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Pemex, foco 
amarillo para 
nota soberana
Asumir la deuda de Pemex elevaría en 8 puntos 
del PIB la deuda pública

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA CALIFICACIÓN soberana de Mé-
xico no es el mayor problema en este 
momento, porque la administración 
mantiene las finanzas públicas sanas 
que heredó de la administración an-
terior y apuntala su grado de inver-
sión. “Es la situación de Pemex, una 
empresa prácticamente quebrada, 
la que urge apuntalar, pues si pierde 
el grado de inversión se le cerrará el 
mercado y el gobierno federal tendrá 
que salir a respaldarlo”, advirtió José 
Ignacio Armendáriz, socio y country 
head de Compass Group.

Asumir la deuda de Pemex eleva-

ría en 8 puntos del PIB la deuda públi-
ca, estimó. “Y claramente se trata del 
foco amarillo que tendrían que es-
tar atendiendo en la administración, 
porque en el mercado se asume que 
el gobierno sacará la cara y le refinan-
ciará”, consignó.

Entrevistado por El Economis-
ta, dijo que, por ahora, la alternati-
va de que Pemex se financie directo 
en el mercado está acotada, porque 
ha perdido la confianza de los inver-
sionistas, y esto se traduce claramen-
te en la tasa de interés que piden pa-
ra fondearlo, que está muy por arriba 
de lo que paga un bono del gobierno.

Desde Nueva York, analistas de 
Eurasia Group advirtieron que para 

los inversionistas México se mantie-
ne la perspectiva Negativa de corto y 
largo plazos desde fines de enero, an-
te la evidencia de que “el presidente 
del país no se retractará de su estra-
tegia energética y que cualquier ayu-
da brindada a la compañía se realiza-
rá a expensas de las cuentas fiscales”.

Destacaron que el panorama es 
más pesimista al tomar en cuenta que 
el presidente continúa utilizando las 
consultas populares para avanzar su 
agenda, donde los resultados suelen 
favorecer sus propuestas.

Por su parte, el director de Estu-
dios Económicos en Banamex, Sergio 
Luna, advirtió que como la perspec-
tiva Negativa donde colocó Standard 
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EL PRESIDENTE Andrés Manuel 
López Obrador respondió este fin 
de semana a la agencia calificado-
ra Standard and Poor’s (S&P) que “la 
economía del país va muy bien y cre-
ciendo”, luego de que este viernes por 
la tarde la agencia cambiara la pers-
pectiva a Negativa de la calificación de 
largo plazo de México, aunque man-
tuvo la nota en “BBB+”.

Durante una gira en Chihuahua, el 
mandatario anunció que pronto da-
rá un reporte de buenos resultados fi-
nancieros para contraponer los seña-
lamientos de S&P.

Pasadas las 4:30 de la tarde de este 
viernes, cuando los mercados ya ha-
bían cerrado, la agencia calificado-
ra emitió un comunicado en castella-
no en el que anunció el cambio en la 
perspectiva, con cuya acción genera 
una de tres posibilidades de un recor-
te de la nota soberana desde “BBB+” 
donde se encuentra el país.

“¡Vamos muy bien, vamos muy 
bien! Sí está creciendo el país, esta-
mos bien y de buenas. Como México 
no hay dos”, aseveró el sábado el titu-
lar del Ejecutivo federal cuestionado 

sobre la decisión de la agencia.
Posteriormente, durante su gira 

por Baja California Sur, el presidente 
afirmó que “aún con todas las dificul-
tades, con todos los problemas gran-
des, vamos a salir adelante, y vamos a 
sacar de la pobreza a nuestro pueblo y 
vamos a sacar adelante a nuestro que-
rido México. ¿Por qué estoy optimis-
ta? Porque tenemos la fórmula: acabar 
con la corrupción”.

Apenas el 26 de febrero, Moody’s 
redujo su perspectiva de crecimien-
to económico para este año de 2.2 a 
1.7 por ciento. Por su parte, el Banco 
de México modificó su pronóstico del 
PIB para el 2019, de un rango de 1.7 a 
2.7%, a uno entre 1.1 y 2.1 por ciento.

Sobre el anuncio del Banxico, el 
presidente afirmó que sólo son indi-
cadores y se mostró convencido de 
que en su sexenio la economía crece-
rá 4% anual.

El comunicado de S&P advierte 
que “el cambio en las políticas públi-
cas dirigido a reducir la participación 
de la Iniciativa Privada en el sector 
energético, aunado a otros eventos 
que han disminuido la confianza de 
los inversionistas, podría aumentar 
los pasivos contingentes del soberano 
y reducir el crecimiento económico”.

