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OPI de Petróleos 
Mexicanos tomará 
algún tiempo: Hacienda

La saLIda de Petróleos Mexica-
nos (Pemex) a la Bolsa de valores 
no está entre los planes actuales de 
la empresa, porque antes necesi-
ta fortalecer su posición financiera 
y operaciones, aseguró el jefe de la 
Unidad de Crédito Público de la se-
cretaría de Hacienda y Crédito Pú-
blico (sHCP), Gabriel Yorio.

Puntualizó que, al menos en el 
corto plazo, está descartada una 
Oferta Pública Inicial (OPI) para 
la petrolera del Estado, porque es-
tán buscando revitalizar su preca-
ria situación financiera, lo cual to-
mará tiempo.

El funcionario dijo que sus ac-
ciones podrían venderse a un pre-
cio muy bajo, dada la volatilidad 
del mercado y la enorme deuda en 
dólares de la petrolera mexicana, 
así como los bajos niveles de pro-
ducción y la perspectiva Negativa 
en la que la han puesto las califica-
doras de riesgo crediticio. Especia-
listas en el tema coinciden en que 
es poco probable que la OPI de Pe-
mex sea exitosa. “Con la situación 
global de la empresa, no creo que 
hubiera apetito siquiera”, comen-
tó previamente Gonzalo Monroy, 
director de GMEC, consultoría es-
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pedirían mayor tasa los inversionistas: sHCp

mercado exige más premio a pemex
este año la petrolera estatal deberá refinanciar 
Us10,000 millones a una tasa muy alta, advierten

PEtróLEOs MExICaNOs (Pemex) no 
irá este año a los mercados financieros 
internacionales por una razón: el premio 
que pedirían los inversionistas sería al-
to, pues se ven los bonos con un grado es-
peculativo, explicó el jefe de la Unidad de 
Crédito Público de la sHCP, Gabriel Yorio.

Para este año, la petrolera enfrentará 
vencimientos de bonos por 6,700 millo-
nes de dólares y 3,000 millones de dólares 
más, de pasivos bancarios, de acuerdo con 
Pemex. tan sólo el spread que la empresa 
pagaría de 240 puntos base (pb) por arriba 
del riesgo soberano es un diferencial muy 
elevado, calculó el funcionario público.

En entrevista, reconoció que se anali-
za inyectar cerca de 100,000 millones de 
pesos del Fondo de Estabilización de In-
gresos Presupuestarios (FEIP), que tiene 
recursos por 300,000 millones de pesos.

El funcionario de la sHCP reconoció 
que esos recursos sólo ayudarán a Pemex 
a salir del camino durante el presente año. 
datos de Pemex indican que el próximo 
año tiene vencimientos por 9,600 millo-
nes de dólares; en el 2021 por 9,300 millo-
nes de dólares; en el 2022 por 8,700 millo-
nes de dólares, y en el 2023 vencerá deuda 
por 59,000 millones de dólares.

En los niveles que tendría Pemex, agre-

gó el funcionario, habría gran apetito por 
los bonos, por ejemplo en Europa.

“Los europeos son inversionistas que 
sí comprarían un bono de Pemex con este 
premio que se está pagando”, sostuvo Yo-
rio tras su participación en la Cumbre  Fi-
nanciera Mexicana de LatinFinance, cele-
brada el pasado 30 de abril.

“Las necesidades financieras de Pemex 
en 2019 no hubiesen podido satisfacerse 
sin acceso a los mercados, forzando el uso 
de las líneas de crédito de corto plazo de la 
compañía. El gobierno propone transfe-
rir entre 100 y 150,000 millones de pesos, 
hasta 0.6% del PIB del FEIP a Pemex pa-
ra la amortización de su deuda”, escribió 
recientemente Jaime reusche, vicepresi-
dente de la calificadora Moody’s.

Y agregó que se tiene que incremen-
tar la producción de Pemex y acceder a 
mejores precios a los mercados, porque 
la empresa requerirá recursos en el 2020. 

podrían asumir el riesgo 

“Más que especulativo, los inversionistas 
consideran los papeles de Pemex con ma-
yor riesgo que el soberano. Hoy, no creo 
que los consideren bono chatarra porque 
su calificación está en la raya de lo que 
consideran especulativo con perspectiva 

los bonos de la petrolera mexicana son atractivos en Europa, dijo el jefe de la Unidad de 
Crédito Público de la SHCP. foto: reuters

pecializada en el sector energético.
Pemex es una de las empresas 

más endeudadas del mundo. de-
be 106,500 millones de dólares. 
además, mantiene una fuerte car-
ga tributaria y la producción petro-
lera ha ido en declive. Hoy produce 
poco más de 1.7 millones de ba-
rriles diarios, cifra menor a los 3.4 

millones de barriles que registraba 
en el año 2004; en el 2010 alcanza-
ba 2.55 millones de barriles diarios, 
y en el 2015 llegaba a 2.3 millones 
de barriles diarios. 

