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Pemex y el grado 
de inversión

En las últimas semanas se 
han escuchado voces entre 
varios participantes de los 

mercados financieros internacio-
nales, que anticipan que México 
va a perder el ‘grado de inversión’ 
muy pronto, debido a la ‘precaria’ 
situación de Petróleos Mexicanos 
(Pemex). Yo no creo que esto ocu-
rra ni en el corto, ni en el mediano 
plazo. Dedicaré lo que queda 
de esta columna a comentar al 
respecto.

¿Qué significa el ‘grado de inver-
sión’? Las principales calificadoras 
de riesgo a nivel global son S&P 
Global, Fitch Ratings y Moody’s 
Investor Service. Dentro de los 
servicios que ofrecen a sus clientes 
se encuentra evaluar la capacidad 
de pago de deuda en el corto, me-
diano y largo plazo y asignar una 
calificación en ese sentido. Con 
esta calificación se pueden com-
parar diferentes instrumentos de 
deuda tanto de empresas, como 
de sectores, países e instituciones 
multilaterales. Las calificaciones 
más relevantes para los participan-
tes de los mercados financieros 
internacionales son las de largo 
plazo y la calificación del ‘riesgo 
país’ es la calificación que asignan 

estas calificadoras a la deuda sobe-
rana de cada país (i.e. la deuda del 
gobierno, que es la ‘más segura’ o 
menos riesgosa de cada país). Para 
S&P y Fitch el ‘grado de inversión’ 
(IG o investment grade, en inglés) 

inicia con la calificación ‘BBB-’ y 
para Moody’s inicia en ‘Baa3’. Es 
decir, se considera que un país no 
cuenta con ‘grado de inversión’ 
cuando la calificación de su deuda 
se encuentra por debajo de ‘BBB-’ 
o ‘Baa3’. De hecho, a esta deuda 
se le conoce como ‘junk’ o ‘basura’. 
En los últimos tres años, varios 
países emergentes han perdido el 
IG. Tal es el caso de Brasil, Turquía 
y Sudáfrica, por ejemplo. 

Cuatro aspectos relevantes so-
bre las calificaciones de deuda: (1) 
Además de la calificación per se, 
las calificadoras de riesgo también 
emiten una ‘perspectiva’ o ‘out-
look’ con respecto a dicha califi-
cación. Esta ‘perspectiva’ indica 
hacia dónde se puede modificar 
la calificación en los próximos 12 
a 18 meses y puede ser ‘estable, 
‘positiva’ o ‘negativa’, en donde la 
última se toma como una adver-
tencia; (2) Los fondos de inversión 
toman en cuenta una calificación 
cuando al menos dos calificadoras 
la avalan. Es decir, si la califica-
ción de un instrumento es ‘AAA’ 
para una agencia y para las otras 
dos no, entonces los inversionistas 
no consideran a este instrumento 
‘AAA’. De la misma manera, los 
inversionistas consideran que 
un instrumento continúa siendo 
‘grado de inversión’, aunque éste 
se pierda en una de las tres cali-
ficadoras. Sin embargo, un país 
empieza a perder oportunidades 
de inversión si se acerca a perder 

el IG, aunque sea por una de las 
tres agencias; (3) si un país (o un 
instrumento de deuda) pierde 
el IG, no solo aumenta signifi-
cativamente la tasa de interés 
que exigen los inversionistas por 
mantener dicho papel, sino que 
una gran cantidad de fondos de 
inversión simplemente ya no pue-
den tener esos instrumentos de in-
versión en sus portafolios, debido 
a que los mandatos que reciben 
les prohíben tenerlos. Así, en el 
caso de que estos fondos los tu-
vieren, tienen que venderlos en el 
mercado. Por eso normalmente la 
pérdida de IG se convierte en una 
salida masiva de capitales; y (4) 
cuando un instrumento enfrenta 
una disminución en su calificación 
o ‘downgrade’ y no hace caso a las 
observaciones que emiten las cali-
ficadoras para ‘corregir’ el camino 
—que significa tomar las medi-
das para dar certidumbre a los 
inversionistas sobre la capacidad 
financiera para hacer frente a sus 
obligaciones o deudas—, enton-
ces la situación se puede convertir 
en una ‘cascada’ de pérdidas de 
calificación. 

No vamos a perder el ‘grado 
de inversión’. La calificación de 
la deuda soberana de México se 
encuentra en ‘BBB+’ para S&P y 
Fitch y en ‘A3’ para Moody’s. Eso 
significa que para que (la deuda 
soberana de) México pierda el IG, 
necesitamos perder tres niveles 
para S&P y Fitch y cuatro para 

Moody’s. En las primeras dos, 
tendríamos que pasar de ‘BBB+’ 
a ‘BBB’, luego a ‘BBB-’ y enfrentar 
una revisión a la baja más, que 
nos llevaría a ‘BB+’, que signifi-
caría la pérdida de IG. Yo consi-
dero que la probabilidad de que la 
deuda soberana de México pierda 
el IG es muy cercana a cero. Nues-
tro Presidente no solo prometió 
responsabilidad fiscal (i.e. no más 
déficit, no más deuda), sino que 
ya probó que pudo lograr la apro-
bación de un presupuesto fiscal-
mente responsable para 2019. 

