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En Primer 
PlanoUn ángel caído

Fondos de inversión 
deberán vender títulos  
de la petrolera 
•• Por política, la mayoría de los portafolios no puede 

tomar papeles que no cuenten con grado de inversión

Operaciones electrónicas

Peso se deprecia 
0.69% tras 
recorte de notas 
crediticias

Claudia Tejeda
claudia.tejeda@eleconomista.mx

El peso se depreció 0.69%, a 24.0310 
pesos por dólar el domingo por la tar-
de al comenzar operaciones en los 
mercados asiáticos, tras el recorte 
que hizo la agencia Moody’s a la ca-
lificación soberana de México y a la 
de la empresa productiva del Estado, 
Petróleos Mexicanos (Pemex).

A las 7 de la tarde, la mone-
da mexicana perdía 16.40 centavos 
frente a 23.8670 pesos por dólar en 
que cerró el billete verde el viernes.

“De alguna manera, los mercados 
ya lo tenían descontado, era la últi-
ma agencia que le faltaba recortar, 
sabíamos que lo iba a hacer tarde que 
temprano, todo mundo esperaba el 
recorte de Pemex a nivel especulati-
vo”, dijo en entrevista Jorge Gordillo, 
director de Análisis y Estrategia de 
CIBanco.

En operaciones electrónicas del 
domingo, el peso tampoco se bene-
fició de que el precio del WTI caye-
ra cerca de 7%, a 16.94 dólares por 
barril, en tanto que el Brent bajaba 
1.39%, a 27.69 dólares por barril.

El viernes tras el cierre del merca-
do nacional, la calificadora de riesgo 
Moody’s informó que bajó la califi-
cación de largo plazo en moneda ex-
tranjera y local del gobierno mexica-
no a “Baa1” desde “A3” y mantuvo la 
perspectiva en Negativa.

Para Gabriela Siller, directora de 
Análisis de Banco Base, el dólar po-
dría comenzar la semana en alre-
dedor de 24 pesos por billete verde. 
Asimismo, la estratega advier-
te sobre que “se abre la pregunta de 
cuántos escalones tendrían que re-
cortarla cada agencia para perder el 
grado de inversión”. Con Moody’s 
está en “Baa1” y tendrían que re-
cortar tres escalones para quedar 
en grado especulativo, que inicia en 
“Ba1”, señaló.
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Lo que debe
La pérdida del grado de inversión 
dificulta más el margen de 
maniobra para el gobierno

Pemex I Perfil de 
vencimientos de deuda 
financiera denominada
en pesos* I MILLONES DE PESOS

*Al 31 de diciembre del 2019
**Del 2024 en adelante
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El riesgo que percibe el mercado sobre Petróleos Mexicanos 
(Pemex) está en máximo histórico. La semana pasada, el riesgo 
sobre Pemex, medido a través de credit default swaps (CDS) a 
cinco años, llegó a 929.14 puntos. Además de ser nivel récord, el 
diferencial con los CDS soberanos mexicanos se amplió a 657.88 
puntos, cuando el promedio, entre el 2010 y el 2020, había sido 
de 83.93 puntos. Los CDS a cinco años del soberano cerraron la 
semana en 268.34 puntos, usualmente el diferencial de los CDS del 
país y de la petrolera es limitado, el viernes se disparó.
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Al perder Petróleos Mexicanos (Pe-
mex) el grado de inversión otorgado 
por parte de dos agencias de inversión, 
Moody’s y Fitch, se convierte en “un 
ángel caído”. 

Una señal que indica a ciertos fon-
dos de inversión que deben deshacer-
se de los títulos de la petrolera, simple-
mente porque no pueden mantener en 
su portafolio los títulos de una empresa 
que ha perdido la alta calificación credi-
ticia, concuerdan analistas.

El analista senior de DuckerFron-
tier, Alejandro Valerio, explica que en el 
downgrade a bonos basura, los inversio-
nistas obligados a mantener sólo títulos 
con grado de inversión, suelen desha-
cerse de los bonos.

“Los fondos de inversión y mutuos 
que compran y venden capitales, por 
política, no pueden tomar los que están 
debajo de grado de inversión, de mane-
ra que lo venden a precio más bajo para 
liquidar sus pérdidas”. 

Con él concuerda Gabriel Casillas, di-
rector general adjunto de Análisis Eco-
nómico de Grupo Financiero Banor-
te, quien en su cuenta oficial de Twitter 
precisó que el lapso de 10 meses en-
tre la pérdida del grado de inversión en 
las agencias Fitch y Moody’s facilitó que 
“la mayoría de los fondos de inversión 
global A preparasen una estrategia pa-
ra crear fondos B, con el objeto de que 
les permitieran “recibir” bonos como 
los de Pemex al momento de tener que 
liquidar sus posiciones de bonos en sus 
fondos A. 

Como se recordará, Fitch fue la pri-
mera calificadora que dejó a Pemex en 
grado especulativo en junio del 2019 y, 
de acuerdo con Valerio, esta acción mo-
tivó el aumento de 158 puntos base en 
los rendimientos de los bonos de la pe-
trolera. “Inmediatamente se dispara-
ron”, aseveró.

La segunda rebaja que ubicó a Pe-
mex como emisor especulativo la rea-
lizó Moody’s el viernes 17 de abril, y ya 

estaba descontada, confió.

La petrolera más endeudada
Valerio destaca que el tema ahora es que 
la pérdida del grado de inversión difi-
culta más el margen de maniobra para el 
gobierno federal que le respalda finan-
cieramente. La petrolera mexicana es la 
más endeudada del mundo. Estima que 
las obligaciones de Pemex ascienden a 
poco más de 105,000 millones de dó-
lares, que sólo se podrán responder si el 
gobierno refinancia la deuda, o si emite 
nuevos bonos.

Desde noviembre del año pasado, el 
Fondo Monetario Internacional estimó 
que la pérdida de un segundo grado de 
inversión para Pemex generaría presión 
para refinanciar entre 5,000 y 6,000 
millones de dólares de vencimientos en 
el 2020.

Sólo que ahora tendrán que refinan-
ciares en condiciones más desfavora-
bles, más caras y a plazos más cortos, 
advirtió Valerio. 

A este escenario, hay que agregar 
que el gobierno le ha otorgado a Pemex 
la presión de aumentar el negocio de la 
refinación, lo que demanda una alta in-
versión de recursos en un momento en 
que el gobierno debe decidir entre apo-
yar a la petrolera o tomarlos para inver-
tir en salud y en aliviar a las empresas en 
la pandemia por el Covid-19.

Petrobras, el otro ángel caído
Con el nuevo recorte de calificación de 
las emisiones de Pemex, que realizó 
Moody’s para ubicarla en “Ba2”, la pe-
trolera mexicana se queda con la segun-
da nota más baja entre las que tienen las 
petroleras de emergentes calificadas por 
la agencia en América Latina.

Al fondo se encuentra la brasileña Pe-
trobras, con la nota “Ba2”, un nivel de-
bajo de Pemex, y también hundida en-
tre los emisores especulativos desde el 
2015.

Mientras, la Empresa Nacional de Pe-
tróleo de Chile tiene una nota “Baa3”, 
que está en la frontera del grado de in-
versión y el especulativo.
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Tipo de cambio I PESOS POR DÓLAR INTRADÍA 

Debilidad
En operaciones electrónicas, el peso presentaba un retroceso frente al 
dólar tras las rebajas a las notas de Pemex y el soberano.
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El peso mexicano 
es una de las 10 
monedas más 
líquidas del mundo, 
de acuerdo con el 
Banco de Pagos 
Internacionales.