Pero destaca que existe la posibi-
lidad de regresar la perspectiva a es-
table en el transcurso del año, si se 
logran contener los pasivos contin-
gentes de Pemex, evitar la erosión del 
perfil financiero del soberano, si la ad-
ministración consigue alentar la in-
versión y siempre que se fortalezca el 
panorama de crecimiento que contri-
buye a tener finanzas públicas estables.

El nivel donde está la nota crediti-
cia de México, “BBB+”, indica al mer-
cado que el emisor soberano es sol-
vente, su perfil financiero le permite 
estar tres escalones arriba del grado 
de inversión, lo que le abre acceso a 
un grupo de inversionistas que cuen-
tan con mayor disponibilidad de re-
cursos para prestar a un menor costo. 
El recorte de esta nota provocaría un 
mayor costo de fondeo en el mercado, 
limitando su margen de maniobra pa-
ra enfrentar los pasivos de las empre-
sas productivas del Estado ante cual-
quier contingencia.

PEMEX, EL MEOLLO DEL ASUNTO

El consecuente debilitamiento del 
perfil financiero del soberano es lo que 
podría llevar a bajar la nota.

“La nueva estrategia para el sector 
energético coloca una carga financie-

0.1%
se contrajo 

el gasto total del sector público  
en el primer mes del año.

14.4%
aumentó
la inversión física  
durante enero.

32.4%
avanzó 

a inicio de año el índice de confianza 
del consumidor.

3.6%
fue la tasa 

de desocupación nacional que se 
registró a inicio del 2019.

1.8%
crecieron

las ventas de autos durante enero, 
un año antes cayeron 9.9 por ciento.

ANUNCIA QUE DARÁ UN REPORTE DE RESULTADOS FINANCIEROS DE MÉXICO

AMLO argumenta a S&P: 
“la economía del país va bien”

La agencia colocó en perspectiva Negativa la calificación de largo plazo de México, lo cual aumenta el riesgo de una baja de nota

ra adicional sobre Pemex, la cual tiene 
un legado de débil desempeño opera-
tivo y financiero”.

El comunicado indica que la petro-
lera afronta limitaciones a sus capaci-
dades técnicas. Dice que a pesar del 

reciente cambio en su esquema tribu-
tario, Pemex “continúa presentando 
una carga fiscal elevada”, no obstan-
te que “mejora modestamente su flu-
jo de efectivo”. Argumenta que “con-
siderando los eventos recientes, tales 

El mandatario ya había puesto en duda la metodología de las calificadoras cuando 
Fitch redujo la nota a Petróleos Mexicanos, el 29 de enero. foto: notimex
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EL SECTOR productivo de México 
anticipó que encarará “un magro” 
ritmo durante la primera parte del 
2019, con cautela en la inversión, 
luego del comportamiento de la 
actividad económica en general, la 
cual está prevista como “débil”.

El Centro de Estudios Econó-
micos del Sector Privado (CEESP) 
definió que entre la cancelación 
del NAIM, que costó al erario cer-
ca de 200,000 millones de pesos,  
la ausencia de un análisis claro de 
la rentabilidad social y económica 
de proyectos como el Tren Maya, 
la política energética relacionada 
con Pemex y la cancelación de las 
subastas de energía eléctrica, la 
revisión de concesiones mineras y 
los eventos que llevaron al impor-
tante desabasto de combustibles 
en diversas ciudades del país y el 
bloqueo de vías férreas “afectaron 
la actividad productiva del país 
reflejándose, como señalamos, en 
un menor ritmo de crecimiento”.

Advirtió de la cautela a la inver-
sión durante este lapso, a causa de la 
incertidumbre y costos que se han 
ido acumulando por las decisiones 
del nuevo gobierno que han afecta-
do la perspectiva futura de la califi-
cación soberana de México.

En su mensaje semanal, el orga-
nismo aglutinado en el CCE agre-
gó que la incertidumbre sobre la 
evolución de la actividad econó-
mica del país en el corto, e incluso 
mediano plazo, aumentó una vez 
que se conocieron los resultados 
del comportamiento del Produc-
to Interno Bruto (PIB) en el últi-
mo trimestre del 2018, que mostró 
un debilitamiento, mayor al que ya 
anticipaba la estimación oportuna 
que el Inegi dio a conocer un mes 
antes.

Los analistas del sector privado 
precisaron que el freno que tuvo la 
actividad productiva en el último 
mes del 2018, como consecuen-
cia del desabasto de combustibles, 
afectó especialmente a la actividad 
industrial, que registró una caída 
trimestral de 1.2% y llevó a su com-
paración anual a una baja de 0.8%, 
que fue su primera variación nega-
tiva en los últimos cuatro trimestres.

