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PARA LAS PETROLERAS

Las calificaciones
dependendela
relacion con sus
gobiernos

Eduardo Huerta
eduardo.huerta@eleconomista.mx

LA CALIFICACION de otras pe-
troleras también depende de su
relacion con los gobiernos; en
unos casos les puede ayudary
en otros les puede perjudicar.

“La calificacion y su perspec-
tiva pueden mejorar por su rela-
cion con el gobierno y estan los
ejemplos de Petrobras y Ecope-
trol”, agrego Fabiola Ortiz de
Standard & Poor’s.

Un ejemplo contrario es
PVDSA, la petrolera de Vene-
zuela, de la que su alta depen-
dencia al gobierno no tiene nin-
gun soporte.

Ortiz agreg6 que Ecopetrol
tiene una alta probabilidad de
obtener respaldo extraordina-
rio del gobierno colombiano y
que pueda llevar a cabo su plan
de gastos deinversion, al tiempo
que mantiene sus flujos de efec-
tivo consistentes con su perfil de
riesgo financiero intermedio.

La calificacion de Ecopetrol
es “BBB” y la perspectiva es es-
table y refleja el soberano de la
compaiia.

Nymia Almeida, de Moody’s,
comento que por ejemplo Shell,
que no depende de ningtin go-
bierno, tiene una calificacion
de “Aa2”, que esta totalmente
integrada, prospecta, refinay
transporta el energético.

ESTARIA MAS ABAJO

Pemex por si sola tendria un
‘bal’, si no tuviera el apoyo de
nadie, estaria cuatro niveles
debajo del lugar que ocupa ac-

tualmente, ésa seria su reali-
dad”, manifesto la especialista.

Explicé que gracias al apoyo
del gobierno Pemex puede ac-
ceder a buenas tasas de interés.
Sin embargo, el apoyo del go-
bierno esta implicito.
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PERMANECER

A pesar de la reforma energéti
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PETROL @ PDVSA @ PETROBRAS

nde en gran manera
obierno de Colombia

ol tiene “BBB” por parte de Standard & Poor’s.
mpresa que depende del gobierno de Colombia
b los analistas indican que la fortaleza de su perfil
o depende en gran manera del apoyo que le puede
obierno. Es la empresa mas grande del pais y el
| proveedor de derivados del petréleo en el mer-
bal.

Su perspectiva es negativa,
ya que depende de su gobierno

Petréleos de Venezuela (PDVSA) tiene por parte de Stan-
dard & Poor’s una perspectiva negativa y una calificacion
de “B-". Los especialistas fundamentan su opinién en la
alta dependencia que tiene la empresa del gobierno de
aquel pais y que la relacion no cambiara significativamente
en los proximos tres anos.

La empresa tiene un buen nivel
de reservas

A Petrobras, Standard & Poor’s le asign6 una calificacion

de “BBB-" con una perspectiva estable. La calificadora

considera que el perfil de riesgo de la empresa es satisfac-
torio con su actividad, su tamano y su buen nivel de reser-
vas de petrdleo, ademas de su dominante posicion en to-
dos los aspectos del mercado de hidrocarburos.
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npresa mas grande del
rgo plazo, segun su nivel de
sempeno
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A PESAR de la reforma energética recién
aprobada, Petroleos Mexicanos seguird de-
pendiendo del gobierno federal. La califi-
cacion de la empresa mds grande del pais
podria cambiar, amarrado a su nivel de en-
deudamiento su perspectiva de negocio en
cincoy hasta10 afos.

Analistas de Standard & Poor’s y Moody’s
destacaron que el grado de inversion de la
petrolera mexicana tiene un vinculo integral
y un rol critico en su relacion con el gobier-
no federal.

“No esperamos que cambie el enorme rol
de Pemex en la economia mexicana. Nues-
tras calificaciones de la empresa seguirdn
reflejando las del riesgo soberano. No es-
peramos que la aprobacion de la legislacién
secundaria afecte inmediatamente nuestra
calificacion. Nuestra opinién cambiaria sisu
vinculo integral se modificara”, explico Fa-
biola Ortiz, analista de la petrolera en Stan-
dard & Poor’s.

Nymia Almeida, vicepresidenta de crédi-
tode Moody’s, también confirmé que Pemex
seguird siendo “A3” estable como el gobierno
federal. Sin embargo, destacé que la empre-
sano tendria una calificacion tan alta si deja-
rade depender del gobierno federal.

Ortiz destaco que la reforma energética
impactard positivamente en el sector ener-
gético del pais'y por consecuencia a Pemex.

“Cualquier efecto potencial sobre la califi-
cacion de la compafiia se generard los proxi-
mos cinco a 10 anos. Ahora es la misma del
riesgo soberano, que es ‘mx AAA’ en la es-
cala nacional con perspectiva estable”, ex-
plico la experta.

NO TAN BUENO

“Petroleos Mexicanos tiene un alto endeuda-
miento, su generacion de caja es poco. Des-
pués de pagar impuestos, después de lo que
reparte, le queda muy poco. Otras empre-
sas petroleras tienen grandes reservas, la
parte financiera serfa débil”, destaco Ny-
mia Almeida.

De acuerdo con la paraestatal, sudeuda a
junio pasado era de 130,000 millones de pe-
sos de bonos de corto plazo 'y 795,000 millo-
nes de pesos en notas de largo plazo, parauna
deuda total de 925,000 millones de pesos.

Dijo que el alto apoyo implicito que le
otorga el gobierno federal, dada la promi-
nencia para el Ejecutivo Federal, es parte
fundamental del buen rango que se le otor -
gaalaempresa.

Las valuadoras destacan que la modifi-
cacion en la calificacion de Pemex se pre-
sentaria una vez que los proyectos en que

colaborard la empresa maduren. En la
Ronda Cero la Secretaria de Energia asig-
n6 a Pemex 83% de las reservas de petro-
leo probables del pais y 21% de los recursos
prospectivos.

Segun Ortiz, tomard alrededor de 10
anos para que se materialicen muchos de los
proyectos en los que participard la empre-
sa. Eldesarrollo en aguas someras tomard de
tres a cinco afos y los de aguas profundas

—en el que se podrd participar con la iniciati-
vaprivada— madurardn en dos lustros.

“Las reservas de Pemex han caido, tiene
que diversificar campos y mejorar su perfil
financiero”, anadio.

Almeida destacé que sus calificaciones
actuales son validas para los proximos tres
acinco afios, periodo en el que podria haber
cambios cuando la empresa tenga los pri-
meros resultados en sus exploraciones, por
ejemplo en aguas profundas. “Los proyectos
serdn con varios socios. Deberd trabajar en
aguas profundas, que el proyecto madure y
después que esos pozos generen mds barri-
les de petroleo”, agregd la experta.

También destacé que para llevar a cabo
los proyectos que se requieren, la empresa
tendrd que invertir millones de ddlares , lo
cual se va a convertir en deuda, y Pemex se-
guird siendo atractiva; pero ¢como va a fi-
nanciar su proyecto de expansion?



