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HR Ratings asignó la calificación de HR BBB+ (G) con Perspectiva 
Estable para la Nota 2033 por US$2,000m de Pemex  
 
La asignación de la calificación de la Nota 2033 de Pemex (y/o la Empresa), refleja la 
calificación de la Empresa realizada el 28 de abril de 2023. A su vez, la calificación de 
Pemex se basa en la acción de calificación soberana de México, la cual se ratificó en 
escala local y global el 28 de abril de 2023. Lo anterior debido al estatus de soberana de 
facto que consideramos que mantiene la deuda de la Empresa debido al apoyo mostrado 
por el Gobierno Federal a través de aportaciones para el pago del servicio de la deuda e 
inversiones de capital y apoyos fiscales. Se considera, además, la relevancia que tiene 
Pemex como generador de ingresos para el país. Durante 2022, los ingresos de Pemex 
mostraron un incremento, impulsado principalmente por mayores precios promedio de 
petróleo presentados a nivel mundial y en menor medida por un incremento en volúmenes 
de venta, así como una disminución en la deuda neta de 6.7%.  

 
Debemos resaltar que la calificación y perspectiva actual de Pemex dependen de la 
calificación soberana de México, por lo que cualquier cambio en ésta impactará la 
calificación de la Empresa. El 31 de enero de 2023, Pemex emitió bonos por US$2,000m 
a 10 años con una tasa de 10.0%. Los recursos anteriores fueron destinados al 
refinanciamiento de los pasivos con vencimiento en el primer semestre de 2023. A 
continuación, se presentan las características de dichas Notas.  
 
 

 
 
 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Crecimiento en Ventas Totales. En 2022, los ingresos de PEMEX aumentaron 
gracias a los altos precios del petróleo a nivel mundial, que fueron impulsados por la 
situación en Ucrania, además de otros factores. Los ingresos se explican por un 
aumento del 56.8% en las ventas nacionales debido a mayores precios y volumen de 
venta, y por un aumento del 47.5% en las ventas de exportación debido al avance del 
precio de la mezcla mexicana y al volumen de exportación. 

• Producción de Crudo. En 2022, Pemex aumentó su producción de petróleo crudo y 
condensados en un 1.5% al alcanzar 1,796 Mbd (miles de barrilles diarios). Este 
resultado se debió a la estrategia de acelerar la incorporación de nuevos campos, así 
como a una mayor actividad en los campos existentes. A su vez, la tasa de restitución 
del 99.0% se situó un punto porcentual por debajo del objetivo de la Empresa, lo que 
refleja su estrategia de mantener tasas de restitución alineadas con la plataforma de 
producción. 

• Menor Endeudamiento. Al cierre del 2022, se registró una disminución del 7.0% en la 
deuda total de Pemex, la cual se situó en P$2,091mm. Esta reducción se alinea con la 
estrategia de la Empresa de mantener un endeudamiento neto cercano a cero y ha 
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sido respaldada por el apoyo del Gobierno Federal. En este contexto, la deuda neta de 
Pemex se situó en P$2,027.6mm con base en cifras dictaminadas a 2022 (-6.7% a/a). 

 

Expectativas para Periodos Futuros   
 

• Precios de la Mezcla Mexicana de Exportación. El precio promedio durante 2022 
fue de US$89.3 por barril (pb), un incremento de 35.8% a/a. Para el 2023 estimamos 
un precio promedio de US$64.1 (-28.3% a/a), principalmente como resultado de un 
escenario de incertidumbre y volatilidad. Para los siguientes años, el escenario base 
considera un precio promedio (2023-2025) para la mezcla mexicana de US$63.2 pb. 

• Deterioro en la generación de Flujo Libre de Efectivo Ajustado (FLEA). Esperamos 
que la Empresa presente una contracción en la generación de FLEA como 
consecuencia de un deterioro en los resultados operativos. Lo anterior sería 
contrarrestado, aunque en menor medida, por menores requerimientos de capital de 
trabajo, en línea con el comportamiento esperado en ingresos. Nuestro escenario base 
considera que la Empresa alcanzará P$17mm en 2025. 

