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“Habría que aumentar el capital de la 
empresa y bajar su carga fiscal, que es el 
principal factor que explica que Pemex 
pierda dinero”

¿Cómo enfrentar la 
situación en Pemex?

E n los últimos días, sobre 
todo después de que la 
agencia Fitch bajara la 

calificación de Pemex a BBB- 
desde BBB+, se ha observado 
un nerviosismo en los merca-
dos ya que percibe la situa-
ción en Pemex como un riesgo 
importante para la estabilidad 
macroeconómica del país. 

Esto se debe a que si Fitch o 
Moody’s bajan la calificación 
a Pemex un escalón más la 
ubicarían por debajo del nivel 
denominado como grado de 
inversión. Esto tendría con-
secuencias graves ya que un 
porcentaje importante de los 
tenedores de bonos de Pemex 
se verían forzados, por reglas 
internas o regulaciones, a li-
quidar su posición, lo que a 
su vez resultaría en una caída 
en los precios de estos bonos. 
Esto resultaría no solamente 
en un daño a la confianza ha-
cia México, sino que también 
causaría turbulencia en el sis-
tema financiero mexicano. 

Para mitigar este riesgo, el 
gobierno anunció un apoyo a 
Pemex por 3 mil seiscientos 

millones de dólares (además 
de la intención de reducir el 
robo de combustibles en mil 
seiscientos millones de dó-
lares). Si bien se trata de un 
paso en la dirección correcta y 
que evita la bajada en la cali-
ficación por algún tiempo, no 
es suficiente y no resultará en 

que la caída en la producción 
petrolera se detenga. 

El gobierno tiene un impor-
tante reto ante sí. Mientras 
más apoyos se otorguen a Pe-
mex para fortalecer su balance 
y así disminuir la posibilidad 
de una reducción en su cali-
ficación de crédito, más se va 
a presionar a las finanzas pú-
blicas, lo cual eventualmente 
podría presionar a la baja la 
calificación del soberano. 
¿Cómo actuar ante este reto?

Creo que el primer objetivo 
debe de ser evitar la bajada en 
la calificación de Pemex y así 
evitar los impactos negativos al 
sistema financiero y a la credi-
bilidad entre los inversionistas. 
Para ello habría que aumen-
tar el capital de la empresa y 
bajar su carga fiscal, que es el 
principal factor que explica 
que Pemex pierda dinero (en 
2018 habrá perdido unos 80 
mil millones de pesos); aun con 
todos los problemas que tiene 
la empresa, si su carga fiscal 
fuese del 30% —la tasa corpo-
rativa en México— en lugar 
del 70% que ahora enfrenta, 
Pemex tendría una rentabili-
dad positiva. Estos apoyos o 
bien se financian reduciendo 
el gasto público o aumentando 
la recaudación fiscal (lo que 
en el corto plazo parece muy 

complicado considerando que 
el Presidente ha anunciado que 
no aumentarán los impuestos 
en tres años) o con un mayor 
déficit fiscal. 

En el extremo, me parece 
que es mejor presionar la ca-
lificación soberana de México 
que permitir la caída en la 
calificación de Pemex. La cali-
ficación del país está dos esca-
lones por encima del grado de 
inversión y, en cualquier caso, 
los mercados, ya ubican a Mé-
xico —en términos del costo 
de su deuda— como si tuviese 
una calificación de BBB- y no 
la BBB+ que tiene. Puestos a 
elegir, en esta coyuntura es 
mejor que se baje la califica-
ción al país que a Pemex. 

Ahora bien, la capacidad 
que tiene el gobierno para 
apoyar a Pemex y solucio-
nar sus problemas es limi-
tada dado el poco margen 
fiscal que se tiene. Creo que 
es factible y deseable adoptar 
medidas estructurales que me-
joren la perspectiva de Pemex 

a largo plazo, lo cual además 
reduciría substancialmente la 
posibilidad de que pierda el 
grado de inversión sin presio-
nar a las finanzas públicas. 
¿Qué hacer? Me parece que se 
deberían de adoptar tres es-
trategias: i) reducir al mínimo 
la inversión planeada en re-
finación: Pemex pierde cerca 
de 100 mil millones de pesos 
al año en esta actividad que 
a nivel global muestra bajos 
márgenes. 

Es mejor centrar los esfuer-
zos en exploración y pro-
ducción petrolera en aguas 
someras; ii), y más importante: 
hay que reanudar cuanto antes 
las alianzas con empresas pri-
vadas (farmouts). Esto traería 
inversiones que ni la empresa 
ni el gobierno puede realizar  
y constituye la única opción 
realista para detener la caída 
en la producción petrolera; y 
iii) anunciar un plan para que 
de manera gradual y creíble 
se reduzca la carga fiscal de la 
empresa. 
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En marzo comenzará la cons-
trucción de la terminal de alma-
cenamiento de combustibles con 
la que se duplicará el nivel de in-
ventarios de gasolinas en el Valle 
de México, a cargo de la empresa 
mexicana Hydrocarborn Stora-
ge Terminal (HST) en asociación 
con la española CLH.

Novani Clemente, directora 
adjunta de HST, aseguró que la 
terminal, que entrará en ope-
ración a mediados del próximo 
año, podría duplicar los días de 
los inventarios de gasolinas en el 
valle de México  con una capaci-
dad de almacenamiento de 600 
mil barriles.

En entrevista, adelantó que el 
proyecto contempla dos fases, que 
le llevarán a alcanzar una capa-
cidad para contener más de 800 
mil barriles de combustibles, con 
lo que podría abastecer cuatro 
por ciento del consumo nacional 
actual.

“La Terminal HST en Valle de 
México almacenará el 4 por cien-
to del reparto nacional, lo que la 
posiciona como una de las más 
estratégicas en México”, dijo.

La ejecutiva informó que uno 
de los medios de suministro del 

Proyectan terminal 
para Valle de México

ALMACENAMIENTO DE COMBUSTIBLE

combustible podría ser a través 
de la red de ductos de Pemex. 
La terminal almacenará 60 por 
ciento de Magna; 30 por ciento 
diésel, y el otro 10 por ciento será 
Premium.

Agregó que la capacidad de la 
primer etapa de 600 mil barriles 
ya está totalmente contratada du-
rante los próximos 8 años. 

SUBEN GASOLINA Y DIÉSEL EN FEBRERO
Durante la primera quincena 
de febrero, periodo en el que la 
distribución de combustibles en 
distintos puntos del país se regu-
larizó, los precios de las gasolinas 
mostraron un incremento, reve-
laron datos de PetroIntelligence.

En Guanajuato, una de las enti-
dades más afectadas por el cierre 
de ductos, el costo de la gasoli-
na Magna subió nueve centavos 
vendiéndose en 20.37 pesos, 
mientras que el de diésel saltó 
de 21.72 a 21.98 pesos por litro; 
en contraste la Premium redujo 
su costo al pasar de 21.61 pesos 
a 21.45 pesos. 

Durante los primeros 15 días 
del mes, el referente del crudo, el 
WTI, subió tres por ciento. 

 Aztayaelh Torres y Daniela Loredo
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