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Ven difícil 
panorama  

para Pemex 
• Por Ana Martínez 
ana.martinez@razon.com.mx

CON LAS BAJAS DE FITCH y Moody’s 
en la calificación crediticia de Petróleos 
Mexicanos (Pemex)  los inversionistas 
con bonos de la petrolera buscarán ven-
derlos al ser considerados como de alto  
riesgo en el incumplimiento del pago de 
intereses y capital a futuro, explicó Ra-
ymundo Tenorio, profesor emérito del 
Tecnológico de Monterrey. 

En entrevista con La Razón, el analis-
ta indicó que Pemex se enfrentará a un 
encarecimiento del crédito, pues en el 
mercado de bonos será complicado otor-
gar confianza de que el nuevo papel de 
deuda está garantizado por un negocio 
que es rentable.

 “Prácticamente se le van ir cerrando 
las opciones de crédito, tanto mercados 
nacionales y extranjeros”, sostuvo. 

Puntualizó que Pemex sí podrá seguir 
accediendo al mercado bonos, pero ten-
drá que ofrecer una mayor tasa de inte-
rés por el rendimiento de esos pagarés, 
ya que el riesgo de invertir en la empresa 
productora del Estado es elevado. 

Fitch Ratings bajó la calificación de la 
petrolera de BB a BB-, con perspectiva 
negativa, debido a que la empresa esta-
tal tiene una limitada flexibilidad para 
navegar la recesión en la industria del pe-
tróleo. Por su parte, Moody’s disminuyó 
la calificación de Pemex en dos niveles: 
de Baa3 a Ba2, al considerar que tendrá 
un periodo prolongado de negativo libre 
flujo de caja y la necesidad de financia-
miento externo, y las inversiones por los 
bajos precios del petróleo. 

Por su parte, Sergio Negrete, profesor 
del Instituto Tecnológico de Estudios 
Superiores de Occidente (ITESO), coinci-
dió que la baja calificación era esperada 
desde hace tiempo. Precisó que con dos 
de tres agencias que colocan los bonos de 
Pemex en especulativo, muchos fondos 
de inversión están obligados, por sus pro-
pios estatutos, a venderlos. 

“Esta baja es una pésima noticia. A 
muchas petroleras se les está bajando 
el grado de inversión dado el colapso en 
el precio del petróleo... Realmente es un 
golpe a la estrategia energética del Go-
bierno”, manifestó.  

Apenas el 5 de febrero del 2014 nues-
tro país se coló al prestigioso club de los 
países con evaluaciones de A, ante la 
expectativa de un mayor crecimiento. 
Como quiera, la estrepitosa caída de los 
precios del petróleo y las condiciones en 
el comercio internacional pronto enne-
grecieron ese panorama. 

Por si fuera poco, en 2019 la incerti-
dumbre en torno al T-MEC y la impo-
sición de políticas poco ortodoxas al 
interior del país derivaron en una con-
tracción del 0.1% del PIB.

De hecho, desde junio la firma ajus-
tó la perspectiva para la calificación de 
México de estable a negativa, una pode-
rosa llamada de atención previa al recor-
te. Como ve sobre advertencia no hay 
engaño…

Volatilidad a la vista… Ésta no es la pri-

Más pronto que tarde… 
llegó el temido recorte 
crediticio al soberano 

por parte de Moody’s. El pasado 
viernes la calificadora, al mando 
de Alberto Jones Tamayo, re-
dujo la nota de México desde su 
nivel de A3 a Baa1. 

mera firma en reevaluar la calidad credi-
ticia del país. Fitch, de Carlos Fiorillo, la 
redujo ya en dos ocasiones desde BBB+ 
a BBB-.

A su vez S&P, que encabeza María 
Consuelo Pérez Cavallazzi, la llevó el 
26 de marzo desde BBB+ a BBB. Ade-
más al igual que Moody’s, esta califi-
cadora mantiene la perspectiva ne-
gativa, vaticinio de posibles recortes 
adicionales.

Entre los tijeretazos al soberano, la 
cascada de rebajas a corporativos, go-
biernos locales y transacciones ha sido 
palpable, dada su dependencia en la 
fortaleza gubernamental y su vulnerabi-
lidad al mercado interno. 

En ese contexto, uno de los principa-
les perjudicados es Pemex, que dirige Oc-
tavio Romero, la cual perdió su grado de 
inversión por parte de Fitch y a partir del 
viernes también con Moody`s. Lo ante-
rior representará un freno a su capacidad 
para adquirir mayor deuda en los merca-
dos internacionales. 

Si bien el tipo de cambio no reaccio-
nó de manera severa el viernes, básica-
mente porque ya se encontraba cerrado 
cuando se anunciaron los ajustes, no se 
descarta que en esta semana la volati-
lidad regrese con fuerza. Especialistas 
prevén que el tipo de cambio podría ele-
varse hasta los 25 pesos por dólar en los 
siguientes días…

Alarmas encendidas… Además los focos 
rojos no se apagan, dado el riesgo a más 
rebajas en la calificación del país, lo que 
en el caso de Fitch se traduciría en la pér-
dida del grado de inversión. 

