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Petroleos Mexicanos, bajo

la lupa

a volatilidad que hay en el mercado de hidrocarburos, que responde a guerras
de precios entre paises producfores y a la importante confraccién en la demanda,

aceleraron las pérdidas para Pemex

Petrbleos Mexicanos [Pemex) es quizé el es
labén mdés débil de las finanzas piblicas
en México hoy en dia.

Sus ingresos del primer trimestre del
ano (202CH) mostraron un decremento de
20.3% afio a ano |a/a), reflejo de un re-
froceso fanto en ventas nacionales como
de exportacién, con caidas anuales de
20.7%y 19.4%, respectivamente.

Esto resulta de la caida en los precios

internacionales del crudo v la contraccién
en la cantidad demandada por menor ac:

tividad econdmica durante marzo pasado,
la cual se preveé sea maés severa al segun-
do trimestre.

El EBITDA (flujo operativo) frimestral de
la empresa sumé 53,009 millones de pe-
s0s (2. 524 millones de délares), una con-
fraccion de 54.2% a/a, como consecuen-
cia principalemente de efectos en precios
de hidrocarburos.

la deuda de la compaiia sumé

2,406,819 millones de pesos (104,644

millones de délares), un incremento anual
del 20.5% explicado, en parte, por la fuer
te depreciacion del peso trente al délar
[30% en promedio en 2020H). Con esto, la

razon de Deuda Neta a EBITDA se ubicé

en 11.8x desde un nivel de 9.5x al cierre
de 2019, con base en nuestros calculos.
En esa linea, es importante mencionar
los vencimientos mas proximos para la
pefrolera; que en 2020, ascenderian @

211,776 millones de pesos (2,128 millo-
nes de ddlares) los cuales se podria refinan-

ciar al menos parcialmente y el resto podria
cubrirse en gran medida a fravés de su ge-
neracion de EBITDA. No obstante, destaca

que dicha accién dejaria un estrecho mar-
gen de maniobra para inversiones que se
han anunciado.

Los vencimientos de este afio no repre-

sentan un riesgo de impago imporiante pa-
ra la empresa. No obstante, al cierre del
afio pasado, el 91% representd deuda de
largo plazo.

Destaca que, durante mayo, los precios
de los bonos de Pemex han mostrado una
recuperacion significafiva en sus cotizacio
nes [promedio de apreciacién del 7% des
de su valor més bajo en marzo de 2020).
lo que indica que, a pesar de la coyuntura
actual, el mercado parece integrar algin i
po de apoyo adicional por parte del gor
biemo federal.

Ante lo anterior, es imporiante mencio-
nar la constante intencién del gobierno
tederal por destinar recursos a las activi-
dades downsiream (refinacién y petroqui-
mica), no obsfante, expertos en la produc:
cién de hidrocarburos consideran que,

dado el esquema de costos de operacion
de Pemex (que ha generado mdrgenes de
refinacion negativos), resulta convenienr
te fransterir recursos a actividades de ex-
ploracion y extraccion (upstream] que ge-
neran mayores rentas econémicas para el
Estado.

Finalmente, mencionar que las tres

agencias calificadoras con presencia infer-
nacional bajaron la calificacién soberana
v de Pemex; dos de ellas ubicaron a los bo-
nos de Pemex por debajo del grado de in-
version, con perspectiva negativa. Si bien,
dichas caliticadoras han expresado el ries-

go que conlleva el elevado nivel de deuda
de la petrolera (la mds endeudada en el
mundo), un elemento primordial que anal-
zan a defalle son las estrategias y la foriale-
za o poco sustento de las mismas.

lo anterior. naturalmente, ha encendido
as alertas de los inversionistas internacio-
nales en las finanzas del pais y en la caper
cidad de las autoridades en el manejo de
la situacién, por tanto, el desempefio al se-
gundo frimestre y durante el resto del afio,
asi como la focalizacién de recursos serdn
decisivos para la determinacién del pertil
crediticio y rumbo de la compafia.

Sin embargo, debido a que las perspec-
tivas no son alentadoras, no podemos des-
cartar un préximo recorte por parte de la
calificadora restante, obligando al gobier
no tederal a actuar de manera mas agre-
siva para dar estabilidad financiera a uno
de los ejes transversales del gobiermno.
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Pemex atraviesa

por una delicada
situacion financie-
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