“El mayor debilitamiento de la 
actividad productiva del país se 
concentró en el último mes del 
2018, reflejando en buena medi-
da la escasez de combustibles que 
propició el cambio de estrategia de 
distribución que instrumentaron 
las autoridades con el objetivo de 
combatir el problema del huachi-
col, propiciando un efecto negativo 
en la producción y distribución de 
bienes, así como en la prestación 
de servicios”, aseveró el CEESP.

La presencia de huelgas injustifi-
cadas en las maquiladoras del norte 
llevó a una ola de desempleo, ante 
la afectación de las empresas, en las 
cuales se han visto obligadas a ele-
var salarios bajo una ley que no está 
enfocada a dicho sector.

Cifras más recientes indican 
que en enero la tasa de desocupa-
ción se ubicó en 3.5% como por-
centaje de la Población Económi-
camente Activa, mientras que la 
de subocupación representó 6.7 
por ciento.

Si bien esas cifras resultaron 
inferiores a las del mes previo, por 
otro lado se observa que la pre-
carización del mercado laboral 
se elevó significativamente, si se 
considera que la tasa de condi-
ciones críticas de ocupación, que 
es el “porcentaje de la población 
ocupada que se encuentra traba-
jando menos de 35 horas a la se-
mana por razones de mercado, 
más la que trabaja más de 35 ho-
ras semanales con ingresos men-
suales inferiores al salario mínimo 
y la que labora más de 48 horas se-
manales ganando hasta dos sala-
rios mínimos” se ubicó en 18.05%, 
un nivel nunca antes visto.

DURANTE LA PRIMERA PARTE DEL 2019

México enfrentará 
“magro” crecimiento 
económico: CEESP
Cancelación del NAIM y la política energética 
relacionada con Pemex afectaron la actividad

and Poor’s la nota soberana de Méxi-
co se anunció después del cierre de 
los mercados, la respuesta de los in-
versionistas se mantuvo contenida. 
Habrá que esperar a la apertura de 
este lunes.

PARTICIPACIÓN PRIVADA, LIMITADA

En notas emitidas a sus clientes, Eu-
rasia Group explicó que la impresión 
sigue siendo que el gobierno manten-
drá su estrategia de expandir el rol de 
la compañía para limitar la partici-
pación privada en el sector energéti-
co, aun cuando socave las finanzas de 
Pemex y las cuentas fiscales del país.

Incluso consideraron que los in-
versionistas están decepcionados, 

pues originalmente el gobierno ha-
bía insinuado que buscaría medidas 
más agresivas para cambiar el régi-
men fiscal de Pemex.

Analistas de la consultoría 
Pantheon Macroeconomics comen-
taron que los resultados del comer-
cio del petróleo conducirán a nuevas 
pérdidas “hiriendo la economía en 
su conjunto”, otro factor que debe-
ría tener en cuenta la administración.

MENOR EXPANSIÓN, OTRO RIESGO

Aquí en México, el director gerente de 
Investigación de Mercados Emergen-
tes para Credit Suisse, Alonso Cervera, 
sostuvo que la perspectiva Negativa 
en la calificación crediticia signifi-

ca que hay una probabilidad entre 30 
y 50% de una revisión a la baja en la 
nota en un periodo de 18 a 24 meses.

Detalló que S&P estimó que la 
economía mexicana crecerá 1.8% en 
este año, y opinó que podrían utilizar 
este pronóstico como pretexto pa-
ra bajar la nota crediticia de México 
si crece por debajo de 1.8 por ciento.

Los analistas mencionaron que el 
riesgo de crecimiento de la econo-
mía tiene una presión adicional a la 
baja en la declinación de la produc-
ción petrolera, “el estancamiento 
persistente de la inversión pública y 
la debilidad del ambiente global, que 
mantendrá a las manufacturas suavi-
zando su desempeño”.

El desabasto de combustible incidió 
en la actividad productiva.  
foto: cuartoscuro

15%
bajó 

la producción de petróleo  
al iniciar el 2019..

19.6%
se contrajo

la venta de gasolina Premium  
en el primer mes del año.

3.3%
aumentó

el empleo en el IMSS; un año antes 
el crecimiento fue de 36.5 por ciento.

como una inyección de capital presu-
puestada en el 2019, suponemos que el 
gobierno continuará brindando res-
paldo financiero y de otro tipo a la pe-
trolera mexicana”.

VÍNCULO ESTRECHO CONTAMINANTE

En el análisis, la agencia advierte que 
los pasivos contingentes del sobera-
no son limitados actualmente. “El rol 
más activo de Pemex podría entrañar 
riesgos que erosionen potencialmente 
sus finanzas debido a su mandato pa-
ra impulsar la inversión, producción y 
para construir nuevas refinerías”.

