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Petróleo y gas – América Latina y el Caribe

Las ganancias de las petroleras nacionales
por los altos precios dependen del alcance
de las políticas gubernamentales

Resumen
Los elevados precios de los commodities y un sólido desempeño operativo no siempre se

traducirán en una mayor calidad crediticia de las empresas petroleras nacionales de América

Latina. Las empresas con balances más sólidos y fuentes de ingresos diversificadas pueden

absorber con mayor facilidad los shocks relacionados con políticas y los retrasos en los pagos

soberanos para compensar subsidios que aquellas con liquidez débil.

» Los precios más altos del petróleo beneficiarán a Petróleo Brasileiro (Petrobras,

Ba1 estable) a pesar de las restricciones relacionadas con políticas. La petrolera

nacional de Brasil (Ba1 estable) ha reducido en los últimos años sus operaciones de

refinación (downstream) de menor margen. Las nuevas medidas del Gobierno de Brasil

para combatir la inflación limitarán los beneficios de Petrobras derivados del aumento

de los precios de los commodities, y la empresa enfrenta un mayor riesgo de intervención

política. Aun así, la gestión de su cartera y los sólidos márgenes de producción de petróleo

compensan en gran medida ese riesgo.

» La política de precios locales de los combustibles en Colombia (Baa3 estable) ha

cobrado mayor importancia para la calidad crediticia de Ecopetrol (Ba2 negativa)

en un contexto de precios elevados del petróleo. El Gobierno de Colombia ha

subsidiado el aumento de los precios de los combustibles, lo que limita la capacidad de

Ecopetrol para trasladar el incremento de los costos del petróleo a los precios locales

de los combustibles. Si bien este subsidio restringe la generación de flujo de efectivo del

segmento downstream de Ecopetrol, los mayores precios del petróleo siguen ofreciendo

un beneficio neto.

» Los altos precios del petróleo tienen implicaciones crediticias mixtas para YPF (B2

estable). Incluso tras un cambio nominal reciente hacia ajustes basados en el mercado, el

riesgo de intervención gubernamental para proteger la frágil economía de Argentina (Caa1

estable) sigue limitando la calidad crediticia intrínseca de YPF. Sin embargo, YPF también

ha demostrado estar dispuesta a priorizar la reinversión y los objetivos del gobierno por

encima de las distribuciones a los accionistas.

Este reporte es una traducción del original titulado Oil & Gas – Latin America &

Caribbean:National oil companies' gains from high prices depend on government policy

reach publicado el 20 julio 2026.
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» Las decisiones de Chile (A2 estable) sobre precios de los combustibles y dividendos señalan los límites de la autonomía

financiera de la Empresa Nacional del Petróleo (Enap, Baa3 estable). El fuerte aumento de los precios del petróleo a

principios de 2026 llevó al Gobierno de Chile a modificar su mecanismo de estabilización de precios de los combustibles, lo que

generó un incremento sin precedentes del 44%-54% en los precios locales de los combustibles y transfirió efectivamente el riesgo

soberano de Chile a su petrolera nacional.

» Petróleos Mexicanos (Pemex, B1 estable) generará un flujo de efectivo libre negativo al menos hasta 2028. México (Baa3

estable) limita efectivamente el beneficio de Pemex derivado del aumento de los precios internacionales del crudo al restringir

el traslado de mayores costos de refinación a los consumidores de gasolina y diésel. Pemex continuará necesitando un apoyo

significativo del gobierno en un contexto de necesidades persistentes de refinanciamiento.

» La liquidez y la continuidad operativa, más que los controles de precios, siguen siendo los principales riesgos crediticios

para Petróleos del Perú (Petroperú, Caa1 negativa). Mayores márgenes de refinación están ayudando a Petroperú, pero su

liquidez sigue siendo débil y el apoyo crítico del Gobierno de Perú (Baa1 estable) es incierto.

