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EVENTUAL RECORTE EN CALIFICACIÓN DE PEMEX, SIN IMPACTO

México mantiene nota “A3”, 
a pesar de choques externos 
El grado de inversión le permite enfrentar el alza en la tasa de interés de EU: Moody’s
Y. Morales, E. Albarrán y P. Marín 
EL ECONOMISTA

EL GRADO de inversión que tiene México en 
Moody’s, “A3”, le permite mantener acceso a 
la liquidez del mercado a costos razonables y no 
hay riesgo de que cambie, ni en la eventualidad 
de que Petróleos Mexicanos (Pemex) sufra un 
recorte de calificación, ni en el escenario de un 
mercado mundial más volátil, asegura Mauro 
Leos, analista soberano para el país.

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

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

Al término de su participación en la Confe-
rencia Anual de Moody’s, explica que implí-
citamente los comportamientos de los inver-
sionistas extranjeros en los mayores episodios 
de volatilidad “pudieran ser indicación de que 
son mucho más estables y se sienten respalda-
dos por el acceso de México a la Línea 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 petróleo o Grecia, los inver-
sionistas internacionales siguen aquí, no han 
bajado sus posiciones y mantienen sus tenen-
cias”, admite en conversación.

En el segundo trimestre del año, ingresaron 
al país 11,070 millones de dólares vía inversio-
nes de cartera, de acuerdo con información 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 dólares.

PEMEX, EN REVISIÓN

La semana pasada, Moody’s avisó a los inver-
sionistas que tenía la calificación de Pemex en 
revisión para posible baja, ante el bajo flujo de 
liquidez que ha generado y la curva ascenden-
te de su deuda.

La calificación de Pemex en Moody’s está 
respaldada por la del soberano y es “A3” en es-
cala global, tal como la de México.

El vínculo de Pemex con el gobierno, ex-
plicó, sería en el escenario que decida apoyar  
financieramente a la empresa, que se endeu-
de y si fuera el caso, eso podría presionar los 
indicadores de deuda del sector público. Ba-

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

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

Más tarde, en conferencia, afirmó que la vi-
sión de Moody’s es de mediano plazo, así que el 
hecho de que se presenten choques financieros 
alternos o bien, simultáneos, no les emplaza a 
cambiar su perspectiva de calificación.

PERFIL DE DEUDA ESTABLE

Advierte que la composición de la deuda pública 
es consistente y acorde a la nota. “En lo que co-
rresponde a la composición 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 composición 
es de 20% (en dólares), lo que compara favora-
blemente con otras economías emergentes cu-
ya composición es de 30 a 40%”, detalla.

En lo que  corresponde a la madurez de la deu-
da, refiere, se ha venido subiendo hasta llegar al 
nivel donde se encuentra, entre seis y siete años, 
lo que ha dado lugar a fortalecer sus plazos.

Y al comparar esta edad promedio de la 
deuda con la de otros emergentes, dice que es-
tá en la parte media alta, pero que sí hay países 

que tienen sus plazos más largos, como India, 
que es de 10 años o más.

SIN FUNDAMENTO PARA SUBIR

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

“Es difícil pensar que México logre una ca-
lificación mayor a ‘A3’ si no fortalece sus insti-
tuciones en la parte de corrupción y estado de 
Derecho”, consideró.

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

Comentó que en el futuro, México, por la re-
ducción de los precios petroleros, debe fortalecer 
sus ingresos, logrando una mejor recaudación.

valores@eleconomista.mx

MANTENDRÁ GRADO DE INVERSIÓN Y CAPACIDAD PARA ACCEDER A FINANCIAMIENTO

Moody’s bajaría calificación de Pemex antes de 90 días
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

HAY 70% de probabilidad de que 
Moody’s complete un recorte en la 
calificación crediticia de Pemex an-
tes de 90 días, reconoce la analista de 
la firma, Nymia Almeida.

