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A PESAR de la incertidumbre gene-
rada por la renegociación del Tra-
tado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte (TLCAN) y por el futuro 
de la reforma energética en la próxi-
ma administración de Andrés Ma-
nuel López Obrador, la calificación 
de México en Moody’s se sostiene en 

“A3”, identificada por la agencia co-
mo “notable”, advierte Jaime Reus-
che, senior credit officer de Riesgo 
Soberano en la firma.

El analista para México expli-
có que esta nota se encuentra ancla-
da al manejo de las finanzas públicas, 
que ha conseguido una reducción de 
la dependencia de los ingresos petro-
leros y el incremento de los recursos 
tributarios, y contempla la firma del 
acuerdo de comercio trilateral, o sólo 
con Estados Unidos.

No obstante, entrevistado por El 
Economista, reconoció que la ges-
tión de las finanzas públicas del nue-
vo gobierno estará “bajo observación 
el próximo año”.

“Tenemos preguntas que no se re-
solverán al asumir el nuevo gobierno. 
Probablemente estaremos en el 2019 
en un modo de observación, vien-
do cómo se desarrollan en la par-
te energética, fiscal y económica. El 
nuevo gobierno, como todos, cuen-
ta con el beneficio de la duda y no-
sotros observaremos cómo ejercen 
sus políticas públicas y evaluaremos 
el impacto final de las mismas en la 
calificación”.

Previamente, al dictar la confe-
rencia inaugural de la Cumbre México 
2018: Perspectivas crediticias duran-
te el gobierno de López Obrador, di-
jo que para aspirar a una calificación 
mayor, que sería “Aa”, se tiene que 
avanzar en cinco direcciones: sostener 
las reformas aprobadas, particular-
mente la energética; corregir el tema 
de gobernabilidad a partir de reducir 
la corrupción; fortalecer las finanzas 
de Petróleos Mexicanos (Pemex); efi-
cientar la gestión presupuestal, y de-
tonar un crecimiento elevado, soste-
nible e inclusivo.

En su ponencia, el analista sobe-
rano realizó un diagnóstico sobre los 
logros de esta administración que 
termina y los factores negativos que 
deja. Destaca como pendiente para la 
próxima gestión liderada por López 

Obrador, la falta de confianza en las 
instituciones, la percepción de inse-
guridad, así como la corrupción, que 
siguen creciendo.

Esgrimió entre las fortalezas del 
sexenio que se extingue las reformas 
estructurales, la corrección de las fi-
nanzas públicas y la viabilidad finan-
ciera de Pemex.

Observó que el desempeño in-
terno de México “se desarrolla en un 
contexto complicado”, donde deben 
mejorar el gasto fiscal, con un ma-
nejo más eficiente, sanar las finan-
zas públicas de Pemex, que es el ma-
yor riesgo para las finanzas públicas 
y sobre todo, en el contexto interna-
cional, la nueva administración debe 
sortear la relación con Estados Uni-
dos, cuyo presidente podría quedar-
se seis años más, los dos que restan a 
este periodo, y cuatro más, si consi-
gue la reelección.

VOLATILIDAD MATIZADA

Acerca del periodo de incertidumbre 
que atraviesan las monedas emer-
gentes, dijo que entre las economías 
latinoamericanas, México se ha dis-
tinguido por una menor aversión.

Esto es resultado de que los in-
versionistas están diferenciando 
las características de cada mercado 
emergente, y la economía mexicana 
cuenta con particularidades que a los 
ojos del mercado, le permiten defen-
derse. Se trata de finanzas públicas 
sanas y una deuda manejable.

Advierte que hacia delante, el 
mercado y la agencia se fijarán en la 
gestión del nuevo gobierno acerca del 
respeto al Estado de Derecho.

La muestra más clara será en la 
revisión de los contratos adjudica-
dos en las rondas correspondientes a 

la reforma energética y lo que venga, 
aseveró.

Para los pares de México en la es-
cala de calificación, la gobernabilidad 
es mucho mayor a la que tiene Méxi-
co, explicó. De ahí la relevancia de 
que en otros factores, como el manejo 
macroeconómico y finanzas públicas, 
México cuente con un mejor desem-
peño, aseveró.

ACUERDO CON EU, CON O SIN 
CANADÁ

En la entrevista, el senior credit offi-
cer de Riesgo Soberano en Moody’s 
dijo que tras el acuerdo de principio 
entre Estados Unidos y México en la 
renegociación del TLCAN, “el plan-
teamiento de comercio con Estados 
Unidos se sostiene”.

“Creemos que puede seguir la fir-
ma aun si Canadá no se añade. Se-
guimos con la idea de que el pre-
sidente Trump sigue firme en su 
planteamiento de seguir en la ne-
gociación, ya sea tomándolo como 
base para un nuevo acuerdo bilate-
ral con México, o para uno trilateral 
renovado”.

