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“MÉXICO CUENTA con una serie de 
chalecos antibalas que ha construi-
do para enfrentar choques externos e 
internos, que incluso nos permitirían 
encarar el impacto de una contracción 
económica de 5% en el PIB, aseguró el 
subsecretario de Hacienda”, Arturo 
Herrera.

Estos chalecos son la Línea de Cré-
dito Flexible abierta en el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), por 
74,000 millones de dólares; el mon-
to extraordinario de reservas interna-
cionales de 178,299 millones de dóla-
res, y  más de 280,000 millones de 
pesos en fondos de estabilización de 
ingresos públicos y de estabilización 
de estados.

Ante la plana mayor de funciona-
rios de la calificadora Fitch, que hace 
12 días envió las emisiones de Petró-
leos Mexicanos (Pemex) a grado espe-
culativo, con previo recorte de la nota 
soberana de México, precisó que só-
lo los recursos que están ahorrados en 
el Fondo de Estabilización de Ingre-
sos Presupuestarios (FEIP) y el Fon-
do de Estabilización de los Ingresos de 
las Entidades Federativas (FEIEF), son 
equivalentes a un punto del PIB.

Tras presentar un recorrido por las 
cinco recesiones sufridas por México 
desde 1983, advirtió que una caída del 
PIB de 5 puntos suele tener impacto en 
el gasto público de 1 punto del PIB.

“Tenemos los recursos para paliar 
la peor crisis que podríamos tener tan 
sólo en los fondos. Sólo tenemos que 
generar las reglas que nos permitan 
utilizar esos recursos como estabi-
lizadores”, comentó en lo que fue la 
primera conferencia del Foro de Fitch 
2019: Inversión, Crecimiento y la Dis-
ciplina Financiera.

ESTABILIZADORES CONTRACÍCLICOS

El funcionario detalló que, para con-
tinuar apuntalando estos escudos de 
protección, se requiere un cambio re-
gulatorio que permita  utilizar los fon-
dos de estabilización que por aho-
ra están diseñados para ser utilizados 
cuando se presente una caída de los 
ingresos públicos.

“Aún nos falta una política contra-
cíclica y recursos para aplicarla. Te-
nemos los fondos de un monto im-
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SIETE MESES de gobierno han 
transcurrido y queda en el regis-
tro de México un recorte de ca-
lificación en la deuda soberana y 
la pérdida del grado de inversión 
en Pemex. Ambas acciones, diri-
gidas por la agencia calificadora 
Fitch Ratings.

A 12 días de estos eventos la ca-
lificadora, representada por el di-
rector mundial de soberanos en 
la firma, James McCormack con-
versó por primera vez en público 
con el subsecretario de Hacien-
da, Arturo Herrera, y le hizo cua-
tro preguntas que giran en torno a 
los motivos del recorte que dejó la 
calificación de México en “BBB”, 
una nota que está dos niveles 
arriba del grado de inversión.

MCCORMACK: ¿Cómo pla-
nean mantener su programa de 
inversión pública y gasto social 
en un contexto de desaceleración 
económica?

HERRERA:  Estamos cam-
biando la composición del gasto, 
ajustándonos en el gasto corrien-
te, pues somos un gobierno aus-
tero. El presupuesto siempre se 
está ajustando a partir de la evo-
lución de la economía, y seguire-
mos como ahora, con el superávit 
primario y el gasto de inversión, 
como ejes que no cambiarán. En 
el pasado se mantuvo a la inver-
sión pública en una trayectoria a 
la baja, porque fue lo primero que 
se recortaba cuando había nece-
sidad. Hoy ya no podemos permi-
tir que siga cayendo y nos vamos 
a asegurar de que se revierta.

Ahora, queremos hacer que 

el gasto público sea el motor del 
crecimiento de la economía. Ac-
tualmente la inversión pública se 
aproxima a 22% del PIB. Nuestro 
objetivo es incrementar esa parti-
cipación, pero siempre respetan-
do nuestro compromiso fiscal.

¿Cómo enfrentarán la situación 
financiera de Pemex?