Consignan que “aunque la deu-
da no está garantizada por el sobera-
no, atribuimos una probabilidad ca-
si cierta de respaldo extraordinario en 
caso de afrontar dificultades”.

Ahí mismo advierten que existe 
riesgo de que la menor inversión del 
sector privado genere menores previ-
siones de crecimiento económico “lo 
que debilitaría la resiliencia económi-
ca del país”. Esto a su vez podría con-
tribuir a un deterioro fiscal y generar 
incertidumbre, “lo que empeoraría 
el perfil financiero del soberano y nos 
llevaría a bajar la calificación”.

Detalla que “varias de las acciones 
de la actual administración han afec-
tado la confianza del sector privado y 
podrían presionar a la baja las expec-
tativas de crecimiento económico e 
inversión en el mediano plazo”.

Además, observa que el plan de la 
administración para cambiar la ley so-
bre consultas públicas, que requeriría 
un cambio constitucional que sí pue-
de hacer por contar con mayoría en el 
Congreso, “inyectaría mayor incerti-
dumbre en las políticas públicas de la 
administración actual”.

FRENO A REFORMA ENERGÉTICA

S&P advierte que la administración de 
AMLO ha detenido en gran medida la 
reforma del sector de energía del 2013, 

que abrió en su momento el sector a la 
inversión privada.

“El gobierno continúa cumplien-
do con los contratos de empresas pri-
vadas para exploración, desarrollo y 
otras actividades. Pero canceló futu-
ras rondas de licitación”, refirió.

S&P, PRIMERA EN EJECUTAR ACCIÓN 

S&P se convierte así en la primera ca-
lificadora que pone la nota crediticia 
de México, como emisor soberano, en 
una de tres posibilidades de una de-
gradación. De completarse esta ac-
ción, el soberano se fondearía a un 
mayor costo. Fitch degradó la nota a 
Pemex a fines de enero. Moody’s ha 
mantenido una estrecha comunica-
ción de sus preocupaciones sobre Pe-
mex y el soberano, pero no ha llevado 
a cabo ninguna acción de calificación 
ni sobre la perspectiva. HR Ratings 
advirtió que en marzo haría un pro-
nunciamiento sobre la nota soberana.

ESTRATEGIA ECONÓMICA, LA DUDA

El deterioro de la perspectiva de la no-
ta soberana  tiene que ver con una es-
trategia de crecimiento que incluye la 
promoción de un rol más activo de Pe-
mex y la Comisión Federal de Electri-
cidad (CFE) en los sectores de ener-
gía y electricidad, así como la fusión 
de algunos bancos de desarrollo gu-
bernamentales para crear nuevas ins-
tituciones con el fin de financiar al 
desarrollo.

También planea impulsar el creci-
miento en la región del sur, mediante 
la incorporación de nuevos trenes de 
carga y turismo, aunados a proyectos 
agroforestales. “El fracaso para ase-
gurar una administración efectiva del 
sector público y para evitar la discre-
cionalidad en el financiamiento (in-
cluso a través de políticas de présta-
mo con fines específicos), podría dar 
por resultado inversiones débiles y 
malos créditos”.

Requisitos 
financieros  
para México
 Deuda neta del gobierno federal 

debajo de 45% del PIB en dos años 
(con moderado crecimiento y polí-
ticas fiscales cautas)

 Déficit de gobierno federal en 3% 
del PIB en tres años

 Necesidades de financiamiento 
externo bruto que represente al-
rededor de 90% de los ingresos de 
cuenta corriente y reservas utiliza-
bles en los próximos tres años

 Deuda externa neta en sentido 
estricto se debería de situar debajo 
de 40% de los ingresos de la cuen-
ta corriente de los próximos 2 años

 Tenencia de no residentes de deu-
da del gobierno en torno a 9% del 
PIB

 Reservas internacionales alrede-
dor de 165,000 millones de dólares 
garantizarán flexibilidad para com-
pensar vulnerabilidad por tenencias 
en poder de extranjeros

 Recaudación de impuestos equi-
valente a 13.2% del PIB en el 2019 
desde 12.9% en 2018, apuntalada 
por IEPS al consumo de la gasolina

 Pagos de intereses tendrían que 
representar menos de 10% de los 
ingresos del gobierno general en 
próximos cuatro años

 Deuda combinada, excluyendo pa-
sivos por pensiones de las empresas 
productivas del Estado incluyendo 
Pemex y CFE, debería de representar 
alrededor de 10% del PIB

fuente: s&p
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