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SIN FRONTERAS

H ace un par de semanas, la agencia calificadora Fitch re-
dujo la nota crediticia de Pemex dos escalones dentro 
de su escala de riesgo, de “BBB+” a “BBB-”, y mantuvo 

su perspectiva sobre la empresa en Negativa. 
Con la reducción, Pemex está a un paso de perder lo que se 

conoce como estatus de “grado de inversión”, y pasar a la ca-
tegoría de “grado especulativo” más comúnmente conocida 
como chatarra (junk status, en inglés). 

El “grado de inversión” es importante para cualquier emi-
sor de deuda porque le da la capacidad de emitir deuda en los 
mercados internacionales en condiciones más favorables (ma-
yores plazos y menores tasas).

Al perder el “grado de inversión”, se pierde acceso a gran 
cantidad de fondos institucionales que tienen restricciones 
explícitas que les prohíben adquirir deuda de empresas que no 
cuentan con el grado de inversión. 

La decisión de Fitch es importante porque es la primera de 
las tres grandes calificadoras que ha degradado la calificación 
de Pemex a un paso de nivel chatarra. S&P y Moody’s man-
tienen la calificación de Pemex dos niveles arriba de grado de 
inversión con perspectiva Estable. 

No obstante, el riesgo de que S&P y Moody’s sigan los pa-
sos de Fitch o que la misma Fitch degrade a Pemex a estatus 
de deuda chatarra creció considerablemente la semana pasa-
da, ya que el plan anunciado por el gobierno mexicano para 
estabilizar la posición financiera de la empresa y fortalecer su 
capacidad de generación de flujo de efectivo fue muy mal re-
cibido por el mercado. 

La crisis financiera no es nueva, Pemex lleva muchos años 
con una fuerte y constante caída en los niveles de producción 
de hidrocarburos, una aplastante carga fiscal, un sindicato 
que la asfixia, una enorme carga en pensiones, creciente co-
rrupción interna, ineficiencias administrativas y un gravísimo 
problema de robo de combustible. 

La administración actual no es la culpable de la lamentable 
situación en la que recibió a la paraestatal. Sin embargo, sí tiene 
la responsabilidad de enfrentar esta crisis con un plan integral 
de reestructura que estabilice la situación financiera de Pemex 
y que dé tranquilidad a los acreedores de la empresa. 

En las últimas semanas, Pemex y la nueva administración 
han fallado monumentalmente en las oportunidades que han 
tenido para acercarse a sus acreedores y comunicar un plan 
que genere confianza.

Primero fue el roadshow de enero en el que la mayoría de 
los inversionistas extranjeros que son tenedores de títulos de 
deuda de Pemex se vieron decepcionados por la clara ausencia 
de una estrategia concreta y coherente para estabilizar la si-
tuación de la empresa. 

Después vino el anuncio del plan de apoyo del gobierno fe-
deral a Pemex de la semana pasada que también generó gran 
decepción entre inversionistas y especialistas. 

Como ejemplo, la cotización intradía del peso frente al dó-
lar pasó de 19.05 a 19.45 pesos por dólar entre el 8 y el 15 de 
febrero. 

El área de análisis de deuda de la correduría J.P. Morgan 
calificó el plan de estabilización para Pemex propuesto por la 
Secretaría de Hacienda como sumamente decepcionante, ti-
tulando su reporte “Underwhelming is and Understatement”. 

Para J.P. Morgan, el plan de apoyo para Pemex está subes-
timando las necesidades reales de financiamiento de la em-
presa para el 2019, 2020 y 2021, lo cual lleva a la correduría a 
preguntarse si la nueva administración realmente comprende 
la magnitud del problema y las posibles consecuencias. 

Para ponerlo en términos beisboleros que tanto le gustan a la 
nueva administración, en este turno al bat, Pemex y el gobier-
no federal llevan dos strikes y corren el riesgo de poncharse si 
no atienden la situación de manera inteligente y contundente.
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SE DESACELERAN PRÉSTAMOS AL CONSUMO 

El financiamiento 
bancario creció por 
los créditos a la IP 
BBVA explicó que las empresas han modificado sus fuentes  
de financiamiento y hoy tienen más endeudamiento interno 
Edgar Juárez
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EL CRÉDITO concedido a em-
presas fue el que impulsó el creci-
miento del financiamiento banca-
rio en el 2018, pues el destinado al 
consumo continuó su desacelera-
ción ese año.

