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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Conclusiones Principales

Pemex se mantiene como uno de los varios desafios fiscales que afrontaréa el
préximo gobierno de México.

Si bien Pemex podria afectar la calificacion soberana, el apoyo extraordinario
del gobierno mantiene nuestra calificacion de la empresa petrolera.

w @

Los gobiernos locales parecen haberse adaptado a un Pemex méas débil, con una
Eg baja participacion de los ingresos petroleros en sus transferencias federales.

Nuestras calificaciones soberanas consideran un aumento limitado de la deuda
"o 7| con respecto al PIB para el gobierno y Pemex en los proximos afios, consistente
E 2| con el historial de México de mantener una ejecucion fiscal cautelosa a lo largo
de multiples administraciones.

La relacion de México con el gigante petrolero de propiedad federal Petréleos Mexicanos
(Pemex) seguira siendo un desafio fiscal para la proxima administracién presidencial del pais. En
las elecciones nacionales de junio se incluyen las votaciones por la presidencia y ambas camaras
del Congreso, y el rumbo de la politica fiscal del nuevo gobierno sera clave para la calidad
crediticia soberana.

Los principales contendientes presidenciales son Claudia Sheinbaum del partido Morena, quien
es la sucesora preferida del presidente Andrés Manuel Lépez Obrador, y Xéchitl Galvez, de la
coalicién opositora Fuerzay Corazén. Ambas candidatas apuntan a mejorar la calidad de vida,
aunque con diferentes enfoques en las politicas. La composicion del Congreso determinaré el
margen con el que cualquiera de las candidatas a la presidencia puede promover iniciativas de
politicas.

Lo que es clave para las calificaciones soberanas de S&P Global Ratings de México (moneda
extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/Estable/A-2) es una continuidad en la gestion
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. Esta cautela
ha sido un sello distintivo de la ejecucién de la politica macroecondmica de México durante varias
décadas.
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Pemex seguira siendo un desafio fiscal para el proximo gobierno de México

Pemex presenta un desafio fiscal

Prevemos un retorno a una senda de menores déficits fiscales que limiten el aumento de la
deuda neta del gobierno general con respecto al PIB, luego de un aumento en el déficit y la deuda
del gobierno general de este afio, asociada principalmente con gasto preelectoral. Los
lineamientos preliminares del presupuesto del gobierno para 2025 suponen un ajuste el préximo
afio. Sin embargo, dicho ajuste no es vinculante. La propuesta presupuestaria para 2025
dependera realmente de las preferencias politicas de la administracién de la préxima presidenta,
que asumiré el cargo en octubre.

Los formuladores de politicas entrantes tendran que considerar cémo gestionar diversas
limitaciones presupuestarias. Estas incluyen un gasto social méas alto y menos discrecional, una
carga de intereses mas pesada, reservas fiscales limitadas, una base impositiva no petrolera
comparativamente bajay los desafios asociados con las finanzas de Pemex. Desde 2019, hemos
sefialado que nuestras calificaciones soberanas de México podrian verse presionadas por Pemex
como un pasivo contingente para el soberano.

Dado el débil estado de las finanzas de Pemex y nuestra expectativa de que cualquiera que sea el
proximo gobierno continuaré respaldando el pago de su deuda, persiste la posibilidad de que
haya presion sobre la calificacion soberana. Y nuestra calificacion de Pemex sigue dependiendo
de la calificacién soberana. La forma en que el proximo gobierno aborde la trayectoria fiscal
general de México, 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.

Resumen de las calificaciones

Calificacion  Probabilidad

Calificacién soberana Calificacion SACPde soberanaen de recibir
en moneda extranjera de la ERG laERG  moneda local apoyo
México BBB/Estable Pemex BBB/Estable cect BBB+ Casi cierta

Historial de las calificaciones
== (Calificaciéon en ML de México = Calificacion en ML de Pemex
Calificacion en ME de Pemex = Calificacion en ME de México
== SACP de Pemex
Apoyo
Mas alta
A
A \
BBB+ \

BBB

BBB-
BB+ —\

BB

BB-

B+

B

B-

CCC+

Cccc
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ME—Moneda Extranjera. ERG—Entidad relacionada con el gobierno. ML—Moneda local. SACP—Perfil crediticio individual,
por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile. Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Calificaciones de Pemex y México estan alineadas

La probabilidad casi cierta de apoyo soberano domina el anélisis de S&P Global Ratings sobre la
calidad crediticia de Pemex. Segin nuestra metodologia para calificar entidades relacionadas
con el gobierno, este respaldo probable alinea la calificacion crediticia del emisor con la
calificacion soberana, independientemente del perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en
inglés para stand-alone credit profile) de Pemex.

