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La liguidez mundial ayudara a Pemex a sortear un probable recorte de
calificacién

El pancrama crediticio de Pemex, otrora joya de la corona de |os ingresos de
Mexico, aun luce algo incierto, pero en un probakle recorte de su calificacicn, el

dinerc barato que impera en el mundo jugard a su favor.

Salvar a Pemex se ha convertido en una de [os principales objetivos del
presidents Andres Manuel Lopez Obrador, pero la petrolera £5ta en la mira de las
agencias calificadaras, principalmente de Moody's, debido a su elevada deuda, |a
caida que ha tenido la produccion de crudo en afos pasados v las dudas respecto

8 sUs planes de negocios.

A inicios de 2019, Fitch recorto la calificacion de |la petrolera, v sl una calificadora
mas la recoria, la empresa perdera el grado de inversion y los fondos de inversion
institucicnales tendrian que deshacerse de |os bonos de Pemex; s calcula gue

estos tienen unos 10,000 millones de ddlares en sUs Manos, PEre a rio revuelto,

ganancia de pescadores.

B6En el supuesto de que Pemex se vaya a basura
hay fondos de inversion que estarian obligados a
vender, y hay fondos que se dedican precisamente a
invertir en este tipo de bonos que son de alto riesgo y
rendimiento. La combinacion de ambas seria la

resultante del ajuste de los precins”

dijo Marco Oviedo, jefe de andlisis econdmico para América

Latina de Barclays.

En &l ultimo trimestre de 2019, los temores respecto a que Moody's recortara la
calificacion de la petrolera fusron en aumento, pero el riesgo se conjurd, vy 1os
inversionistas aurmentaron suU demanda por oS bonos de la empresa, de tal

manera gue [0S precios se recuperaron vy 1os rendimientos se relajaron.



Principales tenedores institucionales del bono de Pemex a vencer en 2050; titulos

Fondo Posicidn
BlackRock 120,945
Goldman Sachs 53,881
Candriam Investors 42700
UBS 37,034
Aviva Group 32,627
Pictet Funds 26,713
FIL LIMITED 22,754
Credit Suisse 16,825
Ashmore Group 15278
Sun Life Finance 14,703
JP Morgan Chase 12,036
Lombard Odier 10,775

Fuente: Bloomberg

De esta manera, la percepcién de el riesgo hacia Pemex se ha reducido. Los
Credit Default Swaps (CDS) a cinco afios, una especie de seguro en contra del
impago de un bono emitido, cayd a 219 puntos al cierre de enero desde los 370

puntos en los gue cotizaban a mediados de 20719

CDS de Pemex a cinco afios; puntos base

aiz

253

155

Fuente: Bloomberg

En medic de esto, en el mundo imperan condicionss de alta liguidez, con tasas
de interes incluso negativas en Europa, en donde el Banco Central Europeo

reactivo su programa de liguidez por 20,000 millones de euros mensuales.

La Recerva Federal (Fed), a traves de la Fed de Nueva York se ha encargado de
inyectar dinero primario a los mercados financiercs. La semana pasacda agrego
82,580 millones de dolares de liguidez por medio de operaciones repo, que
consisten en la recompra de bonos del Tesoro de Estados Unidos, asl coma 2onos

de algunas agencias hipotecarias.



Haja de balance de |a Reserva Federal, en millones de dolares

4,200,000
4,100,000
4,000,000
3,500,000
3,800,000

3,700,000
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861 final de 1a historia ese dinero en délares fluye
a otra parte del mundo ;qué compran? (...) Hay
demasiado dinero en el mundo y tasas bajas, lo que
hace que el riesgo crediticio se relativice, que le tengas
mucho menos miedo a un bono no tan bien calificado,

pero que paga bien9Y

comento Joel Martinez, director general de Visor Financiero.

En enero, la petrolera colocd 5,000 millones de délares con la emision de dos
bonos a 11y £0 afios, ademas hizo una recompra para los bonos de 2020 y un
intercamizio para los de 2021 & 2026. La demanda sUpero n poco mas de cinco

veces el monto ofrecido.

La produccion en tanto, cerrd 2012 con 1.7 millones de barriles por dia, desde [0S

1.8 millones de barriles diarios de 2018,

“Creemos gue downgrade es muy probable gue no ocurra y se retrase,
finalmente porgue al final del dia el ancla de |a calidad crediticia de Pemex ec |
gobiernc federal y el gobierno ha estado manteniendo una hoja de balance

relativamente sana”, dijo Oviedo.

Hacienda consiguid un superavit primario del 1.1% del PIB en 2019, ligeramente
mejor al previsto de 1.0%. Tarmbien hizo un mMmencr uso del Fondo de Estabilizacion
de Ingresos Presupuestarios, por 125,000 millones de pescs, en lugar del estimadoe
de 149598 millones de pesos para compensar la calda de |os ingresos petroleros y

tributarics del gobierno federal.

B6Obviamente (el gobierno) tiene retos como la
actividad economica, pero vemos que el hecho de que
esté soportando a Pemex de manera explicita como lo
hizo en septiembre, reduce esas dudas de que Pemex

es un crédito que tiene su propia vida99

comentd Marco Oviedo.



Ahora, Uno de los eventos mas esperados e |a presentacion del programa de
inversion para el sector energatico, para gl que Alfonso Romo, jefe de la Oficina de
la Presidencia y ahora tampien lider del Consejo para el Fomento a la Inversion, e
Empleo v €l Crecimiento Econdémico, ha dicho, contemplara alianzas entre Permex
¥ empresas privadas, esto pese a la negativae de Rocio Nahle, secretaria de

Energia.

Romo ha adelantado que por 10 menos seran 137 prayectos de inversion.

“El gobierno tienes suficientes balas para apoyar a Pemex. Las agencias de
calificacion continuaran monitoreando los desarrcllos, pero con elementos
insuficientes para tormar una decision este anc”, dijo Barclays en un reporte por

separado.

Par lo gque los especialistas coincidieron en que, tanto las calificadoras como los
mercados esperaran a ver mas resultados operativos de la empresa antes de
tomar una decision, por lc gue confian en gue la decision de las calificadoras se

conocera hasta inicics del afio proximo.



