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Nuevo gobierno anuncio que las modernizara

Moody's ve riesgo
crediticio en Pemex
por las refinerias

CALIFICADORA cree dificil llevar a cabo
toda la agenda energética, ya que su deuda
acalificadora deriesgos Moody's ~ asciende a 106 mmadd; pasivos de pensio-
nes dela petrolera alcanzan los 64 mmdd

Por Eduardo Venegas >
Eduardovenegas@razon.com.mx

afimmoquelanuevaagendaener-
géticadel nuevo gobiemo podria
generar riesgos crediticios para
Petroleos Mexicanos (Pemex), debido a
que el plan de controlar los precios del
combustible, construir o mejorar refi-
nerias suma incertidumbre en torno a si
se podran continuar aprovechando los
precios favorables del petroleo v el solido
apetito de inversion delas trasnacionales.
Segnn la calificadora, la nueva agenda
energética de México (A3 estable), que se
enfoca enla autosuficiencia de combusti-
ble, genera incertidumbre sobre si Pemex
(calificacion Baa3 / Aa3.mx estable) pue-
de continuar aprovechando los precios
favorables del petrdleo y el solido apetito
inversor de las companias extranjeras.
Laagendaenergética del nuevo gobier-
no plantea tres riesgos particulares para el
petroleo nacional empresa, COmo contro-
lar los precios del combustible, requirien-
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Dpb es el precio
actual de la mezcla
mexicana de petrdleo

doun gasto de capital en la construccion
omejoradelasrefinerias, y retrasandolas
subastasdepetroleo y gas, yaquelas ope-
raciones vla calidad crediticia de Pemex
han mejorado lentamente desde 2016,
luego de realizar ajustes significativos en
sus gastos operativos y gasto de capital.

Moody's sefiala que el riesgo finan-
ciero para Pemex tiene que ver con la
construccion de nuevas refinerias, su-
poniendo que fuera responsable de su
construccion y propiedad, ya que cons-
truir dos nuevas refinerias con una capa-
cidad de produccién de 300 mil barriles
por dia; o una refineria con el doble de
tamafio, porun total de seis mil millones
de dolares. Sin embargo, los sobrecostos
son comunes ylasrefinerias pueden ter-
minar costando mas que el monto origi-
nal presupuestado.
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Calculos para elevar capacidad de refinacion

Si Petroleos Mexicanos aumenta la capacidad de refinacion y la tasa de utilizacion,
necesitaria comprar crudo de terceros, seglin las estimaciones de la calificadora.
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Incluso si los precios del Brent persis-
ten en sus niveles de julio de 2018, de
alrededor de 75 dolares por barril (dpb),
v la generacion de efectivo de Pemex
aumentara a parfir de las exportaciones
de crudo, lacompafiia atin estd bajo pre-
sion para aumentar el gasto de capital
en exploracion v produccion, porque la
produccion de petréleo y gas natural ha
estado disminuyendo desde 2004,

Datos de Pemex refieren que en el pri-
mer trimestre de 2018, 1as refinerias ope-
raroncon s6lo 37 por ciento de capacidad
vy produjeron anicamente el 27 por ciento
delademandalocal de gasolina y diésel.

Al parecer, Pemex logro alcanzar una
tasa de utilizacion de la capacidad de
refinacion v aumento la proporcion de
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deseada

gasolina v diésel del petroleo total a por
lo menos 70 de 50 por ciento actual, esti-
mamos que su produccion de combusti-
ble cubriria 90 por ciento de lagasolinay
el diésel que México demanda.

Asimismo, otro riesgo tiene que ver
con las asociaciones extranjeras y con si
Pemex tendra capacidad para continuar
haciendo estas asociaciones.

Amarzode 2018, 1a petrolera tenia deu-
dapormas de 106 mil millones de dolares
v pasivos de pensiones por 64 mil millo-
nes de dolares. Es el deudor mads grande
de todas las petroleras calificadas en el
mundo. Ademas, tiene una carga fiscal
alta, de alrededor de 70 por ciento de su
EBITDA (ganancias antes de impuestos),
locual limita su capacidad de inversion.