Esta publicación no anuncia una acción de calificación crediticia. Para cualquier calificación crediticia a la que se hace referencia en esta publicación, vea la página del emisor/

transacción en https://ratings.moodys.com para consultar la información de la acción de calificación crediticia más actualizada y el historial de calificación.
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Las políticas gubernamentales de amplio alcance pueden anular las ganancias que obtienen las
petroleras gracias a los altos precios
Los elevados precios de los commodities y un sólido desempeño operativo no siempre se traducirán en una mayor calidad crediticia de

las petroleras nacionales de América Latina. La intervención del gobierno en la fijación de precios de los combustibles para proteger

a los consumidores supone diversos grados de riesgo para las petroleras nacionales, con implicaciones directas sobre la visibilidad

del flujo de efectivo, la liquidez y la política financiera. Si bien los controles de precios, subsidios o mecanismos de estabilización

pueden respaldar objetivos sociales y macroeconómicos, a menudo trasladan la volatilidad de los precios a los balances de las

petroleras nacionales, lo que incrementa los requerimientos de capital circulante y debilita la previsibilidad y puntualidad del apoyo

gubernamental.

La interacción entre la política energética, la capacidad soberana y la fortaleza financiera corporativa seguirá siendo un factor central

para la calidad crediticia de las petroleras nacionales de la región. Aquellas con balances más sólidos, fuentes de ingresos diversificadas

y políticas internas claras de fijación de precios pueden absorber mejor los shocks relacionados con políticas. Por el contrario, la liquidez

débil, los retrasos en los pagos soberanos y una mayor interferencia política pueden exacerbar las vulnerabilidades de las petroleras

nacionales incluso cuando los precios de los commodities son favorables (ver la Figura 1).

Figura 1

Las ganancias de las petroleras nacionales por los altos precios dependen del alcance de las políticas gubernamentales

Fuente: Moody's Ratings

La implementación de impuestos y subsidios en Brasil limitará los beneficios de Petrobras
Los precios más altos del petróleo benefician de forma inmediata el segmento de exploración y producción (E&P) de Petrobras, lo que

le permitirá eventualmente trasladar los altos precios a su segmento downstream. Las nuevas medidas del Gobierno de Brasil para

combatir la inflación limitarán el beneficio de Petrobras derivado del aumento de los precios del petróleo y los combustibles. Aun así, la

gestión de cartera y los sólidos márgenes de producción de petróleo compensan en gran medida ese riesgo.

El flujo de efectivo operativo de Petrobras aumenta en USD5,000 millones por cada incremento de USD10/barril (bbl) en el precio del

Brent, el crudo de referencia internacional. Su flujo de efectivo operativo también aumenta en USD1,900 millones por cada incremento

de USD10/litro en los precios del diésel, y en USD1,000 millones por cada aumento de USD10/litro en los precios de la gasolina.

Sin embargo, el Gobierno de Brasil también está buscando reducir los efectos inflacionarios del aumento de los precios del petróleo,

subsidiando el diésel en BRL1.12/litro (USD0.21) y la gasolina en BRL0.44/litro y aplicando un impuesto temporal del 12% a las

exportaciones de crudo. Ambas medidas limitarán los beneficios de Petrobras derivados del aumento de los precios del petróleo. La

empresa deberá pagar el impuesto adicional sobre las exportaciones de crudo, y el subsidio al diésel reducirá efectivamente el precio de

paridad de importación a partir del cual Petrobras fija sus propios precios de los combustibles.
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Petrobras enfrenta un riesgo de intervención política, ya que ha retrasado el traslado de los mayores precios de los combustibles a

los clientes. Tras los aumentos de precios anunciados por Petrobras, estimamos que los precios de la gasolina y del diésel en Brasil se

encontrarán en paridad, teniendo en cuenta la banda de precios según la política de Petrobras. Dado que Petrobras busca alcanzar la

paridad sobre una base anual promedio, es probable que la empresa deba aumentar los precios de los combustibles de manera gradual

en 2026 si se eliminan los subsidios. Al haber reducido su negocio downstream en los últimos años, Petrobras necesita cierta correlación

entre los precios locales e internacionales de los combustibles para evitar operaciones comerciales que generen nuevos desequilibrios

en el mercado local.

