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DUDOSO RETORNO DE INVERSION: MOODY’S

Riesgo de sobrecostos en Deer Park
y Dos Bocas, advierte calificadora

[.a obra en Tabasco
costard mas
de 12 mil mdd

DORA VILLANUEVA

La refineria de Deer Park, en
Texas, y1a que se construye en Dos
Bocas, Tabasco, se suman a la car-
ga de gasto de capital de Petréleos
Mexicanos (Pemex) con “dudosos
retornos de inversion y riesgos de
sobrecostos”, lo que requerira ma-
yores apoyos de las finanzas ptibli-
cas de México, reporté Moody’s.

Tales son los requerimientos de
capital en la petrolera mexicana,
que los avances en el remplazo
de reservas en 2019 y 2020 poco
serviran para sostener la recupe-
racién. Debido a un mayor gasto
de capital y al incremento en los
precios del crudo, Pemex conti-
nuard remplazando alrededor de
100 por ciento de la produccién
de petréleo en 2021-22, agreg6 la
calificadora.

A corto plazo, agrego, hay ries-
gos de sobrecostos y retrasos en
la construccién de Dos Bocas. Se
espera que el proyecto cueste 8 mil
millones de délares y concluya al
cierre de 2021; sin embargo, “dado
el conocimiento limitado del go-
biernoy de Pemex en la construc-
cién de refinerias”, Moody’s prevé
que la obra terminara costando
mas de los 12 mil millones sugeri-
dos por empresas internacionales
hace dos aiios.

A la par estima que la compra
del total de la refineria de Deer

P> Larefineria de Dos Bocas
costarda mucho mas de lo
estimado, apunta Moody's.
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Park a Shell, por alrededor de 596
millones de délares, se sumara a
las presiones de capital para la pe-
trolera mexicana. “Dada la amplia
capacidad de refinacién, tanto a
nivel mundial como en América
del Norte, creemos que es proba-
ble que el rendimiento econémico
delasinversiones en refinacion sea
bajo”, recalco.

Esto, a su vez, agrega exposi-
cién a un margen de produccién
de combustible mds bajo, reducira
las exportaciones de crudo de Pe-
mex y su generacion de ingresos
en ddlares estadunidenses, lo que
como resultado aumentara el ries-
go crediticio.

“La generacién de flujo de efec-
tivo y las métricas crediticias de
Pemex seguiran siendo débiles en
el futuro previsible debido a una
alta carga tributaria, vencimientos
de deuda en curso y subinversién

en exploracién y produccién a fa-
vor de una expansion de su nego-
cio de refinacion, que ha generado
pérdidas durante varios afios”, ar-
gumento.

Moody’s reconoce que con el
proyecto de estabilizar la produc-
cion, Pemex logré que las reservas
probadas se remplazaran a una ta-
sade 120 por ciento en 2019y 118
por ciento en 2020, “poniendo fin
auna década de declive en las re-
servas”. Asi, el aumento neto dela
reserva combinado con la produc-
cién estable de petréleo impulsé la
vidaitil de lareserva a 8.4 afios en
2019y 8.7 en 2020.

Sin embargo, Pemex es altamen-
te vulnerable alos bajos precios de
las materias primas dada su exce-
siva carga de deuda y su débil liqui-
dez, por lo que hay expectativas de
un flujo de efectivo negativo para
la empresa, concluyé Moody’s,
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