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México y su lucha 
por mantener el 
grado de inversión

El martes pasado, el subsecre-
tario de Hacienda de México le 
dijo al FT exactamente lo que 
los inversionistas querían escu-
char: el costoso proyecto de la 
refinería de petróleo Dos Bocas 
se pondría en pausa. Los 2 mil 
500 millones de dólares (mdd) 
de fondos asignados se cana-
lizarían para ayudar a revertir 
una caída de 15 años de produc-
ción de petróleo de Pemex, la 
deficitaria compañía petrolera 
estatal con miles de millones de 
dólares en deuda, y con pagos 
por realizar pronto.  

Las perspectivas de que la ad-
ministración hiciera un esfuer-
zo concertado para apuntalar a 

Calificadoras. Cuando S&P bajó la perspectiva de Pemex e hizo 
lo mismo con la del país, vinculó el destino de las dos partes 

COLBY SMITH
LONDRES

zo lo mismo con la perspectiva 
soberana de México, la agen-
cia calificadora vinculó explí-
citamente el destino del país a 
la de su compañía petrolera en 
un informe en el que explica 
su decisión.  

La perspectiva negativa de 
Pemex y de sus subsidiarias re-
fleja la de la soberana. Bajo la 
nueva administración, espera-
mos una relación más estrecha 
entre Pemex y el gobierno, don-
de este último estará muy invo-
lucrado en todas las decisiones 
estratégicas para ejecutar su 
política energética… por lo tan-
to, continuamos correlacionan-
do las calificaciones de Pemex y 
sus subsidiarias con las pers-
pectivas soberanas. 

Moody's pintó un paralelismo 
similar en un informe un mes an-
tes, advirtiendo que dado que los 
pagos anuales de amortización 
aumentarán de 6 mil 600 mdd en 
2019 a más de 9 mil millones de 
dólares en 2020 y 2021, Pemex 
requerirá apoyo adicional si la 
confianza del mercado no mejo-
ra sustancialmente.

 Independientemente de si 
el apoyo soberano adquiere la 
forma de desgravación fiscal o 
inyecciones de liquidez, la ne-
cesidad de proporcionar asis-
tencia financiera a la empresa 
productiva del Estado ejercerá 
presión en las finanzas del go-
bierno, complicando el com-
promiso de las autoridades de 
mantener bajos los déficits fis-
cales… en el mediano plazo, una 
necesidad recurrente de apoyo 
financiero elevaría la deuda del 
gobierno federal por encima de 

Pemex llegaron como una grata 
sorpresa. Hace un mes, el gobier-
no presentó un paquete de medi-
das de rescate financiero para la 
empresa que era menos impre-
sionante, en el cual se incluían 
recortes de impuestos, inyeccio-
nes de capital y pagos anticipados 
de pagarés de pensiones. Los in-
versionistas se pusieron nervio-
sos. El anuncio hizo que las agen-
cias de calificación rebajaran la 
de Pemex y pusieran en duda la 
condición de grado de inversión 
de México.  

El presidente Andrés Ma-
nuel López Obrador amplifi-
có esos temores poco después 
al contradecir a su subsecreta-
rio de Hacienda y aumentar la 
apuesta en el proyecto. No solo 

había muchos fondos para se-
guir adelante, dijo, sino que se 
podría anunciar una licitación 
tan pronto como el 18 de marzo, 
el aniversario de la creación de 
Pemex después de la expropia-
ción petrolera en 1938. 

Así que con más de 100 días en 
el cargo como presidente de Mé-
xico, y a pesar de los altos niveles 
de aprobación (por encima de 
80 por ciento de acuerdo con al-
gunas mediciones), López Obra-
dor puede estar enfrentando su 
mayor desafío con los inversores: 
cómo proteger la condición de 
grado de inversión del país. 

