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Pemex – Fitch retira el grado de inversión 
Nota Especial 

 Fitch Ratings bajó las calificaciones de largo plazo en escala 

internacional de Petróleos Mexicanos a 'BB+' desde 'BBB-', 

quitándole el grado de inversión; la Perspectiva es Negativa 

 Por su parte, Moody's modificó la perspectiva de Pemex a Negativa 

desde Estable y afirmó las calificaciones de largo plazo en escala 

global y nacional en ‘Baa3 / Aa3.mx’ 

 Simultáneamente, Moody’s disminuyó la evaluación del riesgo 

crediticio base (BCA, Baseline Credit Assessment) a ‘caa1’ desde ‘b3’, 

la cual refleja el perfil individual de la compañía 

 Estas acciones derivan de los respectivos movimientos que efectuaron 

las agencias el 5 de junio sobre la calificación soberana 

 Destaca que un día antes Fitch bajó la calificación de México a ‘BBB’ 

desde ‘BBB+´ y modificó la perspectiva a Estable, mientras que a 

Pemex le mantuvo la Perspectiva Negativa 

 La Perspectiva Negativa de PEMEX refleja un deterioro potencial en 

su perfil crediticio individual por debajo de 'CCC’, aunque PEMEX 

ha implementado algunas medidas de recorte de costos y el gobierno 

mexicano le ha otorgado reducciones en impuestos, la compañía 

continúa sin invertir lo suficiente en su negocio de E&P 

 De acuerdo con Moody’s, aunado a otras dificultades de exploración y 

producción, se encuentra la construcción de una nueva refinería, con 

costos y tiempos de terminación inciertos 

 Es importante mencionar que estas acciones estaban previstas en los 

drivers de calificación de ambas agencias 

 Con información al cierre de mayo Pemex se mantiene como el 

principal emisor en el mercado de largo plazo con un monto en 

circulación de $191,675mdp, 15.4% del total del mercado 

 Con información de Valmer al 6 de junio los bonos de Pemex en el 

mercado local aún no presentan movimientos relevantes 

Calificaciones de Pemex 
Notches 

  Moody’s S&P Fitch HR Ratings Fitch 

Calificación Largo Plazo – Escala Global Baa3 BBB+ BB+ HR A- (G) BB+ 

Calificación Largo Plazo – Escala Local Aa3.mx mxAAA AA(mex) HR AAA AA(mex) 

Perspectiva Negativa Negativa Negativa Negativa Negativa 

Stand Alone Credit Profile caa1 b- ccc Nd ccc 

Diferencia Calificación global LP vs. Stand Alone Credit 

Profile /Calificación Individual 
7 8 6 Nd 6 

Fecha última revisión 06-jun-19 04-mar-19 06-jun-19 06-nov-18  
 

Fuente: Banorte con información de Moody’s, S&P y Fitch. ND: no disponible. Las celdas marcadas en rojo presentan los movimientos más recientes.  
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Pemex - Emisiones en circulación 
Principales características con los movimientos más recientes en sobretasa 

 
Fuente: Banorte con información de Valmer al 7 de junio2019.  
 

 

 
Evolución Spreads – PEMEX Emisiones TIIE 28 
 

Evolución Spreads– PEMEX Emisiones Tasa Fija 
 

  
Fuente: Banorte / Valmer, al 7 de junio de 2019. Fuente: Banorte / Valmer, al 7 de junio de 2019.. 

 

  

95PEMEX14 No 9,950          0.45          0.45 0.00          0.40 0.05

95PEMEX16 No 5,000          0.22          0.22 0.00          0.40 -0.18

95PEMEX10-2 No 10,000          1.23          1.23 0.00          1.37 -0.14

95PEMEX11-3 No 20,000          1.82          1.82 0.00          2.06 -0.24

95PEMEX13-2 No 57,399          3.28          3.14 0.14          3.64 -0.36

95PEMEX14-2 No 31,401          3.14          3.12 0.02          3.77 -0.63

95PEMEX09U No 17,570          0.46          0.57 -0.11          1.33 -0.87
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95PEMEX11U No 4,093          2.35          2.35 0.00          2.30 0.04

95PEMEX12U No 4,520          2.91          2.92 -0.01          2.90 0.00

95PEMEX14U No 19,539          2.79          2.79 0.00          2.81 -0.02

95PEMEX15U No 7,129          2.86          2.92 -0.06          2.90 -0.05
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Fitch Ratings 

