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posteriormente la de petróleos mexicanos

en tres semanas 

evaluarán 
calificación de  México
Fernando montes de 
Oca, director general de 
HR Ratings, destacó el 
esfuerzo del gobierno en  
Pemex y que la petrolera 
puede salir de sus 
problemas

Eduardo Huerta
eduardo.huerta@eleconomista.mx

HR Ratings tendrá en tres semanas la 
calificación crediticia de México, des-
pués de revisar la deuda soberana del 
país, que incluye su análisis del nuevo 
presupuesto federal del 2019, el gasto 
de inversión en Petróleos Mexicanos 
y la Comisión Federal de Electricidad.

Fernando Montes de Oca, direc-
tor general de la calificadora de riesgo 
mexicana, explicó que la nota del país 
está en “A-” con perspectiva negati-
va en la escala global, lo cual significa 
que el país ofrece seguridad aceptable 
para el pago oportuno de obligaciones 
de deuda.

En entrevista, expuso que la nota de 
Pemex está relacionada directamente 
con la calificación soberana del país y 
se encuentra en el mismo nivel.

“Tendremos en tres semanas la no-
ta del país y una semana después sal-

La calificación de Pemex está 
relacionada directamente con la nota 
soberana de México, según HR Ratings. 
foto archivo: reuters

drá la de Pemex”, informó.
Destacó que le gusta la estrategia 

que sigue el gobierno federal para sal-
var a Pemex y que la petrolera tiene 
salida a sus problemas.

Montes de Oca recordó que la ca-
lificación de la petrolera no tiene una 
garantía explícita del gobierno federal, 
aunque el respaldo es implícito.

“En el hipotético caso de que baje-
mos la calificación del soberano, la de 
Pemex también bajaría. Y en el hipo-
tético caso de que la subiéramos, tam-
bién la de la petrolera repuntaría”, 
explicó.

Recientemente el gobierno fede-
ral anunció un programa de apoyo a la 

50,000
millones
de pesos de 

los estados se 
destinaron a Pemex.

1.7% 
es lo

que espera la 
calificadora que 
crezca el PIB en 
México en 2019.

Yolanda Morales
y.morales@eleconomista.mx

Con el recorte de calificación de las 
emisiones de Pemex que realizó Fitch, 
para ubicarla en “BBB-”, la petrolera 
mexicana tiene la segunda nota más 
baja entre las cinco compañías esta-
tales más importantes de América 
Latina, de acuerdo con información 

recabada.
Además, es la única de las cin-

co que tiene perspectiva Negativa, lo 
que indica una de tres posibilidades 
de un recorte.

La calificación de Pemex se en-
cuentra al borde de las notas espe-
culativas, pero mantiene el grado de 
inversión y cuenta con perspectiva 
Negativa en Fitch.

Esta calificación le permite acce-
der a un mercado de inversionistas 
que cuentan con mayores recursos 
para prestar, a mejores condiciones 
de financiamiento.

Debajo de la nota que tienen las 
emisiones de Pemex, sólo se encuen-
tran las que coloca la petrolera Petro-
bras, que completa este año cuatro de 
haber caído en notas especulativas 

empresa productiva del estado que no 
gustó a los inversionistas como Citiba-
namex o J.P. Morgan.

Montes de Oca, que no se aventu-
ró a pronosticar qué pasará con la nota 
de Pemex después de la revisión, ex-
presó que el programa de la petrolera 
es positivo, ya que tiene un incremen-
to de 33% en el gasto de inversión de 
la empresa.

Aclaró que existe margen de me-
jora, son elementos que suman, pe-
ro creemos que podría tener un me-
jor apoyo.

Eficientar el gasto público

Fernando Montes de Oca manifestó 

que el presupuesto del gobierno pa-
ra este año, en términos generales, es 
responsable, con un superávit de 1%, 
pero lo importante es ver en qué se in-
vertirá el gasto.

“Tenemos que ver en qué se gasta-
rá, habrá una relocalización del gasto, 
bajaron 50,000 millones de pesos de 
los estados y se incrementó el dinero 
de Pemex”, añadió.

Se tiene que observar cómo se 
reacomoda y se distribuye el dinero en 
todos los programas sociales. 

Montes de Oca detalló que se busca 
eficientar el gasto y evitar duplicida-
des. Al ser cuestionado sobre a lo que 
ayudaría al país la construcción del 

Petrobras es 
la empresa 

petrolera de Brasil 
y no tiene grado 

de inversión. foto 
archivo: reuters

Pemex, entre emisoras con menor   solvencia

	Cumplimiento para la meta de balan-
ce financiero y superavit primario respec-
to del PIB en 2018 cerrando en 2.3% y 0.61%, 
respectivamente

	Se revirtió la trayectoria creciente de la deu-
da neta a PIB en 44.8%

	Presentación de un Presupuesto responsa-
ble en 2019 con una meta de superávit prima-
rio del 1% del PIB, con el objetivo de contener el 
crecimiento de los costos financieros y el cre-
cimiento de la razón deuda neta a PIB.

