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EVENTUAL RECORTE EN CALIFICACION DE PEMEX, SIN IMPACTO

Mexico mantiene nota ‘“A3”,
a pesar de choques externos

El grado de inversion le permite enfrentar el alza en la tasa de interés de EU: Moody's

Y. Morales, E. Albarran y P Marin
EL ECONOMISTA

EL GRADO de inversién que tiene México en
Moody’s, “A3”, le permite mantener acceso a
laliquidez del mercado a costos razonables y no
hay riesgo de que cambie, ni en la eventualidad
de que Petrdleos Mexicanos (Pemex) sufra un
recorte de calificacion, ni en el escenario de un
mercado mundial mds voldtil, asegura Mauro
Leos, analista soberano para el pais.

Dice que incluso en el escenario de la al-
za de tasas de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed), México serd de los po-
cos emisores latinoamericanos que tendrdn un
efecto mds moderado, y esto serd gracias a su
calificacion.

“La calificacion ‘A3’ le da alivio en el alza de
las tasas de interés. México es de los pocos en la
region con esta nota”, refiere.

Al término de su participacion en la Confe-
rencia Anual de Moody’s, explica que impli-
citamente los comportamientos de los inver-
sionistas extranjeros en los mayores episodios
de volatilidad “pudieran ser indicacion de que
son mucho mds estables y se sienten respalda-
dos por el acceso de México a la Linea de Cré-
dito Flexible del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI)”.

“Las posiciones de los no residentes siem-

pre se han identificado como vulnerabilidad
potencial, pero pese a los choques externos,
financieros, de petrdleo o Grecia, los inver-
sionistas internacionales siguen aqui, no han
bajado sus posiciones y mantienen sus tenen-
cias”, admite en conversacion.

En el segundo trimestre del afio, ingresaron
al pais 11,070 millones de dolares via inversio-
nes de cartera, de acuerdo con informacion del
Banco de México.

En el primer semestre, donde también se
presentaron los choques externos evidencia-
dos por el analista, se mantuvo el flujo de capi-
tales hasta completar entradas por 19,326 mi-
llones de dolares.

PEMEX, EN REVISION

La semana pasada, Moody’s aviso a los inver -
sionistas que tenia la calificacion de Pemex en
revision para posible baja, ante el bajo flujo de
liquidez que ha generado y la curva ascenden-
te de sudeuda.

La calificacion de Pemex en Moody’s estd
respaldada por ladel soberanoy es “A3” en es-
cala global, tal como la de México.

El vinculo de Pemex con €l gobierno, ex-
plico, seria en el escenario que decida apoyar
financieramente a la empresa, que se endeu-
de y si fuera el caso, eso podria presionar los
indicadores de deuda del sector publico. Ba-

jo este hipotético escenario, admite, lo toma-
rian en cuenta para la calificacion del sobera-
no mexicano.

Sin embargo, como no se conoce el proyecto
de presupuesto federal, dice, “no tenemos aun
claridad sobre los pasos que seguird el gobier-
no en este aspecto”.

Mds tarde, en conferencia, afirmé que la vi-
sién de Moody’s es de mediano plazo, asi que el
hecho de que se presenten choques financieros
alternos o bien, simultdneos, no les emplaza a
cambiar su perspectiva de calificacion.

PERFIL DE DEUDA ESTABLE

Advierte que la composicion de la deuda publica
es consistente y acorde alanota. “En lo que co-
rresponde a la composicion por monedas, ha
bajado el porcentaje en deuda extranjera, que
es bueno porque no le afectan las fluctuacio-
nes del tipo de cambio. Ahora la composicion
esde 20% (en ddlares), lo que compara favora-
blemente con otras economias emergentes cu-
yacomposicion esde 30 a40%”, detalla.

Enloque corresponde alamadurezdeladeu-
da, refiere, se ha venido subiendo hasta llegar al
nivel donde se encuentra, entre seis y siete anos,
lo que hadado lugar a fortalecer sus plazos.

Y al comparar esta edad promedio de la
deuda con la de otros emergentes, dice que es-
td en la parte media alta, pero que si hay paises

que tienen sus plazos m4s largos, como India,
que es de 10 afios 0 mas.

SIN FUNDAMENTO PARA SUBIR

Aparte, en conferencia de prensa, el analista
advirtié que tampoco prevé un alza en la ca-
lificacion de México, porque no ha logrado re-
solver tres asuntos: fortalecer sus instituciones,
estabilizar la deuda y alcanzar un crecimiento
econdémico sostenido.

“Es diffcil pensar que México logre una ca-
lificacién mayor a ‘A3’ sino fortalece sus insti-
tuciones en la parte de corrupcion y estado de
Derecho”, considero.

Expuso que para asignar una calificacion
soberana, en la metodologia se consideran,
principalmente, fortaleza econdmica, fiscal,
resistencia de choques y fortaleza institucio-
nal, la cual se mide a través de indicadores del
Banco Mundial.

Comento que en el futuro, México, por lare-
duccién de los precios petroleros, debe fortalecer
sus ingresos, logrando una mejor recaudacion.
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El analista destaca que la composicion de la deu-
da es consistente y acorde con la nota soberana.
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@ Dificil, pensar que México logre
una calificacion mayor a ‘A3’ sino
logra fortalecer sus instituciones
enla parte de corrupciony Estado
de Derecho”.

Mauro Leos, analista soberano para el
pais de Moody’s.




