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Banco de España mejora  
su previsión de crecimiento 
La entidad pronosticó un aumento de  
2 décimas en su PIB por buena evolución 
de la economía en el I sem. lea más 
eleconomista.com.mx/seccion/sector-financiero

Baja a 255 pb el riesgo-país  
de México. lea más 
eleconomista.com.mx/seccion/sector-financiero

BBVA despliega nueva marca  
a nivel mundial. lea más
eleconomista.com.mx/seccion/sector-financiero

LAS NUEVAS EMISIONES DE LA PETROLERA SE ENCARECERÁN

Ajustan portafolios por Pemex 
y amenazas de Trump: J. Heath

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

ES MUY posible que los fondos de 
inversión que poseen instrumen-
tos de deuda de Petróleos Mexi-
canos (Pemex) continúen ven-
diendo esos activos, pese a que 
se superó la amenaza del presi-
dente Donald Trump de imponer 
aranceles. La razón principal es 
que muchos de estos fondos tie-
nen una normativa propia que les 
impide tener en sus carteras ac-
tivos financieros sin grado de in-
versión, explicó Jonathan Heath, 
subgobernador del Banco de 
México.

“El recorte de la calificación 
de Pemex, junto con la amenaza 
de Trump, provocó un ajuste ini-
cial en los portafolios de los in-
versionistas, donde muchos fon-
dos empezaron a deshacerse de 
sus posiciones en instrumentos 
mexicanos”, dijo. Esto se reflejó 
en la depreciación cambiaria.

Entrevistado por El Econo-
mista, para conocer el funciona-
miento de estas calificaciones de 
riesgo, expuso que el cambio que 
realizó Fitch, de “BBB-” a “BB+”, 
convirtió a Pemex en un emisor 
de grado especulativo. Esto sig-
nifica que sus instrumentos de 
deuda tienen el estatus de bonos 
chatarra.

Sin embargo, las otras dos ca-
lificadoras, Standard & Poor’s y 
Moody’s, aún confieren a Pemex 
el grado mínimo de inversión, 
“BBB-”. Dado que dos de las tres 
empresas calificadoras le otorgan 
esta calificación, el mercado to-
davía considera que los activos de 
Pemex tienen grado de inversión.

Sin embargo, estas dos le han 
otorgado a Pemex una perspec-
tiva Negativa, que significa que la 
situación financiera de la empre-
sa está bajo observación para ver 
si en un futuro previsible tam-
bién bajan su calificación a grado 
especulativo.

FONDOS CON REGLAS PROPIAS
Los mercados casi siempre se 
adelantan a lo que anticipan que 
va a suceder, por lo que en tér-
minos prácticos los inversionis-
tas ya consideran los activos de 
Pemex como especulativos y se 
estarán deshaciendo de ellos, di-
jo Heath.

El subgobernador precisó que 
cada fondo de inversión que po-
see los activos tiene sus propias 
reglas. Algunos tienen que des-
hacerse de los títulos de un emi-
sor cuando dos de tres calificado-
ras retiran el grado de inversión.

Pero otros consideran sólo la ca-
lificación mínima de las tres, por lo 
que ya están obligados a vender-
los. Sin embargo, el hecho de que 
algunos fondos empiezan a desha-
cerse en estos activos hace que baje 
su precio en el mercado, y ante este 
hecho todos los demás fondos tam-
bién van a querer venderlos.

El banquero central detalló que 

este reacomodo de portafolios se 
está presentando en el mercado 
secundario y que el efecto sobre el 
tipo de cambio depende en buena 
medida de a quién se vende, ya sea 
extranjero o residente.

Si un fondo global vende sus 
activos a otro de las mismas ca-
racterísticas, no debe tener ma-
yor impacto. Sin embargo, si los 
vende a un fondo o banco en Mé-
xico, implica una salida de capi-
tales. También depende de las ca-
racterísticas mismas de los bonos 
de Pemex, ya que la mayoría de 
los que se van a querer vender se 
denominan en dólares.

SE ENCARECIÓ MERCADO

Tras la degradación de la nota de 
Pemex que condujo Fitch, se han 
encarecido las condiciones de fi-
nanciamiento para nuevas emi-
siones de la compañía, mientras 
que al mismo tiempo se impacta 
en el precio de los bonos en circu-

lación. Lo primero presiona más 
la posibilidad de que la empresa 
levante recursos en el mercado, 
en un momento en el que la bre-
cha de refinanciamiento es cerca-
na a 40 por ciento. Tal como se ha 
observado en el mercado desde 
el momento en que Fitch recor-
tó la nota de la petrolera, el jueves 
pasado, los precios de los títulos 
emitidos por Pemex completan 
una caída de 2%, al pasar de una 
cotización de 88.4 dólares por ac-
tivo a 85.612 dólares este viernes.

Si un fondo o Banco de México vende sus activos de Pemex, implicará una salida de capitales, al estar éstos en dó-
lares, explicó Jonathan Heath. foto: notimex

Hay fondos de inversión que, con que sólo una calificadora retire el grado de inversión  
a determinado emisor, deciden vender esos activos, explicó el subgobernador

ANTE LA posibilidad de que 
Trump vuelva a amenazar con 
aranceles y tras el recorte de no-
ta a Pemex, los activos mexicanos 
se perciben como más riesgosos y 
menos deseables. Si los tenedores 
quieren venderlos y reacomodarse 
en otros mercados, el tipo de cam-
bio puede presionarse ante la ma-
yor demanda de dólares.

Ante esta eventualidad, Jo-
nathan Heath dice que es impor-
tante dejar que el tipo de cambio 
absorba el choque, ya que éste es el 
instrumento principal que se tiene 
para evitar desequilibrios y proble-
mas más serios en el futuro.

El Banxico no tiene ningún ob-
jetivo o rango para el tipo de cam-
bio y busca que su nivel siempre 
refleje la interacción entre la ofer-
ta y la demanda. Lo único que bus-
ca el banco es que si hay un ajuste, 
éste sea ordenado.

Destaca que la Comisión de 
Cambios participa sólo cuando se 
presenta un ajuste desordenado o si 
se presenta falta de liquidez. En es-
tos casos, la tarea de la comisión es 
asegurarse de que el mercado ten-
ga la liquidez necesaria para que el 
ajuste se haga de forma ordenada.

Por ejemplo, Estados Unidos 
impone un arancel generalizado, el 
mejor instrumento que tenemos 
para absorber el choque es el tipo 
de cambio. Si suben el arancel 5% 
y el tipo de cambio se ajusta 5%, el 
efecto para nosotros casi se neu-
traliza. En este sentido es que hay 
que dejar que el tipo de cambio va-
ya a donde tenga que ir y así evita-
mos un desequilibrio mayor o una 
desestabilización traumática, como 
sucedía en otros tiempos que no se 
permitía que el tipo de cambio se 
ajustara. (Yolanda Morales)

evita desequilibrios

“Es importante 
que el tipo de 
cambio absorba 
los choques”

 Los inversionistas ya 
consideran los activos de 
Pemex como especula-
tivos y se estarán desha-
ciendo de ellos”.

Jonathan Heath,
subgobernador del  
Banco de México.


