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En Primer Plano
MANTIENE LA NOTA SOBERANA EN “A3”

Perspectiva del 
país, en negativo
El débil desempeño económico y Pemex, el motivo

Hacienda no puede dejar 
de apoyar a la petrolera

ENDEUDARSE NO ES LA MEJOR OPCIÓN

Se desencadenaría un cierre de empresas

Paulina Gómez Robles
EL ECONOMISTA

POR PRIMERA vez desde la déca-
da de los 90, la calificadora Moody’s 
cambió la perspectiva de la nota so-
berana para México de Estable a Ne-
gativa, debido a un débil desempe-
ño económico del país, un entorno 
externo difícil, y por la crisis finan-
ciera por la que atraviesa Petróleos 
Mexicanos (Pemex), pero ratifi-
có la calificación “A3” para la nota 
gubernamental.

Jaime Reusche, analista soberano 
de México para Moody’s, explicó que 
el cambio en la perspectiva de la ca-
lificación soberana de México de Es-
table a Negativa, obedece principal-
mente a dos elementos claves.

El primero de ellos, precisó, son 
los retos a los que se enfrentan las au-
toridades en su programa de consoli-
dación fiscal debido a un débil entor-
no económico de menor crecimiento 
y otros retos que descarrilen sus pla-
nes de consolidación fiscal.

Además, añadió que existe el ries-
go de que los pasivos contingen-
tes provenientes de Pemex migren y 
contaminen las finanzas públicas de-
bido a los retos a los que se enfrenta la 
empresa productiva del Estado para 
estabilizar sus finanzas.

“La perspectiva Negativa no es cor-
ta, más bien, es de largo plazo. Quere-
mos darnos uno a dos años para eva-
luar el progreso que pueda hacer el 
gobierno en torno a su programa de 
consolidación fiscal y la estabiliza-
ción de las finanzas de Pemex”, aña-
dió Reusche.

Moody’s ratificó en una nota su 
calificación “A3” para la nota guber-
namental de México, pero al mismo 
tiempo dijo que nuestro país enfren-
ta retos para lograr sus objetivos de 
consolidación fiscal y de estabiliza-
ción de sus tasas de endeudamiento.

RIESGO DE CAMBIO EN LA NOTA 

Reusche explicó que la calificación 
soberana de México viene subien-
do de manera sostenida desde febre-
ro del 2000, aunque (…) las perspec-
tivas negativas no se ven desde los 90. 

“La perspectiva siempre es un paso 
que se trata de tomar antes de optar 
por cualquier decisión sobre la cali-
ficación en sí”.

Y añadió que este cambio de pers-
pectiva no está comunicando un in-
minente el cambio de la calificación, 

sino que “existe una probabilidad de 
33% de que se consolide lo que indi-
que la misma”, aclaró.

PEMEX, UNO DE LOS RIESGOS

Luego de que se dio a conocer que 
Moody’s  bajó la calificación de Pe-
mex de “Baa1” a “Baa3” con pers-
pectiva Negativa por los débiles in-
dicadores crediticios que muestra 
actualmente la empresa, Jaime Reus-
che argumentó que se tendrán que 
buscar cambios estructurales y pro-
fundos en Pemex para mejorar la efi-
ciencia de sus operaciones y, a la par, 
utilizar todos los instrumentos que le 
da la reforma energética de buscar ma-
yor productividad en sus activos.

“En un contexto de bajos precios de 
petróleo, el flujo de caja de Pemex no 
cubre todos sus gastos de inversión y 
el servicio de la deuda, debido a que 
le paga una buena cantidad de im-
puestos y derechos al Estado”, dijo.

Argumentó que existe el riesgo de 
que Pemex no pueda contemplar sus 
programas de financiamiento, no só-
lo este año, sino hasta el 2018, lo que 
provoca que el gobierno tenga que 
apoyarlo con liquidez para completar 
sus requerimientos financieros.

