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En Primer Plano
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A PESAR de que el gobierno central ha 
reiterado que la mejor alternativa para la 
construcción de la nueva refinería de Pe-
tróleos Mexicanos (Pemex) en Dos Bocas, 
Tabasco, es la gerencia del proyecto a car-
go de la estatal, la Secretaría de Energía y 
el Instituto Mexicano del Petróleo (IMP), el 
Plan de Negocios 2019-2023 de la petrolera 
identificó 12 riesgos en la ejecución de es-
te proyecto de gran magnitud, casi todos 
relacionados con la forma en que se con-
tratarán los servicios durante la etapa de 
construcción.

En una versión actualizada del Plan de 
Negocios de Pemex, en la que se publicaron 
distintos fragmentos que el miércoles fue-
ron reservados, la petrolera enlistó como 
riesgos de ejecución posibles desviaciones, 
entre las que destacan: el rendimiento de 
los productos (una vez concluida la obra) 
por falta de sincronía en las ingenierías bá-
sicas de los procesos, es decir, en la planea-
ción de la obra.

Además, considera desviaciones de flujo 
de efectivo derivadas de la incertidumbre 
del precio de materias primas y productos, 
lo cual dependerá de la contratación de 
materia prima previo al arranque de ope-
raciones. Por ello, existe el riesgo de que se 
modifique el costo y tiempo de ejecución, 
como consecuencia del nivel de definición 
del proyecto. Asimismo, observa posibles 

“desviaciones resultantes de la imprecisión 
en los estimados de costo y programa de 
ejecución”.

Aunque el plan de la empresa está ci-
mentado en ampliar la capacidad nacional 
de refinación con esta obra que debe iniciar 
operaciones en 2022 para llegar a 94% de 
su capacidad de 340,000 barriles diarios 
en el 2023 y así lograr un uso de 75% de la 
capacidad de refinación del país, existe el 
riesgo de retrasos en las negociaciones pa-
ra la contratación de tecnólogos y desarro-

lladores, como toda obra en que se requiere 
maquinaria especializada.

Pero además, siendo Pemex el gerente 
de proyecto, luego de que las empresas in-
vitadas a participar en la licitación por este 
rol ofrecieron ofertas que superaban el pre-
supuesto de 8,000 millones de dólares y el 
tiempo de ejecución de tres años, la propia 
estatal considera el riesgo de que se lleven 
a cabo ajustes de costo y tiempo en la con-
versión del libro abierto durante la contra-
tación de materiales y servicios a terceros.

Para la construcción de la refinería se li-
citarán seis paquetes con distintos proce-
sos, que van desde la construcción y puesta 
en marcha de grandes equipos como cata-
lizadoras, hasta la preparación del terreno 
y construcción de obras auxiliares. En este 
punto, puede haber deficiencias en la inte-
rrelación entre los contratistas participan-
tes, según considera el Plan de Negocios de 
Pemex.

SINCRONÍA, PROBLEMA

Sobre el sitio donde se cimentará la re-
finería: el puerto de Dos Bocas, en Tabasco, 
la estatal prevé un riesgo de falta de sincro-
nía con las obras de infraestructura exter-
na que no estarán a cargo de Pemex y que 
conllevaría posibles retrasos para la ejecu-
ción de las actividades al interior de la obra.

Finalmente, los diseños entregables de 
ingeniería pueden incurrir en procesos de-
ficientes que retrasarían al resto de las acti-
vidades, pero además puede haber retrasos 
en la colocación de pedidos de equipos crí-
ticos adquiridos, lo que tampoco permitirá 
avanzar en otras áreas.

La estatal incluyó otros riesgos de ejecu-
ción por eventos diversos de desempeño de 
contratistas, disponibilidad de equipos y 
materiales, mano de obra, condiciones cli-
máticas, y cambios de alcance en la refine-
ría, cuya adjudicación de los seis paquetes 
principales de construcción se dará a co-
nocer el próximo 27 de julio.
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ACTUALMENTE EL único factor 
que detonaría un cambio en la ca-
lificación de Petróleos Mexicanos 
(Pemex) sería un recorte en la nota 
soberana, aseguró el subdirector de 
Análisis Corporativo de Standard & 
Poor’s, Luis Manuel Martínez.

Pemex y el soberano (México) 
tienen la misma calificación en S&P, 
que es “BBB+”, “que refleja nuestra 
opinión de que el gobierno apoyaría 
a la empresa en un escenario de es-
trés financiero”.

“La calificación de Pemex de-
pende de la calificación soberana y 
están, ambas, tres escalones arriba 
del grado de inversión”, afirma.

Entrevistado por El Economis-
ta, dice que el Plan de Negocios de 
Pemex “es racional con la estrate-
gia del gobierno”, pero su viabi-
lidad está construida en una serie 
de supuestos que, si no se cumplen, 
propiciarán un deterioro.

“El gobierno ha desarrollado un 
plan de inversión que considera 
mayores apoyos del gobierno fede-
ral de lo que hemos visto en el pa-
sado. Incluyen capitalizaciones y 
el alivio en la carga fiscal de la em-
presa. Pero el grueso de la inversión 
planeada sería con recursos pro-
pios de Pemex bajo el supuesto de 
que subirá la producción y el pre-
cio del petróleo se mantendrá esta-
ble”, dice.