Pemex es una prioridad pa-
ra el gobierno y nuestro objetivo 
es que pueda incrementar su pro-
ducción. Los 15,000 millones de 
pesos del paquete de apoyo pú-
blico que se anunció para la em-
presa representan una milésima 
del presupuesto total del gobier-
no federal, que es de 5.8 billones 
de pesos. No es una cantidad me-
nor. Pero les comento estos datos, 
para que nos demos una idea de lo 
que sí podemos hacer y de cómo 
estamos actuando.

El problema de fondo es que 
Pemex  no cuenta con utilidades 

suficientes para invertir, y como 
México mantiene también un ba-
jo nivel de recaudación, se ha re-
cargado por años en los ingre-
sos de Pemex. Y hemos llegado 
al punto en que se debe corregir, 
pues no es sostenible. 

Debemos ir destrabando la si-
tuación de Pemex, desgravar-
lo paulatinamente, para liberarle 
recursos de forma que, poco a po-
co, pueda ir invirtiendo y aumen-
tando su producción. 

La recaudación tributaria de 
México ronda 13% del PIB, mien-
tras la media latinoamericana 
está alrededor de 17% y las de 
nuestros pares, como Brasil, con-
siguen tasas de 32%, o Argenti-
na, que obtiene una tributación 
equivalente a 31.3% del produc-
to. Entonces, encontramos que el 
problema de fondo que debemos 
resolver es el de recaudación.

 Para México como para otros 
países, la relación comercial se ha 

convertido en un reto. En particu-
lar con Estados Unidos. ¿Cómo la 
enfrentarán?

 Afortunadamente nuestros ne-
gociadores consiguieron evitar 
la imposición de aranceles a los 
productos mexicanos que llegan 
a Estados Unidos, y también se 
logró evitar una reacción arance-
laria. El día de mañana (miérco-
les), el Congreso discutirá y even-
tualmente aprobará la ratificación 
del Tratado entre México, Estados 
Unidos y Canadá (T-MEC), y Mé-
xico se mantiene con la atención 
puesta en la colaboración multi-
lateral, particularmente en este 
tratado donde es esencial que sea 
entre las tres partes.

 ¿Y el tema migratorio?

 Hace unos días, asistí a una 
reunión de ministros de finanzas 
y banqueros centrales del Gru-
po de los 20. Ahí tuve oportuni-
dad de conversar en plenarias y 
con funcionarios que eran nues-
tros pares. También a ellos les 
preocupaban nuestros comenta-
rios sobre los aranceles. Ahí, tu-
ve la oportunidad de intercambiar 
opiniones con ellos, que repre-
sentan a los países que son los 
grandes conductores de la eco-
nomía mundial. 

Ellos, como nosotros tienen 
bien claro que el fenómeno mi-
gratorio debe enfrentarse des-
de el origen, propiciando que las 
condiciones económicas y socia-
les mejoren en los países que ori-
ginan estos flujos migratorios. Y 
también hay concenso entre ellos 
y nosotros, en que se trata de una 
solución donde todos podemos 
participar.

LIQUIDEZ EN DÓLARES Y PESOS ES SUFICIENTE

México con, chalecos antibalas 
para enfrentar choques: Herrera
Fondos de estabilización tienen recursos equivalentes a 1% del PIB, pero para usarlos habría que cambiar sus reglas de operación
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portante, aproximado a 1 punto del 
PIB, pero su manejo está asociado a la 
disminución de los ingresos públicos. 
Es nuestra prioridad que estos fondos 
se puedan utilizar cuando se presen-
te una recesión, como sucede en otros 

países que cuentan con estabilizado-
res automáticos”, expuso.

Se refería a los fondos de estabili-
zación automática, donde los países 
ahorran cuando atraviesan una fase 
expansiva, y se pueden utilizar cuan-

do la economía entra en un periodo de 
contracción. Un ejemplo de este ti-
po de estabilizadores son los seguros 
contra el desempleo, comentó.

Luego de que en la víspera Moody’s 
mencionara que la desaceleración po-

dría obligar a un ajuste al gasto, He-
rrera sostuvo que en este momento no 
hay elementos para anticipar un nue-
vo recorte al gasto público, pues los 
ingresos están fluyendo conforme a lo 
estimado.

