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México no perderá el 
‘grado de inversión’

E l viernes pasado la agen-
cia calificadora S&PGlobal 
revisó la perspectiva de 

la calificación de largo plazo de 
la deuda soberana de México 
de ‘estable’ a ‘negativa’. En su 
comunicado, la propia califica-
dora comentó que esto significa 
que “…existe una probabilidad 
de al menos una en tres de que 
bajemos las calificaciones del 
soberano durante el siguiente 
año…”. S&PGlobal es la segunda 
agencia calificadora que recien-
temente modifica la perspectiva 
de la calificación de México a 
‘negativa’, junto con Fitch Ra-
tings, que llevó a cabo el cambio 
el 31 de octubre del año pasado. 

¿Qué tan lejos estamos de 
perder el ‘grado de inversión’? 
Las tres agencias calificadoras 
más importantes a nivel global, 
Moody’s, S&PGlobal y Fitch tie-
nen entre 23 y 25 calificaciones 
(o escalones) en total. El ‘grado 
de inversión’ se encuentra a 
partir del escalón 11 de arriba 
hacia abajo (‘Ba1’ para Moody’s 
y ‘BB+’ para S&PGobal y Fitch). 
La deuda soberana de México se 
encuentra en el séptimo escalón 
—de arriba abajo—, en la escala 

de Moody’s (‘A3’) y en el octavo 
escalón para S&PGlobal y Fitch 
(‘BBB+’). Es decir, nos encontra-
mos a cuatro escalones de perder 
el ‘grado de inversión’ en la es-
cala de Moody’s y a tres escalones 
de perderlo en la escala de las 
otras dos calificadoras.

Cambio de perspectiva ¿Una 
advertencia o una sentencia de 
degradación? Hasta hace algu-
nos años, un cambio de pers-
pectiva de ‘estable’ a ‘negativa’ 
era sinónimo de degradación 
crediticia, porque dicha baja 
de calificación ocurría algu-
nos meses después del cambio 
de perspectiva. No obstante lo 
anterior, México fue el primer 
país que después de haber ex-
perimentado varios meses con 
perspectiva ‘negativa’, logró que 
en julio de 2017 se cambiara a 
‘estable’, librando a nuestro país 
de una degradación crediticia. 
Así, un cambio de perspectiva no 
es una sentencia de degradación 
crediticia, sino una advertencia. 
Sin embargo, cabe destacar que 
nos libramos de una degrada-
ción crediticia gracias a que el 
gobierno actuó en consecuencia 
atendiendo las observaciones 
que las calificadoras hicieron.

 ¿Por qué revisaron la pers-
pectiva de ‘estable’ a ‘negativa’? 
S&PGlobal comentó que: “…
el cambio en políticas públicas 
dirigido a reducir la participa-
ción de la iniciativa privada en el 
sector energético, aunado a otros 
eventos que han disminuido la 
confianza de los inversionistas, 
podría aumentar los pasivos con-
tingentes del soberano y reducir 
el crecimiento económico…”, 
mientras que en su comunicado 

de octubre del año pasado Fitch 
mencionó que la degradación de 
la perspectiva “…refleja el dete-
rioro del balance de riesgos que 
enfrenta el perfil crediticio de 
México, asociado con potencial de 
mayor incertidumbre y deterioro 
de políticas públicas de la nueva 
administración, además de mayo-
res riesgos de pasivos contingen-
tes para el soberano por Pemex, 
en un contexto de un desempeño 
económico persistentemente más 
débil respecto a sus pares…”.

¿Qué sigue? Al menos dos te-
mas. Por un lado, va a venir una 
‘cascada’ de degradaciones de 
la perspectiva de las calificacio-
nes de la deuda de las empresas 
productivas del estado, así como 
de empresas del sector privado 
en México. Aunque esto puede 
sonar escandaloso, no hay que 
asustarse. Es simplemente un 
tema metodológico en donde 
hace unos años las calificadoras 
decidieron que no puede haber 
empresas y o entidades dentro 
de un país que ostenten una ca-
lificación (y perspectiva) mayor 
a la del soberano. Por otro lado, 
debe de venir una introspección 
gubernamental para tomar las 
decisiones que converjan tanto 
con los objetivos planteados por 
la propia administración, como 
con las observaciones que las ca-
lificadoras llevaron a cabo para 
disminuir la perspectiva. 

En este sentido, las acciones 
que ha anunciado reciente-
mente el gobierno para capita-
lizar a la petrolera y disminuir 
la carga fiscal son muy positi-
vas. Sin embargo, considero que 
también hay que dar confianza 
a los acreedores, tenedores de 
bonos, analistas y calificadoras 
en torno al uso de esos recur-
sos. En mi opinión, la decisión 
oscila entre quedarnos con la 
estructura actual e invertir en 
proyectos financieramente ren-
tables o se transita a un nuevo 
paradigma en donde se pueden 
invertir recursos en proyectos 
no necesariamente rentables —
financieramente hablando—, 
y el gobierno le brinda apoyo 
explícito completo a la deuda 
de Pemex. Así, considero que el 
gobierno —que ha prometido y 
cumplido con responsabilidad 
fiscal—, también tomará car-
tas en el asunto sobre Pemex y 
México no perderá el ‘grado de 
inversión’, ni en el corto, ni en el 
mediano plazo.
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Standard & Poor’s (S&P)  cambió 
la perspectiva de la nota crediticia 
de Pemex a ‘negativa’ desde ‘esta-
ble’, citando la estrecha relación 
de la petrolera con el gobierno, así 
como el deterioro del perfil credi-
ticio individual.

