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Pemex emite bono por primera vez despucés de perder grado de inversion

La empresa necesita apoyo gubernamental
significativo a corto plazo: calificadoras

DORAVILLANUEVA
Y JULIO GUTIERREZ

Por primera vez desde que perdio
el grado de inversion, Petroleos
Mexicanos (Pemex) lanzo al merca-
do un bono a cinco afios con el que
espera colocar entre mil y mil 500
millones de délares. El rendimien-
to promedio serd de 6.5 por ciento
durante la vida del instrumento.

La emisidn realizada por la em-
presa productiva del Estado va
enfocada en hacer frente a gastos
de capiral, necesidades de recursos
para su desempefio y refinanciar la
deuda existente. Los pagarés seran
garantizados por las subsidiarias de
la petrolera.

Segtin informacicn obtenida por
Reuters, los agentes colocadores de

la emision en el mercado de valores
son Bank of America, Goldman Sa-
chs, Mizuho y SMBC. La operacion,
segiin dije una fuente a Reuters,
“no es deuda nueva ni aumentara
el saldo dela deuda actual”. Ademas
se hace “sin presionar la disponibi-
lidad de las lineas de crédito revol-
vente” con las que cuenta.

El movimiente no ha sido con-
firmado por Pemex ni la Secreta-
ria de Hacienda y Crédiro Publico
(SHCP), sin embargo, participantes
del sector financiero lo dan como
un hecho.

Al respecto, Fitch Rartings,
Moody's ¥ Standard & Poors —las
agencias que dejaron a Pemex sin
grado de inversion desde el aio
pasado— consideran que dicho
movimiento no tendrd un impac-
to positivo de forma inmediata y

el gobierno debera realizar otra
aportacion de capital a laempresa.

Firch Ratings expuso en un re-
porte que la emision no estd ga-
rantizada, ademas el perfil cuenta
con un continuo deterioro, hecho
que refleja la limitada flexibilidad
de la petrolera “para navegar la
recesion del petrdleo yel gas dada
su elevada carga fiscal, alto apalan-
camiento, aumento de los costos
de extraccion por barril y altas ne-
cesidades de inversion para man-
tener la produccion y reponer las
reservas’.

Explicd que actualmente con el
preciodel crudo mexicano, que ron-
da entre los 37 ddlares por barril,
se pueden cubrir algunos costos
operativos ¥ financieros, aunque
esto no genera suficiente flujo de
efectivo para cubrir sus costos an-
tes de impuestos, incluido el gasto
de capital.

“Fitch cree que la empresa nece-
sitara apoyo gubernamental signifi-

cativo a corto plazo. El vinculo mo-
derado entre las calificaciones de
Pemex y las del gobierno refleja la
demoray la incertidumbre del apo-
yo significativo de la administracion
debido a las dificultades financieras
de la petrolera como resultado de
la caida en los precios del crudo”,
precisd laagencia.

Por su parte, Moody’s dio a cono-
cer que pese al movimiento, la califi-
cacion de la empresa en perspectiva
negativa y sin grado de inversion
se mantiene; si bien, recordd que
el gobierno ha dado apoyos a la pe-
trolera para fortalecerla, ello puede
tener costos negativos a largo plazo.

“Hay una alta vulnerabilidad de la
compaiiia a los bajos precios de las
marerias primas dada su excesiva
carga de deuda y su déhil posicidon
de liquidez”, menciond.

Lageneracion de flujo de efectivo
v las métricas crediticias de Pemex
se mantendran débiles en el futuro
previsible a medida que la compa-

iiia lidia con los bajos precios del
petrdleo, los altos vencimientos de
deuday la subinversion en explora-
cion y produccidn a favor de una ex-
pansicn de sunegocio de refinacidn,
que ha generado pérdidas durante
varios afios”, afiadio Moody's.

No se trata de nueva deuda

Por su parte, S&P subrayo que al
ser parte del programa de refinan-
ciamiento de deuda, la emisidn no
generara un aumento en su deuda
neta.

“Esto se basa en nuestra expecta-
tiva de una probabilidad casi cierta
de apoyo extraordinario del gobier-
no a la empresa ante un escenario
de estrés financiero. En nuestra
opinion, Pemex tiene un papel criti-
co para el gobierno mexicano, tanto
desde el punto de vista econdmico
como para la ejecucion de la politica
energética del pais”, punrualizé la
firma.



