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Calificadoras reciben con menor entusiasmo la
colocacion de deuda de Pemex

A pesar de la respuesta positiva del mercado, las agencias siguen advirtiendo en la petrolera "un rol critico" para el
gobierno mexicano.

El regreso de Pemex a los mercados financieros de deuda no gener6 entusiasmo entre las calificadoras, a pesar del buen
recibimiento en el mercado debido al "rol critico” que mantiene con el gobierno mexicano, de acuerdo con tres agencias
internacionales.

Las calificadoras Standard & Poor's (S&P), Fitch y Moody's reaccionaron ante la emision que realiz6 ayer la petrolera
mexicana por 1,500 millones de ddlares a un plazo de cinco afios. Explicaron que se espera que la empresa use estos
recursos para gastos de capital, necesidades de capital de trabajo y refinanciar deuda.

Tras conocer esta colocacion, S&P asigno sus calificaciones de emision en escala global de 'BBB'; por su parte, Moody's
asigno una calificacion de Ba2; en tanto que Fitch impuso una calificacion de largo plazo de 'BB-'.

De acuerdo con S&P, es muy probable que el gobierno requiera hacer un "apoyo extraordinario ante un escenario de
estrés financiero", considerando que la petrolera "tiene un rol critico para el gobierno mexicano tanto desde el punto de
vista econdmico como para la ejecucion de la politica energética del pais. Aunado a ello, preocupa la injerencia del
gobierno en la empresa con su vision de politica energética.

Moody's coincide en la preocupacion, pero agrega que existe "una correlacion de incumplimiento muy alta entre Pemex
y el gobierno™. Considero que la empresa se encuentra en "una alta vulnerabilidad" a los bajos precios de las materias
primas dada su excesiva carga de deuda y débil posicion de liquidez.

"La generacion de flujo de efectivo y las métricas crediticias de Pemex se mantendran debiles en el futuro previsible a
medida que la compaiiia lidia con los bajos precios del petréleo, los altos vencimientos de deuda y la subinversién en
exploracion y produccidn a favor de una expansion de su negocio de refinacion, que ha generado pérdidas durante varios
afos", considero esta calificadora.

Por su parte, Fitch resalto las dificultades financieras de Pemex como resultado de la caida en los precios del petréleo. Y
en su opinién, el apoyo que requerird la empresa del gobierno sera "significativo y en el corto plazo”.

Como se explico el dia de ayer, esta emision representa un mayor costo financiero para la firma que dirige Octavio
Romero y en el corto plazo, lo que incrementa las presiones para las finanzas publicas. De acuerdo con Banco Base, el
incremento en la tasa de colocacion en un bono a menor plazo "refleja el incremento en el riesgo asociado a la emisién
de Pemex desde finales de enero".



