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Buenas noticias  
para Pemex… por ahora
• Pemex llegó a un acuerdo con HSBC, JP Morgan, 
y Mizuho Securities para ampliar el vencimiento de 
pago de 2.5 mmdd de tres a cinco años.

El 4 de marzo Standard and Poor’s revisó la perspectiva de 
la calificación crediticia de Pemex de estable a negativa. 
Esto, después de que Fitch Ratings y HR Ratings hicieron 
lo mismo en octubre del año pasado. La consecuencia de 
este ajuste es el aumento en la probabilidad de que la ca-
lificación de la deuda de la petrolera disminuya a un “gra-
do especulativo”. En caso de materializarse, la paraestatal 
se vería imposibilitada para obtener financiamiento por 
parte de los inversionistas institucionales en los mercados 
internacionales de capital ya que, por normatividad, no 
participan en la compra de bonos con ese nivel de riesgo. 
Al revisar su perspectiva de calificación, las agencias des-
tacaron la falta de compromiso del gobierno federal para 
apoyar a la empresa en el largo plazo, la abultada carga 
fiscal, el flujo de efectivo negativo y el alto endeudamiento.

En este contexto, Pemex enfrenta tres problemas graves, 
de los cuales dos son estructurales y uno es de coyuntu-
ra. El primer problema estructural es la seria caída en la 
producción, que entre 2005 y 2019 se redujo a la mitad, al 
pasar de 3.37 millones de barriles por día (mbd) a 1.69 mbd 
en marzo. Así, la producción desaceleró paulatinamente a 
una tasa promedio de 4.40% anual en 14 años. Aunque la 
caída se contuvo en febrero de este año—cuando la pro-
ducción aumentó 5% mensual a 1.70 mmbd—volvió a dis-
minuir en marzo.

El segundo problema estruc-
tural es la quiebra técnica de Pe-
mex. Al cierre de 2018 el valor de 
los activos de Pemex fue de 2.11 
billones de pesos (107.54 mil mi-
llones de dólares), pero el monto 
de sus pasivos fue de 3.53 billo-
nes de pesos (179.56 mil millones 
de dólares). Esto deja el faltan-
te de capital en 1.42 billones de 
pesos (72.01 mil millones de dó-
lares). Este patrimonio negativo 
equivale al 41.3% de las reservas 
internacionales del Banco de 
México (3.44 billones de pesos 
o 174.8 mil millones de dólares 
a diciembre de 2018) o al 42.9% 
de los activos en custodia de las 
afores (3.31 billones de pesos o 
180 mil millones de dólares en 
2018). También equivale al 7.4% 
del PIB (19.0 billones de pesos 
en 2018).

El problema de coyuntura 
son los vencimientos de la deu-
da. Al 30 de noviembre de 2018, 

la deuda en circulación—con vencimiento entre 2018 y 
2033— ascendió a más de 104 mil millones de dólares. 
Tan sólo entre 2018 y 2020 deben pagarse 20.8 mil millo-
nes de dólares por concepto de amortizaciones más 5.6 mil 
millones de dólares adicionales de un programa de refinan-
ciamiento de deuda internacional que venció entre 2016 
y 2018. En este complicado contexto, el gobierno federal 
anunció una batería de medidas entre el 28 de enero y el 15 
de febrero por un monto de 5.5 mil millones dólares. Esto 
resuelve algunos problemas de corto plazo, pero persisten 
los problemas estructurales. 

En este escenario adverso para Pemex y para la eco-
nomía mexicana —por tratarse de un activo nacional es-
tratégico— el lunes 13 de mayo se anunciaron dos buenas 
noticias: 

El refinanciamiento de la deuda. Pemex llegó a un 
acuerdo con HSBC, JP Morgan, y Mizuho Securities para 
ampliar el vencimiento de pago de 2.5 mil millones de 
dólares (mmdd) de tres a cinco años. Asimismo, se reno-
varon dos líneas de crédito contingente por 5.5 mmdd a 
una tasa de financiamiento de Libor más 235 puntos base 
(2.35%), lo que hoy equivale a 4.85%. Esta tasa de finan-
ciamiento es favorable para Pemex si se considera que 
la tasa de rendimiento que pagan sus bonos a tres años 
supera 5% y que la calificación de la paraestatal se ubi-
ca apenas un peldaño arriba del grado de inversión con 
perspectiva negativa. 

