Lo que debe

La pérdida del grado de inversién
dificulta mas el margen de
maniobra para el gobierno
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Un angel caido

Fondos de inversion
deberan vender titulos
de la petrolera

e Por politica, la mayoria de los portafolios no puede
tomar papeles que no cuenten con grado de inversion

Yolanda Morales
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Al perder Petréleos Mexicanos (Pe-
mex) el grado de inversion otorgado
por parte de dos agencias de inversion,
Moody’s y Fitch, se convierte en “un
angel caido”.

Una sefial que indica a ciertos fon-
dos de inversion que deben deshacer-
se de los titulos de la petrolera, simple-
mente porque no pueden mantener en
su portafolio los titulos de una empresa
que ha perdido la alta calificacién credi-
ticia, concuerdan analistas.

El analista senior de DuckerFron-
tier, Alejandro Valerio, explica que en el
downgrade abonos basura, los inversio-
nistas obligados a mantener solo titulos
con grado de inversion, suelen desha-
cerse de los bonos.

“Los fondos de inversién y mutuos
que compran y venden capitales, por
politica, no pueden tomar los que estan
debajo de grado de inversion, de mane-
ra que lo venden a precio mas bajo para
liquidar sus pérdidas”.

Con €l concuerda Gabriel Casillas, di-
rector general adjunto de Andlisis Eco-
némico de Grupo Financiero Banor-
te, quien en su cuenta oficial de Twitter
preciso que el lapso de 10 meses en-
tre la pérdida del grado de inversion en
las agencias Fitch y Moody’s facilité que
“la mayorfa de los fondos de inversion
global A preparasen una estrategia pa-
ra crear fondos B, con el objeto de que
les permitieran “recibir” bonos como
los de Pemex al momento de tener que
liquidar sus posiciones de bonos en sus
fondos A.

Como se recordard, Fitch fue la pri-
mera calificadora que dejoé a Pemex en
grado especulativo en junio del 2019 y,
de acuerdo con Valerio, esta accion mo-
tivo el aumento de 158 puntos base en
los rendimientos de los bonos de la pe-
trolera. “Inmediatamente se dispara-
ron”, asevero.

La segunda rebaja que ubicé a Pe-
mex como emisor especulativo la rea-
lizé Moody’s el viernes 17 de abril, y ya

estaba descontada, confio.

La petrolera mas endeudada
Valerio destaca que el tema ahora es que
la pérdida del grado de inversion difi-
culta mds el margen de maniobra para el
gobierno federal que le respalda finan-
cieramente. La petrolera mexicana es la
mads endeudada del mundo. Estima que
las obligaciones de Pemex ascienden a
poco mds de 105,000 millones de do-
lares, que s6lo se podran responder si el
gobierno refinancia la deuda, o si emite
nuevos bonos.

Desde noviembre del afio pasado, el
Fondo Monetario Internacional estimo
que la pérdida de un segundo grado de
inversion para Pemex generaria presion
para refinanciar entre 5,000 y 6,000
millones de ddlares de vencimientos en
€12020.

Sdélo que ahora tendrdn que refinan-
ciares en condiciones mds desfavora-
bles, mds caras y a plazos mds cortos,
advirtio Valerio.

A este escenario, hay que agregar
que el gobierno le ha otorgado a Pemex
la presion de aumentar el negocio de la
refinacién, lo que demanda una alta in-
version de recursos en un momento en
que el gobierno debe decidir entre apo-
yar ala petrolera o tomarlos para inver-
tir en salud y en aliviar a las empresas en
la pandemia por el Covid-19.

Petrobras, el otro angel caido
Con el nuevo recorte de calificacion de
las emisiones de Pemex, que realizé
Moody’s para ubicarla en “Ba2”, la pe-
trolera mexicana se queda con la segun-
danotamasbaja entre las que tienen las
petroleras de emergentes calificadas por
laagencia en América Latina.

Alfondo se encuentrala brasilefia Pe-
trobras, con la nota “Ba2”, un nivel de-
bajo de Pemex, y también hundida en-
tre los emisores especulativos desde el
2015.

Mientras, la Empresa Nacional de Pe-
tréleo de Chile tiene una nota “Baa3”,
que estd en la frontera del grado de in-
version y el especulativo.

El riesgo que percibe el mercado sobre Petréleos Mexicanos
(Pemex) estd en maximo histérico. La semana pasada, el riesgo
sobre Pemex, medido a través de credit default swaps (CDS) a
cinco afos, llegd a 929.14 puntos. Ademds de ser nivel récord, el

diferencial con los CDS soberanos mexicanos se amplié a 657.88
puntos, cuando el promedio, entre el 2010y el 2020, habia sido
de 83.93 puntos. Los CDS a cinco afios del soberano cerraron la
semana en 268.34 puntos, usualmente el diferencial de los CDS del
pais y de la petrolera es limitado, el viernes se dispard.