• Vencimientos de Deuda. Entre 2023 y 2026 (un plazo de cuatro años), la Empresa 
deberá amortizar el 46.6% del total de su deuda (P$974mm o US$50mm). De esta 
manera, esperamos que niveles debilidad en las métricas de Cobertura del Servicio de 
la Deuda (DSCR por sus siglas en ingles) y DSCR con Caja, ante una menor 
generación esperada de FLEA. 

• Sistema Nacional de Refinación. Nuestro escenario base incorpora una mejora 
material en el uso de la capacidad instalada del Sistema Nacional de Refinación en 
línea con el Plan de Negocios de Pemex (2023-2027). Los dos principales factores que 
apoyan la mejora son: a) la recuperación en la producción de petróleo, b) el inicio de 
operaciones de la refinería de Dos Bocas en 2023, y c) los proyectos de mantenimiento 
y mejoras en el SNR que llevarían el aprovechamiento de la capacidad instalada a 54% 
en 2025 y 56% en 2027. 
 

Factores que podrían afectar la calificación  
 

• Deuda Soberana. Cualquier cambio, positivo o negativo, de la calificación soberana 
de México, y en su perspectiva, se reflejaría directamente en la calificación global de 
Pemex, como consecuencia de que HR Ratings considera que la deuda de Pemex 
tiene una garantía de facto por parte del Gobierno Federal. 

• Cambio en la percepción del estatus de soberana de facto. Si llega a haber un 
cambio en la relación entre Pemex y el Gobierno Federal, que demuestre que la deuda 
de Pemex ya no cuenta con la garantía por parte del Gobierno Federal, la calificación 
de la Empresa podría ser modificada. 
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Glosario 
 

• Barril. Unidad de volumen para petróleo e hidrocarburos derivados; equivale a 42 gal. 
(US) o 158.987304 litros. Un metro cúbico equivale a 6.28981041 barriles. 

 

• Barril de petróleo crudo equivalente (bpce). Es el volumen de gas (u otros 
energéticos) expresado en barriles de petróleo crudo, y que equivalen a la misma 
cantidad de energía (equivalencia energética) obtenida del crudo.  

 

• Barriles diarios (bd). En producción, el número de barriles de hidrocarburos 
producidos en un periodo de 24 horas. Normalmente es una cifra promedio de un 
periodo de tiempo más grande. Se calcula dividiendo el número de barriles durante el 
año entre 365 o 366 días, según sea el caso. 

 

• Combustible. Se le denomina así a cualquier substancia usada para producir energía 
calorífica a través de una reacción química o nuclear. La energía se produce por la 
conversión de la masa combustible a calor. 

 

• Deuda Neta a FLEA. Deuda Neta / FLEA12 meses 
 

• Deuda Neta a UAFIDA. Deuda Neta / UAFIDA 12 meses 
 

• DSCR o Razón de Cobertura de Servicio de la Deuda. Flujo de Efectivo 12m / 
Servicio de la Deuda 12m (Intereses + Amortizaciones de Capital). 

 

• Flujo Libre de Efectivo Ajustado (FLEA). Flujo Neto de Actividades de Operación – 
Gastos de Inversión por Mantenimiento – Ajustes Especiales.    
        

• Gas natural. Es una mezcla de hidrocarburos paranínficos ligeros, con el metano 
como su principal constituyente con pequeñas cantidades de etano y propano; con 
proporciones variables de gases no orgánicos, nitrógeno, dióxido de carbono y ácido 
sulfhídrico. El gas natural puede encontrarse asociado con el petróleo crudo o 
encontrarse independientemente en pozos de gas no asociado o gas seco.  

 

• Hidrocarburos. Grupo de compuestos orgánicos que contienen principalmente 
carbono e hidrógeno. Son los compuestos orgánicos más simples y pueden ser 
considerados como las substancias principales de las que se derivan todos los demás 
compuestos orgánicos. 

 

• IEPS. Impuesto especial sobre producción y servicios. Impuesto mediante el cual el 
Gobierno Federal grava el autoconsumo y la venta de gasolinas, diésel, y gas natural 
de carburación que Pemex Refinación y Pemex Gas y Petroquímica Básica efectúan 
a expendedores autorizados, quienes a su vez venden directamente al consumidor 
final. 