Cuando S&P Global recortó 
la perspectiva de Pemex de es-
table a negativa a principios de 
marzo, poco después de que hi-

Aumenta la presión sobre la petrolera del Estado. JORGE CARBALLO

Ineficiencias
de Pemex
Pemex también es inefi-
ciente, concluye la consul-
tora internacional Capital 
Economics. La producción 
de petróleo por emplea-
do es de alrededor de 15 
barriles por día, aproxima-
damente la mitad del nivel 
que obtienen los emplea-
dos de Rosneft y Petrobras. 
En marcado contraste, los 
empleados de Ecopetrol y 
Equinor tienen un prome-
dio de aproximadamente 
80 barriles 
por día.
Es por esta razón que los 
inversionistas y las agen-
cias calificadoras queda-
ron frustrados en febrero 
cuando se enteraron de 
los planes del gobierno. 
Eso “no es nada”, dice 
Glossop. De hecho, la ma-
yoría de los fondos ya se 
habían prometido y el ali-
vio fiscal ascendió a me-
nos de 1 mil millones de 
dólares. Según Glossop, 
esto mostró una falta de 
voluntad o una incapaci-
dad por parte del gobier-
no para resolver lo que 
realmente perjudica a la 
compañía petrolera.
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40 por ciento del producto in-
terno bruto, lo que afectaría el 
perfil crediticio del soberano. 

Como Eric Ollum, de Citi-
group, lo dijo en Alphaville, Méxi-
co está atrapado entre la espada y 
la pared. La “pared” es el compro-
miso de López Obrador de admi-
nistrar un superávit primario de 
1 por ciento, por encima del nivel 
de 0.6 por ciento en 2018 y man-
tener la estabilidad macroeconó-
mica durante tres años. 

La “espada” es el hecho de 
que Pemex puede necesitar un 
rescate mucho antes. Y al te-
ner en cuenta que la compañía 
ahora está en “modo de clasi-
ficación”, según Ollum, se co-
rre el riesgo de que el gobierno 
espere demasiado para llegar 
con un plan creíble que se cen-
tre menos en medidas provi-
sionales y más en soluciones 
permanentes. 

Pemex tiene dos problemas 
evidentes. Primero, su pro-
ducción de petróleo registra 
una caída todos los años desde 
2004. El año pasado, descendió 
un 7 por ciento adicional. Para 
compensar este déficit, las im-
portaciones de gasolina aumen-
taron 65 por ciento en los últi-
mos cinco años, de acuerdo con 
Oxford Economics: 

Con una capacidad reducida 
para generar ingresos, Pemex 
ha visto que aumenta su car-
ga de la deuda. A partir de sep-
tiembre, la compañía tiene deu-
das por 107 mil millones de dó-
lares en su balance, una cuarta 
parte de las cuales vencen entre 
este año y el próximo. El verda-
dero dolor llega en 2024 y más 
adelante, cuando la deuda de 
Pemex aumenta. 

Lo que es más preocupante, 
las necesidades de gasto de Pe-
mex para este año cancelan más 
o menos los 47 mil 900 millo-
nes de dólares en efectivo que 
la compañía tiene a la mano, así 
como la ayuda que recibe del 
gobierno de México. Como lo 
indica Moody's a continuación, 
la deuda que vence de Pemex, 
los pagos de intereses y el gas-
to de capital, entre otros gastos, 
podrían llevar a un déficit de al-
rededor de 500 mdd: 

Sosteniendo estos temas se 
encuentra algo fundamental-
mente más problemático. Pri-
mero, Pemex enfrenta tasas 
de impuestos efectivas excep-
cionalmente altas, con 95 por 
ciento de sus utilidades antes 
de impuestos que fueron para 
el gobierno durante las últimas 
dos décadas. Eso supera la tasa 
que paga PDVSA de Venezuela, 
Equinor de Noruega, Ecopetrol 
de Colombia, Rosneft de Rusia y 
Petrobras de Brasil, señala Ed-
ward Glossop de Capital Eco-
nomics. Lo que es más, significa 
que Pemex gastó miles de millo-
nes de dólares en pagos de im-
puestos en lugar de invertir en 
exploración y producción.  _

Discurso. Frente a empleados y clientes, el fundador de Tesla enfatizó en que su 
compañía orilló a gigantes como GM, Ford y Volkswagen a replantear su futuro

El jueves por la noche Elon Musk 
regresó al lugar donde se siente 
más cómodo: frente a una multi-
tud de empleados y clientes en-
cantados de Tesla, presumiendo 
un nuevo automóvil. 

“Es como Steve Jobs y Apple, 
no sería lo mismo sin él”, dijo un 
admirador entre la multitud, que 
trabaja para uno de los provee-
dores de Tesla. 

