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Multiva
Es necesaria la inclusión 
de la IP para alcanzar la 
ambiciosa meta de 
producción de petróleo
La Secretaría de Hacienda y Crédito Público anunció que 
el gobierno federal hará una aportación patrimonial de 
US$5 mil millones de dólares (mmd) a Petróleos Mexica-
nos (Pemex). Esta cantidad complementa los US$32 mmd 
presupuestados para la petrolera en la Ley de Egresos 
2020, los US$2.3 mmd que le otorgará la Secretaría de 
Energía y los US$1.2 mmd que tendrá por la disminución 
en su carga tributaria. 

Pemex utilizará los US$5 mil millones para hacer un 
prepago de bonos emitidos por la petrolera que vencen 
en 2020 y 2023. Además, hará los siguientes manejos 
de pasivos:

i. Nueva emisión de bonos de mediano y largo plazo. 
Específicamente de siete y treinta años, con la intención 
de refinanciar la deuda de corto plazo. 

ii. Intercambio de bonos para proporcionar apoyo 
adicional a los bonos de corto, mediano y largo plazo 
con el objetivo de hacer el perfil de vencimientos más 
manejable.

La primera calificadora en reaccionar a estas decisio-
nes fue Fitch Ratings que hizo las siguientes anotaciones:

i. La materialización exitosa de estas acciones 
reforzará el perfil de liquidez de la paraestatal a través 
de la reducción de la deuda de corto plazo, el aumento 
de la disponibilidad de sus líneas revolventes de crédito y 
el aligeramiento de sus vencimientos de mediano plazo. 

ii. A pesar de la aportación patrimonial, la califica-
dora continúa evaluando el 
apoyo del gobierno a Pemex 
como “moderado” dada la pe-
sada carga fiscal con la que aún 
cuenta la empresa. 

iii. Inclusive con esta apor-
tación, Fitch considera que en 
el mediano plazo tanto la pro-
ducción como las reservas de 
hidrocarburos mantendrán su 
caída. Lo anterior debido a que 
consideran insuficiente la in-
versión en capital de trabajo 
(CAPEX).

Los comentarios hechos por 
Moody’s coinciden en gran me-
dida con Fitch, a saber:

i. La aportación está en línea 
con lo que la calificadora es-
peraba para este año. Además, 
tendrá un impacto positivo en 
el objetivo de la petrolera de no 
incrementar su deuda neta. 

ii. A diferencia de Fitch, 
Moody’s considera que el apoyo del gobierno federal a 
Pemex es “muy alto”. Esto ocasiona que la correlación de 
las notas de deuda soberana y Pemex sea muy alta, por lo 
que una rebaja en la calificación A3 de México probable-
mente se traduciría en una reducción de la calificación de 
Pemex, que perdería el grado de inversión para Moody’s. 

El apoyo del gobierno a Pemex es útil para ganar tiem-
po, pero insuficiente para sostener a la empresa en el 
mediano y largo plazo. No hay duda de que este tipo de 
aportaciones y los manejos de pasivos realizados aligeran 
la carga financiera de la petrolera. Tanto las calificadoras 
como los expertos de la industria consideran que el pro-
blema de la paraestatal es que ninguna de las inversiones 
que se han hecho recientemente están dirigidas a lo que 
garantiza la existencia de la empresa en el largo plazo: la 
exploración en aguas profundas.

Ha habido varias señales de que el gobierno po-
dría cambiar su discurso con respecto a la exploración 
de aguas profundas. En primera instancia el presiden-
te López Obrador recibió en Palacio Nacional al CEO 
de ENI, empresa italiana que ganó una de las pasadas 
rondas petroleras y que ya está produciendo petróleo. 
Además, el periódico británico Financial Times publicó 
un artículo en donde un alto funcionario del gobierno 
federal, que solicitó permanecer en el anonimato, afir-
mó que se reanudarían las rondas petroleras. Por último, 
Alfonso Romo, Jefe de la Oficina de Presidencia, declaró 
que las rondas y la exploración en aguas profundas serían 
reanudadas.

En conjunto, los apoyos del gobierno federal y la par-
ticipación de la iniciativa privada en la exploración de 
aguas profundas puede ser la fórmula que rescate a Pe-
mex de fondo y le permita mantener su operación en 
el largo plazo. Actualmente la petrolera cuenta con una 
plataforma de producción promedio en el año de 1.67 mi-
llones de barriles diarios (mbd), cifra menor a los 1.72 mbd 
proyectados para el cierre de 2019. En 2020, el programa 
económico del gobierno estima una producción de 1.95 
mbd, lo que implica un ambicioso aumento de más del 
13% en su producción. Este objetivo se antoja inalcanza-
ble con los recursos gubernamentales anunciados para 
Pemex, por lo que la fórmula podría ser la inclusión de la 
iniciativa privada a través de farm-outs. 
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de dólares serán utilizados 
para hacer un prepago de 
bonos que vencen en 2020 
y 2023. 