Una menor carga fiscal. Otra medida para aliviar la car-
ga financiera de Pemex fue un decreto presidencial para 
reducir su carga fiscal. La empresa opera bajo dos tipos de 
contrato: el de asignación, que aplica a todas las empre-
sas petroleras privadas, y el de utilidad compartida, en el 
que parte de las utilidades se deben transferir al gobierno 
federal; lo que pone a Pemex en desventaja frente a com-
petidores del sector privado. Con este decreto disminuye el 
número de barriles de petróleo que opera bajo el segundo 
régimen, por lo que el gobierno dejará de percibir Derechos 
de Utilidad Compartida (DUC) sobre la producción de 250 
mil barriles de petróleo diarios. Esto equivale a cerca de 25 
mil millones de pesos al año. 

Ahora la empresa tiene un nuevo reto: coordinar y ad-
ministrar la construcción de la refinería de Dos Bocas en 
Tabasco junto con la Secretaría de Energía. El tiempo lí-
mite es de tres años y el presupuesto máximo es de 8 mil 
millones de dólares; compromiso que algunas empresas 
internacionales no pudieron atender. 
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Petróleos 
Mexicanos  
enfrenta tres 
problemas 
graves, de los 
cuales dos son 
estructurales 
y uno es de 
coyuntura. 

Dos Bocas no bajará 
la calificación 

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

HR Ratings estima que aún 
en un escenario en que la 
refinería de Dos Bocas lle-
gara a costar 10 mil 500 mi-
llones de dólares, “la deuda 
del sector público respecto 
del PIB no se incrementaría 
de manera dramática”, por lo 
que desde su punto de vista, 
en el corto plazo, la refinería 
no pondría en riesgo la califi-
cación crediticia del país; las 
consecuencias se observa-
rían en cuatro o cinco años, 
afirmó en entrevista Félix 
Boni, director de Análisis de  
la calificadora.

“Sin embargo, persisten 
los riesgos macroeconó-
micos sobre la calificación 
crediticia soberana y di-
cho peligro está reflejado en 
nuestra perspectiva negativa 
que pusimos a México en oc-
tubre; nuestra preocupación 
por la calificación es un tema 
más macroeconómico en 
este año y 2020”, enfatizó.

Cuestionado sobre qué 
sucesos o factores pudiesen 
detonar una degradación 
de la calificación crediti-
cia de México, Boni expresó 
que “nuestra preocupación 
es que ante un crecimien-
to muy bajo, de este año y 
el próximo, la política fiscal 
restrictiva y muy prudente, 
se modifique ante las pre-
siones, dando paso quizás a 
un aumento del déficit fiscal, 
con la intención de estimu-
lar a la economía. Hemos es-
cuchado gente que propone 
utilizar el déficit fiscal para 
estimular un gasto contrací-
clico en la economía”.

“El peligro es que la au-
sencia de  crec imiento 

FINANZAS PÚBLICAS
El costo de la 

refinería, estimado 
en 10 mil 500 

millones de dólares, 
no generará una 
deuda dramática  

económico, puede estimular 
presiones sociales y políti-
cas, que podrían resultar en 
un cambio en la actual polí-
tica fiscal ortodoxa, ése sería 
el peligro, si no hay inversión 
y vemos que la inversión tan-
to pública como privada está 
muy deprimida, eso también 
podría dañar la economía en 
términos de impedir creci-
miento en el largo plazo, y 
estoy hablando de inversión 

directa en maquinaria y 
equipo, ya que sí hay apa-
rentemente flujos de inver-
sión financiera”, enfatizó.

HR Ratings mantiene una 
calificación de A- con pers-
pectiva negativa para la deu-
da soberana de México, por 
lo que el país todavía está 
lejos de perder el grado de 
inversión; faltaría un largo 
camino para que la califica-
ción se ubicara por debajo de 

la BBB. Para perder el grado 
de inversión en la escala de 
HR Ratings, la actual califi-
cación del país debería caer 
a A-, luego a BBB+, después 
a BBB, BBB- y de ahí baja-
ría a BB+, lo que ya signifi-
caría una pérdida del grado  
de inversión.

Boni explicó que en un 
escenario hipotético, en que 
la nueva refinería de Dos Bo-
cas llegara a costar 10.5 mil 
millones de dólares, se es-
tima que dicha inversión 
implicaría que la relación 
deuda a PIB aumentaría en 
1.25%, al pasar de 43.92% 
del PIB al cierre de 2019 a  
45.12% en 2022.

“El incremento de 1.25% 
no es dramático y en sí no 
necesariamente produciría 
una reducción en la califi-
cación. Además, hay que re-
cordar las limitantes de este 
ejercicio al no incluir ningún 
beneficio que podría pro-
ducir la refinería, como los 
ahorros por eficiencias, su-
poniendo que los haya. Tam-
poco incluye otros recursos 
que no afectarían la deuda, 
como la posibilidad de un 
eventual uso de dinero del 
FEIP (lo que necesitaría una 
reforma legislativa) o de los 
bonos especiales de pen-
siones de Pemex”, subrayó. 
“El que mencione esto últi-
mo no quiere decir que los 
van a utilizar o que sería lo 
más conveniente, pero de 
recurrir a esta fuente de fi-
nanciamiento no tendría un 
impacto en la deuda presu-
puestaria”, aclaró.