“La perspectiva negativa de Pe-
mex refleja la del soberano. Espe-
ramos una relación más estrecha 
entre Pemex y el gobierno, con una 
participación importante de este en 
todas las decisiones estratégicas de 
la empresa para ejecutar la política 
de energía”, indicó.

S&P señaló que la confirmación 
de las calificaciones de Pemex, así 
como las de sus subsidiarias, refleja 
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la expectativa de una alta probabi-
lidad de apoyo extraordinario de 
parte del gobierno a la empresa ante 
un escenario de estrés financiero, 
esto debido al rol crítico que tiene 
Pemex para el gobierno desde el 
punto de vista económico y de la 
política energética del país.

La calificadora indicó que la in-
yección de capital por 25 mil mi-
llones de pesos, así como el plan 
de monetizar anticipadamente pa-
garés federales relacionados con 
pasivos laborales de la empresa, son 
acciones insuficientes para atender 
completamente las necesidades de 
fondeo de Pemex.

AVALANCHA DE CAMBIOS
Como resultado del cambio en la 
perspectiva de la nota soberana 
de México, S&P también revisó la 
perspectiva de las calificaciones en 
escala global de Comisión Federal 
de Electricidad (CFE), de Red de 
Carreteras de Occidente, S.A.B. de 
C.V. (RCO), y Concesionaria Mexi-
quense S.A. de C.V. (CONMEX) a 
‘negativa’ de ‘estable’.

La agencia destacó que esta mo-
dificación refleja el riesgo de que 
un reciente cambio en políticas 
públicas dirigido a reducir la par-
ticipación de la iniciativa privada 
en el sector energético, aunado a 

Villahermosa, Tabasco.- Más de 
50 empresas tabasqueñas su-
maron esfuerzos para apoyar 
a Pemex y al gobierno federal 
en la misión de estabilizar e 
incrementar la producción de 
crudo nacional, confirmó Jesús 
Orozco, presidente del Clúster 
Petrolero de Tabasco.

Al término de la alianza es-
tratégica con la firma Oil & Gas 
Alliance, reveló que la capaci-
dad financiera del grupo 100 por 
ciento mexicano suma 113 mil 
millones de pesos, que princi-
palmente se enfocará en explo-
ración y producción.

“Apoyaremos con la iniciativa 
de incrementar la producción de 
hidrocarburos”, dijo.

El empresario señaló que aun-
que la nueva refinería de Dos Bo-
cas está en su lista de proyectos, 
no es una prioridad para el clús-
ter, el cual presta servicios de 
exploración, perforación de po-
zos, ingeniería de yacimientos, 
reparación y mantenimiento de 
pozos y construcción de ductos, 
entre otros.  D. Loredo/ Enviada

Firmas 
añadirán 
volumen 
de crudo

	 Calificación	 Tipo de riesgo	 Perspectiva
Fitch	 BBB+	 Grado de Inversión	 Negativa
Standard & Poor’s	 BBB+	 Grado de Inversión	 Negativa
Moody’s	 A3	 Grado de Inversión	 Estable

En la mira	

Al menos dos calificadoras han puesto en negativa la perspectiva de 
calificación crediticia de Pemex.

Fuente: AGENCIAS CALIFICADORAS

otros eventos que han afectado 
negativamente la confianza de los 
inversionistas, podría aumentar 
los pasivos contingentes del sobe-
rano y disminuir el crecimiento 
económico.

De igual manera, S&P realizó va-
rias acciones de calificación sobre  
77 instituciones financieras, pues la 
agencia asegura que existe un ries-
go de que persista un crecimiento 
económico débil, lo que afectaría 
la resiliencia económica del país y 
complicaría las condiciones opera-
tivas para las instituciones.

América Móvil, Coca Cola Femsa 
y Liverpool también fueron objeto 
de cambios en la perspectiva de su 
calificación, a ‘negativa’.

También pasaron a negativas las 
perspectivas de siete aseguradoras 
mexicanas, AIG México, Allianz 
México, AXA Seguros, GNP, Sompo 
México, Afirme y Kot Insuranse, de-
bido a que sus carteras de inversión 
tienen una porción significativa de 
deuda soberana. 

Las medidas se deben 
a una acción similar 
de S&P en la nota 
soberana del país

20 40%
MIL MDD DE INVERSIONES 
Multianuales en activos podría 
requerir Pemex para evitar un 
mayor deterioro.

A MENOS DE ESTE NIVEL 
Opera la capacidad instalada del 
sistema de refinación nacional, 
indicó la calificadora.