El 6 de junio de 2019 Fitch Ratings bajó las calificaciones de largo plazo en 

escala internacional de Petróleos Mexicanos a 'BB+' desde 'BBB-'; la 

Perspectiva de las calificaciones es Negativa. De acuerdo con la agencia, la 

baja en las calificaciones aplica para sus emisiones de deuda en el mercado 

por un monto de alrededor de $80,000mdd. Estas acciones se dan después de 

la baja en las calificaciones soberanas de México en escala internacional de 

largo plazo a 'BBB' desde 'BBB+' y la revisión de su Perspectiva a Estable 

desde Negativa, realizadas el 5 de junio de 2019. La baja en las calificaciones 

del soberano refleja una combinación del riesgo al alza para las finanzas 

públicas del soberano a causa del perfil crediticio en deterioro de 

PEMEX, junto a la debilidad continua de la perspectiva macroeconómica, el 

cual se ha agravado por amenazas externas por la tensión comercial, cierta 

incertidumbre de las políticas nacionales y limitaciones fiscales que persisten.  

Por su parte, la Perspectiva Negativa de PEMEX refleja un deterioro potencial 

en su perfil crediticio individual por debajo de 'CCC'. Aunque PEMEX ha 

implementado algunas medidas de recorte de costos y el gobierno mexicano le 

ha otorgado reducciones en impuestos, la compañía continúa sin invertir lo 

suficiente en su negocio de exploración y producción, lo que puede llevar a 

una disminución en la producción y las reservas. El monto alto de 

transferencias de PEMEX al gobierno mexicano sigue presionando la 

generación de flujo de la compañía y su capacidad para reinvertir, lo cual 

deteriora su perfil crediticio individual. 

Sensibilidad de las calificaciones (drivers para cambios de calificación) 

Acción Positiva de Calificación Acción Negativa de Calificación 

Fitch no prevé un alza en las calificaciones de PEMEX en el corto 

plazo, pero una acción de calificación positiva o la estabilización de la 

Perspectiva podría resultar de:  

- un incremento en la calificación soberana de México;  

- una garantía irrevocable por parte del gobierno mexicano hacia 

Pemex para más de 75% de su deuda;  

- una inyección relevante de capital para PEMEX, junto a una 

estrategia de la compañía para permitir inversiones en exploración y 

producción sostenibles que sean suficientes para mantener una 

razón de reemplazo de reservas de casi 100% y una producción 

estable que le permita reportar un flujo de fondos libre de neutro a 

positivo a través del ciclo; 

- un apalancamiento ajustado de flujo generado por las operaciones 

menor de 5 veces. 

Aunque Fitch no prevé una baja en las calificaciones de PEMEX en 

el corto plazo, una acción de calificación negativa resultaría de: 

- una disminución en la calificación soberana de México que no se 

debiera a la materialización de pasivos contingentes relacionados 

con PEMEX;  

- un deterioro sostenido en la flexibilidad financiera de PEMEX, en 

conjunto con una pasividad por parte del gobierno para apoyar la 

liquidez de PEMEX. Esto podría resultar de un continuo flujo de 

fondos libre negativo y/o una reducción importante de caja, líneas de 

crédito y acceso a mercados de capital; 

- un nivel de deuda total ajustada a flujo generado por las 

operaciones por encima de 8 veces y una razón de deuda total a 

reservas 1P significativamente mayor de USD15 por barril;  

- un deterioro continuo en la calidad crediticia individual de PEMEX 

en escala internacional por debajo de 'CCC'. 

La Perspectiva de PEMEX podría estabilizarse con una reducción 

sustancial de impuestos que contribuyera a que la empresa tuviera 

un flujo de fondos libre de neutral a positivo a través del ciclo, al 

mismo tiempo que le permitiera implementar una actividad de 

exploración y producción suficiente para reponer el 100% de las 

reservas y estabilizar la rentabilidad de la producción. 

 

Fuente: Fitch Ratings.  
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Moody’s Investors Service 

El 6 de junio de 2019 Moody's modificó la perspectiva de Pemex a 

Negativa desde Estable y afirmó las calificaciones de largo plazo en escala 

global y nacional en ‘Baa3 / Aa3.mx’. La acción surge del movimiento similar 

de la agencia sobre el soberano anunciado el 5 de junio. Simultáneamente, 

Moody’s disminuyó la evaluación del riesgo crediticio base (BCA, Baseline 

Credit Assessment) a ‘caa1’ desde ‘b3’, la cual refleja el perfil individual de la 

compañía. "Cambiamos la perspectiva a negativa de manera consistente con 

el cambio de la perspectiva de México, debido a la extrema importancia de la 

fortaleza financiera y apoyo del gobierno para las calificaciones de PEMEX 

de ‘Aa3.mx/ Baa3’. La baja de la BCA a ‘caa1’ refleja nuestras expectativas 

de continuidad del flujo de efectivo libre negativo en PEMEX y de la 

tendencia de disminución de las reservas probadas, a pesar de los esfuerzos 

por reducir costos e impulsar las inversiones de capital". 