	 Reasignación de gasto corriente par aincre-
mentar el gasto de inversión de Petróleos 
Mexicanos con lo que se mejorará el balance fi-
nanciero de la empresa de Estado

	 Desviación sobre metas fiscales de superávit 
primario y balance financiero, debido a un pre-
supuesto con poco margen de maniobra, en 
base a escenarios optimistas en los ingresos 
tributarios y en los ingresos por ventas internas 
de Pemex.

	 Intensificación de la desaceleración económica 
que perjudique la recaudación y un deterioro en 
las condiciones de inversión

	 Incremento en la prima de riesgo de Pemex

	 Deterioro en la capacidad de ejecución del gas-
to ante recorte de funcionarios públicos 

	 Esos elementos podrían impacta la calificación 
en el corto/mediano plazo

Elementos favorables Elementos a monitorear

FUENTE: HR Ratings 
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Pemex, la razón, asegura el banco

Advierte JPMorgan 
riesgo para soberano
Según la  institución estadounidense, la baja se 
realizaría este mismo año y sería de dos escalones
Yolanda Morales
y.morales@eleconomista.com.mx

el alivio fiscal que requiere Pe-
tróleos Mexicanos (Pemex) para es-
tabilizar sus finanzas motivará un 
recorte inmediato de calificación 
sobre la nota soberana de México, 
estima el banco de inversión J.P. 
Morgan.

El recorte de calificación se da-
rá en el transcurso del año y segu-
ramente será de dos escalones, lo 
que permitirá al emisor conservar 
el grado de inversión, expone apar-
te un análisis de la administradora 
de fondos Exotix Capital.

Estas previsiones se suman a 
la impresión que tiene 70% de los 
gestores de fondos encuestados por 
Bank of America Merrill Lynch que 
anticipan que México perderá el 
grado de inversión en algún mo-
mento entre los años 2020 y 2021; 
una proporción que casi supera a 
41% que tenía este mismo senti-
miento, en enero.

Preocupación

Los inversionistas no son los úni-
cos que advierten la necesidad de 
un alivio fiscal mayor para Pemex. 
De acuerdo con lo consignado en la 
minuta de la primera reunión mo-
netaria del año, los miembros de la 
Junta de Gobierno del Banco de Mé-
xico discutieron el tema entre sus 
preocupaciones y uno de ellos ad-
virtió que “se requieren esfuerzos 
adicionales para fortalecer su capa-
cidad de producción y las perspec-
tivas financieras”.

Según el análisis de J.P. Mor-
gan, la mejor solución a mediano 
plazo sería que el gobierno reduzca 
sus objetivos fiscales y ofrezca alivio 
fiscal a Pemex, tal como han sugeri-
do las calificadoras, aun cuando es-

to conduzca a un recorte de la nota 
soberana.

En cambio, el anuncio de alivio 
a Pemex “es una prolongación de la 
agonía  que al final necesitará más 
apoyo sustancial del gobierno y eso 
llevará a una rebaja en la calificación 
del soberano”.

En un análisis, del Global Da-
ta Watch, consideran que el paque-
te de apoyo anunciado el 15 de fe-
brero evidencia que “el gobierno no 
está dispuesto a tomar las medidas 
necesarias para reparar de una vez 
a Pemex”. Las agencias de mayor 
presencia mundial, Fitch y Standard 
& Poor’s, tienen a México con cali-
ficación “BBB+/” perspectiva es-
table, que es tres niveles arriba del 
grado de inversión. Un recorte de 
dos escalones en el soberano permi-
tirá a la nota mantener el grado de 
inversión, pero lo dejará en la fron-
tera de las emisiones especulativas.

Moody’s tiene la nota del sobe-
rano en el nivel más alto de las tres, 
en “A3/” perspectiva estable, que es 
cuatro escalones arriba del grado de 
inversión.

Recorte arrastrará a Pemex

La agencia Fitch, que bajó la califi-
cación de Pemex el 30 de enero para 
dejarla con grado de inversión, pero 
al borde de los bonos especulativos, 
ya había advertido la semana pasa-
da que cualquier recorte de califica-
ción a México se reflejará en la nota 
de Pemex.

Precisó que la calificación de la 
petrolera se mantendrá en lo suce-
sivo dos escalones debajo de la no-
ta soberana.

“Fitch espera mantener una di-
ferencia en la calificación interna-
cional de Pemex menor en dos ni-
veles a la del soberano”, sostuvo la 
calificadora.

Para el ban-
co estadouni-
dense, la me-
jor solución a 
mediano plazo 
será que el go-
bierno reduz-
ca sus objeti-
vos fiscales, 
trabajo de la 
SHCP foto ar-
chivo ee: f. villa 
del ángel

El problema no 
es coyuntural, 
expertos
Raúl Feliz, catedrático del Cen-
tro de Investigación y Docencia 
Económicas (CIDE) , desconoce 
qué decisión tomará la calificado-
ra de riesgo HR Ratings; sin em-
bargo, no “sería una probabilidad 
trivial que pudiera bajar un esca-
lón la calificación de la petrolera”.

