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BARCLAYS ALERTA SOBRE PERDER GRADO DE INVERSIÓN

BONISTAS VENDERÍAN 

DEUDA DE PEMEX
EL BANCO inglés 
comentó que se 
necesitan dos 
agencias para que 
manden la nota a 
grado especulativo

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

UN NUEVO recorte de calificación so-
bre Petróleos Mexicanos (Pemex), que 
llevará a que la empresa perdiera el gra-
do de inversión  por parte de Standard 
& Poor’s o Moody’s, motivaría una 
venta masiva de bonos de la petrolera, 
aproximada a 6,000 millones de dóla-
res, estimaron analistas de Barclays.

“No creo que suceda, porque sí se-
ría un fuerte golpe para el tamaño del 
mercado de bonos mexicano”, ma-
tizó Marco Oviedo, jefe de Investiga-
ción Económica para América Latina 
de Barclays.

El analista sostuvo que se necesi-
tan dos agencias que manden la cali-
ficación de Pemex a grado especulati-
vo para que los fondos de inversión que 
tienen en su poder los títulos de deuda 

de la petrolera se vean forzados a des-
hacerse de ellos. Hasta ese momento, 
cuando un emisor perdiera el grado de 
inversión en dos calificadoras, pasaría 
al estatus de bonos chatarra, precisa.

Por su parte, el director y respon-
sable de Oficina de Investigación de 
Renta Variable de México de Barclays, 
Benjamin Theurer, confirmó que tras 
el recorte de Fitch sobre la nota de Pe-
mex, que es la primera agencia en lle-
varla a bonos especulativos, sí se pre-
sentó una reducción de posiciones en 
los bonos de deuda.

Pero, no se presentó una salida 

masiva de inversionistas, ni mucho 
menos, acotó.

YA SE ESPERABA

Marco Oviedo argumentó que la de-
gradación de Fitch era esperada por-
que desde enero, cuando degradaron a 
“BBB”, fueron muy puntuales en pre-
cisar que esperaban, se retirara al me-
nos la mitad de las obligaciones tribu-
tarias de Pemex y esperaban un plan de 
negocios sólido.

En conferencia de prensa para ha-
cer un diagnóstico sobre la economía 
mexicana, Oviedo expresó su confian-

za en que las autoridades reorientarán 
su posición sobre la política del sector 
energético. 

El hecho de que la propia secreta-
ria de Energía, Rocío Nahle, haya di-
cho públicamente que no han realiza-
do modificaciones a la ley, en espera 
de identificar las ventajas que otorga la 
anterior, puede ser una señal positiva, 
comentó.

El especialista anticipó que inclu-
so este hecho abre la posibilidad de 
que regresen las rondas de licitación 
de proyectos en el sector energético a 
la participación de la Iniciativa Privada. 

Incluso, consideró que es viable que 
en un futuro Pemex siga el camino de 
las empresas estatales maduras y haga 
una salida a Bolsa, una alternativa que 
el mismo presidente de México, Andrés 
Manuel López Obrador, ha comentado 
en sus conferencias matutinas. Y co-
mentó que ellos suelen hacer sus revi-
siones cada 12 meses.

En la misma conferencia, Raúl Mar-
tínez Ostos, presidente del Consejo y 
director general de Barclays en México, 
explicó que él ha escuchado a funcio-
narios de hacienda asegurar que sí va el 
proyecto de la refinería de Dos Bocas, 
pero representaría un porcentaje “muy 
chico del capex de Pemex.”

En ese sentido, Marco Oviedo de-
talló que es muy poco probable que se 
concrete en los términos de construc-
ción que ha planteado el presidente de 
México, de tres años.

Sostuvo que el objetivo inicial del 
gobierno de garantizar la seguridad 
energética se podría lograr con esta-
ciones de almacén.

Y precisó que los especialistas seña-
lan que México tiene sólo tres días de 
almacenaje de gasolina, mientras Es-
tados Unidos 60. 

Quizá esta alternativa sería más via-
ble y ayudaría a limitar la vulnerabili-
dad del país respecto del energético, 
comentó.