“Ese riesgo es lo que podría compli-
car el proceso de consolidación fiscal, 
y es lo que tendremos que evaluar en 
los próximos 24 meses, no tomaremos 
una decisión apresurada”, añadió.

Moody’s precisó que la califica-
ción de riesgo país en moneda local a 
largo plazo se mantiene en “Aa3”. El 
techo de bonos en moneda extranje-
ra, así como los techos de depósitos 
bancarios en moneda extranjera, es-
tán también sin cambios, en “A1” y 

“A3”, respectivamente.

DECISIÓN NO ES SORPRESIVA 

Mónica Pamela Díaz Loubet, analista 
del Grupo Financiero BX+, opinó que 
el recorte en la perspectiva a la no-
ta crediticia de México por parte de 
Moody’s no es sorpresivo. 

“La deuda de la paraestatal y el fun-
cionamiento de Pemex como empresa 
extractiva y no productiva del Estado 
debían desembocar en un panorama 
desfavorable para el país”, puntualizó. 

Por su parte, Mario Correa, eco-
nomista en jefe para México de Sco-
tiabank, consideró el anuncio de 
Moody’s como una llamada de aten-
ción para tomar decisiones impor-
tantes, y que esto no se vuelva un es-
cenario negativo para México.

proveedores.  
“Si los bajos precios del petróleo se 

mantienen, dentro de un año tendrá 
que volver a apoyar a Pemex. Se de-
be reconocer que la empresa produc-
tiva del Estado no sólo sufre un pro-
blema de liquidez sino también de 
solvencia”.  

Destacó que Hacienda no tendrá 
que acudir precisamente a endeu-
darse para poder ayudar a la petro-
lera, sino simplemente tendrá que 
hacer un refinanciamiento de ven-
cimientos. “Pemex como deuda neta 
no va a lograr un solo centavo”, dijo.

NO HAY MÁS OPCIÓN 

Luis Miguel Labardini, socio de Mar-
cos y Asociados, explicó que si bien 
los niveles de endeudamiento del 
país como proporción del PIB han ve-
nido acelerándose, en el corto plazo 
no hay una mejor solución, salvo que 
los precios del crudo a nivel mundial 
crecieran lo suficiente para resolver el 

problema de flujo de caja. 
“Pemex ha desarrollado un proble-

ma financiero que en virtud de la caída 
de los precios del petróleo se ha vuelto 
muy severo, si ello no hubiera sucedi-
do se hubiera podido mantener sus fi-
nanzas más o menos sanas”, sostuvo. 

Recordó que en su momento, una 
de las alternativas que se daban a Pe-
mex era que se colocara en los mer-
cados financieros internacionales, es 
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decir, que se vendieran acciones de 
Pemex para poder capitalizarlo; sin 
embargo, no se hizo.

RIESGO EN LA DEUDA

De acuerdo con datos de Hacienda, en 
el 2015 la deuda neta del sector públi-
co mexicano aumentó 1 billón 187,400 
millones de pesos; es decir, tuvo un 
crecimiento de 15.95% respecto del 
2014, con lo que el saldo más amplio 
de la deuda del país pasó de 7.47 billo-
nes a 8.63 billones de pesos.

Este incremento es el más alto de 
la historia, ya que ni en la crisis finan-
ciera del 2008-2009 se había presen-
tado un alza tan alta de la deuda. De 
esta manera, la deuda neta del sector 
público representó 45.7% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

Peor aun en el caso del costo fi-
nanciero de la deuda, que se refiere a 
los intereses que paga el gobierno por 
endeudarse, se ha incrementado de 
manera significativa, pues al cierre 
del 2015 se destinaron 407,893 mi-
llones de pesos, que representó 2.2% 
del PIB, monto que superó lo estima-
do en el Plan de Anual de Financia-
miento de ese año.

De enero del 2013, año en que ini-
ció la actual administración, al 2016, 
el pago de intereses por la deuda cre-
ció 86.9% y el nivel puede seguir in-
crementando si se mantiene la depre-
ciación del peso frente al dólar.  

