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Grumalse redime tras la crisis

por desastre de los derivados

[Grumg, la mayor productora de
tortillas del mundo, hatenido éxito
luego de siete afios de intento de
redimirse ante las firmas califica-
dorasdedeuda. Paralostenedores
de bonos, sin embargo, la compa-

fifa atin no recibe lo que merece.
Sibien recuperé el gra-
dodeinversiénde Standard Poor’s
el pasado 27 de marzo, sus costos
crediticios de referencia indican
que la nota deberia ser aun més

alta. Sus 400 millonesde ddlaresde
pagarés con vencimientoen 2024
rinden 0.85 puntos porcentuales
menos que el promedio de las fir-
mas de mercados emergentes que
comparten la calificacién BBB-.
La productora de tortillas se ha
valido de ventas de activos para re-
ducir el nivel de apalancamiento,
elmésbajoen18afiosyalamitad
del registrado en 2008, cuandola

devaluacion de 20 por cientoenel
pesoalimentépérdidasenlos con-
tratos de derivados. Luego de lle-
garalborde delaquiebraen 2009,
ahoratienelas calificaciones altas
de S&Py de Fitch Ratings, lo cual
la convierte en la iinica de las tres
llamados ‘angeles caidos de Méxi-
co’ quelogra esa hazafiadesde que
se lasredujeron abasuraen 2008.
“Las calificaciones subestiman
sufuerza financiera”, dijo por telé-
fono desde Viena, Eric Janca, que
contribuye ala administraciéon de
mil 800 millones de délares de bo-
nos empresariales, incluidos pa-
garés de [Grumd, en Hypo Capital
Management AG. “Senegocia por
encimade su calificacién, y es por
eso que pienso que obtendra una
mejora de nota”.
——Bloomberg
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