Aunado a estas dificultades de exploración y producción, se encuentra la 

construcción de una nueva refinería, con costos y tiempos de terminación 

inciertos. La compañía también realizará los gastos de mantenimiento 

necesarios para mejorar el desempeño operativo de sus refinerías existentes. 

Aún con los planes del equipo directivo para la reducción de costos y 

ganancias de eficiencia, los ahorros contemplados por la disminución del robo 

de combustible, y el apoyo del gobierno en forma de beneficios fiscales y 

otras medidas, Moody's estima que PEMEX generará un flujo de efectivo 

libre negativo considerable en 2019 y 2020 bajo un supuesto de precio del 

petróleo de $55 dólares por barril para la mezcla mexicana. La combinación 

del flujo de efectivo libre negativo con el todavía insuficiente nivel de 

inversión para impedir la disminución de reservas soporta la baja de la BCA a 

‘caa1’. 

PEMEX tiene una liquidez débil y es altamente dependiente del soporte del 

gobierno. Al 31 de marzo de 2019, PEMEX contaba con efectivo por $3,400 

millones de dólares y $5,100 millones de dólares en líneas de crédito 

revolventes comprometidas que no ha utilizado para cubrir los $8,300 

millones de dólares de los vencimientos de deuda de los próximos doce meses 

terminados a marzo de 2020 (excluyendo los créditos revolventes y los 

intereses devengados). 
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Situación Financiera de la Empresa 

Pemex - Estado de Resultados 
$mdp / % 

 
 
Fuente: Banorte con información de Pemex. 

 

Producción de crudo por tipo 
Miles de barriles diarios 

Producción de gas natural 
Millones de pies cúbicos diarios 

  
Fuente: Banorte con información de Pemex. 
  

2015 2016 2017 2018 Variación 1T18 1T19 Variación

 Ingresos totales por ventas y servicios 1,166,362          1,074,093   1,397,030   1,679,844   20% 397,396    356,251    -10%

Ventas en Méx ico 746,236             670,000     877,360     980,560     12% 237,789    198,959    -16%

Ventas de ex portación 407,214             395,118     508,539     690,572     36% 157,573    155,219    -1%

Ingresos por serv icios 12,912              8,975         11,131       8,713         -22% 2,034       2,073       2%

Costo de v entas 1,280,836          534,508     1,155,649   1,152,731   0% 257,734    261,810    2%

Rendimiento (pérdida) bruto -114,473 539,585 241,380 527,113 118% 139,662 94,442 -32%

Gastos de distribución, transportación y  v enta 12,801              25,231       21,890       24,358       11% 5,523       5,502       0%

Gastos de administración 24,739              112,654     119,939     134,231     12% 30,973      32,284      4%

Rendimiento (pérdida) de operación -154,387 424,350 104,725 384,990 268% 107,411 60,701 -43%

Costo financiero (67,774)             (98,844)      (117,645)    (120,730)    3% (27,169)     (29,855)     10%

Ingreso financiero 14,991              13,749       16,166       31,540       95% 9,120       3,901       -57%

(Costo) rendimiento en instrumentos financieros 

deriv ados - Neto
(21,450)             (14,001)      25,338       (19,116)      -175% 11,674      (8,222)      -170%

Pérdida (rendimiento) en cambios - Neta (154,766)            (254,013)    23,184       23,585       2% 120,853    30,412      -75%

Total de derechos, impuestos y  otros 331,500             264,521     332,980     451,167     35% 108,862    92,445      -15%

   Derechos por la utilidad compartida 376,683             277,162     338,044     443,855     31% 108,075    90,377      -16%

(Pérdida) utilidad integral total del periodo -623,955 -63,272 -269,344 84,926 -132% 106,778 -35,133 -133%

EBITDA -46,667 296,527 461,657 544,574 18% 138,738 115,682 -17%
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Certificación de los Analistas. 

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia 
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Víctor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernández, Hugo Armando 
Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Valentín III Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel 
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalía Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas 
y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo 
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 

1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, 
funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 

 
Referencia 

 
 

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 

 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto 
de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero 
están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a 
mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se 
derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin 
previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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Gerardo Daniel Valle Trujillo Gerente Deuda Corporativa gerardo.valle.trujillo@banorte.com (55) 1670 - 2248 

Banca Mayorista 

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Aguilar Ceballos 
Director General Adjunto de Administración de 
Activos 

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268 - 9996 

Arturo Monroy Ballesteros 
Director General Adjunto Banca Inversión 
Financ. Estruc. 

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 1002 

Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 – 1454 

 


