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¿Qué tanto resuelve  
el Plan de Negocios  
de Pemex?
El 16 de julio, el presidente Andrés Manuel López Obrador 
presentó en su conferencia mañanera el Plan de Negocios 
de Petróleos Mexicanos y sus Empresas Productivas Subsi-
diarias 2019-2023 (PNP). En esta ocasión, el PNP adquiere 
especial relevancia, ya que es la pieza de información que 
las calificadoras esperan para tomar una decisión en cuanto 
a la calificación crediticia de Pemex y, en segundo plano, la 
de la deuda soberana del Gobierno Mexicano.

El 6 de junio, la calificadora Fitch Ratings degradó la ca-
lificación de Petróleos Mexicanos (Pemex) de BBB- (último 
grado de inversión) a BB- (grado especulativo). Tanto Stan-
dard & Poor’s (S&P) como Moody’s continúan otorgando el 
grado de inversión a Pemex; S&P la califica con BBB+ (dos 
escalones por encima del grado del umbral deuda espe-
culativa), aunque con perspectiva negativa, mientras que 
Moody’s le otorga una calificación de Baa3, el más bajo 
grado de inversión. Las consecuencias de una degradación 
en la calificación crediticia de Pemex por cualquiera de las 
calificadoras serían las siguientes:

I. Pemex no tendría acceso a los fondos de capitales ins-
titucionales ya que, por lo establecido en sus estatutos, la 
inversión en bonos con grado especulativo está prohibida.

II. El financiamiento al que sí tendría acceso sería más 
caro ya que la prima por riesgo debe de aumentar. En la 
situación financiera en la que Pemex actualmente se en-
cuentra, estos sobrecostos ponen en riesgo a la paraestatal.

III. Al tener el Gobierno de México un mayor involucra-
miento y participación en las finanzas de la paraestatal, una 

caída de la petrolera afectaría 
consigo a las finanzas públicas 
nacionales.

El documento de 221 páginas 
desarrolla una estrategia en la 
que el Gobierno de México hará 
considerables inversiones para 
sanear las finanzas de Pemex 
en los próximos tres años. Pos-
teriormente esperan que en los 
siguientes tres años la paraestatal 
vuelva a ser un motor de desa-
rrollo para el país. 

En el periodo del PNP la in-
versión total del gobierno as-
cenderá aproximadamente a 
US$11,854 millones, esta canti-
dad equivale al 25% de la inver-
sión total que Pemex hará en el 
mismo periodo de tiempo. 

El 52% del total de la inversión 
del Gobierno mexicano (aproxi-
madamente US$6,164 millones) 
serán inyecciones de capital que 

se distribuirán en tres años; US$3,461 millones el primer 
año US$1,993 millones el segundo y US$1,940 el tercero. 
El 48% restante (US$5,690 millones) serán otorgados a la 
petrolera a través de la reducción en la carga tributaria de 
la paraestatal específicamente a través de la disminución 
de 65% a 54% de la tasa tributaria del Derecho a la Utilidad 
Compartida (DUC). Dicho cambio será gradual y comenzará 
con un descenso hasta 58% para el 2020 y posteriormente 
habrá un ajuste hasta 54% en 2021. 

El problema es que la inyección de capital se antoja insu-
ficiente para revertir la disminución en la producción de pe-
tróleo. Desde mayo de 2005, fecha en que inicio la caída, la 
extracción diaria de barriles ha caído 51.7% pasando de 3.3 
a 1.6 millones de barriles diarios actualmente. En el periodo 
de 2008 a 2013 el desplome se detuvo de tal manera que 
en promedio se extrajeron 2.5 millones de barriles diarios. 
Lo anterior, debido a un incremento de las inversiones en 
capital de trabajo de la empresa.

En el 2014 Pemex llegó a invertir US$27 mil millones; 
para 2019 se tiene proyectado hacer una inversión de CA-
PEX de solamente US$13.65 mil millones. La cantidad que 
el gobierno está inyectando a la compañía y la reducción de 
la carga fiscal para los tres años únicamente equivale al 43% 
de lo que se invirtió en capital de exploración en el 2014.

Además, está el tema de la cancelación de los farm-outs 
y la migración a los Contratos de Servicios Integrales de 
Exploración y Extracción (CSIEE). Los CSIEE son acuerdos 
de prestación de servicios donde Pemex contrata a un pres-
tador de servicios y le paga los costos más utilidades sujetos 
al flujo de efectivo disponible de la obra. Este esquema au-
menta los riesgos de la petrolera ya que con los farm-outs 
no se incurría en pagos si la exploración no era exitosa, 
mientras que con los CSIEE Pemex debe realizar pagos, 
aunque la exploración no haya sido exitosa.

