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La 4T usa la Bolsa de Luxemburgo para
endeudar a México en favor de Pemex

Por Camila Ayala Espinosa / Proceso

a Secretaria de Hacienda y Crédito

Puablico (SHCP) puso en marcha una

operacion financiera que, aunque
técnicamente no figura como garantia esta-
tal directa, deja al gobierno federal en una
posicion de respaldo automatico en caso
de incumplimiento por parte de Petréleos
Mexicanos (Pemex).

Se trata de la colocacion de Motas
Pre-Capitalizadas (conocidas como P-Caps),
un instrumento que triangula financiamien-
to para la petrolera mediante un vehiculo en
Luxemburgo, pero cuyo riesgo final recae
sobre el Estado mexicano.

De acuerdo con documentos a los que
Proceso tuvo acceso, el instrumento esta
estructurado bajo ley de Nueva York y fue
disefiado por JP Morgan como asesor uni-
co, con Citi y BofA Securities como coloca-
dores conjuntos.

El modelo opera con un vehiculo llamado
Eagle Funding LuxCo S.a r..(EFLI), el cual emi-
te los P-Caps a inversionistas institucionales.

Los recursos captados se invierten en
bonos del Tesoro estadunidense (USTs y
STRIPS), los cuales son prestados a Pemex
bajo un esquema de securities lending.

En este modelo Pemex recibe activos
elegibles y asume la obligacion de devol-
verlos, junto con el rendimiento asociado.

Sin embargo, si no lo hace en tiempo
y forma, o si incumple con el pago de la
tarifa de facilidad establecida, el mecanis-
mo contempla una clausula automatica:
México emitira y vendera bonos soberanos
("Mexico Notes") al vehiculo financiero, en
sustitucion de Pemex.

La misma situacion se activa si ocurre un
evento de insolvencia, una moratoria sobre
la deuda externa publica, o un incumpli-

miento mas amplio por parte del soberano.

Aungue la Secretaria de Hacienda in-
siste en que “esta operacion no constituye
una garantia a Petréleos Mexicanos (Pe-
mex)" en los hechos el Estado mexicano
asume el riesgo ultimo: si la empresa no
paga, lo hara la nacion.

Al final, la deuda recae sobre el pais; es
decir, sobre los contribuyentes.

FORTALECER A PEMEX

La SHCP de Edgar Amador justificé la
operacién, sin revelar el monto, como parte
de una “estrategia integral para fortalecer la
posicién financiera de Pemex’, con objetivos
como mejorar su liquidez, optimizar el perfil
de vencimientos y reducir el costo financiero.

La operacion “se lleva a cabo conforme
a la Ley Federal de Deuda Publica, la Ley de
Ingresos de la Federacion y dentro de los
techos de endeudamiento autorizados por
el Congreso para el ejercicio fiscal 2025"

5in embargo, en los documentos a los
gue tuvo acceso este medio se detalla que
el vehiculo luxemburgués podra liquidar
anticipadamente sus activos y distribuir di-
rectamente a los tenedores de P-Caps las
“Mexico Notes” en caso de incumplimiento
de Pemex.

La figura del automatic issuance con-
vierte este instrumento en una forma de
deuda contingente que, aunque disfrazada
de inversion estructurada, se convierte en
pasivo soberano ante cualquier evento cre-
diticio relevante.

La amortizacion esta prevista en tramos:
14% en 2027, 43.5% en 2028, 14% en 2029
y el resto (28.5%) en 2030.

El cupén sera pagado semestralmente
cada 17 de febrero y agosto. El monto mi-
nimo de colocacion es de 250 mil ddlares,
listada en la Bolsa de Luxemburgo.
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Bolsa de Luxemburgo.
Triangulacién financiera para
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