La probabilidad casi cierta de apoyo por parte del gobierno refleja nuestra opinién sobre el rol
critico y el vinculo integral de Pemex con el soberano, que, en nuestra opinién, no han cambiado
desde que comenzamos a calificar a Pemex en 1995. Desde entonces, la calificaciéon de la
empresa petrolera se ha alineado con la del soberano a pesar de los cambios en los gobiernos,
los partidos y las preferencias en la politica energética, es decir, el papel de la participacién
privada y coémo organizar y administrar Pemex. Los gobiernos de Zedillo, Fox, Calderén, Pefia
Nieto y Lépez Obrador han reconocido la importancia de Pemex.

Sibien el contorno de la politica energética probablemente diferiria bajo la administracién de
Sheinbaum o Géalvez, no esperamos que el respaldo a Pemex (es decir, su rol critico y vinculo
integral) cambie, y suponemos que las calificaciones se mantendran alineadas con las
calificaciones del soberano. Si nuestra visién del apoyo extraordinario se debilitara (por ejemplo,
si la clase politica de México llegara a considerar a Pemex como de menor importancia
econdmica nacional), el rol y/o el vinculo podrian cambiar, al igual que la calificacion.

Rol critico + vinculo integral = Probabilidad de apoyo casi cierta para Pemex

Posiblemente la ERG méas importante en México Administracion interrelacionada, monitoreo,
interdependencia presupuestal y emisiéon de deuda
Un simbolo de México
El gobierno dirige cambios en la estrategia de Pemex
Rol central en los objetivos econdmicos, sociales y

politicos, asi como en la implementacion de politicas El gobierno participa en las discusiones del consejo
clave nacionales y regionales de administracion de Pemex y da seguimiento a sus

_ _ estados financieros
Esta en el centro del sector energético de México

‘ ‘ Historial establecido de brindar apoyo crediticio
Empleador clave en México, de manera directay a través oportuno y considerable
de las cadenas de suministro
Entidad 100% propiedad del gobierno sin expectativas
Elemento clave en las discusiones sobre el presupuesto de que esto cambie

Repercusiones en el mercado y reputacionales por el
incumplimiento de un gran deudor corporativo

Probabilidad de apoyo casi cierta

ERG—Entidad relacionada con el gobierno. Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Potencial transicion de las calificaciones en ME de Pemex con una evaluacion de la
probabilidad de apoyo alternativa: SACP de ‘cce+’ y calificaciones soberanas en ML:
BBB+/ME: BBB

Casi Extremadamente Muy Moderadamente

cierta elevada elevada elevada Moderada Baja

BBB

Calificacion crediticia de emisor en
moneda extranjera

CCC+

ME—Moneda extranjera. ML—Moneda local. Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Persistente debilitamiento de la liquidez de Pemex

Durante la Gltima década, el SACP de Pemex se ha debilitado considerablemente. Desde 2020, el
SACP ha sido de 'ccc+', lo que refleja la dependencia de la empresa de condiciones comerciales,
financieras y econdémicas favorables para cumplir con sus compromisos financieros.

Pemex ha estabilizado su produccién en 1,875 barriles diarios de petréleo crudo, un aumento de
5% en 2023 respecto a 2022. Esto se debe en parte al aumento de la produccién de crudo
mediante la incorporacién de nuevos campos al portafolio (aunque con altas tasas de
declinacién). Sin embargo, la cartera se compone principalmente de campos maduros, que
requieren mayores inversiones para mantener los niveles de produccién.

