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Plan de Negocios de Pemex sera clave

Normalmente, es hasta que dos calificadoras recortan la calificaciéon de un emisor y la llevan al nivel de chatarra o
especulativo, que se genera automéaticamente la venta forzada de sus titulos, dice el economista senior para América

Latina de Pantheon Macroeconomics, Andrés Abadia

La divulgacion del Plan de Negocios de Petrdleos Mexicanos (Pemex), reprogramada para fines de junio, seré el

determinante para una nueva accion de calificacion sobre la nota crediticia de la petrolera por parte de las

calificadoras Standard & Poor’s y Moody’s, advierten analistas de Eurasia Group.

Si se confirma una segunda degradacion que lleve a la calificacion de Pemex a la zona de especulativos o bonos
chatarra, se completaria una venta forzada de los titulos de deuda que estan en poder de inversionistas, dicen estrategas

de Credit Suisse y Pantheon Macroeconomics.

Si bien, los bonos de deuda de Pemex han sido degradados por Fitch Ratings desde “BBB-“, a “BB+”, a niveles
especulativos, falta ain el pronunciamiento de Standard & Poor’s y Moody’s, las otras dos calificadoras de mayor

operacion mundial.

Normalmente, es hasta que dos calificadoras recortan la calificaciéon de un emisor y la llevan al nivel de chatarra o
especulativo, que se genera automéaticamente la venta forzada de sus titulos, dice desde Londres, el economista senior

para América Latina de Pantheon Macroeconomics, Andrés Abadia.

Los fondos internacionales de inversion méas grandes, tienen restricciones en sus carteras de admnistracion. Ellos no
pueden tener titulos con grado especulativo en su cartera y tendran que deshacerse de los bonos en su poder, una vez que

se confirme la degradacion de otra agencia, explica.

Calificacion minima

Alonso Cervera, Economista en Jefe de Credit Suisse para América Latina, explica que hay otros fondos que se enfocan
solo en papeles con grado de inversion. Esto significa que deben vender una vez que al menos una calificadora le quita

este nivel a un emisor.


https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Fitch-recorta-calificacion-de-Pemex-la-petrolera-mexicana-pierde-grado-de-inversion-20190606-0105.html

Esto podria explicar el precio de los titulos de deuda de la petrolera, que ha pasado de 99.84 ddlares por bono, el 5 de
junio, a 96.30 dolares, el 7 de junio, es decir, no se ha presentado atin una venta masiva de los titulos de deuda, aunque

probablemente si se estan adelantando al recorte de la nota.

Los estrategas explican que en este caso, estan obligados a vender los titulos de deuda los fondos que toman en cuenta la
calificacion minima de las tres. Entonces, basta con la accion de Fitch, que llevo a los titulos de la petrolera al nivel

especulativo o chatarra, para que estén obligados ya a venderlos.

El costo de la ineficiencia

Las emisiones de Pemex se encontraban a un paso de caer en calificacion especulativa, los llamados bonos chatarra,

desde el afno 2016, segin la calificadora Moody s.

A diferencia de otras petroleras propiedad del gobiern,o que como Pemex, enfrentaron la caida mundial del precio del
petroleo, la compania mexicana siguié incrementando su presupuesto mientras Ecopetrol de Colombia o Statoil de
Noruega, recortaron sus gastos. Y esta ineficiencia fue capturada por la calificacion de la agencia. En ese momento,
colocaron la nota de Pemex en “Baa3”, una nota que es equivalente al “BBB-“ donde fue degradada por Fitch, a fines de

enero pasado.

Cinco meses después, al confirmarse una combinacion del riesgo al alza para las finanzas publicas del soberano -México-
a causa del perfil crediticio en deterioro de Pemex, junto con la debilidad continua de la perspectiva macroeconémica,

que se ha agravado por amenazas externas por la tensién comercial, Fitch cambio la calificacion a grado especulativo.

El estratega de Pantheon Macroeconomics considera que “el tema de Pemex es complicado porque el gobierno tendra
que buscar una estrategia creible para poder dar las condiciones que apoyen un aumento de calificacion, o que limite la

posibilidad de degradarle por parte de las otras dos agencias”.