El recorte sería de un escalón, lo 
que significa que Pemex manten-
dría el grado de inversión, pero con 
un nivel debajo del “A3” que tiene 
hoy para mostrar una nota “Baa1”, 
explica.

Entrevistada por El Economista, 
al término de su participación en la 
Conferencia Anual de Moody’s, di-
ce que bajo ningún supuesto están 
cuestionando la capacidad de Pemex 
para acceder a créditos. 

“Nosotros no tenemos duda de 

que la empresa tiene acceso a los 
mercados y que puede tomar pres-
tado de inversionistas, de bancos, de 
agencias de exportación y de otras 
fuentes. Es una empresa grande e 
importante para México. Pero cuan-
to más debes y menos generas de in-
greso, mayor es el riesgo de no pagar 
lo que debes”, afirma.

Lo que decimos es que cuanto 
más tomen prestado para invertir, 
más complicado será probar que si-
gue igual su capacidad para pagar y 
servir su deuda. 

PRECIO DEL PETRÓLEO, 
DETERMINANTE

De acuerdo con la analista, la situa-
ción financiera de Pemex es resulta-
do del bajo precio internacional del 
petróleo, que ha provocado un dete-

rioro en el flujo de efectivo y la difi-
cultad de reducir costos.

“Básicamente es por el precio del 
petróleo y Pemex no es la única em-
presa que pasa por esta situación. 
Otras han sufrido bajadas de diferen-
tes proporciones; tenemos industrias 
de varios subsectores, como las que 
exploran, producen, transportan, 
refinan y venden”, matiza.

No obstante, admite que entre las 
petroleras que ya han pasado por la ba-
ja de la nota, Pemex es la más grande.

MARGEN DE MANIOBRA

  ¿Existe la posibilidad de que 
en estos 90 días de plazo para 
determinar el recorte de calificación, 
pudieran decidir dejarla sin 
cambios?
Hay 30% de posibilidad de que no 

cambie. Por eso nos damos los 90 
días, para hacer una revisión más 
minuciosa y conversar con la propia 
empresa, de manera que nos ayuden 
a identificar si estamos mal en algún 
supuesto.

  Si consideran que es el precio 
internacional del petróleo lo que 
está motivando este deterioro de 
las condiciones de Pemex, ¿por qué 
consideran el recorte de la nota?
En efecto es el sector externo, pero 
precisamente lo que estamos eva-
luando es la habilidad de la empre-
sa para operar en un ambiente donde 
se tiene la expectativa de que los pre-
cios bajos se mantendrán por varios 
años. Ahora estamos viendo bajos 
ingresos y altos costos que pudieran 
reducir la tendencia de crecimiento 

de la empresa, que de por sí tenía una 
producción declinante.

  Usted dice que el plazo de 90 días 
para pronunciarse por el cambio 
tiene que ver con la intención de 
no presionar a los inversionistas. 
Sin embargo, en estos tres meses 
se espera el alza de tasas de la Fed. 
¿Podría aplazarse la decisión para 
que no coincidan?
Es difícil que la empresa pueda hacer 
algo en 90 días para mejorar su situa-
ción. La coincidencia de eventos no 
es esperada, porque los comités se 
planean con mucha anticipación. El 
tema del entorno está relativamente 
descontado y no es un factor que po-
dría influenciar nuestra decisión pa-
ra un lado o para el otro.
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Continúa el crecimiento 
económico de EU: Libro Beige. 
lea más eleconomista.mx/valores

Los precios al productor en 
la zona euro bajaron en julio. 
lea más eleconomista.mx/valores

El G-20 buscará respuestas 
a las sacudidas de China. 
lea más eleconomista.mx/valores

Paulina Gómez Robles
EL ECONOMISTA

CON LA entrega del paquete eco-
nómico del 2016, el gobierno tie-
ne el reto de poder reestructurar 
y eficientar el gasto público para 
alcanzar mayores tasas de creci-
miento, aseguró Luis Foncerra-
da, director general del Centro de 
Estudios Económicos del Sector 
Privado (CEESP).