El informe sobre Situación 
Banca elaborado por BBVA Ban-
comer, refiere que en el 2018 el 
crédito bancario al sector priva-
do creció 6.7%, cifra ligeramente 
superior a 6.4% observado en el 
2017. “El principal impulso pro-
vino del crédito concedido a em-
presas”, señala. Carlos Serrano, 
economista en jefe del banco, se-
ñaló que en esta tendencia influyó 
que las empresas han modifica-
do sus fuentes de financiamiento, 
pues han reducido su endeuda-
miento externo para incremen-
tar el crédito otorgado por la ban-
ca interna.

“Esta sustitución podría con-
tinuar si se presentan nuevos epi-
sodios de volatilidad cambiaria y 
prevalece la astringencia crediti-
cia en el exterior”.

El reporte del BBVA precisa que 
en ese crecimiento de 6.7% del 
crédito bancario al sector priva-
do en el 2018, el destinado a em-
presas contribuyó con 5.4 pun-
tos porcentuales de ese aumento; 
mientras que vivienda 0.7 puntos 
y consumo con apenas 0.5 puntos 

porcentuales.
“Las empresas han sustituido 

el financiamiento que obtienen 
del exterior, por la contratación 
de créditos bancarios en el país, en 
respuesta a una mayor astringen-
cia en los mercados internaciona-
les”, puntualiza el informe.

Así, mientras el crédito banca-
rio denominado en moneda na-
cional fue el principal motor del 
crecimiento del financiamiento a 
empresas (con una participación 
de 37.2%), las emisiones de deu-
da bursátil externa en moneda ex-
tranjera se redujo de 21,000 millo-
nes de dólares en el 2017 a 6,000 
millones en el 2018.

Por otra parte, señala el infor-
me de BBVA, el crédito bancario 
en moneda extranjera otorgado 
por la banca en México creció du-
rante el 2017 y el primer semes-
tre del 2018, pero se desaceleró a 
partir del segundo semestre del 
año pasado, por lo que se mantie-
ne acotada la exposición a este ti-
po de créditos.

DESACELERACIÓN EN CONSUMO

El informe señala que, en contra-
parte, en el 2018 el crédito al con-
sumo otorgado por la banca si-
guió con desaceleración en todas 
sus variantes. Ello fue tanto por 
un mayor cuidado de los oferen-
tes como por una menor deman-
da, consecuencia de la evolución 
del salario real y del empleo.

“La disminución en el crédi-
to al consumo, de una tasa real de 
crecimiento anual promedio de 
3.7% en el 2017 a una de 2.1% en 
el 2018, reflejó la desaceleración 
en todos los segmentos de consu-
mo, principalmente en los crédi-
tos automotriz y personales”.

Además, refiere el documen-
to, la calidad de este tipo de crédi-
to mostró un deterioro en el 2018, 
registrando un ligero incremento 
en el Índice de Morosidad (Imor) 
al pasar de 4.3% en el 2017 a 4.5% 
en el 2018.

“Este desempeño fue resultado 
de la contracción del salario real 
que se registró a lo largo del 2017 
y del menor ritmo de crecimiento 
del personal ocupado en los sec-
tores económicos que empezó en 
la segunda mitad de ese año. Los 
efectos de estas dos variables so-
bre la calidad de la cartera de cré-
dito se hicieron sentir principal-
mente en la primera mitad del 
2018. La señal positiva es que el 
deterioro de la calidad de la carte-
ra de crédito al consumo empezó 
a contenerse y revertirse en la se-
gunda mitad del 2018”.

Y en lo que se refiere al crédi-
to a la vivienda, BBVA señala que 
muestra señales de recupera-
ción, pues inició el 2018 con una 
tasa de crecimiento anual real de 
2.5% y lo cerró con una de 4.7 
por ciento
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37.2%
del financiamiento total  
de las empresas provino 
del sector bancario en 
el 2018.


