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Pero aun si los pasivos laborales de

Pemex costaran 10 puntos del PIB,

no necesariamente la deuda del go-

bierno aumentaria en este nivel.”

No habria un impacto en la califi-

cacion del pais, ya que todo depen-

deria de como se arreglen y distri-

buyan los costos.”

MAURO LEOS
RESPONSABLE DE CALIFICACION SOBERANA DE
RIESGO CREDITICIO DE MEXICO DE MOODY'S

PASIVOS DE PEMEX Y LA CFE

Es posible

asumir deuda

T\"I'(tn‘_)(ly’s estima que el gol)iernn mexicano puede

optar por esta respuest: SIn ue se ponga en riesg(‘) Su

calificacion crediticia, ya que sus finanzas son fuertes

POR FELIPE GAZCON
Selipe gazrue@ginm, com. mx

a calificacion de

riesgo credificio

de México de A3

nonecesariamente

seria afectada, en

un eventual easo
de que el gobierno federal asu-
ma los costos de los pasivos la-
horalesde Pemex y CFE, debido
a que el gobierno tiene margen
de maniobra en sus finanzas pu-
blicas para asumir una parte de
dichos pasivoslaborales, afirmd
Mauro Leos,

Elresponsable de calificaciin
soberana de riesgo crediticio de
México de Moody’s, afadi6 que
incluso sila deuda del gobierno,
respecto del PIB, se elevara des-
de sunivel actual de alrededor de
30 por ciento del PIB hasta 40
por ciento, “no necesariamente
implicarfa un cambio en la cali-
ficacibn de riesgo™,

Precisé gue hay paises que
Lienen una razon deuda/PIB
de mas de 50 por ciento, como
es el caso de Malasia, que tiene
la misma calificacion que Meéxi-
co, mientras que lade Republica
Checa, que tiene una calificacion
de Al, dos niveles arriba de Mé-
xico, esta en 45 por ciento. Lade
Corea del Sur, que liene una ca-
lificacion de AA3 (tres peldanos
arriba de la de México) se sitlia
casi en 40 por ciento,

“*S1las razones de deuda PIB
en México se fueran a mds de 40
por ciento, eso seria una sorpre-
sa para nosotros y nos llamaria
la atenciony que tendriamos que
considerar”, reconocio.

La Secretaria de Hacienda,
estima que el pasivo laboral de
Pemex y CFE suma un billén
742 milmillones de pesos, lo que
equivale a 10 por ciento del P1B.

*Pero aun si los pasivos la-
borales de Pemex costaran diez
puntos del PIB, no necesaria-
mente la deuda del gobierno au-
mentaria en este nivel, ya que
esto de alguna forma se tendria
que financiar en el tiempo™, acla-
ro Leos.

Enfatizé que “no necesa-
riamente habria un impacto en
la calificacion, ya que todo de-
penderia de como se arreglen y
distribuyan los costos de estos
pasivos para el mediano y lar-
go plazos, entre el gobierno, Pe-
mex, CFE y los trabajadores. Se
trata de un conflicto y hay gque
atenderlo,

“El problema con los temas
de pensiones, el riesgoreal.esno
hacer nada, porque quiere deeir
que se van acumulando las pre-
siones, y cuando ya se tiene que
atender se corre el riesgo de que
el impacto sea mucho mas de lo
que pudo haber sido de atender-
se a tiempo.

“Un aumento de la duda
por desorden fiscal seria super
malo, porque reflejaria falta de
control y de eapacidad. Pero en
este caso, ] aumento se daria
poruna decision del gobierno de

Mauro Leos, respon-
sable de la califica-
cfnsobheranade
riesgo crediticiode
México de Moody's.

Si las razones de
deuda PIB en Mé-
xico se fueran a
mas de 4000, se-
ria sorpresivo pa-
ra nosotros.”

MAUROQ LEOS
RESPONSABLE DE CALIFICACION
SOBERANA E RIESGD CREDITICIO

DE MEX (O DE MOODY'S
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del PIB es el actual nivel
de endeudamiento
de México
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POR CIENTO

es loque se podria
aumentar la deuda
respecto al PIB

resolver el problema pensional,
lo que involucra reconocer pa-
sivos. Esto puede ser henéfico
en el mediano plazo si se hace
a tiempo y de manera adecua-
da”, agregé.

Al comparar a México con
otros paises que tienen la ca-
lificacion de A, se observa que
el pais enlo fiscal es mas fuerte
comparado connaciones como
Brasil, Malasia o Polonia. Bra-
sil tiene deudas elevadas. Por
ejemplo, larazonde deuda PTB
delanacionsudamericanaesta
aldoble de México, loque hace
muy dificil para el

Foto: Daric Hermande:

cuadrar, en la medida en que
los proyectos se empiecen a
dar, cuando el fondo mexicano
del petréleo comience a aho-
rrar recursos. En el mediano
plazo existe la posibilidad de
que mejore (1a calificacion), en
la segunda parte del sexenio
podria darse eso dependiendo
de lo que se vea en términos de
crecimiento, de cuentas fisca-
les”, advirtid.

En 2015 mds crecimiento

Por otra parte, previé que la
segunda parte del afio sera
mejor que la pri-

gobierno de Brasil
gastar mas, por-
que el déficit se les
complica y la deu-
da se les va, dijo

rListos
Para el analista
hay muchas
AMpresas que
quleren venira
invertir al pafs.

% mera, por lo que
el crecimiento se
normalizara y se
comenzaran a ver
tasas mas altas, lo
que permitira que
la economia suba
4 este afio a tres por

Leos.

“Necesitamos
vercuandoseacla- %
ren las reglas, Se -~
me hace dificil pensar quenada

mas por este factor tuviéramos
que revisar la calificacion. Por
otra lado, al hacer esto el go-
hierno le va aligerar la carga a
Pemex y esto podria permitirle
més inversion”, subrayo.

Expresd que lo mas impor-
tante detrds del aumento de la
calificacion del pais por parte
de Moody’s, fue toda la agen-
dadereformasyelimpacto que
puedan tenerenlaeconomiaen
el mediano plazo.

“En términos comparati-
vos, la ealificacion de México
es A déhil, pero ésta evaluacion
podria mejorar en la medida
que las reformas comiencen a

ciento.

“Esperamos para el proxi-
moanoque el crecimiento ande
alrededor de tres por ciento,
una vez que se normalicen las
cosas y sise arreglan en el see-
tor de la construceion estaria-
maos arribita de lo estimado™,
dijo Leos.

Previo que los efectos po-
sitivos y las inversiones por la
Reforma Energética demora-
ran de dos a tres afios.

“Estando fuera vemos que
hay mucho mayor interés de
lo que habia antes por realizar
inversion fisica. no sélo en la
compra de bonos; pero de este
interés a concretar la inversion
llevara tiempo™, subrayo.