Si bien la incertidumbre política en torno a la política de precios de los combustibles supone cierto riesgo para los márgenes de

refinación de Petrobras, su gestión de la cartera y sus sólidos márgenes del segmento upstream reducen el riesgo derivado de la

volatilidad de los precios de los combustibles. En los últimos años, Petrobras ha reducido su capacidad de refinación en alrededor

de un 20%, y actualmente la refinación representa solo una pequeña parte de su ebitda total, tres cuartas partes del cual provenían

de la actividad de E&P a finales de 2025. Las métricas crediticias de Petrobras se mantienen sólidas, con una deuda total de

aproximadamente USD74,000 millones, incluyendo nuestros ajustes estándares, y USD9,000 millones en efectivo más USD7,000

millones en créditos revolventes a diciembre de 2025. Suponiendo un precio promedio del Brent de USD60-USD75/bbl en 2026-2027,

el ratio de deuda/ebitda de Petrobras se mantendrá en el rango de 1.5x-2.0x hasta mediados o finales de 2027, incluso si la empresa

absorbe algunas pérdidas en el segmento de refinación.

Los subsidios a los combustibles en Colombia limitan los beneficios de Ecopetrol derivados del
aumento de los precios del petróleo
La política de precios locales de los combustibles en Colombia ha cobrado mayor importancia para la calidad crediticia de Ecopetrol en

un contexto de precios elevados del petróleo. Dado que Colombia no ajusta completamente los precios locales de los combustibles de

manera acorde con los referentes internacionales, el gobierno compensa parte del aumento a través del Fondo de Estabilización de los

Precios de los Combustibles (FEPC). Este subsidio limita la capacidad de Ecopetrol para trasladar a los clientes los mayores precios del

petróleo que paga para producir combustibles, lo que reduce su generación de flujo de efectivo derivada del downstream. No obstante,

el aumento de los precios del petróleo sigue suponiendo un beneficio neto para Ecopetrol.

Los altos precios del petróleo están ampliando la brecha entre la paridad internacional y los precios regulados de los combustibles

en Colombia, lo que genera déficits mensuales en el FEPC de aproximadamente COP1.0 billones-COP1.8 billones (USD286 millones-

USD514 millones). Los déficits anuales superarán los COP10 billones si se retrasan los ajustes de los precios locales. Un precio del Brent

promedio de USD93/bbl durante el año elevaría el déficit a aproximadamente COP22 billones-COP24 billones.

Normalmente, la mejora en los márgenes de refinación de Ecopetrol —alrededor de USD14-USD15/bbl en los últimos trimestres

— respaldaría la rentabilidad de su segmento downstream. No obstante, la política gubernamental orientada a proteger a los

consumidores atenúa parcialmente ese beneficio para Ecopetrol, que debe vender sus productos refinados a precios regulados en lugar

de a plena paridad de mercado.

Por otra parte, los retrasos en los reembolsos del FEPC limitan la liquidez de Ecopetrol al hacer que sus necesidades de capital circulante

sean menos predecibles. El gobierno le adeudaba a Ecopetrol unos COP1.6 billones correspondientes al primer trimestre de 2025,

monto que liquidará en gran medida en diciembre de 2026 mediante títulos de deuda pública local conocidos como títulos de

Tesorería (TES) y un pago inicial mínimo en efectivo. Este enfoque reduce la visibilidad del flujo de efectivo de Ecopetrol en el corto

plazo. Aunque el gobierno pagó en junio el saldo del FEPC correspondiente al segundo trimestre de 2025 por aproximadamente

COP1 billón, la previsibilidad de las necesidades de capital circulante de Ecopetrol seguirá dependiendo del cronograma de reembolsos

futuros del FEPC.

