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Las bancarrotas van en au-
mento en el sector petrolero de
Estados Unidos al tiempo que el
distanciamiento de Wall Street
hacia las compaiiias de shale
reverbera a través de la indus-
tria.

Veintiséis productores de
petroleo y gas en Estados Uni-
dos, incluyendo al Sanchez
Energy Corp. y Halcon Resour-
ces Corp., se han declarado en
bancarrota este afio, de acuerdo
con un reporte de la firma legal
Haynes & Boone LLP en agosto.
Eso casiigualalas 28 bancarro-
tas de productores que se die-
ronentodo el 2018, y se anticipa
que el numero aumente a medi-
da quelas compaiiias enfrentan
cada vez mas vencimientos de
sus deudas.

Compaiiias de energia con
bonos chatarra se estaban de-
clarando en moratoria a un rit-
mo del 5.7% hasta agosto, de
acuerdo con Fitch Ratings, el
nivel mas alto desde el 2017. La
métrica se considera un indica-
dor clave del estrés financiero de
la industria.

Las presiones se deben a
que las compaiias batallan
para cumplir con los pagos de
sus deudas y asegurar financia-
miento nuevo, al tiempo que los
inversionistas cuestionan el mo-
delo financiero del shale.

Muchos perforadores finan-
ciaron el crecimiento en la pro-
duccidn al endeudarse enorme-
mente, apostando quelos precios
mas altos del petrdleolos susten-
tarian. Pero el interés de los in-
versionistas se ha desvanecido
tras anos de rendimientos esca-
sosy algunas compaiiias batallan
para cumplir con sus obligacio-
nes al tiempo que los precios del
petroleo estan amenos de 60 do-
lares por barril.

Las compaiiias privadas y
los perforadores mas pequefios
que se cotizan en la bolsa han
sido los mas afectados hasta
el momento. Esos productores
generan de forma colectiva una
enorme porcion del petréleo de
Estados Unidos, de acuerdo con
la firma de consultoria RS Ener-
gy Group, y sus apuros reflejan
cuestiones que afectanatodo el
shale estadounidense.

“Pudieron resistir durante
un tiempo, pero ahora sus nive-
les de deuda sencillamente son
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Crecen bancarrotas shale

Resurgen bancarrotas

Las declaraciones de bancarrotas y tasas de incumplimiento de pagos en el sector
energia se elevaron nuevamente a pesar de que los precios del crudo estdn arriba
de los niveles de 2016, cuando se presentd el ltimo incremento.

Bancarrotas de productores de crudo y gas en Norteamérica*
(Numero de declaraciones de bancarrotas)
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* (ifras del Il trim. de 2019 son hasta el 12 de agosto
“* Promedio movil de 12 meses, agosto es una estimacion

demasiado altos y van a tener
que enfrentar las consecuen-
cias”, dijo Patrick Hughes, so-
cio en Haynes & Boone.

HalconResourcessolicito pro-
teccion por bancarrotaenagosto,
tres afios después de suviajemas
reciente a un tribunal de banca-
rrota, al tiempo que lidiaba con
una desaceleracion enlaproduc-
cién en el Oeste de Texasy costos
por procesamiento de gas mas al-
tos de lo anticipado.
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Sanchez Energy solicitd
proteccion por bancarrotael 11
de agosto, al citar una caida en
los precios de la energia y una
disputa con Blackstone Group
Inc. sobre activos que habian
adquirido conjuntamente de
Anadarko Petroleum Corp.
en la regién de perforaciones
de Eagle Ford, en Texas, en el
2017. Blackstone afirmé que
Sanchez incumpli6 con un tra-
to conjunto para desarrollar

los activos y que tenia derecho
a quedarse con los mismos, lo
que Sanchez disputaba.

Otros perforadores de shale
no han cumplido en fechas re-
cientes con pagos claves de su
deuday podrian verse obligados
a declarar insolvencia.

EP Energy Corp. no realizo
un pago de intereses de 40 mi-
llones de ddlares que vencio el
15 de agosto al tiempo que ba-
tallaba bajo el peso de la deuda
que asumio para ayudar a que
inversionistas de capital pri-
vado, entre ellos Apollo Global
Management LLC, compraranla
compaiiia en el 2012.

