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Perspecitiva,

aceunos dias, la agencia calificadora

deriesgos Moody’s anuncio el cambio

de perspectiva de la economia mexi-
cana de Estable a Negativa por primera vez en
mds de 20 afios, como resultado de un marca-
do debilitamiento en el desemperio econdmico
del pais, un entorno externo complicadoy los
retos que implica la crisis financiera de Petro-
leos Mexicanos

Aunque Moody’s cambid la perspectiva de la
nota soberana de México, mantuvo la califi-
caciéndelanotaen “A3”, lo que todavia ubi-
ca al pais dentro del selecto grupo de paises
con grado de inversion y con calificacion de
“A”; no obstante, es importante tener presen-
te que el cambio de perspectiva antecede, sino
hay un cambio en las condiciones economi-
casy financieras que dieron origen alamodi-
ficacién de perspectiva, ala degradacion de la
calificacion.

De acuerdo con la calificadora, el cambio de
perspectiva obedecio a dos elementos claves
principalmente. El primero estd relacionado
con los retos que enfrenta el pais en su progra-
ma de consolidacion fiscal, debido a un débil
entorno de crecimiento econdémico, mismos
que se podria profundizar ante un contexto ex-
terno caracterizado por rigideces en los moto-
res de crecimiento y que podrian poner en ries-
go los planes de consolidacion fiscal.

Asimismo, existe el riesgo de que los pasivos
contingentes provenientes de Pemex terminen
por impactar el estado de las finanzas publicas,
debido alos retos que enfrenta la empresa pe-
trolera del pais y que incluso podrian empeo-
rar en el futuro cercano, lo que pone en riesgo la
capacidad de ejercer un mayor gasto por parte
del gobierno.

Un aspecto relevante del comunicado es que
la calificadora de riesgos no tomard una deci-
sién en torno ala calificacion misma en el cor -
to plazo, por el contrario, se tomard entre uno
y dos afos para evaluar el progreso que pudie-
ra tener el gobierno en sus planes de consolida-

Jnegativa?

afios es lo que le tomaria a la calificadora
decidir si cambia la calificacion del pais.

cion fiscal y la estabilizacion de las finanzas de
Pemex. De esta forma, el cambio de perspecti-
vano significa, necesariamente, un inminen-
te cambio en la calificacion de la nota sobera-
na de México.

Para el caso de Pemex, la calificadora redujo
la calificacion de varios instrumentos financie-
rosde “Baal” a “Baa3”, ubicdndose a tan solo
un escalén del denominado grado especulati-
Vo, al tiempo que se revisod igualmente la pers-
pectiva de Estable a Negativa, como resultado
dela caida en los ingresos, el abatimiento de la
producciény alos altos impuestos.

De acuerdo con Moody’s, 1a petrolera mexi-
cana enfrenta vencimientos en este 2016 por
11,700 millones de délares (mmd) y pagos por
alrededor 4.5 mmd en intereses y 12.5 mmd en
gastos de capital. El cambio de la calificacion
también considera los grandes retos que en-
frenta Pemex en materia de produccion, mis-
ma que se ha reducido en los ultimos afios, de-
bido ala declinacién natural de los campos
petroliferos actuales, una menor calidad del
petréleo crudoy lalimitada capacidad de la
empresa para invertir de manera eficiente.

A pesar de los problemas de Pemex, la pe-
trolera ha demostrado que tiene acceso alos
mercados nacional e internacional de capitales,
lo que facilita recaudar fondos en pesos mexi-
canos, en dolares americanos y otras divisas.
En este 2016, Pemex obtuvo, tanto en los mer -
cados locales como globales de capital, cer-
cade 9 mmd, ademds de contar con el respaldo
abierto del gobierno federal para continuar con
Su operacion.

No obstante lo anterior, los indicadores cre-
diticios de Pemex empeorardn en la medida en
que los precios del crudo se mantengan bajos,
laproduccion siga cayendo y se tenga que se-
guir ajustando su gasto de capital para cumplir
sus objetivos presupuestarios.

En el tema de la produccion, Moody’s desta-
caque en el lapso 2016-2018, 1a produccion de
Pemex se reducird a una tasa anual de 5% como
resultado de la limitada capacidad de realizar
inversiones que permitan contener y estabili-
zar la produccion, sin dejar de reconocer que la
capacidad productiva se podria ver beneficia-
da con la inversion proveniente de asociaciones
conjuntas o acuerdos de cesion de derechos.

El cambio en la perspectiva de la nota sobe-
rana de México no es sorpresiva en el sentido de
que la escasa capacidad de crecimiento mun-
dial y la profunda caida en los precios del pe-
tréleo han tenido un impacto altamente nega-
tivo en las finanzas publicas; sin embargo, creo
que el tiempo que ha establecido Moody’s pa-
rarevisar el progreso de las medidas instru-
mentadas por la Secretaria de Hacienda pa-
ra avanzar en el proceso de consolidacion fiscal
es suficiente, incluso para que el entorno glo-
bal cambie y la economia muestre una mejoria
sustancial.

En este sentido, no se puede soslayar la gran
fortaleza de los principales indicadores ma-
croeconomicos del pafs, tales como la infla-
cion, las remesas que nuestros compatriotas en
Estados Unidos envian a México, las bajas ta-
sasde interés, la fuerte generacion de empleos
y elavance del consumo interno. Este marco
ha permitido que México se diferencie de otros
paises emergentes que no solo se encuentran en
franca recesion sino que ademads enfrentan se-
rios problemas politicos.

El cambio de perspectiva de los bonos sobe-
ranos de México y la degradacion de la califica-
cién de Pemex son, sin duda, elementos que se
deben tomar en cuenta para no bajar la guardia
y continuar con el proceso de transformacion
de la economia nacional. Si se sigue actuando
con responsabilidad y con vision de largo pla-
70, me parece que no solo se evitard el recor-
te de la calificacion de México sino que la pers-
pectiva cambiard nuevamente a un estatus de
estabilidad en un par de afios.
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