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Recorta HR Ratings la calificación de  
México a “HR BBB+” con perspectiva Negativa
•• La decisión deriva de los choques exógenos como  

la ruptura de las cadenas de valor por el Covid-10
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La agencia mexicana HR Ratings re-
cortó la calificación soberana de México 
en un escalón, para dejarla en “HR 
BBB+” con perspectiva Negativa. Con 
esta acción, se convierte en la segunda 
calificadora que recorta la nota sobera-
na del país, tras el anuncio de Standard 
& Poor’s del jueves pasado. Esta nueva 
nota de México se encuentra aún tres 
niveles arriba del grado de inversión, 
pero indica a los inversionistas que se ha 
deteriorado la calidad crediticia del país.

En un comunicado, explican que la 
perspectiva Negativa resulta del incre-
mento en el riesgo derivado de los cho-
ques exógenos a la vista, como es el im-
pacto inmediato del Covid-19, sobre las 
cadenas de valor globales; la caída del 
precio del petróleo y el deterioro de las 
condiciones fiscales de los países que ve-
nían con un alto endeudamiento.

Si comparamos la calificación de 
México con las que tienen las otras tres 
agencias calificadoras, la nota más al-

ta la mantiene Moody’s, que es “A3” con 
perspectiva Negativa, esto es cuatro es-
calones arriba del grado de inversión, se-
guida por la de “HR BBB+” con perspec-
tiva Negativa”, que es tres niveles arriba 
del grado de inversión. Luego está la que 
tienen las emisiones soberanas de México 
en S&P, que está en “BBB” con perspec-
tiva Negativa, que es dos escalones arri-
ba del grado de inversión; que, al recortar 
la nota la semana pasada, ubicó a Méxi-
co en el mismo nivel que tiene desde hace 
un año en la agencia Fitch, donde la pers-
pectiva es Estable.

PIB, en contracción
En conferencia de prensa, vía remota, 
el director de Análisis en HR, Félix Bo-
ni, detalló que ante el “alto panorama 
de riesgos, seguirán revisando las con-
diciones financieras y el crecimiento 
económico”.  Admitió que hay una len-
ta respuesta del gobierno a dar estímu-
los fiscales y desarrollar una estrategia 
contracíclica, pero indicó que deben ser 
cuidadosos para no aumentar de forma 
importante la deuda.

Los menores pre-
cios del petróleo 
se traducirá en 
un deterioro de la 
economía. foto: 
shutterstock

Sin embargo, estima que este año ten-
drán que cerrar las cuentas nacionales 
con un déficit de 2% del Producto Inter-
no Bruto (PIB) y un aumento de la deuda 
pública que llegaría a 45.5% del PIB, pre-
cisamente para tratar de contrarrestar el 
deterioro que va a sufrir la economía im-
pactada por la recesión de su principal 
socio comercial, el súbito paro de activi-
dades en el país para frenar al Covid-19 
y el efecto del menor precio del petróleo. 
Anticipan una contracción del PIB en el 
2020 de 2.3%, que tiene amplios riesgos 

de ser más profunda.
“En este caso, el gobierno ha aplica-

do una estricta disciplina fiscal que ha 
sido contraproducente en el ciclo don-
de se encuentra la economía”, matizó.

También, sostuvo que México puede 
verse beneficiado de las medidas anun-
ciadas por el gobierno de Estados Uni-
dos que estimularán la demanda de 
productos. No obstante, reconoció que 
si se prolonga el paro de actividades en 
México, “no habrá dinero que alcance 
para ayudar”.

En este caso, 
el gobierno ha 
aplicado una 
estricta disciplina 
fiscal que ha sido 
contraproducente 
en el ciclo donde 
se encuentra la 
economía”.

Félix Boni,
director de análisis  

de hr ratings. 
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Después de un periodo de relativa estabilidad, 
el precio del petróleo, a nivel global, ha dismi-
nuido drásticamente. La mezcla mexicana de 
exportación apenas supera los 15 dólares por 
barril y sigue retrocediendo, cifra muy inferior 
a los 49 dólares originalmente previstos en el 
PEF 2020. Hay que resaltar que, si bien el pre-
cio del oro negro ha disminuido de forma ge-
neralizada, el valor de la mezcla estadouniden-
se West Texas Intermediate se ha recuperado. 

Los analistas atribuyen la recuperación de 
dicho precio a la publicación del banco central 
estadounidense relativa a destinar cientos de 
miles de millones de dólares a préstamos a go-
biernos locales, corporaciones y empresas pe-
queñas para fortalecer la economía norteame-
ricana. Esta medida de la Reserva Federal de 
los Estados Unidos, en respuesta a la pande-
mia provocada por el coronavirus (COVID-19), 
persigue apuntalar a las entidades que debe-
rán soportar el fuerte embate económico que 
se espera por la disminución significativa de 
los ingresos. 