Esta caída fue originada en parte 
por la declinación natural del yaci-
miento de Cantarell, en el golfo de 
México.

impulsará produCCión
Para este año, la petrolera mexica-
na impulsará la producción con el 
desarrollo de 20 campos nuevos. 
Estima que la perforación de mayor 
número de pozos ayudará a soste-
ner la producción en los próximos 
años.

asimismo, estima ingresos adi-

AUNQUE LAS agencias ca-
lificadoras tienen la nota de 
Pemex con grado de inversión, 
tres de ellas mantienen pers-
pectiva Negativa.

En enero, Fitch Ratings ba-
jó la calificación de la petrole-
ra a “BBB-” desde “BBB+”, la 
cual refleja el deterioro conti-
nuo de su perfil crediticio indi-
vidual y la generación negativa 

de flujo de fondos libre junto 
con la subinversión en explora-
ción y producción.

S&P Global Ratings revisó 
a Negativa la perspectiva de la 
empresa tras la acción similar 
sobre el soberano. Mantiene la 
nota de Pemex en “BBB+” con 
perspectiva Negativa.

La agencia puntualizó que 
realizaba una evaluación del 

perfil crediticio individual, stand 
alone, a “B-” desde “BB-” debi-
do al constante deterioro de 
perfiles de riesgo de negocio y 
financiero de la empresa que ha 
comprometido la recuperación 
de sus líneas de negocio.

Moody’s mantiene la nota 
en “Baa3”, la cual se considera 
grado intermedio y está sujeta 
a un riesgo crediticio modera-
do, por lo que pueden presentar 
ciertas características especu-
lativas; con perspectiva Estable.

Pemex, con perspectiva Negativa

Deuda contratada en mercado de capitales | Millones de dólares, enero-Marzo

Fuente: peMex. GrÁFiCo ee: staFF.
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DISMINUYE
la empresa productiva del estado petróleos Mexicanos ha disminuido sus colocaciones en el 
mercado de deuda en los últimos años, tras haber llegado a un máximo en el 2015.  

EmiSioNES 
DE AméricA 
móviL

 Colocación: US2,250 
millones.

 Fueron dos emisio-
nes: una por US1,000 
millones con venci-
miento a 10 años y 
retorno de 3.706% 
y tasa cupón de 
3.625% anual. Otra 
por US1,250 millo-
nes a 30 años con 
tasa de 4.409% y cu-
pón de 4.375% anual. 

 Retorno de bono de 
EU con vencimiento 
en abril del 2029 su-
perior a 115 pb por 
encima del soberano 
estadounidense.

 Calificación de “A3” 
por Moody’s, “A-” por 
S&P Global y Fitch 
Ratings. 

CUMBRE FINANCIERA MEXICANA
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Pemex no 
está lista 
para hacerse 
pública en la 
BMV. foto ee: 
hugo salazar

mercado exige más Premio a Pemex
Negativa”, explicó en el mismo foro el di-
rector ejecutivo de la calificadora HR Ra-
tings, José Luis Cano.

A principios de este año México colocó 
deuda en el extranjero que tuvo una  de-
manda de 3.6 veces lo captado.

Gabriel Yorio aseguró que incluso es-
tas emisiones fueron a tasas entre 5 y 10 
puntos más baratas que en las transac-
ciones en euros del 2016 y 2017. También, 
América Móvil, la gigante de telecomu-
nicaciones, emitió en el mercado bonos 
por 2,250 millones de dólares, a 10 y 20 
años y pagó a 10 años 115 puntos básicos 
sobre el bono del Tesoro de Estados Uni-
dos y de 20 años, 145 puntos por arriba 
de ese instrumento de inversión, casi 100 
puntos base superiores a lo que se calcu-
la que tendría que pagar de sobrepremio 
la petrolera.

retos

“El problema de Pemex es multidimen-
sional: hay que atacar de diferentes ma-
neras, y obviamente tiene una conse-
cuencia de mercado, que son los altos 
spreads que estamos viendo, por lo que 
pensamos que no es eficiente que acu-
dan a los mercados en este momento”, 
expresó Gabriel Yorio. 

Luis Manuel Martínez, líder del sec-
tor de calificaciones corporativas de 
S&P, dijo que el hecho que de Pemex 
no acuda al mercado contrasta con lo 
visto en los últimos cinco años. Colo-
có 10,000 millones de dólares en deu-
da anual. 

El director de análisis económico en 
Black Wallstreet Capital (BWC), Amín 
Vera, dijo que al final sólo están “patean-
do la deuda, sin resolver el problema”.

El problema de 
Pemex es 

multidimensional: hay 
que atacar de diferentes 
maneras, y tiene una 
consecuencia de 
mercado, que son los 
altos spreads”.

Gabriel Yorio,
director de la unidad de 

crédito de la SHCP.

Están pateando la 
deuda sin resolver 

el problema de fondo”.

amín Vera, director de 
análisis de Black Wallstreet 

Capital.

10,000
millones de
dólares colocó 

Pemex cada año los 
últimos cinco. 

