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Nota Informativa

Situacion Financiera de Pemex, enero-mayo 2023

Presentacion

Esta nota da razén sobre la situacion financiera de Petrdleos Mexicanos
(Pemex) de enero a mayo de 2023, en comparacion con el mismo periodo
del ano anterior, de acuerdo con el Ultimo informe mensual publicado por

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Entre enero y mayo de 2023, los ingresos propios de esta Empresa Productiva
del Estado (EPE) ascendieron a 268 mil 69.7 millones de pesos (mdp), lo que
representd una caida de 16.6 por ciento real, en comparacion con el mismo
periodo del ano anterior. Esta reduccion se relaciona, principalmente, con
la apreciacion del tipo de cambio mdas que con la disminucion del precio

internacional del petrdleo.

Por otra parte, el gasto ejercido por la empresa petrolera se ubicod en 285 mil
969.4 mdp, en el acumulado de enero a mayo de 2023. Dicho gasto fue
mayor por 3 mil 856.1 mdp en comparacion con el observado en 2022. Sin

embargo, en términos reales, disminuyd 5.2 por ciento.
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Situacién Financiera de Pemex, Enero-Mayo (2022-2023)
(Millones de pesos)

Mayo Enero-Mayo
Concap 2022 2023 Diferencia Var.real% 2022 2023  Diferencia Var. real %

I. Balance financiero (IV V-VI) 25,687.7 -10927.6 -36,615.3 ns. 18.651.6 -17.899.7 -34,551.4 n.s.
Il. Balance primario (IV V-1) 30,2444 -146386.0 -44.630.4 n.s. 78,305.6 29,8985 -48.407.2 -64.3
lil. Balance antes de fransf. (1V-V1) 25687.7 -10927.6 -36,615.3 n.s. 18,651.6 -17,899.7 -34,551.4 n.s.
IV. Ingresos propios 46,4052 35850.7 -30,554.5 -49.0 300,765.0 268,069.7 -32,695.3 -16.6
Ventas netas de bienes y servicios 30,099.6 29.166.8 -932.7 -8.4 158,925.0 213.446.8 54,721.8 25.8
Cuotas a la seguridad social 0.0 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 0.0 n.s.
Oftros' 34,305.7 46,6839 -29.621.7 -82.6 141,8400 54,4229 -87.417.1 -64.1
V. Subsidios y transferencias 0.0 0.0 0.0 n.s. 0.0 0.0 0.0 n.s.
Vi. Gasto 40,717.5 46,7783 6.060.8 8.6 282,113.4 285,96%.4 3.856.1 -5.2
1. Programable 36,160.8 52,236.7 16,075.9 36.5 222.459.4 238,171.2 15711.9 0.2
Operacion 13.403.4 14,863.1 1.459.7 4.8 77.804.2 86,8623 9.058.1 4.4
Inversion 22,757.5 37,373.7 14,616.2 55.2 144,655.2 151,308.9 6,653.8 2.1

2. Intereses y gastos de la deuda’ 4,556.7 -54584 -10,015.1 n.s. 59,6540 47,7982 -11,855.8 -25
VIl. Financiamiento neto -25,687.7 10,927.6 36.615.3 ns. -18,651.6 17.89%.7 36,551.4 n.s.
Endeudamiento -2,897.2 138179 16.715.1 n.s. -31.121.6 1,367.1 32.488.7 n.s.
Variacion de disponibilidades -22,790.6  -2,8%90.3 19.900.2 -88.0 12,470.0 16,5324 4,062.7 240

'A partir de 2008 se homologa la metodologia para la presentacién del costo financiere de los entidades parcestatales a la del Gobiemo Federal
[pogo de intereses por pasivos financieros mencs intereses recibidos por actives financieros disponibles). Esta medida no modifica el balonce
financiero de las entidades, sélo el nivel del ingreso y gasto.

Mota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debide al redondeo.

Las cifras son preliminares para 2023,

n.s.: no significativo. n.d.: no dispenible.

FUENTE: elaborado por CEFP con informacion de SHCP.

En suma, el balance financiero tuvo un déficit de 17 mil 899.7 mdp, de enero
a mayo de 2023, lo que implica un retroceso de 36 mil 551.4 mdp,
comparado con similar periodo de 2022, al pasar de un superdvit de 18 mil

651.6 mdp, al déficit senalado.