Estrategia para las 
mipymes, inconclusa

POR LINDSAY H. ESQUIVEL
lindsay.hernandez@gimm.com.mx

Los recursos públicos para 
la instrumentación de po-
líticas de fomento para los 
emprendedores y las micro, 
pequeñas y medianas em-
presas (mipymes) no se han 
fijado como una prioridad 
para el actual gobierno, la-
mentó el sector empresarial.
Y es que las asignaciones 
que la administración fede-
ral destina a este rubro van 
a la baja, además de la des-
aparición del Instituto Na-
cional del Emprendedor 
(Inadem), que impulsaba 
la estrategia para apoyar el 
crecimiento de las mipymes.

De acuerdo con el Presu-
puesto de Egresos de 2018, 
los recursos para peque-
ños negocios y emprende-
dores fue de 195.1 millones 
de pesos en el rubro que 
comprenden las políticas de 
fomento para los emprende-
dores y las mipymes, inclui-
do el Inadem, programas de 
financiamiento y para cien-
cia, tecnología e innovación. 

Para el ejercicio 2019, el 
monto para ejecutar estas 
acciones cayó a 147.9 mi-
llones de pesos y en el Pro-
yecto del Presupuesto de 
Egresos para 2020 se antici-
pa que sea de 131.2 millones 
de pesos.

“Esto es tema pendiente 
que tenemos que tratar de 
poner en privilegio y en prio-
ridad, esperamos que en los 
siguientes meses de la ad-
ministración sea un tema en 
la agenda de prioridades del 

PAQUETE ECONÓMICO 2020
Las asignaciones presupuestales se 

redujeron en 2019 y se propone mantener  
la tendencia a la baja el próximo año 

gobierno”, comentó Carlos 
Salazar Lomelín, presiden-
te del Consejo Coordinador 
Empresarial (CCE).

APOYOS ANTERIORES
El Inadem fue creado en 
2013 y durante su operación 
impulsó a 4.5 millones de 
emprendedores con 108 mil 
proyectos productivos.

Además, 500 mil nego-
cios fueron financiados con 
614 millones de pesos; hubo 
5 mil millones de pesos in-
vertidos en 181 proyectos de 
alto impacto, y apoyos a más 
de un millón 100 mil mujeres 
emprendedoras.

Los esquemas de finan-
ciamiento se entregaban tra-
vés del sistema nacional de 
garantías, con el Banco Na-
cional de Comercio Exterior 
o por medio del Fondo Na-
cional del Emprendedor.

En el informe de labores 
del Consejo Consultivo del 
Instituto Nacional del Em-
prendedor, en 2018 se lan-
zaron 13 convocatorias para 
desarrollo regional de las 
mipymes como las cadenas 
globales de valor, para pro-
gramas de desarrollo empre-
sarial, para emprendedores y 
para formación empresarial.

A mediados de septiem-
bre de cada año se realizaba 
la Semana Nacional del Em-
prendedor, que ofrecía a los 
emprendedores y pequeños 
empresarios las herramien-
tas y soluciones que nece-
sitan para iniciar o hacer 
crecer su negocio.

OBJETIVOS ACTUALES
El actual gobierno aseguró 
que la extinción del Inadem 
no significó el abandono del 

La política de apoyo a emprendedores y a mipymes está a cargo de 
la Secretaría de Economía, cuya titular es Graciela Márquez Colín.

APOYOS DEL 
INADEM DESDE 2013 

4.5
MILLONES
emprendedores

108
MIL
proyectos productivos

PORTADA

PRIMEROS APOYOS EN 2019
El 19 de agosto se emitió la Convocatoria para Acceder a los Apoyos del Fondo 
Nacional Emprendedor 2019, la cual cerrará el 2 de octubre, y busca:

1	 Apoyar el fortalecimiento de las 
empresas de menor tamaño a 
través del apoyo para obtener 
acompañamiento, asistencia 
técnica y/o capacitación grupal 

2	Contribuir al mejor desempeño 
de la actividad productiva me-

diante apoyo para la adquisición 
de equipamiento.

3	Promover la vinculación a cade-
nas de proveeduría y cadenas 
de valor mediante apoyo para la 
obtención de certificaciones.

sector  mipyme; por ello, 
Secretaría de Economía, a 
través de la Unidad de De-
sarrollo Productivo, ejecuta 
y da seguimiento a las ac-
ciones y programas de apo-
yo “con reglas de operación 

más claras, pues se eliminan 
los intermediarios y de esta 
manera los recursos se apli-
carán con mayor eficacia, 
eficiencia; pero, sobre todo, 
con transparencia”, dice el 
Plan Nacional de Desarrollo.

