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Pemex, el eslabón  
más débil

Todo empezó en octubre 
del año pasado, cuando la 
calificadora Fitch Ratings 

modificó la perspectiva de “esta-
ble” a “negativa” de la deuda de 
Pemex. Aunque, a decir verdad, 
el deterioro de Pemex comenzó 
desde hace muchos años, en 
sexenios anteriores, donde a 
través de diversos mecanismos, 
el gobierno le extraía la renta 
petrolera para financiar el gasto 
corriente. Al mismo tiempo, en 
aquellos años se incrementa-
ron de manera importante los 
niveles de endeudamiento para 
poder cubrir sus actividades, 
mientras la producción no ha 
hecho más que decrecer. Pemex 
es la empresa petrolera más en-
deudada del mundo, tiene uno 
de los mayores costos de pro-
ducción, comparada contra sus 
pares internacionales, y ahora 
el gobierno mexicano la quiere 
rescatar.

El problema es que la estrate-
gia de la nueva administración 
no gusta a las calificadoras, y tan 
sólo 8 meses después del cambio 
de perspectiva por parte de Fitch, 
los bonos de la petrolera cotizan 
por debajo del grado de inversión, 

es decir son considerados “bonos 
basura” o de alto rendimiento. Si 
alguna otra calificadora (Moody’s 
y/o S&P) redujera la calificación 
de Pemex, se pudiera generar una 

finanzas públicas. Las políticas 
que reducen la participación de 
la iniciativa privada en el sector 
energético hacen muy proba-
ble que el gobierno deba apoyar 
más a Pemex en los siguientes 
años, algo que podría aumentar 
los pasivos contingentes del so-
berano y poner en riesgo las me-
tas fiscales planteadas por esta 
administración.

Creemos que los anuncios 
hechos hasta el momento solu-
cionan de corto plazo las necesi-
dades de capital de Pemex, pero 
no resuelven de fondo la proble-
mática. Es innegable la delicada 
situación de las finanzas públicas 
de Pemex, y si el gobierno quiere 
continuar con su estrategia de 
ahorros a través del combate 
a la corrupción y de cerrar las 
puertas a la inversión privada, 
entonces el principal riesgo para 
la presente administración es 
Pemex, siendo así el eslabón más 
débil.
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venta masiva de bonos dado que 
una buena parte de los fondos de 
inversión que tienen posiciones 
tendrían que venderlas, porque 
algunos de ellos no permiten man-
tener la inversión en papeles que 
no tengan grado de inversión. 

La estrategia de la nueva ad-
ministración se basa en reesta-
blecer la producción y elevarla 
hasta niveles de 2.5 millones de 
barriles diarios en los siguientes 
años, siendo que, la producción 
actual asciende a 1.69 millones 
de barriles diarios. De acuerdo 
con ciertos estudios, se necesita-
rían reactivar las inversiones por 
más de 20 mil millones de dólares 
anuales para incrementar la pro-
ducción. Pemex tiene vencimien-
tos en este año en el orden de 8 
mil millones de dólares, y nece-
sita al menos otros 5 mil millones 
de dólares para poder continuar 
con sus actividades. Sin embargo, 
el gobierno ha cerrado la puerta 
a la inversión privada y ahora 
enfrenta un tremendo dilema. 
Si realmente quiere cumplir con 
sus metas fiscales y no aumentar 
el endeudamiento del gobierno 
para llegar a un superávit pri-
mario del 1 por ciento; entonces 
tiene poco margen de maniobra. 
Los recursos con los que cuenta 
la administración son limitados 
y tendrá que decidir si sigue apo-
yando sus programas sociales o 
inyecta dinero a Pemex. 

Antes de que finalice el mes 
se espera el anuncio de un pro-
grama integral de rescate a 
Pemex, en donde deberá de con-
tener la viabilidad técnica y fi-
nanciera de la misma. A la fecha 
se ha anunciado un préstamo 
bancario por 2 mil 500 millo-
nes de dólares por parte de tres 
bancos extranjeros. También se 
ha especulado la posibilidad de 
utilizar los Fondos para la Esta-
bilización y el Desarrollo (FMP) 
y el Fondo de Estabilización de 
Ingresos de las Entidades Fe-
derativas (FEIEF) para capita-
lizar a la petrolera, aunque el 
presidente ha desmentido esta 
posibilidad. El tema es que si no 
se capitaliza a la petrolera de 
esta manera, le queda tan sólo la 
opción de otorgar garantías im-
plícitas o explícitas del gobierno 
federal para poder levantar ca-
pital. Este apoyo del gobierno 
en el mediano plazo podría 
provocar un deterioro de las 

El Consejo de Estabilidad del Sis-
tema Financiero (CESF) actualizó 
su balance de riesgos, entre los que 
destacó las tensiones en la relación 
comercial entre México y Estados 
Unidos y reiteró los riesgos asocia-
dos a las calificaciones de la deuda 
soberana y de Pemex.

