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Inversionistas instan a mexicana Pemex a
intensificar ESG

Ausenciade un plan detallado para la fransicidn de energia verde entre una serie de 'temas
fundamentales' en el grupo petrolero controlado por el estado

El presidente Andrés Manuel Lapez Obrador quiere que México sea ‘autosuficiente’ en energia, pero los inwersionistas en deuda
descartan cada wvez masa las empresas que se desemperian mal en las métricas ESG & FT montagefGetty/Reuters
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De pie frente a un pozo de petrdleo en tierra en su estado natal de Tabasco en

marzo pasado, el presidente Andrés Manuel Lopez Obrador hizo promesas
conocidas de detener la privatizacion de la energia en México y salvar la
industria petrolera del pais para la gente.es uncion de la energia en México v

salvar la industria petrolera del pais para el pueblo.

“Estamos rescatando a Pemex y estamos rescatando a la nacion”, dijo,

senalando con la cabeza a la compaiiia nacional de petréleo y gas.

Su vision estatal para la politica energética del pais v Pemex celebra el pasado.
Pero estd amenazado por una preocupacion mas del siglo X3{1: la falta de una
estrategia ambiental, social v de gobernanza concreta a medida que sus pares

giran hacia un futuro mas verde.

Esto podria convertirse en un problema para Pemex, que es totalmente estatal
pero tiene una deuda de mas de 100.000 millones de dolares, va que los
inversionistas en deuda descartan cada vez mas a las empresas que se

desempenan mal en las métricas de ESG, dijeron los tenedores de bonos.

Las emisiones de gases de efecto invernadero en el gigante petrolero, que se
cred en 1938 después de que México expropiara los activos petroleros de EE.
UU. y el Reino Unido, aumentaron en 201¢ y 2020. En 2020, las emisiones de
gases de efecto invernadero en la extraccion y produccion fueron de 31,6
toneladas de CO2 equivalente por mil barriles. Eso es mas de un tercio por

encima del objetivo de ese ano de 23,34 toneladas por mil barriles.

Ambientalistas se manifiestan contra las reformas energéticasy Pemex frente a la Suprema Corte de Justicia de la Macian £ Alfredo
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La mayoria de las grandes empresas de petroleo y gas no estan logrando
reducciones generales de emisiones, pero muchas estan mejorando la
intensidad de carbono y tienen objetivos a mas largo plazo que Pemex, dijo
Jonathon Smith, gerente de investigacion de petroleo y gas de Sustainalytics,

una unidad de Morningstar.

Sustainalytics colocd a Pemex en el puesto 253 de 261 en una clasificacion de
qué tan bien los productores de petroleo v gas estan administrando los riesgos
ESG. El proveedor de calificaciones y datos califico la exposicion de Pemex a
los riesgos asociados con las emisiones y la seguridad de los trabajadores

como “grave”.

Los resultados recientes de ExxonMobil, Chevron v otros muestran que, a
pesar de las promesas de un futuro mas verde en las proximas décadas,
apostar por el petroleo atn puede ser muy rentable para los inversores cuando

suban los precios.

Parte del atractivo de Pemex es el mayor retorno que ofrece en comparacion
con el gobierno mexicano o sus pares. El 0ltimo bono a 10 afios de Pemex, que
vendio en diciembre, ofrece un rendimiento de mas del 7 por ciento, mientras
que un bono soberano a 12 afios denominado en dolares emitido en enero

paga un rendimiento de alrededor del 4 por ciento.

Si bien inversionistas como Fidelity, Capital Group y BlackRock tienen mas de
$ 1 mil millones en deuda de Pemex, un plan ESG mas claro se considera
crucial para atraer a mas inversionistas que podrian aumentar los precios y

avudar a reducir los costos de endeudamiento de la compania.

“El diferencial incremental que obtienes en sus bonos es mucho mas alto que
el de cualquier otra companiia petrolera cuasi-gubernamental. . . el exceso de
ESG se suma al dolor”, dijo Akbar Causer, gerente de cartera de mercados
emergentes de Eaton Vance. “A medida que mas gerentes tienen restricciones

ESG, mas gerentes no pueden mantener la deuda de Pemex en sus carteras”.

Pemex bonds offer high returns
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Aunque Ameérica Latina alberga algunos de los altimos reductos de
combustibles fosiles de la industria energética, los analistas coinciden en que
Pemex va a la zaga de otras petroleras nacionales regionales, como la brasilena

Petrobras v la colombiana E¢opetrol Eeopetrol en materia de ESG. A pesar de

cierto escepticismo, también esta totalmente en desacuerdo con los planes de
grandes grupos como Shell, BP y Total, que han establecido objetivos de cero
emisiones netas y estin invirtiendo en energias renovables mientras

gestionan la transicion energética.

“Si ellos [Pemex] quieren seguir siendo una empresa viable a mediano y largo
plazo, tienen que implementar ESG”, dijo Aaron Gifford, analista soberano de
mercados emergentes de T Rowe Price, uno de los mayores tenedores de

honos de Pemex.

Aunque los objetivos de emisiones de Pemex no estan bien publicitados,
Gifford y otros han visto algunas sefnales de mejora en los tltimos afios. El
grupo ha comenzado a mencionar ESG brevemente en informes trimestrales,
como la inclusion de un indicador sobre la quema de gas natural, esta
interactuando de forma privada con inversores y dijo en sus ganancias

trimestrales mas recientes que habia identificado 209 riesgos ambientales ,

aunque proporciono pocos detalles.