15.95%
aumentó

la deuda del sector público duran-
te el 2015.

El apoyo de Hacienda a 
Pemex no será de por vi-
da; sólo se le dará duran-
te el tiempo que dure su re-
estructuración financiera.
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POR PRIMERA vez desde la déca-
da de los 90, la calificadora Moody’s 
cambió la perspectiva de la nota so-
berana para México de Estable a Ne-
gativa, debido a un débil desempe-
ño económico del país, un entorno 
externo difícil, y por la crisis finan-
ciera por la que atraviesa Petróleos 
Mexicanos (Pemex), pero ratifi-
có la calificación “A3” para la nota 
gubernamental.

Jaime Reusche, analista soberano 
de México para Moody’s, explicó que 
el cambio en la perspectiva de la ca-
lificación soberana de México de Es-
table a Negativa, obedece principal-
mente a dos elementos claves.

El primero de ellos, precisó, son 
los retos a los que se enfrentan las au-
toridades en su programa de consoli-
dación fiscal debido a un débil entor-
no económico de menor crecimiento 
y otros retos que descarrilen sus pla-
nes de consolidación fiscal.

Además, añadió que existe el ries-
go de que los pasivos contingen-
tes provenientes de Pemex migren y 
contaminen las finanzas públicas de-
bido a los retos a los que se enfrenta la 
empresa productiva del Estado para 
estabilizar sus finanzas.

“La perspectiva Negativa no es cor-
ta, más bien, es de largo plazo. Quere-
mos darnos uno a dos años para eva-
luar el progreso que pueda hacer el 
gobierno en torno a su programa de 
consolidación fiscal y la estabiliza-
ción de las finanzas de Pemex”, aña-
dió Reusche.

Moody’s ratificó en una nota su 
calificación “A3” para la nota guber-
namental de México, pero al mismo 
tiempo dijo que nuestro país enfren-
ta retos para lograr sus objetivos de 
consolidación fiscal y de estabiliza-
ción de sus tasas de endeudamiento.

RIESGO DE CAMBIO EN LA NOTA 

Reusche explicó que la calificación 
soberana de México viene subien-
do de manera sostenida desde febre-
ro del 2000, aunque (…) las perspec-
tivas negativas no se ven desde los 90. 

“La perspectiva siempre es un paso 
que se trata de tomar antes de optar 
por cualquier decisión sobre la cali-
ficación en sí”.

Y añadió que este cambio de pers-
pectiva no está comunicando un in-
minente el cambio de la calificación, 

sino que “existe una probabilidad de 
33% de que se consolide lo que indi-
que la misma”, aclaró.

PEMEX, UNO DE LOS RIESGOS

Luego de que se dio a conocer que 
Moody’s  bajó la calificación de Pe-
mex de “Baa1” a “Baa3” con pers-
pectiva Negativa por los débiles in-
dicadores crediticios que muestra 
actualmente la empresa, Jaime Reus-
che argumentó que se tendrán que 
buscar cambios estructurales y pro-
fundos en Pemex para mejorar la efi-
ciencia de sus operaciones y, a la par, 
utilizar todos los instrumentos que le 
da la reforma energética de buscar ma-
yor productividad en sus activos.

“En un contexto de bajos precios de 
petróleo, el flujo de caja de Pemex no 
cubre todos sus gastos de inversión y 
el servicio de la deuda, debido a que 
le paga una buena cantidad de im-
puestos y derechos al Estado”, dijo.

Argumentó que existe el riesgo de 
que Pemex no pueda contemplar sus 
programas de financiamiento, no só-
lo este año, sino hasta el 2018, lo que 
provoca que el gobierno tenga que 
apoyarlo con liquidez para completar 
sus requerimientos financieros.

“Ese riesgo es lo que podría compli-
car el proceso de consolidación fiscal, 
y es lo que tendremos que evaluar en 
los próximos 24 meses, no tomaremos 
una decisión apresurada”, añadió.

