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19/0CTUBRE/ZOi§aOOdy’s: dejar
de exportar crudo
debilitara a Pemex

® Alerta por volatilidad
cambiaria; ingresos en
pPesos no compensan
deuda en doélares, dice

NOE CRUZ SERRANO

—noe.crnc@eluniversal.com.mx

Un cambio de modelo de negocio
que privilegie refinacion —enel cual
se pierda— y dejar de exportar pe-
tréleo crudo —con precios altos—
puede afectar la capacidad de pago
de Petréleos Mexicanos (Pemex) en
los préximos tres afios, afirmé Ny-
mia Almeida, vicepresidente senior
de Moody’s Investor Service.

Al comentar la decision del pré-
Ximo gobierno de dejar de exportar
crudo para destinarlo al consumo
interno, la especialista dijo que el
anuncio del gobierno entrante “tie-
ne mphmones negativas tanto
para Pemex como para la calidad
crediticia del gobiemo”.

“El flujo de efectivo de la petrolera
bajaria —por los ingresos que deja-
ria de recibir— y serfa mas volatil
bajo el nuevo modelo de negocio
enfocado a la refinacion”.

“Pemex quedaria expuesta a ma-
yor volatilidad del tipo de cambio,
porque sus ingresos por la venta de
gasolinas serfan en pesos mexica-
nos, mientras que 87% de su deuda
por 104 mil millones délares a junio
de 2018, estd denominada en déla-
res estadounidenses y otras mone-
das duras”, apunté Almeida.

Agregé que este nuevo plan “tam-
bién pudiera forzar a Pemex a im-
portar crudo, situacién que se su-
maria todavia mds a los riesgos
cambiarios y de flujo de efectivo”.

Lacalidad crediticiade la petrolera
sedebilitaria, dependiendo de cuan-
tocrudo importara paraalimentarsu
capacidad de refinacion.

El riesgo va aumentando, agrego,
en la medida en que el nuevo go-
bierno decida concretar las medidas
anunciadas en el sector energético,
lo que significa que tendria menos
délares para pagar la deuda.

De acuerdo con Moody'’s, el riesgo
que Pemex registre un menor flujo
de efectivo operativo en los proxi-
mos tres afios es mayor consideran-
do latendencia al alza de los precios
del crudo y la intencién anunciada
porelnuevogobiernode noaumen-
tar los precios de la gasolina.

Detallé que aunque el gobierno
federal ha disminuido su depen-
dencia en los ingresos petroleros a
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partir de la reforma fiscal de 2014, la
pérdida de esos recursos para una
empresa como Pemex, que reporta
pérdidas, podria ampliar el déficit
fiscal de México.

Los planes de parar las exporta-
ciones de petréleo privarian al go-
bierno de ingresos por casi 2% del
PIB, con lo cualse veria forzadoaau-
mentar impuestos oa renunciarasu
compromiso de disciplina fiscal.

Caso NAIM. Jaime Reusche, vice
presidente Senior Credit Officer de
Moody’s fue cuestionado sobre la
posibilidad de que el nuevo aero-
puerto capitalino que se construye
en Texcoco sea cancelado.

“Si se cancela el proyecto de in-
version tendria una repercusién ne-
gativa sobre la percepcion de los in-
versionistas, por con respecto a los
contratos y de las inversiones”.
Adelanté que se puede ver una

na” reaccion de inversionis-
tas financieros en 2019, sobre todo
los que apuestan recursos en forma-
cién brutade capital y “si, podriamos
ver queel proximoanoque seresien-
ta un poco el nivel de inversion,
cuando en meses recientes la inver-
sién empezaba a recuperarse”.

Detallé que en la medida en que
esta dinamica se revierta, habra re-
percusiones negativas sobre el de-
sempefio econémico, no tanto las
cuentas fiscales, pero serfa una in-
dicacién de que el gobierno no tiene
una vision favorable. @

“El flujo de efectivo de la
petrolera bajaria —por
los ingresos que dejaria
de recibir— y seria mas
volatil bajo el muevo
modelo de negocio
enfocado a la refinacion”
NYMIA ALMEIDA

Vicepresidente senlor de Moody's
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DE LA DEUDA DE PEMEX, que a
junio de 2018 sumaba 104 mil mi-
llones délares, estd denominada en
délares, de acuerdo con Moody's.




