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ESPERA RESULTADOS TRAS REFORMA

Fitch descarta
cambios en la
nota de Pemex

JUAN LUIS RAMOS

La agencia calificadora revisara la
nota de la petrolera y del pais una

vez que se presenten las reglas
secundarias, afirma directora

a calificacion de Petroleos Me-

xicanos (Pemex) dependerd de

los datos que muestre la com-

pafia en sus resultados luego

de que se convierta en empre-
sa publica, y no de los planes o prome-
sas del gobierno, aseguro la calificadora
Fitch Ratings.

A inicios de octubre, la firma publico
una nota en la que expuso tres escena-
rios para la petrolera. En uno de ellos
plantea que la calificacion de Pemex
puede mejorar, sin embargo, esto de-
pendera de diversos factores.

“En este momento es dificil verlo.
Pueden decir que se va producir tanto,
que va a ser mas rentable, pero hasta
que nosolros no veamos una tenden-
cia tangible en los estados financieros
de la empresa no podemos tomar una
accion de rating positiva, basados
simplemente en planes y promesas”,
dijo Adriana Eraso, directora de Cor-
porativos de Latinoamérica de Fitch
Ratings.

En entrevista con El Sol de México, la
especialista sostuvo gue una mejora en
la calificacion dependera enteramente
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de como cambien las cosas en la empre-
sa, 1as mejoras en su operacion y princi-
palmente cual serd el impacto en térmi-
nos de flujo de efectivo, de coberturas,
de endeudamiento v de rentabilidad.

En diciembre del afio pasado, Fitch
Ratings mantuvo a Pemex con una cali-
ficacion de '‘B+' en el incumplimiento a
largo plazo, es decir, en grado especula-
tivo, sin embargo, mejoro su perspectiva
al pasarla de negativa a estable, deriva-
crediticio considero que si se dan garan-
tias para la deuda de Pemex por mas de
75 por ciento de sus pasivos totales, su
nota podria subir hasta ‘BBB-', es decir,
regresar al grado de inversion.

Eraso dijo que lo anterior es un esce-
nario bastante remoto que dependera
de las leyes secundarias que vengan
tras la reforma que regreso a las empre-
sas productivas del Estado a ser empre-
sas publicas, v de como se ejecuten y se
pongan en practica para que puedan
darle a Pemex otro tipo de acceso a fon-
deo vy a operaciones.

La semana pasada, el Congreso apro-
bd cambios a la Constitucion para que
Pemex y 1a Comision Federal de Electri-
cidad (CFE) sean consideradas nueva-
mente como empresas puablicas del Es-
tado, con el fin de que eviten competir
en igualdad de condiciones con empre-
sas privadas.

“De inmediato echarla para atrds
(la reforma de 2013) no va a tener un
efecto muy tangible. A partir de este
cambio va a haber leyes secundarias
que van a ser las que se apliquen en el

dia a dia y de forma mads prdctica.
Cuando tengamos una vision de lo que
estas leyes van a reflejar en términos
de habilidad de Pemex para acceder al
mercado capital y al fondeo directa-
mente del gobierno, ahi podremos en-
trar a hacer una revision de factores de
vinculo entre el corporativo con el so-
berano y si puede haber o
no fundamentos para ha-
cer un cambio de rating”,
explico 1a analista de Fi-
tch Ratings.

Eraso anadio que en el
caso de que el gobierno
asuma la deuda de Pemex,
que al cierre del segundo
trimestre sumaba L8 billo-
nes de pesos, eso no tendra
un impacto sobre la califi-

cacion crediticia de México

debido a que se trata de una deuda con-

tingente que estd contemplada dentro
de 1a de 1a nota actual del soberano.

No obstante, la especialista dijo que

se ve complicado el panorama para Pe-

mex silas cosas siguen como se han da-
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do para la empresa, con menor produc-
cion y, ahora, con recortes a su gasto.

La semana pasada, este diario dio a
conocer que la direccion general de
Pemex Exploracion y Produccion re-
cortara su gasto para el altimo trimes-
tre del ano en cerca de 26 mil 800 mi-
llones de pesos, lo que tendra impacto
tanto en su produccion como en el pa-
£0 a proveedores.

“(Este recorte al gasto) puede tener
implicaciones en el desempefio finan-
ciero de la empresa”, dijo la analista.

Recordo que el perfil crediticio indi-
vidual de la compafiia esta calificado en
‘CCC-, "no puede empeo-
rar mas”.

En el caso de 1a CFE, Fi-
tch Ratings también espe-
rard a que se aprueben las
leyes secundarias tras la
reforma para plantear un
escenario para la empresa.

Velia Valdes, directora
asociada de Corporativos
de Latinoameérica para la
calificadora, destaco que el
hecho de convertirla en
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empresa piblica va a fortalecer el vin-
culo que tiene con el gobierno, lo que
podria incrementar la puntuacion de la
CFE gue actualmente esta en ‘BEB-', es
decir, el altimo escalon dentro del grado
de inversion.

Coincidio en que el gobierno deberia
garantizar 75 por ciento de la deuda de
CFE para mejorar la perspectiva de la em-
presa, sin embargo, 1as analistas dejaron
ver que esto puede implicar un riesgo pa-
ra 1a nota soberana del pais, 1a cual es de
‘BBB-' con perspectiva estable.

“Cuando tengamos una
vision de lo que estas
leyes van a reflejar en
términos de habilidad de
Pemex. podremos entrar
a hacer una revision
entre el corporativo con
el soberano”

ADRIANA ERASO
DIRECTORA DE CORPORATIVOS DE
LATINOAMERICA DE FITCH RATINGS
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LA AGENCIA mantuvo
a Pemex el ano
pasado con una

calificacion de 'B+' en

el incumplimiento a
largo plazo, es deci

en grado especulativo

8

|

T —

Tanto Pemex como CFE volveran a ser empresas publicas