Moody’s precisó que la califica-
ción de riesgo país en moneda local a 
largo plazo se mantiene en “Aa3”. El 
techo de bonos en moneda extranje-
ra, así como los techos de depósitos 
bancarios en moneda extranjera, es-
tán también sin cambios, en “A1” y 

“A3”, respectivamente.

DECISIÓN NO ES SORPRESIVA 

Mónica Pamela Díaz Loubet, analista 
del Grupo Financiero BX+, opinó que 
el recorte en la perspectiva a la no-
ta crediticia de México por parte de 
Moody’s no es sorpresivo. 

“La deuda de la paraestatal y el fun-
cionamiento de Pemex como empresa 
extractiva y no productiva del Estado 
debían desembocar en un panorama 
desfavorable para el país”, puntualizó. 

Por su parte, Mario Correa, eco-
nomista en jefe para México de Sco-
tiabank, consideró el anuncio de 
Moody’s como una llamada de aten-
ción para tomar decisiones impor-
tantes, y que esto no se vuelva un es-
cenario negativo para México.

proveedores.  
“Si los bajos precios del petróleo se 

mantienen, dentro de un año tendrá 
que volver a apoyar a Pemex. Se de-
be reconocer que la empresa produc-
tiva del Estado no sólo sufre un pro-
blema de liquidez sino también de 
solvencia”.  

Destacó que Hacienda no tendrá 
que acudir precisamente a endeu-
darse para poder ayudar a la petro-
lera, sino simplemente tendrá que 
hacer un refinanciamiento de ven-
cimientos. “Pemex como deuda neta 
no va a lograr un solo centavo”, dijo.

NO HAY MÁS OPCIÓN 

Luis Miguel Labardini, socio de Mar-
cos y Asociados, explicó que si bien 
los niveles de endeudamiento del 
país como proporción del PIB han ve-
nido acelerándose, en el corto plazo 
no hay una mejor solución, salvo que 
los precios del crudo a nivel mundial 
crecieran lo suficiente para resolver el 

problema de flujo de caja. 
“Pemex ha desarrollado un proble-

ma financiero que en virtud de la caída 
de los precios del petróleo se ha vuelto 
muy severo, si ello no hubiera sucedi-
do se hubiera podido mantener sus fi-
nanzas más o menos sanas”, sostuvo. 

Recordó que en su momento, una 
de las alternativas que se daban a Pe-
mex era que se colocara en los mer-
cados financieros internacionales, es 
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decir, que se vendieran acciones de 
Pemex para poder capitalizarlo; sin 
embargo, no se hizo.

RIESGO EN LA DEUDA

De acuerdo con datos de Hacienda, en 
el 2015 la deuda neta del sector públi-
co mexicano aumentó 1 billón 187,400 
millones de pesos; es decir, tuvo un 
crecimiento de 15.95% respecto del 
2014, con lo que el saldo más amplio 
de la deuda del país pasó de 7.47 billo-
nes a 8.63 billones de pesos.

Este incremento es el más alto de 
la historia, ya que ni en la crisis finan-
ciera del 2008-2009 se había presen-
tado un alza tan alta de la deuda. De 
esta manera, la deuda neta del sector 
público representó 45.7% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

Peor aun en el caso del costo fi-
nanciero de la deuda, que se refiere a 
los intereses que paga el gobierno por 
endeudarse, se ha incrementado de 
manera significativa, pues al cierre 
del 2015 se destinaron 407,893 mi-
llones de pesos, que representó 2.2% 
del PIB, monto que superó lo estima-
do en el Plan de Anual de Financia-
miento de ese año.

De enero del 2013, año en que ini-
ció la actual administración, al 2016, 
el pago de intereses por la deuda cre-
ció 86.9% y el nivel puede seguir in-
crementando si se mantiene la depre-
ciación del peso frente al dólar.  

15.95%
aumentó

la deuda del sector público duran-
te el 2015.

El apoyo de Hacienda a 
Pemex no será de por vi-
da; sólo se le dará duran-
te el tiempo que dure su re-
estructuración financiera.


