianzas
publico-privadas en exploracion y produccion atraeran a compaiias con la experiencia necesaria.

En conclusion, el apoyo financiero actual estabiliza a Pemex, pero no resuelve el problema de fondo.
Mientras la petrolera no consiga reducir pérdidas y mejorar su rentabilidad, la carga sobre las finanzas
publicas seguira latente.



