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EXPANSION

Los inversionistas le cobran caro el riesgo a
Pemex

Los bonos de la empresa estatal pagan casi el doble de lo que otorgan compafias similares,
debido a que los inversionistas perciben un mayor riesgo en la firma mexicana.
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Adrian Estanol

Los inversionistas no estan convencidos del futuro exitoso que vislumbra el gobierno mexicano en torno a la
empresa estatal Pemex. La confianza en la endeudada petrolera se deja ver al comparar el rendimiento que
ofrecen los bonos de Pemex con el de sus pares: la diferencia es casi el doble del promedio.

Los bonos de una muestra de 37 petroleras comparables con Pemex promedian un rendimiento de 3.63%, de
acuerdo datos de Bloomberg. En el mercado de deuda, donde los precios de los bonos y el tipo de interés tienen
una relacion inversa, los rendimientos para los bonos de largo plazo de Pemex rondan entre 6.37% y 6.66%.

Este rendimiento coloca a los bonos de Pemex, con una calificacion ‘BB-’, tomando en cuenta la nota de Fitch
Ratings, en un nivel similar a las empresas que estan a un paso de caer en alto riesgo especulativo (B-), de
acuerdo con un analisis de Franklin Templeton México. ¢Cuantos escalones por debajo de la calificaciéon de
Pemex? Tres peldafios.

Para Arnulfo Rodriguez, estratega de deuda y macro de Pichardo Asset Management, esto es una sefial que
entre los hedge funds y los inversionistas hay un castigo a Pemex por una percepcion de mayor riesgo y
también muestra que no hay tanto apetito por los bonos de la firma estatal.

La dimensi6n de este riesgo se hace evidente cuando se contrasta el rendimiento de los bonos de la petrolera
brasilefia Petrobras y los de Pemex, ambos con una calificaciéon que los clasifica como “high yield” o
especulativo. El rendimiento del bono de Pemex con vencimiento en 2029 se ubica en 6.37%, mientras que el
bono de Petrobras con vigencia en el mismo ano es de 4.27%, de acuerdo con datos de Bloomberg.

Quiza para el gobierno mexicano este temor sea infundado, particularmente cuando la empresa estatal
consiguiod reportar nimeros negros en dos trimestres consecutivos. En el dltimo trimestre de 2020, Pemex
obtuvo una ganancia neta de 124,210. “Es un gran logro”, presumi6 Octavio Romero, director de la empresa, en
la presentacion de los resultados financieros a los inversionistas.

La Secretaria de Hacienda ha redoblado esfuerzos para darle la vuelta a estos nameros y cumplir el objetivo del
presidente Andrés Manuel Lopez Obrador de “rescatar” la petrolera que acumula una deuda financiera de mas
de 100,000 millones de dolares. Hace un mes, la secretaria de Hacienda public6 un decreto para otorgar un
crédito fiscal a Pemex por 73,280 millones de pesos (3,540 millones de délares), con el fin de aminorar las
pérdidas e impulsar la produccion.



