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Tormenta perfecta:
isOlo el elefante
no la ve!

éxlco estd en el peor de los escenarios
globales para los mercados de crédi-
oy en medio de una transicién politica
con perspectiva inderta, gue comlenza
a dar signos de tormenta perfecta. pues
el aumento de la asa riesgo del pafs estd
mostrando, antesde laconsuliadel fin de
semana, quelos tenedores de deudade México no tienen confian-
zaen laperspectiva macroecondmica del pafs en el corto plazo.

Datos duros: 1a segunda degradacidn (la primera fue el 29
de octubre) de las 4 emisiones de bonos verdes emitidos por el
NAIM en 2017 de categorfa uno (la mejor) ala cinco, realizada
el miércoles por Moody's, colocd su precio entre 7375 centa-
vos de délar (USDC) salieron a 999 y L83 USDC.

La deuda en bonos suma sels mil millones de ddlares, de
los cuales menos del 30% estd en manos de Inversionisias
mexicanos, incluyendo afores. Esos bonos, cuando se colo-
caron hace un afio, fueron sobreofertados 13 veces v, hoy co-
mienzan a tomar fila los bonos bultre para tomarventajaen la
fuerte postura de venta que comenzd la semana pasada. Otro
hecho es que elviernes tenedores de bonos globales que de-
tentan cerca de mil millones de délares contrataron ala firma
de abogados Hogan Lovells, unode los 10 despachos de litigho
mads grandes del mundo, expresidn clara de 1a incertidumbre
gue tienen sobre la forma como la nueva administracidn re-
solverd los MEXCATS. Esta es todavia mayor, entre los tenedo-
res de lo mil 300 millones de ddlares de la FibraE, pues si los
bonistas se tienen que formar para su liquidacidn “garantlza-
da” después de los proveedores y coniratistas, jimagine qgué
esperan los que invirtieron en cuasi capital!

Lo caida que sufren los MEXCAT también la reslenten
(arrastrados e impulsados por su propia incertidumbre), los
bonos de Pemex cuyo vencimiento para el 48 cerrd en 79
USDC. y el bono a 30 afios en 82 USDC, ya que sus tenedo-
res que tras la nueva “consulia a las bases de Andrés Manuel
Lépez Obrador”, se afirmard |a intencldn de construir la Refi-
neria de Dos Bocas cuando la empresa estd sobre endeudada
y no tlene capital para Invertlr dado el escenarlo tanto de pre-
clo como de produccidn que tendrd el programa econdmico
de Lopez Obrador.

Los Inversionistas no esperan a conocer la nueva consulta
del presidente electo, anticipan que ampliard el mandado de
Pemex sin que la empresa publica del Estado, que comanda-
rd Octavio Romero, compafifa que tras de 14 afios continuos
de cafda en la produccldn petrolera, cuente con el margen fi-
nandero para construir la refinerfa. ampliar la capaddad de
la obsoleta infraestructura de refinacicn v logistica y cumplir
con la dedsion de produciryvender solo gasolinas nacionales,

La deuda total de Pemex rondalos 106 mil millones de dig-
lares, y el mercado ya le encarecié en mds de 450 puntos jen
dos semanas!. lo que apunia a la dificultad que tendrsila admi-
nistracidn de tomar prestado para cumplir sus planes.

Este es el tamafio del desafio de Carlos Urzia, proximo se-
cretario de Haclenda y Crédito Piblico, no el de José Antonio
Gonzdlez Anaya. pues hasta el momento de la consulta del
NAIM se habia contenido la degradacidn y el aumento de la
tasa riesgo pais México. En estas dos dltimas semanas aumen-
td en 230 puntos base en promedio para los bonos de mayor
plazo. Regresando alos MEXCAT, dado el sistema de garantias
cruzadas que tenen los viejos contraios del Fldeicomiso de la
T2 para el uso del TUA con la de los bonos, hace que el dinero
que se recabd de los mercados y que se encuenira en la tube-
ria financlera del NAIM tenga prelaciones que no, necesaria-
mente, permitria que a la decisldn de no construir la obraen
Texcoco corresponda el pago total del dinero invertido, mds
el castigo correspondiente, de ahi que México se enfreniard,
como ocuwrre con Argentina, en tribunales globales, para re-
solbver un problema que nadle contempld como real, creo que
ni el futuro Presidente.

Lo peor del caso es que no hay un evenio de default, por-
que técnicamente y juridicamente no ha pasado nada, salvo la
informal consulta ino legall y el anuncio del presidente electo
que todavia no es Presidente. Es clerto que el MEXCAT no tle-
ne garantia del goblerno federal, perolos bonos que fueron los
mis altos del grado de inversion en la categoria de México, en
dos dias han cafdo a grado chararray el riesgo asoclado con el
UMS va cotlza cerca de 10%, lo que se acentiia en esta coyun-
tura global de reacomodo de portafolios y el reprixing estien
todo su apogeo con la perspectiva de una politica de alza en
las tasas de la FED mds agresiva.

Es Impreslonante que en una transicién de goblemo, to-
dos le puedan meter tanto ruldo a Carlos Urzida. empezando
por su jefe. Lo tinico que falta es conocer el Plan Econdmico
de Andrés Manuel Ldpez Obrador. si convence, serd dificil,
pero no imposible evitar la caida en la calificacién de Pemex
v del soberano.