A pesar de estos riesgos, los altos precios sostenidos del petróleo benefician en gran medida a Ecopetrol, que exporta alrededor del

50% de su producción y, por lo tanto, se beneficia directamente de los precios internacionales. La empresa estima que un aumento

anual de USD1/bbl en el precio del Brent se traduce en aproximadamente USD170 millones-USD180 millones en ebitda anual y

alrededor de USD80 millones-USD90 millones en flujo de efectivo operativo.

Las sólidas ganancias de Ecopetrol, incluidas las exportaciones de petróleo, ayudan a compensar el riesgo derivado de los controles

de precios y subsidios del gobierno en su segmento de refinación y su liquidez global. Incluso con las fluctuaciones en el capital
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circulante vinculadas a las cuentas por cobrar relacionadas con el FEPC, las métricas crediticias de Ecopetrol seguirán siendo sólidas en

2026-2027, con un ratio de deuda/ebitda inferior a 3.0x, una cobertura ebitda/intereses de aproximadamente 2.5x-3.0x y un flujo de

efectivo acumulado/deuda neta cercano al 20%.

YPF asume la carga financiera derivada de los límites impuestos por el gobierno a los aumentos de
precios
Los altos precios del petróleo tienen implicaciones crediticias mixtas para YPF. La política de precios de los combustibles en Argentina

influye de manera significativa en la calidad crediticia de YPF. Incluso tras un reciente cambio nominal hacia ajustes basados en el

mercado, los precios locales de los combustibles siguen sujetos a ajustes ad hoc cuando aumentan las tensiones macroeconómicas.

Asimismo, YPF sigue estando muy expuesta a la influencia de políticas debido al control estatal y a su papel estratégico en el suministro

interno de combustibles.

Tras el aumento de aproximadamente el 25% en los precios de la gasolina y el diésel en Argentina a principios de 2026, YPF y otros

productores y refinerías acordaron en abril mantener sin cambios los precios minoristas de los combustibles durante 45 días. La

medida temporal respondió a riesgos externos e internos, incluido el fuerte aumento de los precios del petróleo, el debilitamiento de

la demanda de combustibles y la inflación del sector de consumo. Si bien el acuerdo supuso un alivio de precios a corto plazo, también

implicó que YPF absorbiera parte del costo, lo que trasladó efectivamente la carga a la empresa en forma de ganancias diferidas y

mayores necesidades de capital circulante.

Al mismo tiempo, YPF ha priorizado la reinversión y el desapalancamiento por sobre las distribuciones a los accionistas. La empresa

no ha repartido dividendos recientemente, ya que ha destinado una parte significativa de su inversión de capital al desarrollo de la

formación de esquisto de Vaca Muerta, lo que respalda el crecimiento a mediano plazo, pero limita su fortaleza financiera a corto plazo.

La trayectoria crediticia de YPF dependerá de su capacidad para equilibrar sus ambiciones de crecimiento con una gestión financiera

prudente en un entorno de persistente incertidumbre política y económica. Las medidas adoptadas por la actual administración para

normalizar los precios de la energía —y fomentar la inversión mediante la flexibilización de los controles de capital y la ampliación

de los incentivos fiscales— mejorarían gradualmente la autonomía de YPF en materia de flujo de efectivo. No obstante, la fragilidad

macroeconómica de Argentina y la sensibilidad de los consumidores a las subidas de precios de los combustibles probablemente

siga limitando el ritmo de los ajustes de precios, sobre todo en períodos de volatilidad externa. Como la mayor empresa petrolera

de Argentina, YPF sigue siendo estratégicamente importante y probablemente recibiría apoyo del gobierno en caso de ser necesario,

aunque la capacidad del gobierno para brindar dicho apoyo continúa siendo limitada.