En conclusión, el PNP es un paliativo que bajo otras cir-
cunstancias –sin los niveles tan elevados de endeudamien-
to, sin la caída en la producción, sin el riesgo de la baja de 
calificación, etc.– sería visto por los mercados como una 
buena inversión del Gobierno Federal. Desafortunadamente 
la realidad es que Pemex requiere de la participación de 
capitales privados ya que la política de austeridad y no en-
deudamiento del gobierno actual lo limita a desembolsar 
cantidades que corrijan el problema de fondo.

El documento 
es un paliativo 
que bajo otras 
circunstancias 
sería visto por 
los mercados 
como una 
buena inversión 
del Gobierno.
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Mejora el ingreso 
de los latinos en EU

POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

La desaceleración en la en-
trada de inmigrantes latinos 
a Estados Unidos en los úl-
timos años, especialmen-
te de México, contribuyó a 
una mejoría en los niveles 
de sueldos de los inmigran-
tes hispanos nacidos en el 
extranjero, pero que ya han 
vivido en dicho país por más 
de 10 años, los cuales casi al-
canzan a los ingresos de los 
hispanos nacidos en la unión 
americana. 

Una investigación de Pew 
Center Research expone que 
el ingreso de los latinos naci-
dos en EU suma 30 mil dó-
lares anuales, en promedio, 
mientras que el sueldo de los 
latinos nacidos en el extran-
jero se ubica en 28 mil 300 
dólares anuales. 

Explica que la desacele-
ración en la inmigración la-
tinoamericana provocó un 
importante cambio demo-
gráfico: un fuerte aumento 
en la proporción de trabaja-
dores inmigrantes latinos que 
han vivido en EU durante al 
menos una década. Como 

ESTUDIO DEL PEW CENTER RESEARCH
El reporte señala que la menor inmigración por parte de los 

mexicanos hacia el vecino del norte ha detonado la mejora salarial 

3.0
POR CIENTO
en promedio ha crecido el 
ingreso de los trabajadores 
latinos desde la crisis 
económica de 2009

El cambio demográfico, 
y no la recuperación 
económica, es el principal 
impulsor de las ganancias 
para los inmigrantes 
latinos.”

PEW CENTER RESEARCH

resultado, los inmigrantes la-
tinos de hoy, en comparación 
con hace 10 años, son traba-
jadores de mayor edad y con 
más experiencia que han 
pasado mucho más tiempo 
asimilándose al mercado la-
boral de los EU y este cam-
bio demográfico influyó en el 

aumento de las ganancias en 
los últimos años. 

CRISIS
Refiere que la Gran Recesión 
de 2007-09 provocó un lar-
go periodo de disminución 
en los ingresos de los traba-
jadores estadunidenses. Des-
de que alcanzaron un punto 
mínimo entre 2012 y 2014, 
su situación financiera pare-
ce estar mejorando: en 2017, 
una década después de que 
comenzara la recesión, el in-
greso personal medio de los 
trabajadores estadunidenses 
fue un 3% más alto que en 
2007.

“En la superficie, pare-
ce que se está producien-
do una recuperación similar 
para los trabajadores latinos. 
Su ingreso personal prome-
dio aumentó un 5% de 2007 
a 2017. Pero el aumento ge-
neral enmascara un marcado 
contraste en las experiencias 
de los latinos nacidos en Es-
tados Unidos, cuyos ingresos 
en 2017 fueron, de acuer-
do con un nuevo análisis de 
datos gubernamentales del 
Pew Research Center, un 6% 
menos que en 2007 y de los 

latinos nacidos en el extran-
jero, cuyos ingresos fueron 
14% más altos que en 2007”, 
subraya.

“El cambio demográfico, 
y no la recuperación econó-
mica, es el principal impulsor 
de las ganancias para los in-
migrantes latinos”, enfatiza.

Indica que los ingresos 
de los trabajadores hispa-
nos se redujeron durante va-
rios años, después de la Gran 
Recesión llegaron a su nivel 
más bajo en el 2013 o alre-
dedor de esa fecha y luego 
tomaron el camino hacia la 
recuperación que observa-
ron los trabajadores estadu-
nidenses en general. 

EVOLUCIÓN
El ingreso personal medio 
de los trabajadores hispanos 
era de 28 mil 400 dólares en 
2007, en la cúspide de la re-
cesión. Para el 2013, su in-
greso medio había caído a 26 
mil 400 dólares, una pérdida 
del 7%. Una recuperación rá-
pida siguió a este periodo de 
pérdida y el ingreso medio 
de los hispanos aumentó a 
30 mil para 2017, una ganan-
cia del 14% de 2013 a 2017, 
suficiente para compensar 
la pérdida inducida por la 
recesión.