Ademas, las continuas pérdidas en eficiencias operativas hacen que el sistema nacional de
refinacion funcione a menos del 50% de la capacidad instalada. Las actividades de refineria son
costosas y registraron un margen variable negativo de US$3.53 por barril en el cuarto trimestre
de 2023.

Como resultado, a pesar de los volimenes ligeramente mayores de exploracion, y produccion
(upstream), el precio de referencia cayd, arrastrando el crecimiento de los ingresos y la
generacion de EBITDA de la empresa. Por lo tanto, los flujos de efectivo siguieron bajo presiony
el apalancamiento se mantuvo alto, en 5.8x en 2023.

Adicionalmente, Pemex enfrenta importantes vencimientos de deuda en los préoximos afios. El
soberano, que recurrié a los mercados internacionales a principios de 2024, incluy6 por primera
vez una partida presupuestaria para cubrir casi todos los pagos de amortizacién de 2024
(alrededor de US$11,000 millones). Sin embargo, el pago de la deuda de Pemex seguira siendo
una fuente de tension en 2025 y 2026, con vencimientos por US$6,800 millones y US$10,500
millones en esos afios, respectivamente. Estos desafios en la deuda y la liquidez sustentan
nuestro SACP.
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Las inversiones de capital para mantener la plataforma de petréleo crudo son altas y, con
menores expectativas de generacién de flujo de efectivo y falta de disponibilidad de las lineas de
crédito de la empresa, la ya débil liquidez seguira reduciéndose.

El apoyo del gobierno ha sido solido bajo la
administracion actual

Desde 2019, la administracion de Lopez Obrador ha proporcionado alrededor de $869,000
millones de pesos mexicanos (MXN) (o US$51,000 millones) a Pemex a través de diferentes
mecanismos. Estos incluyen inyecciones de capital dirigidas especificamente al pago de la deuda
y la gestion de pasivos, asi como inversiones en la cadena de fertilizantes, el sistema nacional de
refineriay la refineria Olmeca.

Gréafica 1

Pemex se mantiene como un contribuidor neto para las finanzas gubernamentales
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MXN—Pesos mexicanos. Fuente: S&P Global Ratings
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Gréafica 2

Desglose del apoyo gubernamental a Pemex bajo la administracion de Lopez Obrador
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Fuente: Pemex 20-F de Pemex.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
Asimismo, el gobierno actual redujo la pesada carga tributaria de Pemex al recortar el derecho
por la utilidad compartida (DUC) a 30% de 65% durante el periodo 2019-2024. Aunque la empresa
adn tiene otros impuestos y derechos que cubrir, la reduccién del DUC le permite liberar algunos
recursos para invertir en la cadena de valor de los hidrocarburos. En 2023, los impuestos 'y
aranceles representaron solo 9.3% de los ingresos totales de Pemex (incorporando un crédito
fiscal del 100% para el DUC desde octubre de 2023 hasta enero de 2024), en comparacién con
54% en 2013.
Grafica 3
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Fuente: Pemex 20-F de Pemex.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Débiles finanzas de Pemex podrian presionar la
calificacion soberana

Dada la importante probabilidad de apoyo, las débiles finanzas de Pemex podrian afectar
negativamente el perfil fiscal de México. Nuestro punto de partida al evaluar la postura fiscal de
un soberano es el gobierno general, que excluye a Pemex. Sin embargo, también consideramos
varios riesgos fuera de balance que presentan pasivos contingentes. Para una entidad del sector
publico no financiero, tomamos en cuenta la probable necesidad de apoyo gubernamental para
el pago de la deuday la relevancia o magnitud de ese apoyo. EL SACP de 'ccc+' de Pemex indica la
necesidad de apoyo para el pago de la deuda. Y la probabilidad casi cierta de apoyo
extraordinario significa que, segln nuestra metodologia para calificar soberanos, cualquier apoyo
necesario estaria disponible.

Sin embargo, no esperamos que la combinacion de deuda neta del gobierno general y deuda de
Pemex sea lo suficientemente grande como para producir una carga de deuda significativamente
mas débil en los proximos afios. Esto refleja nuestros supuestos clave de que el gobierno
entrante daréa continuidad al historial de gestion fiscal cautelosa de México y limitara el aumento
de la deuda publica neta, mientras que Pemex tampoco aumentara su deuda. Como resultado,
evaluamos aun pasivo contingente limitado de Pemex.