“Esta claro que se estan dando cuenta de que se trata de un asunto urgente. . .
por ahora, todos estamos esperando medidas reales y objetivos a mas largo

plazo”, dijo Gifford.

Alex Collins, analista corporativo de mercados emergentes del tenedor de
bonos de Pemex, BlueBay Asset Management, dijo que habia estado

interactuando con el grupo durante 18 meses en ESG.

Dijo que pensaba que si querian hacer mas, pero que tenian una larga lista de
otras prioridades. “A ellos les importa, solo estan haciendo un Sudoku 4D7,

dijo, refiriéndose al juego de rompecabezas.

Crude oil production at Pemex falls
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Ninguno de los gestores de fondos tiene planes de desinvertir, pero BlueBay
advirtio que sus clientes les piden cada vez mas que descarten el bajo

rendimiento en ESG.

Los principales problemas de ESG de Pemex se relacionan con las emisiones y

el medio ambiente, asi como con su historial de accidentes y seguridad de los

trabajadores , dijeron analistas.

Pemex no respondio a una solicitud de comentarios.

Ahora, la vision nacionalista del presidente hace que sea auin mas dificil

asignar el enfoque v el capital para una transicion centrada en el clima.

Después de ser elegido en 2018, Lopez Obrador heredd Pemex con una
enorme deuda acumulada durante anos de disminucion de la produccion y
malas inversiones. También tuvo pérdidas trimestrales masivas v estaba en

medio de una importante reforma instigada por una administracion anterior

que la abrio a la competencia privada por primera vez en su historia.

Muchos analistas creen que la mejor estrategia comercial seria que la empresa

se concentrara en su brazo de exploracion y produccion mas rentable | al

mismo tiempo que elabora un plan creible para abordar ESG.

Pero Lopez Obrador, en cambio, ha priorizado el negocio downstream en su
biisqueda para que el pais sea "autosuficiente” en energia. Quiere dejar de
exportar crudo e importar productos derivados del petroleo y, en cambio,

extraerlos, refinarlos v usarlos localmente.

El gobierno ha sido criticado por duplicar la apuesta por los combustibles

fosiles, incluido el intento de aprobar una reforma constitucional para

garantizar mas de la mitad del mercado eléctrico a la empresa estatal CFE. Los
criticos han dicho que la reforma encareceria la electricidad y detendria la

inversion privada en energias renovables.

“Es una apuesta extrana, por decir lo menos”, dijo Carlos Elizondo Mayer-
Serra, profesor de la Universidad Tecnologica de Monterrey v ex miembro del
directorio de Pemex. “Es un presidente y un equipo que realmente no
entienden las implicaciones de la lucha de los paises desarrollados contra el

cambio elimatico”.

A fines del ano pasado, Pemex dijo que efectivamente detendria las
exportaciones de crudo para 2023, "La duplicacion del cambio estratégico de
Pemex hacia actividades downstream que generan pérdidas subraya como las
consideraciones ideologicas contintian eclipsando la logica comercial”, dijo
Nicholas Watson, director general de Teneo. después del anuncio. “El plan no

es realista y es poco probable que se desarrolle en el plazo oficial”.

El presidente ejecutivo de Pemex, Octavio Romero Oropeza, ofrece pocos
desafios a la administracion. Ingeniero agronomo sin experiencia previa en el

sector petrolero, es colaborador de Lopez Obrador desde hace mucho tiempo.

Pemex capital spend has escalated on the Dos Bocas oil refinery
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El presidente ha cumplido con sus promesas de apoyar financieramente a la
empresa, algo a lo que los inversores en bonos han prestado mucha atencion

durante mucho tiempo.

El gobierno redujo una tasa impositiva clave que paga Pemex al 40 por ciento
en 2022 , frente a mas del 65 por ciento en 2010. Recientemente también
acordo recomprar algunos bonos y canjear otros por una suma de mas de $ 3

mil millones.

“El lado del financiamiento es donde mas se enfocaron este ano. . . Diria que
alli han hecho un gran progreso”, dijo Simon Waever, estratega de Morgan
Stanley. “En lo fundamental, es un poco mas desafiante. . . Claramente, el
mayor desafio es lograr que la produccion esté en linea con sus planes, pero

por ahora el gasto de capital no es suficiente”.

Alrededor de un tercio del gasto de capital de la compariia este afio se
destinara al nuevo complejo en Dos Bocas en Tabasco, segiin una

presentacion para inversionistas de junio. El afio pasado, compro la

participacion de su socio Shell en su refineria Texas Deer Park.

La refineria Dos Bocas en construccion en Paraiso, estado de Tabasco € Cesar Rodriguez/Bloomberg

El primero es un proyecto emblematico en el estado natal del presidente que
se inaugurara oficialmente en el verano, pero los analistas dudan de que esté
listo para producir antes de 2023. Un activista ha presentado un desafio legal
contra el proyecto, alegando que se construyo sobre la base del medio

ambiente. terreno protegido .

Junto con el apoyo financiero, el Ministerio de Hacienda prometio un plan de
negocios reformulado para la empresa, pero se enfrenta a una tarea dificil para
aplacar a los inversores y analistas que quieren ver avances tanto en ESG

como en la estrategia fundamental.

“Sera interesante ver qué es exactamente todo esto. .. plan realmente
implica”, dijo John Padilla, socio de la consultora de energia con sede en

Ameérica Latina IPD.

“Si no aborda ESG, si no aborda la dinamica de refinacion, si no aborda los
problemas fundamentales que tiene con la produceion, entonces es solo un

escaparate mas’.
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