La política de precios de los combustibles y la extracción de dividendos en Chile elevan los riesgos para
Enap
Las decisiones sobre precios de los combustibles y dividendos en Chile reflejan los límites de la autonomía financiera de la Enap. La

fuerte subida de los precios del petróleo a principios de 2026 llevó al gobierno a modificar con carácter de urgencia su Mecanismo de

Estabilización de Precios de los Combustibles (Mepco), lo que provocó un aumento sin precedentes del 44%-54% en los precios locales

de los combustibles. Este ajuste repentino frenó el drenaje de fondos públicos, pero evidenció cómo un cambio en la política energética

puede efectivamente trasladar el riesgo soberano de un país a su petrolera nacional.

El gobierno depende en gran medida de la Enap cuando los precios de los commodities son altos, y extrajo el 70% de las utilidades

récord de la Enap en 2025 como dividendos para el Tesoro. Si bien las sólidas ganancias de la Enap y un bajo ratio de deuda bruta/

ebitda de alrededor de 2.2x respaldan su fortaleza a corto plazo, el pago extraordinario presiona la capacidad financiera de la Enap

para reducir su apalancamiento o postergar inversiones de capital. Esta influencia del Estado sobre la política financiera de la Enap

hace que la asignación futura de su flujo de efectivo sea menos predecible, lo que refuerza la interferencia gubernamental como una

consideración crediticia.

Aun así, el marco del Mepco permitió, en última instancia, que los precios locales de los combustibles convergieran más estrechamente

con los referentes globales, lo que limitó el deterioro de los márgenes del downstream de la Enap. La importancia estratégica de la

Enap como única petrolera nacional de Chile implica un posible respaldo soberano en caso de ser necesario, lo que sustenta su calidad

crediticia pese a la volatilidad de las políticas. La futura supervisión crediticia de la Enap dependerá de su capacidad para equilibrar
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mecanismos de compensación transparentes y oportunos y una supervisión prudente de las inversiones con los objetivos sociales del

gobierno.

La intervención de política en México limita el beneficio de los precios del petróleo para Pemex
El aumento de los precios del petróleo apenas supone un beneficio crediticio sustancial para Pemex, ya que el Gobierno de México

limita efectivamente el beneficio de la empresa en términos de flujo de efectivo derivado del alza de los precios internacionales del

crudo y los combustibles. Los mayores precios del petróleo incrementan la carga fiscal de Pemex más de lo que mejoran su rentabilidad

derivada del downstream, por lo que Pemex seguirá necesitando un apoyo considerable del gobierno.

México ha tomado medidas para estabilizar los precios de los combustibles mediante el ajuste del Impuesto Especial sobre Producción

y Servicios (IEPS), entre otras medidas de estímulo fiscal. Estas medidas restringen la capacidad de Pemex para trasladar sus mayores

costos a los consumidores de gasolina y diésel, lo que limita los márgenes del downstream en períodos de precios elevados. Las medidas

de política recientes implican aproximadamente MXN4.6/litro (USD0.26) en subsidios para el diésel y MXN3.3/litro para la gasolina,

por lo que Pemex se mantiene expuesta a la política de precios locales en lugar de a los precios de mercado.

La política gubernamental también sigue distorsionando la economía operativa de Pemex. Actualmente, Pemex le paga al gobierno

un gravamen de alrededor del 30% sobre el valor de mercado de los hidrocarburos extraídos, los cuales, por ley, son propiedad

federal. Pemex también debe vender sus productos refinados a precios fijados por el Estado, aunque los costos de sus insumos para el

combustible reflejan el costo de producción del petróleo en lugar de los precios del mercado internacional.

Estas asimetrías debilitan la capacidad de Pemex para beneficiarse de los precios elevados. Los pagos de impuestos federales de Pemex

por la producción de petróleo reflejan los precios de mercado, y la regulación de los precios de los combustibles, junto con los escasos

márgenes, impiden que su segmento downstream recupere ese valor. Estas políticas comprimen la generación de flujo de efectivo

consolidado de Pemex y limitan el beneficio de los precios favorables de los commodities.