Al segundo trimestre,ladeu-
da total del perforador con sede
en Houston era de seis veces sus
utilidades, sin incluir intereses,
impuestos y otros rubros conta-
bles, de acuerdo con S&P Global
Market Intelligence, muy por en-
cima del nivel en que prestamis-
tasporlo general consideran que
los préstamos son insolventes.

La compaiiia ha dicho en do-
cumentos para la Comision de
Bolsa y Valores que tiene hasta
mediados de septiembre para
realizar el pago de intereses y
que contempla una variedad de
opciones que incluyen solicitar
proteccién por bancarrota.

A diferencia de hace varios
afos, la ronda actual de banca-
rrotas no es impulsada por un
colapso enlos precios del crudo.
Elprecio del petrdleo de referen-
ciade Estados Unidos ha aumen-
tado aproximadamente al doble
desde el 2016, cuando el crudo
lleg6 a su nivel mas bajo de me-
nos de 30 délares por barril. Ese
aflo, 70 compailias de petrdleoy
gas estadounidensesy canadien-
ses se declararon en quiebra, de
acuerdo con Haynes & Boone.

Es probable que la actual
presion financiera sobre los
productores de shale se inten-
sifique al tiempo que muchas
compaiiias que asumieron deu-
da tras la caida del petroleo en
el 2016 enfrentan cuantiosos
vencimientos de deuda en los
proximos cuatro afos. Hasta
julio, estaba previsto que alre-
dedor de 9 mil millones de do-
lares vencieran durante el resto
del 2019, pero alrededor de 137
mil millones de ddlares se ven-
ceranentre el 2020y el 2022, de
acuerdo con S&P.

La deuda de Alta Mesa Re-
sources Inc., con sede en Hous-
ton, se encuentra entre los bo-
nos mas arriesgados de Estados

Unidos, de acuerdo con Fitch.
Tras recibir en un principio un
cheque en blanco por mil millo-
nes de dolares de inversionistas
paradestinar al shale, la compa-
fiia sefialo a principios de este
afio que su futuro esta en duda.

“Muchas compaiiias estan
sumamente apalancadas y en-
frentan vencimientos en su
deuda que a mi me gustallamar
el corredor de la muerte, con
vencimientos llegando afio tras
afio”, dijo Paul Harvey, analista
de crédito en S&P.

Eso podria suscitar una ca-
rrera para refinanciar, pero mu-
chosbonos del sector de energia
se estan cotizando a precios mas
altos. Una métrica que mide el
rendimiento mas bajo posible
que un inversionista puede ga-
nar con un bono sin que el emi-
sor incumpla con sus pagos era
demas de 7% enjulio paralosbo-
nos de petroleoy gas, en compa-
racion con alrededor de 4% para
elmercado corporativo en gene-
ral, de acuerdo con S&P.Para bo-
nos de petrdleoy gas considera-
dos chatarra, esos rendimientos
eran de casi el 13%.

La energia es el sector mas
grande del mercado de altosren-
dimientos, perolas compariiias se
han alejado al tiempo que se ha
incrementado el costo del capi-
tal. Hasta julio, las emisiones de
bonos de alto rendimiento en el
sector de energia de este afio ha-
bian caido 40% desde el mismo
periodo un ailo antes, mientras
que las emisiones corporativas
debonos de alto rendimiento en
general subieron 32%, de acuer-
do con Fitch Ratings.

Como frecuentemente es el
caso en las bancarrotas corpo-
rativas, muchos duefos de ca-
pital accionario podrian que-
dar practicamente en ceros
mientras que los dueilos de
bonos emergen como propieta-
rios de las compaiiias de shale
reorganizadas.

Duefios de bonos senior en
Vanguard Natural Resources
LLC, con sede en Houston, inter-
cambiaron alrededor de 433 mi-
llones de délares en deuda por
casitodo el capital accionario de
la compaiiia reorganizada, aho-
ra llamada Grizzly Energy LLC,
después de que la firma se de-
claro en quiebra a principios de
esteafio. Lasacciones de clase C
de la compaiiia se cotizan en un
centavo de ddlar cada una.
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