El país, agregó el estudioso, 
continuará en grado de inversión, 
pero no ve lejano que alguna cali-
ficadora, empezando por la mexi-
cana, le pudiera bajar la califica-
ción al país y afectar a Pemex.

Mario Correa, director de aná-
lisis de Scotiabank México, dijo 
que todos están a la expectativa 
de que va a pasar.

“Lo que se puede señalar en es-
tos momentos es que los merca-
dos, los inversionistas, los analis-
tas, las calificadoras, lo que nos 
están diciendo, es que la dirección 
que están viendo que le quieren a 
dar a Pemex y al sector energético 
no es la que conduce a una mayor 
productividad y rentabilidad, por 
lo mismo es uno de los focos ama-
rillos, casi rojos, que habría que es-
tar viendo”, afirmó el economista.

REVISIÓN PERIÓDICA

Una encuesta de Bank of Ameri-
ca Merrril Lynch (BofA-ML) a me-
diados de febrero a gestores de 
fondos de inversión, detalló que el  
70% anticipa que México perde-
rá el grado de inversión en algún 
momento entre el 2020 y el 2021.

Los entrevistados consideran 
además que un nuevo recorte de 
calificación de Pemex es el segun-
do mayor riesgo para el país.

Carlos Fitsch, director de Prog-
nosis, consultora independien-
te,  dijo que el problema de Pemex 
es profundo, estructural y no de 
coyuntura.

“Las finanzas de la petrolera 
están agrietadas desde hace mu-
cho, era una vaca lechera para el 
gobierno federal”, agregó.

Explicó que la empresa tiene la 
deuda más grande de las petrole-
ras del mundo y requiere un plan 
de negocios de mediano plazo pa-
ra recuperarse.  (Eduardo Huerta)

El anuncio de alivio a Pemex) es una prolongación de 
la agonía que al final necesitará más apoyo 

sustancial del gobierno y eso llevará a una rebaja en la 
calificación del soberano”.

J.P. Morgan,
análisis.

Tren Maya y el nuevo esquema aero-
portuario de la Ciudad de México, di-
jo que lo más importante para la califi-
cadora es que se mantenga la relación 
deuda neta a PIB baja y que se identifi-
quen los temas que generarán más pa-
lanca económica y eso será positivo.

El experto destacó que la califica-
dora bajó su esperado de crecimien-
to del PIB de 1.9 a 1.7% durante el pre-
sente año y observará las presiones 
que genere el tipo de cambio a finales 
del año sobre la deuda.

Al hablar sobre el tema, comentó 
que lo importante para HR Ratings es 
ver los instrumentos con los que se fi-
nanciará la naciente infraestructura.

El director de la calificadora mexi-
cana explicó que Pemex no le gusta, 
que por sí sola no es grado de inver-
sión, su garantía es el gobierno federal.

“BB-” en Fitch, dos escalones debajo 
del grado de inversión.

La calificación bajo la que emite la 
brasileña sus títulos indica a los inver-
sionistas que el emisor cuenta con ba-
ja solvencia, y por tanto le demandan 
mayores premios, plazos más cortos y 
hay menor disponibilidad de fondeo. 
Es decir, es más caro y hay menores 
existencias.

Analistas de Moody’s han explicado 
que cuanto más bajo es el riesgo de que 
el emisor cumpla sus obligaciones, me-
nor es el cobro de tasas de interés, que 
son tasas casi preferentes. Hay más di-
nero disponible para las empresas de 
grado de inversión.

“Si pides prestado y no cuentas con 
grado de inversión, te cobran mayores 
intereses, a plazos más cortos y tienen 
menos recursos para prestar, por lo que 
seguramente no les alcanzará para lo 
que necesitas”, aseguraron.

Antes de la nota de Pemex, con una 

Pemex, entre emisoras con menor   solvencia
calificación que señala mayor sol-
vencia, se encuentran la colom-
biana Ecopetrol, que tiene una no-
ta “BBB”, dos grados arriba del de 
inversión. Y con las notas más al-
tas están Petroperú y la Empresa 
Nacional de Petróleo (ENAP), em-
presa pública propiedad del Esta-
do de Chile. Ambas tienen una nota 

“BBB+”, dos niveles arriba del gra-
do de inversión.

Entre las que no cotizan

Entre las cinco petroleras estatales 
de la región, Pemex, Petroperú y la 
chilena ENAP no cotizan en Bolsa, lo 
que limita su capacidad para conse-
guir financiamiento.

Para cotizar en la Bolsa, como lo 
hacen la brasileña Petrobras y la co-
lombiana Ecopetrol, las paraesta-
tales deben ser transparentes, ga-
rantizar procesos claros y un buen 
gobierno corporativo.

Los directivos de Pemex son ele-
gidos por el presidente de la Repú-
blica, lo que fortalece su depen-
dencia del sector público. Debe 
garantizar que tiene un gobierno 
corporativo y sus finanzas públicas 
tienen que estar sanas, auditadas y 
bien gestionadas.

Petroleras como las de Perú y Chile no cotizan en el 
mercado bursátil ni tienen acceso a ciertos capitales.