En tanto que el balance primario registré un superdvit por 29 mil 898.5 mdp,
con una disminucion de 48 mil 407.2 mdp, en relacion a los primeros cinco

meses de 2022. Este Ultimo balance cayd 64.3 por ciento, en términos reales.

Asimismo, entre enero y mayo de 2023, se observd un superdvit por un mil
367.1 mdp, en el endeudamiento de Pemex, lo que supuso un avance de 32
mil 488.7 mdp, respecto al déficit registrado un ano antes, esto fue originado

por las estrategias de refinanciamiento y manejo de pasivos de la empresa.

Recientemente, en su boletin de julio de 2023, Moody's Investors Service

(Moody’s), una de las empresas calificadoras crediticias, afimd en B1 la
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calificacién de familia corporativa (CFR, por sus siglas en inglés) de Pemex y
las calificaciones senior quirografarias de las notas existentes de la
compania, asi como las calificaciones basadas en la garantia de Pemex.
Moody's también afiimd en caa3 la evaluacion del riesgo crediticio base
(BCA, por sus siglas en inglés) de Pemex, la cual refleja su fortaleza crediticia
infrinseca. Asimismo, Moody's cambid la perspectiva de las calificaciones de

Pemex a negativa de estable!, conforme a los Ultimos resultados financieros.

La evaluacién del riesgo crediticio base en caa3 considerd lo siguiente:

2) La necesidad de grandes sumas de
financiamiento externo debido a las
persistentes pérdidas en el negocio de
refinacion de la compania,

1) La expectativa de Moody's de que
Pemex seguird registrando un flujo de
efectivo libre negativo,

4) Los elevados gastos de intereses y
altos vencimientos de la deuda en
2023-2025. La accién también toma en
cuenta el acceso limitado de Pemex a
los mercados de capitales debido a su
riesgo crediticio intrinseco elevado y a
la falta de medidas que mitiguen su
exposicion a los riesgos ambientales,
sociales y de gobierno corporafivo
(ESG, por sus siglas en inglés).

3) Las inversiones de capital al menos
en los niveles actuales para sostener la
produccion y reservas estables,

No obstante, y a pesar de que los precios actuales del petrdleo estdn por
debajo del precio presupuestado, la calificadora espera que el negocio de
exploracion y produccion de la pefrolera confinle respaldando su

generacion de efectivo. Pemex ha podido mantener la produccion vy las

1 Moody'’s, Boletin de prensa (21 julio 2023), Rating Action-Moodys-afirma-las-21Jul2023-PR _478917.pdf
(Pemex.com).

2




reservas de petréleo y gas en niveles relativamente estables, ademds de
haber logrado un incremento de la produccidon a través de los
condensados, pero la calificadora dice que debido a la inhabilidad de
Pemex para invertir grandes sumas de capital en exploracion y produccion,
estima que en 2023 y 2024, la petrolera solo podrd mantener la produccion
y las reservas en los niveles actuales. Aunque, la calificadora también
reconoce que los precios actuales del petfrdleo le generardn importantes

pagos de contribuciones y costos operativos al negocio de refinacion.

Ademds, la evaluacion del riesgo crediticio base en caa3 incorpora la débil

liguidez de Pemex y su alta dependencia del apoyo gubernamental.

En lo que corresponde a las calificaciones de B1 de Pemex se fomaron en
cuenta el andlisis de incumplimiento conjunto de Moody's que incluye los
supuestos de un apoyo muy alto del gobierno en caso de necesidad y, una
correlaciéon de incumplimiento muy alta entre Pemex y el gobierno de
México (Baa?2 estable); lo que resulta en un aumento de cinco escalones
conrespecto ala BCA de caa3 de la compania. Desde 2016, y mayormente
entre 2019 y 2023, el gobierno ha apoyado a Pemex de diversas maneras,
incluyendo inyecciones de capital, reducciones fiscales y la redencién
anticipada de notas por cobrar del gobierno. La calificadora considera que
el gobierno, segun lo prometido, seguird financiando Ias necesidades de
efectivo de Pemex en 2023 y 2024, ademds de ayudarla a cumplir con el
pago de sus amortizaciones de deuda de 4 mil 600 mdd en 2023, 10 mil 200
mdd en 2024 y 4 mil 200 mdd en 2025, al 31 de marzo de 2023.