“Si bien el endeudamien-
to adicional por Dos Bocas 
en este sentido no es signi-
ficativo, no se debe olvidar 
que la calificación de deu-
da soberana de México tiene 
una perspectiva negativa, por 
lo tanto, cualquier combina-
ción de factores no descar-
tan que este incremento de 
deuda junto con otros ele-
mentos pudieran ocasionar 
una rebaja en la calificación, 
por la situación delica-
da en la cual se encuentra 
la economía y las finanzas  
nacionales”, advirtió Boni.

Los riesgos sobre 
la calificación son 
macroeconómicos  
como la 
posibilidad de 
que aumente 
el déficit fiscal 
para estimular la 
economía.”

FÉLIX BONI
DIRECTOR DE ANÁLISIS 
DE HR RATINGS

ESTIMACIÓN PRESUPUESTAL

(Miles de millones de pesos)

Impacto en finanzas públicas con un costo de 10.5 mil millones  
de dólares de Dos Bocas

El aumento de los 
precios durante la 
primera mitad de 
mayo será el centro de 
atención esta semana

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

El foco de los mercados en 
México durante la semana 
que inicia estará dirigido al 
reporte del Instituto Nacio-
nal de Estadística y Geografía 
(Inegi) de la inflación corres-
pondiente a la primera mitad 
de mayo, que se difundi-
rá el jueves, la cual se esti-
ma en -0.19 por ciento. Con 
este resultado se prevé que 
la inflación anual subiría a  
4.55 por ciento.

La carestía del periodo 
estaría explicada en bue-
na parte por la implemen-
tación de los descuentos de 
verano en tarifas eléctricas. 
No obstante, esto estaría  
parcialmente compensa-
do por presiones en bienes  
agrícolas y mercancías.

Mercados estarán atentos a la 
inflación y minutas de la Fed

PREVISIÓN PARA LOS SIGUIENTES DÍAS 

En los mercados interna-
cionales, la atención se cen-
trará en la publicación por 
parte de la Reserva Federal 
de Estados Unidos, el próxi-
mo miércoles, de las minu-
tas de su última reunión del 
FOMC del pasado 1 de mayo, 
en la cual mantuvo su tasa 
de interés en un rango entre 
2.25%-2.50 por ciento.

Este lunes,  la Orga-
nización para la Coo-
per ac ión  y Desar ro l lo 
Económicos (OCDE) arranca 
los trabajos de su Foro Anual 

2019 y Reunión Ministerial. 
El encuentro será en París.

El martes, la OCDE lanza 
en París su Economic Out-
look en el marco de su Foro 
Anual, el cual contiene aná-
lisis y proyecciones eco-
nómicos de sus 36 países 
miembros, incluido México.

El mismo martes, Citi-
banamex publica su En-
cuesta de expectativas. Los 
analistas estarán atentos a 
los pronósticos de inflación 
de la primera quincena de 
mayo –a publicarse el 23 de 
mayo–, así como a los esti-
mados para el cierre de año. 
También será importante 
observar las expectativas de 
política monetaria.

El viernes, el Banco de 
México (Banxico) publica su 
reporte de balanza de pa-
gos correspondiente al pri-
mer trimestre del año. Se 
estima un déficit en cuen-
ta corriente de alrededor 
de 9.2 mil millones de dó-
lares. De acuerdo con los 
datos ya reportados, la ba-
lanza comercial resultó de 
-2,159 mil millones de dóla-
res, mientras que las trans-
ferencias netas aumentaron 
derivado de un flujo más 
dinámico de remesas en 
comparación con el mis-
mo periodo del año pasado  
(7.1% anual).

El Inegi, presidido por Julio Alfonso Santaella Castell, dará a conocer 
el nivel de la inflación para la primera mitad del mayo este jueves. 

AUMENTA CARESTÍA 
En abril de este año, los 
precios al consumidor 
aumentaron 0.05%, con lo 
cual la inflación a tasa 
anual repuntó a 4.41%, lo 
que representa su mayor 
nivel en el año. 

EL 
DATO

 2019 2020 2021 2022

  620 652 684 720

  43.92% 44.39% 44.82% 45.12%

  2.55 5.25 7.91 10.53

Déficit presupuestario ajustado  
incluyendo Dos Bocas

Deuda a PIB
Inversión acumulada en  
Dos Bocas en miles de millones 
de dólares 

Fuente: HR Ratings
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2.11
BILLONES
 de pesos (107.54 mil 
millones de dólares) fue 
el valor de los activos de 
Pemex al cierre de 2018