El inicio del reciente desplome del precio 
del crudo, una de las caídas más grandes y 
pronunciadas desde la guerra del Golfo Pérsico, 
en 1991, se atribuye a la ruptura de la alianza 
que durante muchos años permitió a la OPEP, 
de manera organizada, disminuir la produc-
ción, situación que permitía incrementar los 
precios del petróleo. En efecto, el ministro de 
energía de Rusia señaló que, a partir del prime-
ro de abril, cada exportador de crudo estaría en 
libertad de producir lo que considere adecua-
do. Lo que es indudable es que ambos países 
buscan ganar posiciones en los mercados, an-
te un inminente decremento aún mayor en el 
precio, debido a la disminución de la deman-

da de este insumo, en gran parte, como resulta-
do de la pandemia. 

En materia de administración fiscal, la Orga-
nización para la Cooperación y el Desarrollo Eco-
nómicos (OCDE) publicó, el 16 de marzo de 2020, 
un documento que resume cuál podría ser la res-
puesta de la administración fiscal para apoyar a 
los negocios y los individuos a enfrentar las difi-
cultades que existen o se avecinan en flujos de 
efectivo ante la pandemia. 

Las sugerencias son: ampliación de las fe-
chas límite de cumplimiento para presentar de-
claraciones y pago de los impuestos, diferimien-
to de pagos, suspensión de multas o intereses por 
pagos tardíos, acceso a planes de pago diferidos, 
suspensión de procesos de recuperación de car-
tera, congelamiento de cuentas o embargos o sin 
intereses. También las devoluciones de IVA expe-
ditas; proveer de certidumbre en ciertas opera-
ciones; diferimiento de procesos de auditoria du-

rante la crisis, en los casos donde no se presente 
fraude; ampliar los servicios o las vías de comu-
nicación; atención a los contribuyentes y mejorar 
acceso a los contribuyentes vulnerables.  

En lo que se refiere al sector energético nacio-
nal, si bien es cierto que su apertura, en 2013, fue 
exhaustiva, al comprender toda la cadena de va-
lor (upstream, midstream, downstream), así co-
mo la generación, transmisión y distribución de 
electricidad, es necesario que se dé un impulso 
para su éxito. Existen diversos mecanismos per-
mitidos bajo la legislación actual que darían un im-
pulso decisivo a las metas energéticas, en parti-
cular, la de Pemex relacionada con el aumento de 
casi un millón de barriles diarios en su producción, 
contra la caída que ha venido sufriendo en los últi-
mos años. Sin embargo, dichos mecanismos, co-
mo alianzas con terceros, migración de contratos 
que permita una transformación del tratamiento y 
régimen fiscal aplicable a los campos petroleros, 

e inclusive las licitaciones en materia eléctrica, 
se encuentran actualmente detenidas.

Para muchos, la estrepitosa caída de los 
precios del petróleo por la que estamos atra-
vesando implicaría una especie de inicio anti-
cipado del reinado de las energías renovables, 
con vistas a la transformación energética, un 
tema que ya tocaba las puertas de las petro-
leras, las grandes industrias consumidoras de 
electricidad y de los gobiernos más comprome-
tidos con el Acuerdo de París para combatir el 
cambio climático.  

No obstante, la ausencia de incentivos pa-
ra la implementación de proyectos de este ti-
po, la falta de autonomía y el costoso acceso al 
gas natural, así como la inversión en activida-
des de bajo rendimiento, pueden provocar  pro-
vocan un retraso en el sector mexicano, que ya 
venía posicionándose como gran impulsor de la 
generación de energías renovables. 

Específicamente, en materia fiscal de hi-
drocarburos, es necesario atender a la inver-
sión privada. Las empresas esperan con ansia 
el plan de infraestructura para el sector ener-
gético, que la actual administración tiene pen-
diente de publicar, el cual, dependiendo de los 
proyectos que incluya, podría llegar a represen-
tar una gran oportunidad para generar el impul-
so necesario para detonar el desarrollo econó-
mico y social del país.  

El sector privado ha propuesto cerca de 
140 proyectos, que incluyen inversiones en el 
sector petroquímico; desarrollo en algunos de 
los campos más complejos asignados a Pemex, 
particularmente los ubicados en aguas profun-
das; construcción de infraestructura logística 
para productos petrolíferos, en específico ga-
solinas y diésel UBA, particularmente en mate-
ria de infraestructura portuaria y capacidad de 
almacenamiento a lo ancho del territorio nacio-
nal, dada la recientemente modificada política 
de almacenamiento mínimo.

Así, la publicación y efectiva implementa-
ción de este plan podría representar una boca-
nada de aire fresco a una industria que hoy vive 
uno de sus momentos más complejos.

Por Valeria Vázquez 
y Miguel Llovera, 
socios de Impuestos 
y Servicios Legales 
en Deloitte México

EL NUEVO RETO DE MÉXICO ANTE 
LA CAÍDA EN LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO


