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Pemex: más allá 
de la coyuntura
DAVID PENCHYNA GRUB

S
i hacemos caso de 
las notas de prensa 
publicadas, sin el 
contexto de media-
no y largo plazos 

que se requiere para analizar 
el sector energético, po-
dríamos pensar en el futuro 
de Petróleos Mexicanos es 
irremediablemente negativo. 
De acuerdo con los estados 
financieros de 2019, la em-
presa productiva del Estado 
tuvo una pérdida de 345 mil 
millones de pesos.

La simbiosis gobierno-
Pemex es tal, que la cifra 
alarma y genera desconfian-
za entre analistas e inversio-
nistas. Sin embargo, insisto 
en la necesidad del contexto 
en este momento clave para 
las finanzas de la petrolera. 
En 2019 Pemex reporta nú-
meros con el régimen fiscal 
previo a la reforma del año 
pasado, si sumamos esa va-
riable, más la caída de varios 
años en la plataforma de pro-
ducción, tenemos la raíz de la 
pérdida que, solamente por 
dimensionarla, casi duplica la 
de 2018. 

De Petróleos Mexicanos se 
han escrito demasiados vati-
cinios fatales, y pocos análisis 
fríos y despolitizados. Por eso 
urge ver a Pemex más allá de 
la coyuntura: un Petróleos 
Mexicanos que tiene un 
mayor margen de maniobra 
fiscal, que redujo deuda en 
lo que va de un año, y que 
hoy se centra en campos  
maduros en aguas someras 
del Golfo de México; es decir, 
una apuesta de menor riesgo 
que la que representa aguas 
profundas. 

Una buena noticia adicio-
nal es que no solamente se ha 
frenado la caída en la produc-
ción, sino que estamos por 
llegar nuevamente a 1.8 mi-
llones de barriles diarios, y se 
puede cerrar 2020 con una 
cifra ligeramente superior a 
los 2 millones de barriles dia-
rios.  A pesar de lo estridente 
de la cifra de las pérdidas en 
2019, Pemex tiene, paradóji-
camente, una mejor perspec-
tiva este año a partir diversos 
factores: a la menor carga 
fiscal potencial se le suma el 

inicio de producción de los 
pozos considerados priorita-
rios, y la reactivación del pro-
grama de cadenas producti-
vas de Nacional Financiera, 
institución a la que ha llegado 
Carlos Noriega Romero como 
director general. 

Entendiendo la diferencia 
de opiniones respecto a la re-
forma energética, lo cierto es 
que el marco jurídico vigente 
le permite a Pemex decidir 
hasta dónde quiere llegar en 
términos de la participación 
privada. La utilización de 
sólo una parte del potencial 
del marco jurídico en materia 
energética, es una ganancia 
frente al esquema previo en 
el que Pemex no tenía otras 
opciones. 

En ese sentido, es fun-
damental que la iniciativa 
privada nacional se tome en 
serio el papel que tiene en la 
reactivación del empleo, 
la derrama regional y la 
inversión en el sector. Mu-
chas veces los proyectos 
están ahí, listos para que una 
empresa mexicana participe, 
pero falta –en general– capa-
cidad financiera y líneas de 
crédito. 

A todos nos conviene que 
le vaya mejor a Pemex. Su 
posición definirá en mucho, 
la calificación crediticia del 
país dada la participación del 
Estado en su “rescate”. 

A las calificadoras que 
estarán por definir la nota 
en las próximas semanas, les 
conviene analizar algo más 
que la fotografía del momen-
to; se requiere la película 
completa y los nuevos ele-
mentos financieros y opera-
tivos, amén que el factor fun-
damental de su evaluación 
deberá ser el no deterioro de 
la deuda. Hay pocas empre-
sas que puedan influir tanto 
en la confección del futuro 
como Petróleos Mexicanos: 
Los empleos en el sureste, 
los más de 200 mil millones 
de pesos de inversión física, 
derrama que se convierte de 
inmediato en el combustible 
de no pocos estados; el apor-
te al Presupuesto de Egresos 
de la Federación; así como 
la vinculación de su logística 
y capacidad de producción 
y refinación, a la seguridad 
nacional. 

Por ello es fundamental 
romper una narrativa 
negativa que lleva más de 
dos años. Es importante 
entender (y hacerle enten-
der a las calificadoras) que 
el resultado visto es con-
secuencia de condiciones 
superadas, y que en 2020 se 
podrá revertir la caída en la 
producción, con un marco 
legal flexible, robusto, con 
mejores condiciones fiscales 
y un precio probablemente 
más competitivo. 

Importante, 
romper la 
narrativa 
negativa

Desacelera la banca la
colocación de crédito
en enero pasado: BdeM

COMPARATIVO CON 2019 

JULIO GUTIÉRREZ

En un entorno de desaceleración 
económica, el crédito que otorgan 
los bancos que operan en el país tu-
vo menores niveles de crecimiento 
a lo largo de enero de 2020, aunque 
con carteras de financiamiento en 
expansión y otras en contracción, 
indican cifras divulgadas por el Ban-
co de México (BdeM). 