 

• Reserva. Es la porción factible de recuperar del volumen total de hidrocarburos 
existentes en las rocas del subsuelo. 
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• Reserva probable. Es la cantidad de hidrocarburos estimada a una fecha específica, 
en trampas perforadas y no perforadas, definidas por métodos geológicos y geofísicos, 
localizadas en áreas adyacentes a yacimientos productores en donde se considera 
que existen probabilidades de obtener técnica y económicamente producción de 
hidrocarburos, al mismo nivel estratigráfico donde existan reservas probadas. 

 

• Reserva probada. Es el volumen de hidrocarburos medido a condiciones 
atmosféricas, que se puede producir económicamente con los métodos y sistemas de 
explotación aplicables en el momento de la evaluación, tanto primaria como 
secundaria. 

 

• Reservas posibles. Es la cantidad de hidrocarburos estimada a una fecha específica 
en trampas no perforadas, definidas por métodos geológicos y geofísicos, localizadas 
en áreas alejadas de las productoras, pero dentro de la misma provincia geológica 
productora, con posibilidades de obtener técnica y económicamente producción de 
hidrocarburos, al mismo nivel estratigráfico en donde existan reservas probadas. 

 

• mbd y mmbd. Miles de barriles diarios (mbd) y Millones de barriles diarios (mmbd). 
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Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130   Aníbal Habeica                                                    +52 55 1500 3130 
  alberto.ramos@hrratings.com                                     anibal.habeica@hrratings.com 
Director General        

         
Pedro Latapí +52 55 8647 3845       

  pedro.latapi@hrratings.com       
          

Análisis 
          
Dirección General de Análisis / Análisis Económico   Instituciones Financieras / ABS  

          
Felix Boni +52 55 1500 3133   Angel García                                                    +52 55 1253 6549 
 felix.boni@hrratings.com                                      angel.garcia@hrratings.com 
     
Rogelio Argüelles +52 181 8187 9309  Akira Hirata                                                    +52 55 8647 3837 
 rogelio.arguelles@hrratings.com                                        akira.hirata@hrratings.com 
     
Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139    
 ricardo.gallegos@hrratings.com    
     
FP Estructuradas / Infraestructura   Corporativos / ABS 

     
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143  Luis Miranda                                                    +52 52 1500 3146 
 roberto.ballinez@hrratings.com                                      luis.miranda@hrratings.com 
     
Roberto Soto +52 55 1500 3148  Heinz Cederborg                                                    +52 55 8647 3834     
  roberto.soto@hrratings.com                                heinz.cederborg@hrratings.com 
     
FP Quirografarias / Deuda Soberana   Sustainable Impact / ESG 

       
Álvaro Rodríguez +52 55 1500 3147   Luisa Adame                                                    +52 55 1253 6545 
  alvaro.rodriguez@hrratings.com                                        luisa.adame@hrratings.com 
     

Regulación 
          
Dirección General de Cumplimiento    
         
Alejandra Medina   +52 55 1500 0761    José González                                                    +52 55 8647 3810 
  alejandra.medina@hrratings.com                                     jose.gonzalez@hrratings.com 
     

Negocios                                                                                     Operaciones 
     
Dirección de Desarrollo de Negocios   

  

 Dirección de Operaciones  

        
Verónica Cordero  +52 55 1500 0765    Odette Rivas                                                     +52 55 1500 0769 
  veronica.cordero@hrratings.com                                         odette.rivas@hrratings.com 
     
Carmen Oyoque +52 55 5105 6746    
 carmen.oyoque@hrratings.com    
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  
10.00% Nota 2033 (RegS): Inicial 
10.00% Nota 2033 (144a): Inicial 

Fecha de última acción de calificación  
10.00% Nota 2033 (RegS): Inicial 
10.00% Nota 2033 (144a): Inicial 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

1T1 - 4T22 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera y operativa reportada por PEMEX, presentaciones de la 
Empresa y Estados Financieros Auditados por BOD (2015-2017) y por KPMG (2018-
2021). Información anual 2022 interna reportada por Pemex.  

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como 
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, agosto 2021 
Criterios Generales Metodológicos, enero 2023 
Metodología para Calificar Soberanos, mayo 2017 
 

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

https://www.hrratings.com/es/methodology
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