Afirmó que habrá que ver en el 
margen cómo queda el acuerdo y el 
impacto que tendrá en el flujo co-
mercial hacia Estados Unidos y en la 
trama de producción de industrias 
determinantes para el crecimiento 
mexicano, como la manufacturera 
del sector automotriz.
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PESE A INCERTIDUMBRE POR TLCAN Y REFORMA ENERGÉTICA

Calificación de México se 
mantiene en “A3”: Moody’s
Para aspirar a una nota mayor se tienen que sostener las reformas, en particular 
la energética, corregir la gobernabilidad, y fortalecer las finanzas de Pemex
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sa que en esta administración verá un 
cambio radical, pues detallaron que la 
exposición a ésta es baja, dados los lí-
mites de las propias entidades.

En cuanto a la irrupción de las fin-
tech y un posible riesgo que pudie-
ra representar para la banca, Carvallo 
estimó que más bien es complemen-
tario a lo que hoy ofrecen las financie-
ras tradicionales, pero sí consideró que 
los bancos deben seguir invirtiendo en 

moverse hacia la digitalización, algo 
que ya han empezado a hacer.

Respecto a una posible cancela-
ción del Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (TLCAN), los espe-
cialistas también descartaron mayo-
res afectaciones para la banca mexica-
na, toda vez que tienen un portafolio 
muy diversificado en materia de cré-
ditos comerciales.
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LOS PLANES que tiene la nue-
va administración para el sector 
energético harán menos atractiva 
la inversión en Petróleos Mexica-
nos (Pemex) y en este segmento 
estratégico, advirtió la calificado-
ra Moody’s.

De acuerdo con la senior vice-
president de la firma, Nymia Al-
meida, el sector energético en el 
mundo pasa por una situación 
donde el inversionista quiere te-
ner garantizado un retorno. Y la 
construcción de refinerías no 
otorga esa certeza, aseveró.

En conferencia de prensa tras 
participar en la Cumbre México 
2018, organizada por la agencia, 
dijo que “quien invierte en pe-
tróleo quiere tener un retorno de 
la inversión”.  En un contexto de 
suspensión de las rondas de lici-
tación para proyectos energéti-
cos, como el que prevalece tras 
el triunfo de Andrés Manuel Ló-
pez Obrador (AMLO), queda aún 
más reducido el atractivo para los 
mercados, consignó.

Si además Pemex se mantie-
ne operando de forma ineficiente, 
la plataforma petrolera sigue ca-
yendo y la empresa está obligada 
a aportar al Estado como su prin-
cipal accionista, seguramente se le 
orillará a tomar más deuda, lo que 
indudablemente repercutirá en las 
finanzas públicas, reconoció.

Luego, comentó que la pro-
puesta delineada por el próximo 
subsecretario de Egresos, Gerar-
do Esquivel, modificando su ré-
gimen de utilidad contributivo al 
gobierno, no sería tan relevante, 
ya que Pemex tiene años sin pa-
gar dividendos.

La previsión de modificarle el 
régimen de utilidad incorpora la 
expectativa de que seguirá con 
pérdidas, y por tanto no prevén 
que vengan ganancias, acotó.

El impacto de este deterioro 
en la operación de la petrolera se 
verá reflejado en su calificación 
y quizá en la nota del soberano, 
consignó.

Luego, la analista en el sec-

tor energético de Moody’s recor-
dó que la petrolera ha consegui-
do hacer emisiones en el mercado 
internacional hasta por un perio-
do de 30 años, sobre todo tras la 
inyección de liquidez que le hizo 
el gobierno.

Ante los planes de la nueva ad-
ministración para el sector ener-
gético, en particular para Pemex, 
la especialista cuestionó: “¿Quién 
tomará la deuda de una empresa 
que quiere invertir en un negocio 
con márgenes de ganancia bajos, 
como es el de la refinación?”.

Detalló que la producción de 
petróleo de México se mantiene 
en una tendencia a la baja, que la 
petrolera no cuenta con suficien-
tes recursos para explorar en las 
aguas y territorio del país, “donde 
hay una alta probabilidad de en-
contrar más mantos petrolíferos, 
si se explora a profundidad. Pe-
ro para encontrarlo, se requiere 
inversión”.

La alternativa sería una Aso-
ciación Público Privada (APP) pe-
ro descartó que los inversionistas 
privados quieran apoyar al pro-
yecto del nuevo gobierno, asu-
miendo que en países como In-
dia, o Brasil, les ha tomado más 
de seis años la construcción de 
refinerías.

Utilizó la experiencia interna-
cional para advertir que el costo 
estimado por la nueva adminis-
tración para la construcción de 
las refinerías de 160,000 millo-
nes de pesos “podría triplicarse”.

“En Estados Unidos, la última 
refinería que se construyó fue en 
1973. Lo que han hecho es renovar 
las existentes”, insistió Nymia Al-
meida .

Sobre fijar los precios de gaso-
lina conforme a la inflación, como 
propone la nueva administración, 
recordó que los precios los deter-
mina internacionalmente el mer-
cado en función de factores como 
la oferta, la demanda, la incerti-
dumbre, decisiones de la OPEP y 
del propio Estados Unidos. (Yo-
landa Morales)
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