La calificadora mantiene la nota con 
perspectiva Negativa. foto: reuters

cionales por 32,000 millones de 
pesos como parte de la estrategia 
de combate al mercado ilícito de 
combustibles.

“Habrá que hacer todo lo po-
sible para que Pemex pueda estar 
en algún momento en posibilida-
des de ir al mercado de valores lo-
grar que sea muy exitosa su oferta 
pública. Pero eso implica esfuerzos 
para alcanzar eficiencias internas y 
un sólido gobierno corporativo”, 

agregó el funcionario de la SHCP.
Sobre el tema, el director de 

análisis financiero de Black Wall-
street Capital México, Jacobo Ro-
dríguez, comentó que la venta de 
una participación accionaria po-
dría ser castigada por el mercado 
porque Petróleos Mexicanos atra-
viesa por una complicada situación 
financiera y las calificadoras man-
tienen una perspectiva negativa en 
su perfil de riesgo crediticio.

La deuda de Pemex es vista por los inversionistas con mayor riesgo que la soberana, de 
acuerdo con José Luis Cano, director ejecutivo de HR Ratings.

Deuda contratada en mercado de capitales | MiLLones de dóLaRes*
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adVierten anaListas

Bonos de petrolera, 
con grado especulativo
Petróleos mexicanos mantiene grado de inversión, pero su 
calificación depende del actuar del gobierno federal
A PESAR de que Petróleos Mexicanos 
(Pemex) conserva grado de inversión, 
los bonos que ha emitido en los mer-
cados internacionales se negocian en 
grado especulativo, aseguró Luis Ma-
nuel Martínez, director senior y líder 
del Sector de Calificaciones Corpora-
tivas de S&P.  

“Si vemos dónde se está negocian-
do el papel de Pemex hoy, donde todas 
las agencias lo tienen con grado de in-
versión, el papel se negocia en grado 
especulativo, en niveles relativamen-
te bajos. No corresponde la evaluación 
que estamos haciendo las calificado-
ras respecto de como está en el merca-
do”, puntualizó el directivo de la agen-
cia calificadora.

 S&P mantiene la nota “BBB+” con 
perspectiva Negativa, que ya descuen-
ta el propio riesgo de la petrolera mexi-
cana, así como integra el respaldo del 
gobierno federal ante algún incumpli-
miento de sus obligaciones de pago.

Martínez reiteró que el sentimiento 
del mercado, respecto de la deuda de la 
petrolera estatal, difiere de la opinión 
de la calificadora sobre la calidad cre-
diticia de la empresa.

Puntualizó que Pemex sigue man-

teniendo el grado de inversión, pero 
su riesgo está igualado al del soberano 
por los apoyos del gobierno a la empre-
sa; sin embargo, si se observa en dón-
de sitúa el precio de la deuda de Méxi-
co y de Pemex, hay una diferencia por 
el sentimiento del mercado.

“La acción de calificación como tal 
no tiene incidencia de que la empre-
sa pueda moverse hacia adelante con 
esos planes para fortalecer la platafor-
ma de producción. Con lo que puede 
tener incidencia es con la estrategia de 
financiamiento”, añadió.

de aLto riesGo

El director ejecutivo de HR Ratings, 
José Luis Cano, consideró que más que 
especulativo, la deuda de Pemex es 
vista por los inversionistas con mayor 
riesgo que la soberana. 

Explicó que aún no llega el grado de 
considerarlos “bono chatarra”, aún se 
mantiene en la raya de lo que conside-
ran especulativo por su nivel de ries-
go, en este caso un inversionista ins-
titucional, como un fondo de pensión, 
no lo tomaría porque el riesgo es más 
alto que el rendimiento que estaría 
obteniendo. 

Para ser visto ya como un “bono ba-
sura” es que está en su nivel más bajo, 
se compra porque el beneficio que se 
obtendrá ya sólo es de liquidación. HR 
Ratings asignó la calificación “A-” con 
perspectiva Negativa, que es la misma 
para  México.

“Lo cierto es que si el inversionis-
ta que no está ligando a Pemex con el 
gobierno federal porque no está aten-
diendo las calificaciones, dice: ‘le es-
toy dando un peso a Pemex que está en 
nivel especulativo sobre las inversiones 
del gobierno federal, puede que la tasa 
del gobierno se incremente y en el mo-
mento en que Pemex cae, jale el nivel 
de riesgo de México”, acotó Cano. 

El director de Análisis Económi-
co en Black Wallstreet Capital (BWC), 
Amín Vera, dijo que sin el respaldo del 
soberano, es decir, considerando la ca-
lificación en stand alone, la nota de Pe-
mex ya no refleja grado de inversión. 

“El problema es que Pemex es muy 
grande y tiene una gran deuda, que nos 
puede hundir a todos (...) Si el Estado 
sale a tratar de rescatarlo en un even-
to de default, lo que se hundiría sería el 
soberano de México”, destacó Amín 
Vera.

Comfin
Rectangle