En un reporte, destacó que recien-
tes acciones de las calificadoras se 
produjeron en un entorno de incer-
tidumbre asociado a la relación co-
mercial entre los dos países, lo que 
generó aumentos en el riesgo país 
y las tasas de interés, mientras que 
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el tipo de cambio del peso frente al 
dólar se depreció y fue más volátil.

No obstante, mencionó que este 
“comportamiento se ha revertido 
a partir del anuncio de la suspen-
sión indefinida de los aranceles que 
Estados Unidos había planteado 
imponer a las importaciones prove-
nientes de México y por el entorno 
de menores tasas de interés en los 
mercados internacionales”.

El CESF indicó que se mantienen 
como riesgos a la baja para la activi-
dad económica un posible retraso 
en la aprobación del acuerdo co-
mercial alcanzado en América del 
Norte, y la debilidad de la inversión.

Por ello, dijo, es fundamental 

mantener un marco macroeconó-
mico sólido que continúe preser-
vando la estabilidad de precios, 
la disciplina fiscal, y la solidez 
financiera.

“Asimismo, para que la econo-
mía mexicana se encuentre en una 
mejor posición para hacer frente a 
choques adversos, será clave que las 
autoridades financieras mexicanas 
estén alerta para, en caso necesario, 
tomar las medidas que se requieran 
para coadyuvar a fortalecer al sis-
tema financiero, salvaguardar su 
estabilidad y procurar mantener 
condiciones de financiamiento 
favorables”, indicó el organismo.

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA
Por otra parte, el Consejo mencio-
nó que si bien las actividades re-
lacionadas con la intermediación 
financiera no bancaria aún no cons-
tituyen un riesgo para el sistema 
financiero, es necesario continuar 
vigilando su evolución y posibles 
interconexiones.

Por ello, acordó revisar anual-
mente la regulación aplicable a 
estos intermediarios y ajustar-
lo en caso de que sea necesario 
para reducir el riesgo de estas 
entidades.

Además, el CESF recomendó 
mantener una sana distancia en-
tre el sector financiero regulado y 
los activos virtuales, debido a los 
riesgos que la operación con estos 
pudiera conllevar para los usua-
rios, instituciones y para el sistema 
financiero en general.

EXPECTATIVAS

La agenda arrancará a las 
8:00 horas, con los datos 
del INEGI que tiene listos un 
par de indicadores al primer 
trimestre del año. El primero 
de ellos son las cifras de la 
demanda agregada. Analistas 
consultados por Bloomberg 
estiman que ese indicador 
haya aumentado 1.4 por ciento 
durante los primeros tres 
meses del año, cifra por debajo 
del 2.3 por ciento reportado 
para el mismo periodo del 
2018. Asimismo, el organismo 
estadístico tiene disponibles 
datos del ahorro bruto durante 
el mismo periodo.

En el Viejo Continente, la 
información más relevante 
serán las lecturas preliminares 
PMIs durante junio en Francia, 
Alemania y la Zona.
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¿Qué esperan los mercados para hoy?

Al cierre de la semana el radar de los participantes bursátiles y 
financieros estará en las cifras de PMI manufactureros y de servicios en 
distintas regiones del mundo. En México, el INEGI tendrá disponibles 
un par de indicadores durante el primer trimestre del año y BloomBerg 
publicará su encuesta de expectativas económicas. Mientras que, 
en Estados Unidos destacan PMIs de Markit, ventas de viviendas de 
segunda mano y el número de plataformas petroleras activas. En 
Europa, también se contarán con PMIs en la zona.

En el vecino del norte, la infor-
mación comenzará a circular en 
punto de las 8:45 horas, con los 
datos de la agencia Markit que 

presentará indicadores prelimi-
nares de PMIs manufactureros 
y de servicios durante junio.

Minutos más tarde, a las 9:00 
horas, la Asociación Nacional 
de Agentes Inmobiliarios 
presentará datos de ventas de 
viviendas de segunda mano 
durante mayo. Analistas 
estiman que las ventas hayan 
repuntado a una tasa mensual 
de 1.5 por ciento después de la 
contracción reportada en abril.

Por último, a las 12:00 horas, 
la empresa privada Baker 
Hughes publicará el número de 
plataformas petroleras activas 
al 21 de junio.

FOCOS

El Consejo, presidido por Ha-
cienda, pondrá especial atención 
sobre los intermediarios financie-
ros no bancarios y sus posibles 
interconexiones con el sistema.

Pidió mantener una sana 
distancia con los activos virtuales 
por los riesgos para los usuarios y 
las instituciones.

Resaltó el trabajo conjunto entre 
las autoridades y los entes regu-
lados en cuestión de seguridad 
informática.