En cuanto a Pemex, sí consi-
dero importante que el gobierno 
presente un plan de trabajo que 
sea creíble y consistente tanto 
con las nuevas prioridades del 
gobierno, como con una genera-
ción eficiente de ingresos que per-
mita repagar la deuda de manera 
sostenible en el mediano y largo 
plazo. En este sentido, considero 
que la nueva administración está 
preparando un plan así y por 
ello no creo que México pierda el 
grado de inversión.
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La carta paralela negociada en el 
Tratado entre México, Estados Uni-
dos y Canadá (T-MEC) por el exse-
cretario de Economía, Guajardo, 
que da a los nacionales un cupo de 
vehículos libres de arancel en caso 
que se imponga un gravamen de 
25 por ciento vía la Sección 232, 
pone a México en una posición pre-
ferencial, dijo Luz María de la Mora, 
subsecretaria de Comercio Exterior 
de la Secretaría de Economía.

DANIEL BLANCO 
dblanco@elfinanciero.com.mx

En autos, posición 
preferente ante 
aranceles: SE

CARTA PARALELA

“A México lo pone en otra posi-
ción (la carta) claramente, y esta-
mos en una posición preferencial, 
sin embargo, realmente nos preocu-
pa que EU use medidas unilaterales 
como la Sección 232, y también nos 
preocupa que utilice los aranceles 
de una forma punitiva y como arma 
de negociación”, expuso en el marco 
del Business Forum: las relaciones 
económicas entre Bélgica y México.

La carta tiene un cupo de 2.6 mi-
llones de autos ligeros al año, deja 
a los pesados sin arancel; y 108 mil 
millones de dólares en autopartes.

“Realmente quisiéramos que esa 
forma de hacer política comercial 
de EU no se vuelva una normalidad, 
porque afecta los flujos de comercio 
internacional”, añadió.

Los comentarios de la funciona-
ria se dan un día después de que el 
presidente de EU, Donald Trump, 
recibiera los resultados de la investi-
gación de la Sección 232 para autos, 
que busca establecer aranceles de 
25 por ciento a las importaciones de 
vehículos ligeros en EU apelando a 
la seguridad nacional del país.

Para John Bozzella, CEO de 
Global Automakers, grupo que re-
presenta a diversas empresas au-
tomotrices, la sociedad e iniciativa 
privada estadounidenses deberían 
conocer a la brevedad el movimien-
to que decida tomar el presidente  
para tener más certidumbre. 

“La divulgación rápida y completa 
permitirá al consumidor america-
no, a los accionistas de la industria 
automotriz y al Congreso debatir 
los méritos de la política y tomar 
las acciones necesarias. La incer-
tidumbre prolongada sobre estas 
tarifas congelan las decisiones de 
inversión, hace que la planificación 
del T-MEC sea casi imposible y causa 
un daño incalculable en la industria 
automotriz de EU”, señaló.

Margaritis Schinas, portavoz 
de la Unión Europea, dijo que si el 
reporte se traduce en detrimento 
de las exportaciones europeas, la 
Comisión Europea reaccionará de 
forma “rápida y adecuada”.

Las tensiones comerciales globa-
les, acompañadas de la ‘construc-
ción de muros’ entre los países, 
hacen que sea de vital importan-
cia concluir la modernización 
del Tratado de Libre Comercio 
entre México y la Unión Europea 
(TLCUEM), aseguró Kris Peeters, 
viceprimer ministro y ministro de 
Economía y Empleo de Bélgica.

“Este contexto de tensión hace 
aún más importante concluir las 
negociaciones del acuerdo global 
entre la UE y México en los próxi-
mos meses o días, quizás, creo que 
estamos muy cerca de un acuerdo 
final y llamo a ambos lados a darle 
el último empujón en las próxi-
mas semanas, esto mandará una 
clara señal alrededor del mundo 
de que México y la UE apoyan las 
reglas basadas en el orden mun-
dial y que continúan creyendo en 
el comercio libre y justo”, dijo en 
el marco del Business Forum: las 
relaciones económicas entre Bél-
gica y México.

En tanto, la secretaria de Econo-
mía, Graciela Márquez, dijo que la 
colaboración entre México y Bélgi-

Bélgica pide 
‘empujón 
final’ para el 
TLCUEM

ca en los próximos días será vital 
para completar la actualización 
del acuerdo comercial. “Pensamos 
que el comercio es importante y es 
por eso que la colaboración entre 
México y Bélgica para completar 
la modernización del acuerdo de 
libre comercio que tenemos con 
la Unión Europea es clave en los 
días y meses que están por venir”.

Márquez destacó que el contex-
to para las pequeñas y medianas 
empresas del bloque y de México, 
y temas de transparencia y antico-
rrupción, darán un mejor terreno 
para consolidar la relación.

Agregó que en la reunión de la 
comitiva belga con el presidente 
López Obrador, se les invitó a par-
ticipar en los proyectos de infraes-
tructura que hará el gobierno.

 Daniel Blanco

PEETERS. Se mandaría una señal de 
apoyo al libre comercio.
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“A México lo pone en 
otra posición (la carta) 
claramente, y estamos en una 
posición preferencial”

LUZ MARÍA DE LA MORA 
Subsecretaria de Comercio Exterior