En medio de la escalofriante epidemia 
crediticia la salida de capitales, en lo que 
se refiere a la tenencia de extranjeros de 
papel gubernamental será considerable.

Hasta ahora en ese renglón se obser-
va una desinversión cercana a los 203 mil 
millones de pesos, una caída del 9.16% 
vs. los niveles que se tenían a finales de 
febrero. Sin embargo, ante las peores 
condiciones, no se descarta que la fuga 
en el año podría superar el 20%, es decir, 
de entre 450 mil millones de pesos y 500 
mil millones de pesos. Auch…

COVID-19 EMPUJÓN  
A REDES SOCIALES

Consumo digital… Con las medidas de 
distanciamiento social, a fin de evitar la 
propagación del Covid-19, el consumo de 
plataformas de comunicación digital va 
al alza. 

Datos del Barómetro COVID-19 ela-
borado por Kantar Worldpanel a cargo 
de Fabián Ghirardelli, revelan que en 
la región 62% de los hogares ve más vi-
deos en YouTube, mientras que el uso de 
WhatsApp aumentó 67% y Facebook 61%. 
Enredados en la cuarentena…

aguilar.thomas.3@gmail.com

Fuga masiva de capitales por recortes a nota de México 

Por  Ángeles Aguilar

• PUNTO Y APARTE

Estado de chueco, una más 
Por Arturo Damm Arnal

•  PESOS Y CONTRAPESOS

Twitter: @Soy_AngelesA

Twitter: @ArturoDammArnal

El Estado de Derecho degenera 
en Estado de chueco cuando se hace, 
no lo que la ley dice, sino lo que el 
gobernante quiere. Si hay Estado de 
Derecho hay seguridad jurídica. Si hay 
Estado de chueco, que surge cuando el 
gobernante viola la ley, lo que hay es 
inseguridad jurídica, una de las peores 
inseguridades que puede haber.

Lo anterior viene a cuento porque 
AMLO le pidió a Alejandro Díaz de 
León, gobernador del Banco de Mé-
xico, que se adelante la entrega, al 
gobierno federal, de los remanentes 
de operación (las ganancias obtenidas 

Defino al Estado de Derecho, en una primera aproxima-
ción, como el gobierno de las leyes, no de los hombres, 
por más que sean los hombres quienes hacen las leyes. 

Son las leyes las que nos ponen al amparo de los caprichos de 
los hombres. ¿Qué se debe hacer? Lo que la ley dice, no lo que 
el hombre quiere. La ley permanece. Lo que el hombre quiere 
cambia. La gran ventaja de la ley es que nos da seguridad, de 
entrada la jurídica: aquí se hace lo que la ley dice, no lo que el 
hombre, que puede ser el gobernante en turno, quiere.

En lo que va de 2020 el precio de la Mezcla 
Mexicana de exportación ha registrado una 
depreciación de 74.44 por ciento y un nivel 
promedio de 36.66 dólares por barril.

arturodamm@prodigy.net.mx

por las operaciones cambiarias que 
lleva a cabo el banco central) corres-
pondientes al 2020.

Leemos, en el comunicado oficial 
del Banco de México, referente a la 
reunión en la cual AMLO hizo la pe-
tición, que “se destacó la importancia 
de observar el procedimiento y los 
tiempos en materia de remanentes 
de operación  del Banco de México 
previsto en su propia ley”, es decir, se 
subrayó la importancia de respetar el 
Estado de Derecho, de cumplir la ley, 
en concreto el Art. 55 de la Ley del 
Banco de México, en el cual leemos 

que el banco central “deberá entregar 
al Gobierno Federal el importe ínte-
gro de su remanente de operación 
una vez constituidas las reservas pre-
vistas en esta Ley, siempre que ello 
no implique la reducción de reservas 
provenientes de la revaluación de ac-
tivos”, y que “dicha entrega se efec-
tuará a más tardar en el mes de abril 
del ejercicio inmediato siguiente al 
que corresponda el remanente”, en 
este caso abril del 2021.

Este abril se entregarán los reman-
tes de operación del año pasado, pero 
los remanentes que se generen este 
año, que se calculan en unos 400 mil 
millones de pesos (curiosamente la 
cantidad de recursos “adicionales” a 
la que AMLO se ha venido refirien-
do), deberá entregarse, por ley, hasta 
abril del año entrante, ley que debe 
cumplirse ya que, de no ser el caso, el 
gobierno federal estaría violando la 
autonomía del Banco de México (di-
ciéndole qué debe hacer), autonomía 
que debe preservarse, y el Banco de 
México estaría violando el Estado de 
Derecho (haciendo lo que le ley le pro-
híbe), Estado de Derecho que también 
debe mantenerse. 

Calificaciones de largo plazo
Las políticas económicas de la actual 

administración ante el Covid-19 han influido 
en la decisión de las calificadoras 

Moody’s S&P Fitch

Baa1 BBB+ BBB+
Grado bajo 
medio de 
inversión 

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Ba1 BB+ BB+
Sin grado de 

inversión 
(especulativo)

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

Fuente•FITCH, S&P Y MOODY´S 

Calificación de Pemex
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