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RICOS Y PODEROSOS

f

Pemex, perturbacion

n los meses de octubre y
E noviembre se han regis-

trado acciones, declara-
ciones e iniciativas de ley que
han cimbrado a los mercados
financieros.

Los mercados bursdtiles lo-
cales han registrado caidas seve-
rasy se esfumaron las plusvalias
que venian registrando los aho-
rros de los trabajadores admi-
nistrados por las afore, alolar-
godel afio.

Las pérdidas en conjunto son
multimillonarias. La decisiéon
de cancelar la construccion del
Nuevo Aeropuerto Internacio-
nal de México en Texcoco, 1as
iniciativas de ley para utilizar
las reservas internacionales del
Banco de México, eliminar y fi-
jar comisiones bancarias, y des-
aparecer el sistema de afore, han
impactado negativamente en los
mercados de capitales y cam-
biarios y provocado notables
minusvalias en el sistema priva-
do de pensiones.

En ese contexto, Petréleos
Mexicanos —hoy dirigida por
Carlos Trevifio—, la principal
empresa del Estado, también ha
resentido en términos negati-
vos la incertidumbre que gene-
ran el desconocimiento del des-
tino de la reforma energéticay
los anuncios planteados por el
proximo presidente de la Repu-
blica, Lopez Obrador.

Entre ellos el cambio de mo-
delo para pasar de uno exporta-
dor a otro refinador y la decisién
de construir una refinerfa en Dos
Bocas, Tabasco.

OCHO TEMAS
POLEMICOS

Lasdistintas declaraciones emi-
tidas por lanueva administracién
han perturbado la estabilidad de
los bonos de deuda de Pemex y la
confianza de los inversionistas.

Estas declaraciones incluyen
varios temas en los que no se ha
hecho publica la racionalidad de
ladecision ni los detalles del plan
de ejecucion.

Algunos de los temas mas po-
lémicos para los inversionis-
tasson:

1.- La propuesta de Octavio
Romero como director general de
Pemex, dado que no tiene expe-
riencia en el sector.

2.- Laposibilidad de fijacion
de precios de las gasolinas, y su
impacto para la entidad que ten-
dria que absorber el subsidio, ya
sea Pemex o €l gobierno federal.

3.- Laposibilidad de detener
las exportaciones de crudo (da-
dos los importantes ingresos en
dolares que Pemex obtiene por
estas ventas).

4.- Laposibilidad de cance-
lar las rondas de CNH y los far-
mouts (alianzas) de Pemex, da-
dalanecesidad de la petrolera de
compartir riesgos, tecnologia e
inversiones para el desarrollo de
NUEVOS Proyectos.

5.- Laposibilidad de eliminar
la autonomia de los reguladores
energeticos, la Comision Nacio-
nal de Hidrocarburos, 1a Comi-
sién Reguladora de Energlayla
Agencia Nacional de Seguridad
Industrial y de Proteccion al Me-
dio ambiente del Sector Hidro-
carburos (CNH, CRE, ASEA).

6.- Lanegativa ante la po-
sibilidad del desarrollo de pro-
yectos en campos no conven-
cionales (dado el gran potencial
que tiene el pais, y la explotacion
masiva que Estados Unidos estd
haciendo).

7.- Ladecision de detener el
nuevo aeropuerto (dadala inver-
sién que ya se habia realizado y la
confianza que el mercado habia
puesto en este proyecto)

8.- Las consultas ciudadanas,
dado su cardcter de “no oficiales”
ylafalta de un ente regulador que
avale el proceso.

DEUDA: SPREAD vs
UST

Ladeuda consolidada de Petr6-
leos Mexicanos se ha incremen-
tado durante los ultimos afios,

y al 30 de septiembre de 2018
ascendio a aproximadamente
106,000 millones de ddlares.

Los principales 50 tenedores
concentran aproximadamen-
te 33%0 34,300 millones de do-
lares. El spread de bonos de Pe-
mex a10 afios contra los bonos
del Tesoro estadounidense (US
Treasury) a 10 afios habia regis-
trado una trayectoria decrecien-
te durante 2017.

Sin embargo, en la segunda
mitad de 2018 se ha observado
un incremento que a la fechare-
gistra cerca de 450 puntos base,
dados los acontecimientos poli-
ticos en el pais y las distintas de-
claraciones por parte del presi-
dente electo.

ACREEDORES,
TOP10

Los 10 tenedores mds importan-
tes de Pemex son:

1.- Fidelity, con 3,300 mi-
llones de délares (mdd); 2.- Pa-
cific Investment Management
Co. (Pimco), con 2,800 mdd;

3.- BlackRock, con 2,500 mdd;
4.- Wellington Management
Co., con 2,100 mdd; 5.- BlueBay
Asset Management, con1,800
mdd; 6.- Vanguard Group, con
1,700 mdd; 7.- Goldman Sa-
chs, con1,600 mdd; 8.- Capi-
tal Group, con 1,500 mdd; 9.- JP
Morgan, con1,100 mdd; 10.-
Western Asset Management Co.
(Wamco), con1,100 mdd.

Entre otros de los principales
inversionistas de Pemex se en-
cuentran importantes firmas de
inversion internacionales, como
Dodge & Cox, Legal & General,
Prudential Investment Manage-
ment, Marathon Asset Manage-
ment, UBS, T. Rowe Price, Aviva,
Stone Harbour, Pictet, Amundi,
MFS Investment Management,
HSBC, y AllianceBernstein.

En términos de las emisiones
en moneda nacional, que repre-
sentan aproximadamente 13%
dela deuda de Pemex, los princi-
pales inversionistas son las afores
e instituciones financieras, en-
tre los que destacan Citigroup (y
Afore Banamex), Banorte (y Afo-
re S XXI-Banorte), BBVA Banco-
mer, Actinver, Sura, Profuturo
GNP (y Afore Profuturo), Bank of
America, HSBC, Scotiabank, In-
vercap, ISSSTE y Nafin.

CALIFICADORAS,
LA LUPA

Las agencias calificadoras que
siguen de cerca a Pemex estdn
preocupadas por las decisiones
que perfilala nueva administra-
cién para la empresa: Fitch bajo
la perspectiva de Estable a Nega-
tiva, dada la incertidumbre que
percibe.

Una baja en la calificacion
crediticia de Pemex es un ries-
go muy grande dado su alto nivel
de endeudamiento, e impactaria
también la evaluacion del riesgo
soberano de México.

Esto resultaria en un incre-
mento sustancial en el costo del
financiamiento para Pemex y el
gobierno mexicano.

ATISBOS

CRUDA REALIDAD. - Banxico
planted con realismo notable la
incertidumbre frente a las poli-
ticas del préoximo gobierno. Sin
duda es indispensable la auto-
nomia del banco central.