La cartera de crédito de las ins-
tituciones financieras en el mes 
referido se ubicó en 4 billones 671 
mil millones de pesos, alza de 1.9 
por ciento en comparación con 
enero de 2019, cuando el ritmo de 
crecimiento era de 5.5 por ciento, 
revelan los Agregados Monetarios 
del banco central.

El portafolio de crédito al con-
sumo llegó a un monto total de un 
billón 60 mil millones de pesos en 
el mismo lapso de este año, y subió 
a una tasa real de 1.6 por ciento en 
comparación con el mismo mes de 

2019. El año previo registró un alza 
de 1.8 por ciento.

Los créditos de nómina tuvieron 
una cartera total de 401 mil millo-
nes de pesos, 1.7 por ciento más en 
el periodo de referencia. Un año 
antes, evolucionó 0.6 por ciento.

A su vez, precisa el BdeM, el seg-
mento del financiamiento personal 
llegó a un monto de 200 mil 900 
millones de pesos, lo que represen-
tó una contracción de 5.3 por ciento 
en el periodo de referencia. En 2019 
la caída fue de 0.8 por ciento.

El segmento automotriz llegó a 
una cartera de 149 mil 600 millo-
nes de pesos a lo largo del primer 
mes del año, 4.8 por ciento más en 
comparación a 2019. El año previo 
avanzó 8.6 por ciento.

El financiamiento enfocado a la 
vivienda se situó en 908 mil 400 
millones de pesos, aumento de 7 
por ciento contra lo reportado en 
el mismo mes pero de 2019. Un año 
antes, la expansión era de 5.3.

En tanto, el saldo del financia-

miento otorgado por la banca co-
mercial se ubicó en 7 billones 94 
mil millones de pesos, lo que signi-
ficó 3.2 por ciento adicional. De los 
componentes de este indicador, el 
financiamiento otorgado al sector 
privado, que constituye 69.2 por 
ciento del total, fue de 4 billones 
905 mil millones de pesos, un au-
mento 1.8 por ciento.

Por su parte, el financiamiento 
al sector público federal, que re-
presenta 20.7 por ciento del total 
otorgado por la banca comercial, se 
situó en un billón 471 mil millones 
de pesos, lo que implicó una varia-
ción positiva de 11.5 por ciento. 

“El crédito otorgado por la ban-
ca al sector privado continúa con 
una tendencia a la baja indicando 
señales de desaceleración en el lar-
go plazo. Sin embargo, y dados los 
niveles en los que nos encontramos, 
el ritmo de crecimiento podría ver-
se menos afectado en los periodos 
por venir”, aseguró Intercam en un 
comunicado.

ALEJANDRO ALEGRÍA

En enero pasado, la inversión física 
hecha por la actual administración 
cayó 15.2 por ciento, siendo com-
bustibles y energía, así como salud, 
las áreas donde se reportó un des-
censo mayor, de acuerdo con datos 
publicados por la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público (SHCP).

Al iniciar su segundo año, el go-
bierno federal gastó 51 mil 864.1 
millones de pesos en infraestruc-
tura; sin embargo, dicha cifra sig-
nificó una merma de 7 mil 334 mi-
llones de pesos en comparación con 
el mismo lapso de 2019.

La inversión que realizó el gobier-
no federal en el área de combusti-
bles y energía fue de 26 mil 586 mi-
llones de pesos, inferior en 14 mil 
606.9 millones de pesos de lo que 
se gastó en enero del año pasado.

El monto se tradujo en una caída 
de 37.5 por ciento en términos rea-
les; es decir, al descontar el efecto 
de la inflación. Ese resultado se 
explica porque en el primer mes 
de 2019 el gobierno federal aplicó 
medidas para evitar el robo de com-
bustibles, como fue la compra de pi-
pas para transportar el energético.

Hacienda reportó que el área de 
salud tuvo un gasto en inversión fí-
sica de 161.2 millones de pesos, lo 
cual significó una merma de 81.1 
millones de pesos en comparación 
con la cantidad de recursos eroga-
das el año pasado en el mismo lapso 

y que se tradujo en un descenso de 
35.6 por ciento en términos reales.

El rubro de protección ambiental 
tuvo un retroceso de 18.6 por ciento 
en términos reales en comparación 
con el mismo mes de 2019, pues la 
inversión física hecha por el gobier-
no federal ascendió a 16.1 millones 
de pesos, que significaron 3 millo-
nes menos que en enero de 2019, 
refiere el reporte de la SHCP.

En contraste, el área de educa-
ción incrementó 1.9 por ciento en 
términos, pues la inversión en in-
fraestructura fue de mil 265.9 mi-
llones de pesos.

El resto de los rubros práctica-
mente permanecieron sin mayores 
movimientos. Eso incluyó el gasto 
en recreación, cultura y otros ru-
bros relacionados, el cual aumentó 
durante 2019.

Se inicia 2020 con caída en la inversión pública
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