Por el contrario, suponiendo que no haya ninguna mejora en la situacién financiera de Pemex y
que la probabilidad de apoyo casi cierto continle, probablemente considerariamos que Pemex
representa un pasivo contingente moderado en caso de que la deuda del gobierno y de Pemex
aumente de manera mas pronunciada. Esto debilitaria nuestra evaluacion del perfil fiscal de
México y podria presionar la calificacién soberana.

Gréafica 4

Deuda neta del gobierno general y de Pemex
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Desde marzo de 2019, el escenario negativo para nuestras calificaciones soberanas de México ha
incluido el riesgo del pasivo contingente de Pemex. Esta posibilidad gané relevancia debido a 1) el
deterioro de las finanzas de Pemex (SACP), 2) el tamario de la deuda de Pemex, y 3) el cambio en
la politica gubernamental a depender Unicamente de Pemex para desarrollar el sector energético
de México, lo que consideramos como pedir a Pemex que hiciera mas cuando tenfa capacidad
limitada para hacerlo.
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Sin embargo, el aumento por lo general contenido de la deuda neta del gobierno general bajo la
administracién de Lépez Obrador, asi como los limites a la adquisiciéon de nueva deuda por parte
de Pemex, han limitado este riesgo. En julio de 2022, revisamos nuestra perspectiva de
calificacion soberana de negativa a estable, en parte debido a nuestra expectativa de que
durante el resto del mandato del presidente Lépez Obrador, la gestion de la deuda seguiria
siendo cautelosa, lo que implica que Pemex no presionaria la calificacion.

Ante las elecciones, la perspectiva de la calificacion considera ahora que el préximo gobierno
seguira gestionando con cautela la carga de deuda combinada. Dado el SACP alun débil de Pemex
y nuestra expectativa de apoyo soberano bajo cualquier nuevo gobierno, nuestro escenario
negativo para la calificacién soberana atin considera un compromiso fiscal mas débil y el
deterioro en la trayectoria de la deuda de México.

Los gobiernos locales ya han tenido que adaptarse a un
Pemex mas débil

La exposicidn de los gobiernos subnacionales mexicanos a Pemex, medida por la participacién de
los ingresos petroleros en las transferencias federales, ha disminuido durante la Gltima década.
Esperamos que se mantenga relativamente baja. En los Gltimos 15 afios, varias reformas al marco
fiscal federal de México afectaron los ingresos que constituyen el ingreso federal distribuible
(Recaudaciéon Federal Participable, o RFP), aunado a una disminucién en la produccién petrolera
de Pemex. De hecho, las reformas respaldaron una mayor recaudacion de ingresos federales no
petroleros que compensd con creces la disminucién de los ingresos petroleros.

Dicho esto, la volatilidad de los ingresos petroleros frente a las transferencias presupuestadas,
incluso a este nivel méas bajo, puede afectar las finanzas locales, ya sea por oscilaciones en los
precios de mercado o por politicas federales para apoyar a Pemex, como un DUC méas bajo o
pagos pospuestos. En los Gltimos afios, esta volatilidad y shocks econdémicos llevaron a apalancar
los fondos de estabilizacion de los gobiernos locales para compensar algunas pérdidas en las
transferencias presupuestarias esperadas.

En general, esperamos que los gobiernos locales con mayores ingresos propios sean mas
resilientes. En promedio, 90% de los ingresos operativos de los estados y 75% de los municipios
dependen de transferencias federales. Esto subraya la oportunidad que tienen las politicas
locales de mejorar la recaudacion de ingresos propios y fortalecer la resiliencia del desemperfio
presupuestario local ante los shocks externos.
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Gréafica b
Composicion de la Recaudacion Federal Participable
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Fuente: S&P Global Ratings con la base de datos de la SHCP.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Grafica 6
Recaudacion Federal Participable
Ingresos petroleros frente a los ingresos no petroleros como % del PIB
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Fuente: S&P Global Ratings con la base de datos de la SHCP.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esté disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por
los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios
web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcién) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de

S&Py por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esté disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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