Por su parte, la estrategia de soberanía energética de México prioriza la refinación local por sobre las exportaciones de crudo, lo que

reduce las ganancias de Pemex en los mercados de exportación con precios elevados. Las exportaciones de crudo de Pemex cayeron

un 28% en 2025 a alrededor de 581,000 bbl/día, lo que aumentó su dependencia de los márgenes estructuralmente más débiles y los

altos costos operativos del downstream (ver la Figura 2).

Figura 2

La producción de Pemex prioriza la refinación por sobre las exportaciones del upstream, en detrimento del margen operativo
Producción de petróleo/gas, bbl equivalentes de petróleo/día (miles)

E: estimado
Fuentes: Pemex y Moody's Ratings

Pemex generará flujo de efectivo libre negativo al menos hasta 2028, lo que refuerza su dependencia del Estado ante una débil

generación de efectivo intrínseca y necesidades de refinanciamiento persistentes. El gobierno brindó apoyo por más de USD40,000

millones en 2025 y presupuestó alrededor de USD14,000 millones en 2026 (0.7% del PIB) para cubrir sus vencimientos a corto plazo.
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Las restricciones de liquidez superan la dinámica de precios para Petroperú
La liquidez, los altos niveles de deuda y la continuidad operativa, más que los controles de precios de los combustibles, siguen siendo

los principales riesgos crediticios para la empresa estatal Petroperú. A pesar de la mejora en su desempeño operativo, la calidad

crediticia de Petroperú sigue reflejando un estrés agudo de liquidez, elevadas necesidades de capital circulante y dependencia de una

intervención oportuna del Gobierno peruano.

Los mayores márgenes de refinación le ayudaron a Petroperú a generar aproximadamente USD273 millones en ebitda en el primer

trimestre de 2026, en comparación con niveles cercanos al punto de equilibrio del año anterior. Sin embargo, su liquidez continúa

siendo débil, con solo alrededor de USD34 millones en efectivo disponible y un ratio actual de cobertura de intereses (ebitda/

gastos por intereses) de aproximadamente 0.8x, mientras que las cuentas por pagar elevadas siguen financiando las operaciones. El

apalancamiento también sigue siendo muy alto, con un ratio de deuda/ebitda de alrededor de 24x a marzo de 2026, lo que refleja la

expansión de la refinería de Talara financiada con deuda, que experimentó retrasos y solo recientemente comenzó a contribuir a las

ganancias.

Perú vincula en términos generales los precios locales de la gasolina y el diésel a las referencias internacionales —normalmente los

de la costa del Golfo de EE. UU.—, con ajustes por flete, logística, impuestos y márgenes de comercialización. Esta práctica limita las

distorsiones directas en los precios y le permite a Petroperú beneficiarse de mayores precios internacionales gracias a los efectos sobre

los márgenes e inventarios.

Sin embargo, al ser un importador neto de crudo y productos refinados, Petroperú también se ve estructuralmente expuesto a mayores

costos de los insumos cuando suben los precios del petróleo. Los elevados precios del petróleo reducen el beneficio neto derivado

de la mejora de los márgenes de refinación. Los mayores costos de los insumos incrementan las necesidades de capital circulante de

Petroperú y absorben parte de sus ganancias operativas, particularmente en un contexto de liquidez limitada.

El apoyo gubernamental sigue siendo esencial para Petroperú, pero su ejecución es incierta. Un decreto de emergencia de mayo de

2026 autorizó al gobierno a adoptar medidas financieras extraordinarias, incluida la creación de un vehículo de propósito específico

y hasta USD2,000 millones en apoyo gubernamental para garantizar la continuidad operativa y el capital circulante. Sin embargo, el

momento, la estructura de financiamiento y los mecanismos de desembolso del decreto de emergencia siguen siendo inciertos, lo que

limita la visibilidad de los inversores sobre la eficacia y la puntualidad de cualquier apoyo estatal a Petroperú.
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