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Pemex, atrapado entre 
endeudamiento y fisco

Frente a una crisis de liquidez en 
el año nuevo, Pemex se está que-
dando sin soluciones rápidas pa-
ra cubrir los pagos de la deuda y 
los analistas advierten que son 
necesarias reformas de supervi-
vencia a la estructura tributaria 
de la compañía petrolera más en-
deudada del mundo. 

La petrolera estatal mexicana 
recientemente cobró bonos del 
gobierno etiquetados para ayu-
dar a cubrir las enormes obliga-
ciones de pensiones. Con eso se 
compró un respiro del pago de 
deuda de 2 mil millones de dóla-
res que vence en enero. 

Pero incluso después de esa ma-
niobra financiera, que recaudó 4 
mil 800 mdd, la firma más grande 
de México aún puede que tenga 
que emitir deuda en enero y reque-
rir más ayuda estatal en 2021. 

“Es un agujero cada vez más 
grande”, dijo Simon Weaver, es-
tratega de Morgan Stanley, y agre-
gó: “A menos de que tengan suerte 
y la producción se recupere, ellos 
van a tener que considerar otras 
maneras. Una reforma fiscal más 
amplia es la solución más realista”. 

Si bien alguna vez fue la lu-
crativa vaca lechera del Estado 
mexicano, Pemex ahora depende 
de ayuda financiera tras el apoyo 
de un gobierno cuyos propios re-
cursos se encontraban bajo una 
fuerte tensión incluso antes de 
que el covid-19 empujara a México 
hacia la peor recesión en un siglo. 

Pemex está atrapado en un di-
lema tipo Catch-22: la mayoría de 
sus ganancias se van al gobierno en 
impuestos, y le que muy poco para 
invertir en impulsar la producción, 
y esto la obliga a utilizar deuda para 
financiar el gasto de capital. 

Dado que el gobierno se com-
prometió a no aumentar la monta-
ña de deuda de Pemex de 110.3 mil 
millones de dólares, la compañía 
tuvo que seguir pidiendo ayuda. 

“La situación de Pemex es mu-
cho peor de lo que todos en el mer-
cado creen”, dijo un ex funcionario 
de alto nivel, y añadió que “queman 
dinero a la velocidad de la luz”.

La carga fiscal de Pemex se redu-
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jo de 65 por ciento en 2019 a 58 por 
ciento este año y se prevé que caiga 
a 54 por ciento en 2021. El año pa-
sado solo financió 11 por ciento del 
presupuesto nacional, cerca de una 
cuarta parte de su contribución a 
las arcas del gobierno en 2008.

Pero las menguantes fuentes de 
ingresos del mismo gobierno, y su 
necesidad de usar recursos para fi-
nanciar programas sociales, signi-
fican que aún no podrá considerar 
la reforma fiscal integral que Pe-
mex necesita para sobrevivir.

A mediados de noviembre, Pe-
mex intercambió 129 mil mdp (6 
mil millones de dólares) en paga-
rés no canjeables que entregó el 
gobierno por deuda soberana es-
tándar, y luego los cobró.

Los pagarés, una forma de va-
les del gobierno, tenían la inten-
ción de ayudar a reducir los pasi-
vos por pensiones que Gonzalo 
Monroy, un analista del sector 
energía, estima que aumentará 

de 77 mil mdd en 2019 a 84 mil 
millones de dólares en 2020.

“No han dicho cómo moneti-
zaron los bonos. La propiedad ex-
tranjera aumentó significativa-
mente (en noviembre), por lo que 
o los vendieron en el extranjero 
(en el mercado) o, y creo que es más 
probable, firmaron un acuerdo de 
recompra con bancos extranjeros 
en el que intercambiaron estos 
nuevos bonos líquidos del gobier-
no con bancos extranjeros y estos 
les dieron efectivo con la promesa 
de que Pemex los volvería a com-
prar en el futuro”, señaló Waever.

“Son muy buenos para encon-
trar formas creativas (de refinan-
ciar a Pemex) y esta es otra”, dijo.

Pemex ya recurrió antes a los 
pagarés. Aaron Gifford, analista 
de deuda soberana de los merca-
dos emergentes de T Rowe Price, 
dijo que cree que ahora Pemex ya 
los agotó, impulsando los pasivos 
de pensiones sin fondos.