“Sin embargo, los hispa-
nos nacidos en Estados Uni-
dos, que representan el 52% 
de la fuerza laboral hispana y 
casi la mitad del crecimien-
to en la fuerza laboral de EU, 
desde 2008, aún tienen que 
recuperar sus pérdidas de la 
Gran Recesión. Su ingreso 
personal promedio, que fue 
de 32 mil dólares al entrar en 
la recesión en 2007, alcanzó 
un mínimo de 28 mil 800 en 
2013, un 10% menos que en 
2007. Mientras que los ingre-
sos se recuperaron de 2013 a 
2015, alcanzando 31 mil en 
2015, para 2017 habían ba-
jado a 30 mil, un 6% menos 
que en 2007”, recalca.

Habrá especial interés 
sobre las señales de 
desaceleración que vea 
el organismo global
POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

La atención de los mercados 
en México, durante la sema-
na que inicia, se enfocará en 
el reporte de inflación de la 
primera quincena de julio, 
por parte del Instituto Nacio-
nal de Estadística y Geogra-
fía (Inegi) en el que se prevé 
que se informe un alza en el 
índice de precios de 0.22 por 
ciento quincenal. 

Con este resultado, se cal-
cula que la inflación general 
anual continuaría moderán-
dose al pasar de 3.95% en 
junio a 3.79%, afianzándose 
por debajo del límite máxi-
mo superior del intervalo de 
variabilidad establecido por 
el Banco de México. 

En tanto, se estima que la 
subyacente pasaría de 3.85% 
a 3.79% en el mismo periodo.

En ámbito internacional, 
la atención estará puesta en 
la publicación del martes, del 
Fondo Monetario Internacio-
nal, con la actualización de 
sus nuevas perspectivas de la 

economía mundial, así como 
en el crecimiento de la eco-
nomía de Estados Unidos del 
segundo trimestre, para el 
cual se espera un crecimien-
to del PIB de 1.9% trimestral 
anualizado.

REPORTES
El lunes, Citibanamex publica 
su encuesta de Expectativas. 
Dentro del sondeo, los ana-
listas estarán atentos a los 
pronósticos de inflación de 
la primera quincena de ju-
lio –a publicarse el miérco-
les 24 de julio–, así como a 
los estimados para el cierre 
de año. También será impor-
tante observar las expecta-
tivas de política monetaria, 
particularmente tras las últi-
mas minutas de Banxico. Los 
analistas estarán atentos a 
los pronósticos del PIB y del 
tipo de cambio para el cierre 
del año. 

Otros indicadores que se 
difundirán durante la sema-
na son las ventas minoristas 
de mayo, el próximo jueves, 
mientras que el viernes 26 
saldrá la balanza comercial 
de junio, seguido del Indi-
cador Global de la Actividad 
Económica (IGAE) de mayo.

Otro foco de atención 

La atención, en la 
inflación y el FMI

MERCADOS ESTA SEMANA

para los mercados interna-
cionales se centrará en la de-
cisión de tasa de interés del 
Banco Central Europeo, del 
próximo jueves, con amplia 
posibilidad de mostrar dis-
posición a mayor estímulo. 

Para el viernes, se espe-
ra que se reporte en Esta-
dos Unidos un crecimiento 
del PIB de 1.9 por ciento tri-
mestral anualizado en el 

Lo que viene
El viernes 26 de julio, el 
Inegi publicará el reporte 
de la balanza comercial a 
junio y el crecimiento 
económico a mayo.

EL 
DATO

segundo trimestre de 2019, 
tras un avance de 3.1 por 
ciento anterior. Se espera 
una fuerte recuperación del 
consumo que ubicará su cre-
cimiento en 4.2 por ciento 
trimestral anualizado, mien-
tras que se estima que la in-
versión fija seguirá creciendo 
a un paso moderado.

Asimismo, en Estados 
Unidos se publican el miér-
coles las solicitudes de hipo-
tecas de la tercera semana de 
julio, seguido del PMI manu-
facturero de julio y las ventas 
de casas nuevas de junio. 

El jueves 25 se publicará 
el dato de órdenes de bienes 
duraderos de junio, seguido 
de las solicitudes iniciales de 
desempleo de la semana que 
termina el 19 de julio, donde 
el consenso de analistas es-
pera una cifra de 217 mil, por 
arriba del 216 mil previo.

13.65
MIL MDD
será la inversión  
de CAPEX en 2019
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