La perspectiva negativa de las calificaciones de Pemex refleja la vision de
Moody's de que, ante la falta de cambios fundamentales en |la estrategia
de negocio de la petrolera, es probable que la compania enfrente mayores

riesgos crediticios, debido a su incapacidad de aumentar las inversiones de
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capital y de mejorar su desempeno financiero y operativo, como resultado

de las restricciones de liquidez.

La calificadora supone que el apoyo del gobierno de México seguird siendo
muy alto en 2023 y 2024. Sin embargo, dado que es probable que los
fundamentos financieros subyacentes de la compania petrolera sigan
deteriordndose en un escenario de falta de cambios en el modelo de
negocio actual, Moody's prevé que a la préxima administracion le resultard
cada vez mas dificil replicar lo observado en los Ultimos anos. Esto se debe
a qgue la perspectiva de una reduccion del espacio fiscal en los proximos
anos restringiria la capacidad del soberano de brindar apoyo a niveles

comparables a los registrados durante la administracion presente.

También, unos dias antes, ofra de las empresas calificadoras, Fitch Ratings
rebaqjé las calificaciones de incumplimiento de emisor (IDR) a largo plazo en
moneda exiranjera y local de Pemex a “B+" desde "“BB-". Fitch también
colocé las calificaciones en Rating Watch Negative (RWN). La calificadora
también rebajo aproximadamente 80 mil mdd de Ias notas internacionales

de Pemex pendientes a “B+"/"RR4" desde “BB-".2

Las rebajas reflejan, segun la calificadora, el débil desempeno operativo
continuo de Pemex, lo que ha resultado en que Fitch reduzca varios de los
puntajes de relevancia ESG de la compania a 5" y se espera que limite aun
mads sus fuentes de financiamiento de bancos, inversionistas y proveedores.
La reducciéon de estos Puntajes de Relevancia refleja el impacto ambiental
y social asociado con mUltiples accidentes en las instalaciones operativas
de Pemex desde febrero de 2023, que resultaron en victimas y lesiones a sus

empleados y danos a infraestructura y activos criticos.

2 Fitch Ratings, Boletin (14 julio 2023), Fitch rebaja IDR de Pemex a 'B+' por rating watch negativo
(fitchratings.com).
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El RWN refleja la preocupacién por la capacidad y la voluntad del gobierno
mexicano para mejorar materialmente la posicion de liquidez y la estructura
de capital de la compania en los proximos dos anos sin concesiones de |os
acreedores. Como ya se habia mencionado, también esta calificadora
comunicO que Pemex enfrenta vencimientos de bonos de deuda
internacional de 4 mil 600 mdd en 2023 y 10 mil 900 mdd en 2024. El
refinanciamiento de esta deuda expondrd a la compania a mayores gastos
por intereses que estresarian aun mas su flujo de caja. La incapacidad de
refinanciar la deuda de los mercados de capitales con instrumentos
financieros similares u ofros instrumentos financieros a largo plazo
exacerbaria su riesgo de liquidez para finales de 2024. La resolucion de estos

problemas que impulsan la RWN podria extenderse mas alld de seis meses.
Consideraciones Finales

La situacion financiera de Petréleos Mexicanos (Pemex), de enero a mayo
de 2023, presentd un déficit en su balance financiero, con respecto al mismo
periodo del ano anterior, derivado de la disminucidn de los ingresos
petroleros, esto se relaciona, principalmente, con la apreciacion del tipo de
cambio mds que con la disminucion del precio internacional del petrdleo.
Sin embargo, su balance primario registrd un superdvit, a pesar de |la caida
en términos reales de esta variable, ocasionado a su vez por el

decrecimiento real del gasto de esta EPE.

El endeudamiento de Pemex en los primeros cinco meses de 2023 observo
un superdvit, debido a las estrategias de refinanciamiento y manejo de

pasivos de la empresa.

Hace unos dias, dos de las empresas calificadoras crediticias de Pemex

(Moody's Investors Service y Fitch Ratings) redujeron la calificacion de la
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petrolera aduciendo, principalmente, la falta de cambios fundamentales en
la estrategia de negocio, con ello mayores riesgos crediticios, debido a su
incapacidad de aumentar las inversiones de capital y de mejorar su

desempeno financiero y operativo.
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