“El reto es lograr un gasto es-
tructurado, es decir, que los pro-
gramas que han demostrado que 
no han sido eficaces se reduzcan o 
desaparezcan, y muy importan-
te, que no se les asigne un mayor 
presupuesto”, comentó.

En el marco de la XVI Con-
ferencia Anual de la Calificado-
ra Moody’s, “México y su desafío 
ante un entorno económico glo-
bal incierto”, confió en que en la 
discusión del paquete económi-
co, cuya entrega anunció el presi-
dente Enrique Peña Nieto para el 8 
de septiembre, el gasto se dirija a la 

creación de empleos, y a una ma-
yor inversión en infraestructura.

“Un presupuesto base cero es 
recortar donde se deba recortar, 
no donde no se deba, además de 
incrementarlo en donde más se 
requiera. Esto es, revisar los pro-
gramas, recortar los malos y me-
jorar los que más resultados dan”, 
dijo.

Foncerrada explicó que el ob-
jetivo de un presupuesto base 
cero no es un recorte parejo, si-
no quitar los malos programas 
y mantener aquellos que están 
dando resultados. Eso es lo que 
necesita en estos momentos el 
país.

Por ello alertó que -ante el 
escenario que viven las finanzas 
públicas- no es posible mante-

ner los niveles de gasto a los que el 
gobierno está acostumbrado, por 
lo cual se tiene que definir bien la 
estrategia.

Para mantener la estabili-
dad de las finanzas públicas, co-
mentó: “Me parece que pode-
mos tener un déficit fiscal mucho 
menor; la deuda no se debe incre-
mentar, no debe crecer más que 
el Producto Interno Bruto”.

Al mismo tiempo, reconoció 
que de cualquier manera “el pre-
supuesto del 2016 va a tener que 
requerir de un financiamiento, 
pero estoy seguro de que ello no 
afectará las finanzas públicas”.

MÁS EMPLEO Y MEJORES 
SALARIOS, EL RETO

Al presentar su ponencia magistral, 
“Riesgos previsibles para el creci-
miento”, aseguró que otro reto que 
tiene el país es disminuir la pobre-
za, para lo cual insistió en que el 
gobierno tiene que mejorar las es-
trategias para crear más puestos de 
trabajo e incrementar los salarios.

“La inversión es la única herra-
mienta que genera más empleos, 
no hay la inversión necesaria (ni 
pública y privada) para atacar to-
da la masa laboral; es alarmante 
que en todo el 2014 México perdió 
más de 1 millón de puestos de tra-
bajo que ganaban más de tres sala-
rios mínimos”, dijo.

En una entrevista previa a su 
ponencia, Foncerrada hizo un  
comentario breve sobre  los resul-
tados de las negociaciones entre 
la Iniciativa Privada y la Secreta-
ría de Hacienda que buscan me-
canismos, “tiros de precisión”, 
para atraer inversión al país, y di-
jo: “No puedo hablar, la verdad es 
que no sabemos cómo viene”.

Respecto de la recesión por 
la que atraviesa la economía de  
Canadá, el director general del 
CEESP consideró que el impac-
to para la economía mexicana se-
rá muy bajo y será temporal, “no 
es un factor del que nos tengamos 
que preocupar”.

“Es sorprendente que este país 
esté con dos trimestres negativos 
porque Estados Unidos está cre-
ciendo extraordinariamente bien; 
si tuviera un impacto en nuestro 
país, seguramente será menor”, 
insistió.

karla.gomez@eleconomista.mx

En el paquete económico, el reto es 
reestructurar el gasto público: CEESP

El objetivo de un presu-
puesto base cero no es un 
recorte parejo, sino quitar 
los malos programas.

El analista destaca que la composición de la deu-
da es consistente y acorde con la nota soberana.
foto ee: araceli lópez

 Difícil, pensar que México logre 
una calificación mayor a ‘A3’ si no 
logra fortalecer sus instituciones 
en la parte de corrupción y Estado 
de Derecho”.

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