A la fecha, la nueva Uni-
dad emitió una convocato-
ria para crear el Padrón de 
Desarrolladoras de Capa-
cidades Empresariales para 
facilitar el acceso a capaci-
tación, asistencia técnica y 
acompañamiento a las em-
presas con dificultades para 
acceder a estos servicios.

También ofrecerá pro-
ductos crediticios focaliza-
dos, a partir de esquemas de 
garantías para el financia-
miento a las mipymes en re-
giones totalmente excluidas, 
e impulsará esquemas de 
gestión y vinculación a cade-
nas de proveeduría.

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

La atención de los econo-
mistas, durante la presen-
te semana, se centrará en 
la decisión de política mo-
netaria de la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos (Fed) 
del próximo miércoles, en la 
que se espera una baja de un 
cuarto de punto en la tasa de 
interés.

Economistas del banco 
suizo UBS y de Banorte ex-
presaron que esperan que 
la Fed reduzca en 25 puntos 
base su tasa de interés el 18 
de septiembre. De confir-
marse un recorte a la tasa de 
interés de la Fed, que actual-
mente se ubica en un rango 
entre 2.0% y 2.25%, el dólar 
podría debilitarse, permi-
tiendo una apreciación mo-
derada del peso.

La reunión vendrá acom-
pañada del marco macro-
económico y del dot plot, el 
cual es el gráfico de puntos 
del estimado de cada uno de 
los miembros de la Fed sobre 
el nivel esperado de la tasa 
de los Fed funds. En la última 
actualización del dot plot en 
la reunión del FOMC de ju-
nio, la mediana de la tasa se 
mantuvo en 2.375%.

No obstante, 8 miembros 
preveían recortes en lo que 

restaba de 2019, con 7 de 
ellos esperando 50 pb acu-
mulados y uno de ellos es-
perando sólo 25 pb. Mientras 
tanto, 8 esperaban que la 
tasa de referencia se man-
tuviera sin cambios y sola-
mente uno anticipaba un 
alza. Para 2020, la media-
na se ubicó en 2.125% desde 
2.625% previo (-50 pb), en 
tanto para el 2021 la media-
na se ubicó en 2.375% desde 
2.625% anterior (-25 pb).
Los expertos de Banorte es-
peran que la actualización 
del dot plot ubique la media-
na para el 2019 en 1.875%, es 
decir, incorporando la baja 
de 25 pb en la reunión de ju-
lio y otros 25 pb en esta reu-
nión se septiembre.
En tanto, el lunes, el Ban-
co de Pagos Internacionales 
publica su Encuesta Trianual 
de Operaciones con Divisas 
en el Mundo de 2019.

NACIONAL
En México, el viernes se pu-
blica la Oferta y Demanda 
Agregada, en la cual se anti-
cipa una contracción de 1.2% 
anual desde un alza de 1.4% 
el trimestre anterior. Los fac-
tores más relevantes detrás 
del resultado serían la caí-
da de la inversión y del gas-
to gubernamental –en el 
contexto del primer año de 

Prevén que Fed baje su tasa el miércoles
MERCADOS DURANTE LA SEMANA

PIB por el gasto
El viernes se publica la 
Oferta y Demanda 
Agregada del segundo 
trimestre, del cual los 
analistas esperan una 
caída en la inversión y 
consumo gubernamental.

EL 
DATO

Jerome Powell, presidente  
de la Reserva Federal de EU.

la administración– además 
de un menor dinamismo del 
consumo. 
El miércoles, el Secretario 
de Hacienda, Arturo Herrera, 
participa en el Foro Econó-
mico de American Chamber.

El mismo día, el Institu-
to Mexicano de Contadores 
Públicos (IMCP) realiza su 
conferencia de prensa men-
sual de septiembre, para tra-
tar asuntos de coyuntura en 
materia fiscal, en la cual par-
ticipan Florentino Bautista, 
presidente del IMCP, y Er-
nesto O’Farril, presidente de 
la Comisión de Análisis Eco-
nómico del instituto.

El viernes se publica la 
encuesta de Citibanamex 
de expectativas. Dentro del 
sondeo los analistas esta-
rán atentos a los pronósticos 
de inflación de la primera 
quincena de septiembre –a 
publicarse el martes 24 de 
septiembre– así como a los 
estimados para el cierre del 
presente año. 

También será importante 
observar las expectativas de 
política monetaria, particu-
larmente con miras a la de-
cisión de Banxico del 26 de 
septiembre. Adicionalmente 
estarán atentos a los pronós-
ticos del Producto Interno 
Bruto y del tipo de cambio 
para el cierre del año.
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