El riesgo entonces “se encuentra 
en que no se cumplan sus supues-
tos, como el hecho de que el precio 
del petróleo se mantenga en 55 dó-
lares por barril, o que se topen con 
que es más lenta la ejecución de 
proyectos que lo estimado, o que la 
generación de flujo ha sido menor”, 
argumentó.

“El tema es que el precio de pe-
tróleo no está bajo control de la em-
presa, ni del país y si se mueve por 
debajo del estimado, el plan no 
funcionaría”.

El analista para corporativos en 
S&P explica que en la calificadora 
entienden “el racional de las deci-
siones del gobierno y la directiva de 
Pemex” en el sentido de que enfo-
carán sus esfuerzos de producir en 
aguas someras y terrestres.

“Lo que entendemos es que, en el 

pasado, Pemex ha tenido éxito en 
actividades exploratorias y de pro-
ducción en este tipo de campos (de 
aguas someras y terrestres) y qui-
zá la empresa tiene experiencia pa-
ra concluir que en estas actividades 
no es indispensable buscar un far-
mout o asociaciones con inversio-
nistas privados”.

Sin duda, “esta intención trae 
más riesgo porque el riesgo de ex-
ploración y producción lo lleva Pe-
mex a 100%, cierto es que están los 
contratos de servicios con la Inicia-
tiva Privada, pero como no hemos 
visto esos contratos, no sabemos 
qué tanto se compartirían esos ries-
gos con empresas del sector privado 
interesadas en participar”.

No obstante, considera que “to-
mando en cuenta que Pemex tie-
ne experiencia en estos campos, la 
probabilidad de éxito sería razona-
ble. Pero no está exenta de riesgos”.

FOCO EN RESERVAS PROBADAS

El analista de S&P precisa que si-
guen revisando el Plan de Ne-

gocios, antes de fijar una postu-
ra más detallada. Pero, de lo que 
han visto hasta ahora, consideran 
que la mayoría de estos campos de 
aguas someras y terrestres cuen-
ta con reservas ya probadas, que 
otorgan una flexibilidad de cinco 
o seis años, para que lleven a ca-
bo el plan.

El riesgo que se abre, deta-
lla el analista, es que se consuma 
una proporción importante de es-
tas reservas de hidrocarburos y la 
sustentabilidad de la plataforma 
de producción quedaría sujeta a 
su capacidad de incorporar nue-
vas reservas.

La calificación de Pemex en 
Standard & Poor’s se encuentra en 

“BBB+/perspectiva Negativa” des-
de el 4 de marzo de este año, que 
es tres escalones arriba del grado 
de inversión. Mientras la evalua-
ción del perfil crediticio individual 
de Pemex (stand alone credit profi-
le) es “B-”, que es una indicación 
especulativa.
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El puerto de Dos Bocas tiene la mayor vocación 
petrolera del país. foto: reuters

6 paquetes 
de licitación se formularon para la 
construcción de la refinería de Dos 
Bocas.

340,000 barriles
diarios es la capacidad de refinación 
que ser prevé para Dos Bocas.

PEMEX LISTA 12 RIESGOS DE LA OBRA

Puede haber retrasos 
y sobrecostos en Dos 
Bocas, admiten
Puede haber imprecisiones en costos proyectados

SI EL desempeño de Pemex re-
sulta muy por debajo de lo es-
perado en relación con nues-
tros estimados, podríamos 
bajar la calificación de la pe-
trolera en 2019, advirtieron 
Mauro Leos, director asociado 
de Moody’s para América Lati-
na, y Peter Speer, vicepresiden-
te senior de la agencia.

“Si su desempeño se man-
tiene básicamente en línea o 
incluso por arriba de nuestras 
expectativas, entonces el mo-
mento de revisar la perspecti-
va Negativa se movería hacia 
2020, de manera consistente 
con el horizonte de tiempo en 
el que se evaluará la perspectiva 
Negativa de la calificación so-
berana de México, que está en 

“A3”, sostuvo Leos.
Entrevistado por El Econo-

mista, dice que el equipo de 
analistas de energía todavía es-
perará a conocer el reporte de 
resultados de la petrolera du-
rante el segundo trimestre, y 

que continuarán evaluando el 
Plan de Negocios e incluso con-
versando con los directivos de 
la petrolera para aclarar algu-
nas dudas.

Más tarde, en un breve co-
municado, el responsable del 
análisis para Pemex en la firma, 
Peter Speer, subrayó que “con-
forme se genere información, 
continuarán evaluando los re-
sultados operativos y financie-
ros que reporte Pemex con rela-
ción a nuestros estimados”.

En la conversación, Leos 
destacó que la percepción de 
Moody’s es que tanto el go-
bierno como la petrolera “se 
quedaron cortos” en sus es-
timaciones sobre los recursos 
que necesitan para reconsti-
tuir reservas y recuperar la pro-
ducción en el mediano plazo. 
Y consigna que los supuestos 
de éste “no cambian de for-
ma radical el perfil fiscal de las 
finanzas públicas”. (Yolanda 
Morales)

Supuestos generan dudas 
en plan de Pemex: S&P

NOTA, LIGADA CON LA DEL SOBERANO

Preocupa a la calificadora que se consuman las reservas de la 
petrolera por la premura de elevar la producción

Mal reporte de Pemex puede detonar 
cambios en su nota este año: Moody’s