Centro de Proceso Pol-A de Pemex, ubicado en la plataforma continental de Ciudad del Carmen, Campeche. C. GUADARRAMA/ARCHIVO

Dos Bocas
La construcción de la refine-
ría de Dos Bocas, en Tabas-
co, es una carga para el gasto 
de capital de Pemex, limi-
ta sus exportaciones y hará 
que sus ingresos en dólares 
serán menores, advirtió la 
calificadora Moody’s. 
 
Riesgos
En un documento, la agen-
cia indicó que la refinería 
tiene dudosos retornos de 
inversión y riesgos de sobre-
costos, lo que presionará las 
finanzas de la petrolera.

LAS CLAVES

 
Carga financiera
Moody’s consideró que 
el proyecto supone una 
carga para los recursos de 
gestión la petrolera estatal 
mexicana, que requerirá 
más apoyo del gobierno 
federal para financiar la 
inversión de capital.
 
Costos
Aunque el gobierno federal 
cree que el proyecto tenga 
un costo de 8 mil mil mi-
llones de dólares, Moody’s 
estima que sea de hasta 12 
mil millones.
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Aún así, al usar deuda sobera-
na, Pemex envió al mercado una 
señal de respaldo del gobierno.

La deuda de Pemex no tiene 
ninguna garantía explícita del go-
bierno. Sin embargo, el presidente 
Andrés Manuel López Obrador, un 
nacionalista con respecto al sector 
de energía, dejó en claro que hará 
todo lo posible para rescatar a una 
empresa que recuerda como el 
motor del desarrollo nacional des-
de su juventud en el sureño estado 
petrolero de Tabasco.

En otra ayuda, la Secretaría de 
Energía impuso recientemente 
nuevas reglas sobre las importa-
ciones de combustible, recortan-
do los permisos de importación 
de 20 a cinco años en una medida 
que la comisión antimonopolio de 
México dijo que obstaculizará la 
inversión privada en el sector.

Pemex recaudó 6 mil 500 mi-
llones de dólares en 2020, pe-
ro enfrenta 6 mil mdd en venci-
mientos de deuda en 2021.

Greg Magnuson, analista de Ne-
uberger Berman, dijo que la última 
operación de deuda “podría ser un 
preludio de un regreso al mercado 
para abordar los vencimientos a 
corto plazo en el nuevo año”.

Waever, de Morgan Stanley es-
pera que Pemex emita 10 mil millo-
nes de dólares durante el año, con 
una venta de 5 mil mdd en enero.

Una venta de bonos es probable 
que resulte bien: la deuda de Pe-
mex se rebajó a chatarra este año, 
lo que la convierte en un atractivo 
de alto rendimiento en un mundo 
con tasas de interés negativas. Los 
rendimientos actuales de sus bo-
nos de referencia con vencimiento 
en 2027 rondaban 5.4 por ciento, lo 
que representa una marcada dis-
minución respecto a cerca de 8 por 
ciento a principios de noviembre. 

Sin embargo, los analistas 
coinciden en que Pemex necesi-
ta más que soluciones rápidas.

“La capacidad de implementar 
continuamente medidas de apoyo 
puntuales y ad hoc va a disminuir 
con el tiempo”, dijo Patti McCona-
chie, analista senior del gestor de 
activos Columbia Threadneedle.

Sin embargo, López Obrador se 
comprometió a no implementar 
cambios fiscales en los primeros 
tres años de su gobierno, ya que 
busca mantener la mayoría legis-
lativa de su partido en las eleccio-
nes de mitad de periodo.

La calificadora Moody’s Inves-
tors Service estima que Pemex tie-
ne 10 mil millones de dólares en 
flujo de efectivo negativo y de algu-
na manera tendrá que generar casi 
15 mil mdd el próximo año.

Pero Gifford dijo que puede ser 
más bajo (un monto “manejable” 
de entre 10 mil y 11 mil millones de 
dólares) si la empresa refinancia la 
deuda y mantiene la producción y 
la inversión sin cambios. Los datos 
de Comisión Nacional de Hidro-
carburos (CNH) muestran que 
la producción de Pemex registró 
una caída de 6 por ciento de enero 
a octubre. _

Opinión. Al firmar un acuerdo, Bruselas envió la señal de que no le importa que 
Pekín aplaste la libertad de Hong Kong, mate tropas indias y amenace a Taiwán

Ursula von der Leyen, presidenta 
de la Comisión Europea, dice que 
quiere encabezar una “comisión 
geopolítica”, pero concluyó 2020 
enviando un mensaje geopolítico 
espantoso, cuando su comisión 
firmó un tratado de inversión en-
tre la Unión Europea y China. 