LAS MÁS GRANDES Y TIENEN CASI EL 25% DE LA DEUDA TOTAL EN CIRCULACIÓN 

CFE y Pemex, las más endeudadas de México
Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

PETRÓLEOS MEXICANOS (Pe-
mex) y la Comisión Federal de Elec-
tricidad (CFE) son las dos empresas 
más grandes de México, pero tam-
bién las más endeudadas en el mer-
cado bursátil. En conjunto man-
tienen casi un cuarto de la deuda 
emitida a largo plazo.

Ambas concentraron un mon-
to de 297,730 millones de pesos, 
23.9% del total en circulación de 
deuda en el mercado, al cierre de 
mayo.

Pemex es el más grande emisor, 
con 191,675 millones de pesos de los 
bonos en circulación. Dicho monto 
equivale a 15.4% del total del mer-
cado, de acuerdo con información 
revelada en un análisis de Tania 

Abdul Massih, directora de Deuda 
Corporativa en Banorte.

La CFE es el segundo gran emi-
sor de deuda privada de largo pla-
zo. Ostenta 8.5% de todo lo emi-
tido, con un monto en circulación 
de 106,115 millones de pesos. Am-
bas empresas operan con una pre-
caria situación financiera y una 
enorme deuda, lo que preocupa a 
las cuatro calificadoras de riesgo —
Fitch Ratings, HR Ratings, Moody’s 
y S&P—, por lo que todas las tienen 
con perspectiva Negativa.

DESVENTAJA

Sólo Fitch le ha retirado el grado de 
inversión a Pemex. Con tal posi-
ción, la pone en desventaja para sa-
lir al mercado a refinanciar su ele-
vada deuda, por más de 106,502.4 
millones de dólares.

“Si bien sólo Fitch le ha quitado el 
grado a Pemex, los grandes fondos 
de inversión, como PIMCO, tienen 
como regla invertir sólo en papeles 
con grado de inversión. Esta rebaja 
obligará a sacar esos papeles de sus 
portafolios, lo que ya empezaron a 
hacer”, dijo Alejandro Saldaña, ge-
rente de Análisis Económico de Ve 
por Más (BX+).

“La rebaja a la calificación cre-
diticia de Pemex no sólo tendrá un 
impacto negativo sobre sus bonos, 
también sobre los soberanos, por 
la expectativa del mercado de que 

vendrán más medidas de apoyo gu-
bernamental, a expensas de las fi-
nanzas públicas”, explicaron en una 
nota Arnulfo Rodríguez y Carlos Se-
rrano, analistas en BBVA.

La degradación que sufrió Pe-
mex en su recomendación de cré-
dito impactará en alrededor de 
80,000 millones de dólares de bo-
nos que circulan en el mercado.

Saldaña dijo que al perder el 
grado de inversión el riesgo de Pe-
mex se incrementa, porque las po-
sibilidades de impago son mayores.

Aunque sólo una calificadora ha 
degradado a Pemex, “es una ad-
vertencia de que algo pasa y se tie-
ne que disminuir la ponderación de 
esos bonos en el portafolio de in-
versión”, dijo Saldaña.

Pemex contaba con 3,400 mi-
llones de dólares en efectivo, más 

otros 5,100 millones en líneas de 
crédito revolventes comprometi-
das, que no ha usado para cubrir 
8,300 millones de dólares de ven-
cimientos de su deuda, hacia mar-
zo del 2020.

Los analistas de BBVA recorda-
ron que Pemex necesitaba destinar 
inversiones en exploración y pro-
ducción entre 15,000 y 18,000 mi-
llones de dólares, para restituir re-
servas. Este año se estiman 10,800 
millones de dólares de gasto.

En el caso de la CFE, su cre-
dencial de crédito fue recortada 
por Fitch Ratings a “BBB”, desde 
“BBB+”, al mismo nivel que la no-
ta del soberano mexicano y muy 
cerca de caer en “escala especula-
tiva”. Sus pasivos totales sumaron 
17,554 millones de dólares hasta 
marzo pasado.

No creo que 
suceda, 

porque sí sería un 
fuerte golpe para el 
tamaño del mercado 
de bonos 
mexicanos”.

Marco Oviedo,
jefe de Investigación 

Económica para 
América Latina de 

Barclays.

Analistas del 
banco inglés ven 
difícil que Pemex 
pierda su grado 
de inversión. foto: 
reuters

297,730
millones

de pesos es el monto de 
la deuda de ambas firmas.


