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Angel caido 2

ace Unas semanas co-

mentabamos que “Fitch

Ratings bajo las califica-
ciones de largo plazo en moneda
extranjera y moneda local en
escala internacional ... a‘BB+’
desde ‘BBB-’; la Perspectiva de
las calificaciones es Negativa
... aplica para sus emisiones de
deuda por un monto de alre-
dedor de 80 mil millones de
dolares.

Aunque PEMEX ha implemen-
tado algunas medidas de recorte
de costos y el gobierno mexicano
le ha otorgado reducciones enim-
puestos, la compafia continia sin
invertir lo suficiente en sunegocio
deexploraciény produccion, lo que
puedellevarauna disminucién en
la produccion ylas reservas.Cuan-
dounbonobaja de grado de inver-
sion a grado especulativo, se dice
que es un dngel caido”.

Se acaba de dar la noticia de
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un financiamiento récord en el
pais, precisamente para PEMEX.
De acuerdo a la nota publicada

en este medio: “23 bancos nacio-
nales e internacionales partici-
paron en el refinanciamiento
por ocho mil millones de dolares
otorgado a Pemex, una de las
mayores operaciones financieras
del pais”, siendo “el crédito sin-
dicado mas grande de la historia
del pais, (y que) refuerza el com-
promiso de la banca local y ex-
tranjera en el pais”, por si fuera
poco, se ejecutd en un tiempo
récord: seis semanas.

El 14 de mayo, se habia anun-
ciado que JPMorgan Chase;
HSBC y Mizuho Financial Group
serian los lideres del sindicato
bancario que incluyo a mas de
20 bancos. La tasa de los prés-
tamos es de Libor + 235 puntos
basicos, es decir, poco menos del
cinco por ciento. El destino del
crédito por ocho mil millones
de ddlares sera para refinanciar
deuda existente por dos mil 500
millones de dolares y cinco mil
millones de dodlares para reem-
plazar lineas de crédito existen-
tes. Recordemos que la deuda
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de PEMEX estd en mas de 100
mil millones de délares, siendo
la compaiiia petrolera mas en-
deuda del mundo.

Fl tema esel plazo. La parte del
refinanciamiento, cambia un cré-
dito por otro, seguramente con
mejores condiciones; sin embargo,
las lineas de crédito se extienden
de tres a cinco afios. De haberse
emitido bonos en los mercados
internacionales, con el tema de
la calificacion crediticia arriba
mencionada, la tasa seguramente
hubiera sido m4s alta y la coloca-
cion seria mas dificil al no contar
con grado de inversion, pero -y
es un gran pero- los plazos serian
mucho mas largos con lo cual no se
presiona el flujo para pago de prin-
cipal en el mediano plazo.

De acuerdo a una grafica de
vencimientos de la deuda de
PEMEX de Bloomberg, en el me-
diano plazo los vencimientos de
créditos vigentes, asi como de
los créditos revolventes, ocurren
buena parte en el 2020 y un pago
fuerte en el 2021. Los pagos del

principal de bonos son bajos
para el 2020, alto parael 2021y
van bajando hacia el 2023.

Suena bien patear el bote para
mas ‘delante pero desde luego
no es lo ideal. Lo ideal es contar
con grado de inversion para lo-
grar mejores condiciones tanto
de tasas como de plazos porque,
ademas el grado de inversion re-
fleja una buena administracion
de la entidad.

Sise le sigue apostando a que
sea PEMEX el pilar del desarrollo
de México a futuro, deberia ser
preocupante para el mismo go-
bierno. Llama la atencion el con-
traste con el plan Vision Saudi
2030 por el que Arabia Saudita
desea reducir su dependencia
del petrdleo y diversificar su
economia. jVaya contraste con
Meéxico!
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