Durante el último año, China 
aplastó la libertad de Hong Kong, 
intensificó la opresión en Xin-
jiang, mató tropas indias, amena-
zó a Taiwán y sancionó a Australia. 
Sin embargo, al firmar un acuerdo 
con China, la Unión Europea en-
vió la señal de que no le importa 
todo eso. Como dice Janka Ortel, 
directora del programa de Asia en 
el grupo de expertos del Consejo 
Europeo de Relaciones Exterio-
res: “Esta es una enorme victoria 
diplomática para China”. 

También es un enorme desaire 
para Joe Biden, presidente elec-
to de Estados Unidos, que señaló 
que, después de Donald Trump, 
quiere empezar de nuevo con Eu-
ropa. En especial, la administra-
ción Biden quiere trabajar en los 
temas de China junto con otras 
democracias. Jake Sullivan, ase-
sor de seguridad nacional de Bi-
den, emitió una petición de última 
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hora para que los europeos pospu-
sieran la firma del acuerdo, al me-
nos hasta que tengan la oportuni-
dad de discutirlo con la nueva ad-
ministración. Lo ignoraron. 

Los funcionarios de la Unión 
Europea ofrecen varias justifica-
ciones para su decisión. Dicen que 
muchas de las concesiones que 
obtuvo la Unión Europea de Chi-
na ya se otorgaron a Estados Uni-
dos, como parte del acuerdo co-
mercial de “fase uno” de EU. (Es-
tas incluyen aperturas sectoriales 
de varia industrias, así como cam-
bios en los requisitos de empresas 
conjuntas). Los funcionarios de 
Bruselas señalan que EU no pidió 
el permiso europeo antes de con-
cluir su propio acuerdo con China. 
Justifican la decisión de la Unión 
Europea como una demostración 
de “autonomía estratégica”. 

Estos argumentos de la Unión 
Europea suenan muy firmes, pe-
ro en realidad son ingenuos. Es in-
genuo creer que China respetará 
el acuerdo que firmó. Es ingenuo 
ignorar las implicaciones geopolí-
ticas de hacer un acuerdo con Chi-
na en este momento. Y es ingenuo 
pensar que el clima político cada 
vez más oscuro en Pekín no afec-
tará la vida en Bruselas o Berlín. 

La Unión Europea afirma que 

este acuerdo “va a disciplinar el 
comportamiento” de las empre-
sas estatales de China, que ahora 
deberán “actuar de acuerdo con 
consideraciones comerciales”. 
Sin embargo, China asumió com-
promisos muy similares cuando 
se incorporó a la Organización 
Mundial del Comercio (OMC) en 
2001. Las promesas de frenar los 
subsidios estatales que se hicie-
ron hace 20 años ahora se ofrecen 
como nuevas concesiones. La pro-
mesa de Pekín de “trabajar para” 
hacer cumplir los convenios in-
ternacionales sobre las normas 
laborales también es débil. Como 
señaló Shi Yinhong, un destaca-
do académico chino: “En cuanto 
al trabajo, es imposible que Chi-
na esté de acuerdo. ¿Te imaginas 
China con sindicatos libres?”.

En el último año, China de-
mostró reiteradamente su vo-
luntad de hacer caso omiso de 
los compromisos contraídos 
en virtud de tratados. Su nueva 
ley de seguridad nacional viola 
un acuerdo con Gran Bretaña 
que garantizaba la autonomía 
de Hong Kong. China también 
impuso aranceles a los produc-
tos australianos en violación del 
acuerdo de libre comercio entre 
China y Australia. _

Europa entrega a China victoria 
estratégica con pacto comercial

Pekín suspende la  
compra de cerdo
China suspendió las im-
portaciones de una planta 
de carne de cerdo brasile-
ña operada por la empresa 
privada Aurora Alimentos 
por preocupaciones sobre 
el coronavirus, según un 
comunicado de un grupo 
de comercio de carne. El 
Ministerio de Agricultura 
brasileño confirmó que el 
28 de diciembre de 2020 
las autoridades aduaneras 
chinas promulgaron una 
prohibición de importa-
ción que afecta a la planta 
de Aurora. La dependencia 
indicó que Pekín “solici-
tó información sobre los 
casos de covid-19 en la 
planta”, sin dar más deta-
lles. Las importaciones de 
China de carne de cerdo 
sumaron 3.95 millones de 
toneladas entre enero y 
noviembre de 2020, 115 por 
ciento más que en el mismo 
lapso de 2019.
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