Musk, vestido todo de negro y 
con un aspecto aún más relajado 
de lo normal cuando actúa ante 
un público de casa, realizó una 
prolongada entrega de la histo-
ria del fabricante de automóvi-
les eléctricos antes de asumir 
el crédito por lo que afirmó fue 
su impacto en el resto de la in-
dustria automotriz: obligar a las 
compañías, entre ellas General 
Motors, Ford y Volkswagen, a fi-
jar su futuro en la fabricación de 
autos eléctricos. 

“Es extremadamente gratifi-
cante ver el resto de la industria” 
siguiendo el ejemplo de Tesla, 
presumió. “Es genial”. 

Era casi posible olvidar por un 
momento las desagradables rea-
lidades que amenazaron con im-
pactar el idilio de energía susten-
table de Musk en las primeras se-
manas de 2019. 

Al comenzar esta semana, 
tuvo que presentar su caso an-
te un juez de Nueva York acer-
ca de por qué no se le debe acu-
sar de desacato al tribunal, des-
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El fundador y dueño de Tesla. AFP

pués de contrariar la Comisión 
de Bolsa y Valores (SEC, por sus 
siglas en inglés) por el uso que 
le da a Twitter.  

El mismo día, dio marcha 
atrás en una sorprendente de-
cisión que se tomó menos de 
dos semanas antes de cerrar 
la mayoría de las tiendas mi-
noristas de Tesla. La media 
vuelta se sumó a la sensación 
de una empresa que hace su 
estrategia sobre la marcha, ya 
que tiene dificultades para en-
contrar el equilibrio adecuado 
entre reducir los precios para 

llegar a más clientes y obtener 
utilidades.  

Al improvisar desde el escena-
rio en el centro de diseño de Tesla 
en Los Ángeles la noche del jue-
ves, Musk se quitó la máscara por 
un momento para recordar el ex-
tremo nivel de estrés que sufrie-
ron tanto él como la compañía el 
año pasado mientras luchaba por 
resolver los problemas de fabrica-
ción del Model 3, su primer inten-
to para llegar al mercado masivo. 

“2018 se sintió como cin-
co años en uno, fue realmente 
intenso”, dijo. _

Musk minimiza problemas y 
presume su sueño eléctrico

MARK ODELL
LONDRES

Decisión de bajar a los Boeing 737 
Max desafía las reglas de aviación

El efecto dominó que llevó a de-
jar en tierra a escala interna-
cional los aviones 737 Max de 
Boeing esta semana desafió 70 
años convenciones de aviación. 

China fue el primer país en 
dejar en tierra los aviones en 
lunes, aproximadamente 24 
horas después de que el vuelo 
302 de Ethiopian Airlines que 
viajaba de Addis Abeba a Nai-

robi se estrelló poco después 
del despegue.

Esa decisión se extendió por 
todo el mundo cuando los regu-
ladores de seguridad de un país 
a otro siguieron su ejemplo has-
ta que, finalmente, el miércoles, 
la Administración Federal de 
Aviación de EU —aislada entre 
los principales países— tomó 
medidas, luego de pasar días 
defendiendo la seguridad de la 
aeronave. 

El regulador nacional respon-
sable de certificar un tipo de ae-
ronave debería ser el que dirige 
al mundo hacia una prohibición 
de vuelo, de acuerdo con el mar-
co de la Organización de Avia-
ción Civil Internacional, una 
agencia especializada de las Na-
ciones Unidas cuyas raíces se re-
montan a 1944. 

En el caso del Boeing 737 Max, 
es la FAA. Sin embargo, en esta 
ocasión fue la última en actuar. _

La presión de las 
redes sociales
 Un motor del cambio fue 
el ascenso de las redes 
sociales. “Este es un nivel 
de influencia sobre los go-
biernos que no habíamos 
visto antes”, dijo Andrew 
Blackie, un ex investigador 
de accidentes aéreos bri-
tánico y piloto comercial 
calificado que pasó 10 años 
en la Oficina de Investiga-
ción de Accidentes Aéreos 
del Reino Unido. 
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EN CIFRAS

50,000
Millones de dólares 
es la capitalización de 
mercado que tiene la 
armadora de autos eléc-
tricos Tesla, superando 
a firmas como Ford; sin 
embargo, sus acciones 
han caído 17 por ciento 
durante los últimos me-
ses en los mercados.   
 
 