Arturo Herrera,
subsecretario  
de Hacienda. 

James McCormack,
director mundial  

de soberanos de Fitch.

VALORES Y DINERO
EDITORA: Ana María Rosas
COEDITORA: Gloria Aragón

valores@eleconomista.mx
Tel.: 5237-0704
eleconomista.mx

foto ee: hugo salazar foto ee: hugo salazar 



5MIÉRCOLES 19 de junio del 2019

En Primer Plano

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EN FITCH reconocemos que México 
sigue gozando de contundente forta-
leza en sus cuentas externas, y es un 
punto de coincidencia con el gobier-
no del presidente Andrés Manuel Ló-
pez Obrador (AMLO).

Pero tuvimos que poner de lado 
esta condición, que es característica 
de México desde hace años, para evi-
denciar que es en el lado fiscal donde 
enfrentan vulnerabilidades, aseve-
ra el director mundial de Calificación 
de Soberanos en la agencia, James 
McCormack.

Entrevistado por El Economista, 
indicó que el recorte de calificación  
que restó un escalón a la nota sobera-
na de México, para dejarla en “BBB”, 
aún dos escalones arriba del grado de 
inversión, evidencia que hay fuerte 
presión en las finanzas públicas, por 
un contexto de menor crecimiento 
económico.

En un ambiente de desaceleración 
como el que enfrenta México, no son 
congruentes los aumentos al gasto 
social, ni los proyectos de inversión 
que tiene planeado el gobierno, dijo.

El responsable del departamen-
to mundial de calificaciones sobera-
nas en Fitch destacó que la diferencia 
entre la agencia calificadora y el go-
bierno es el optimismo que tiene la 
administración de AMLO acerca del 
crecimiento económico. Una percep-
ción que está apuntalada por la  ex-
pectativa del presidente de un sólido 
flujo de inversiones privadas, acota.

“Nosotros anticipamos que la eco-
nomía de México alcanzará un creci-
miento cercano a 1% en el 2019, que 
representa una importante desace-
leración respecto del desempeño del 
año pasado y es claramente inferior 
a la expectativa del gobierno (1.6 por 
ciento). Me parece que ahí es donde 
estriba la diferencia”.

Tras clausurar el Foro Fitch 2019, 
sostiene que la situación de Pemex 
y su estrecho vínculo con el gobier-

no federal son factores adicionales 
de presión para las finanzas públi-
cas. Una vulnerabilidad más que fue 
recogida en el recorte de la nota del 
6 de junio.

“Pemex tiene grandes obligaciones 
financieras, una deuda muy grande, y 
es, a su vez,  generador de importan-
tes ingresos para el gobierno. De tal 
forma que el apoyo que está otorgan-
do el mismo gobierno a Pemex, para 
garantizarle recursos para invertir, y 
acelerar la producción de su petróleo, 
es claramente uno de los problemas o 
de los asuntos que creemos está afec-
tando el perfil crediticio de México”, 
consigna.

Temprano, para ver si 
bajó corrupción
El presidente de México ha cuestio-
nado los análisis de las calificadoras 
desde que inició la administración, 
pues dice que no han reconocido el 
esfuerzo para bajar la corrupción y 
el compromiso de erradicarla. ¿Lo 
capturó su recorte de calificación?
Desafortunadamente es muy pronto 
para ver cambios como los que sugie-
re el presidente en el tema de corrup-
ción. Le aseguro que en el momento 
que  veamos mejoras o estemos con-
vencidos de que cuentan con estra-
tegias eficientes para reducir la co-
rrupción, lo destacaremos y será 
motivo de un cambio en la nota, pues 
en efecto, nuestro modelo de califi-
cación incluye el indicador de gober-
nanza que por años ha sido una debi-
lidad para México.

Tras escuchar al subsecretario He-
rrera en su ponencia inaugural del 
foro, y luego de que le respondió las 
preguntas sobre gasto público, co-
mercio, migración y Pemex, ¿cam-
bió su visión sobre la calificación de 

México?
No necesariamente. El reto que tie-
nen enfrente es la forma en que res-
ponderán sobre Pemex, la deuda de 
la empresa y su  relación con el in-
greso del gobierno. No podemos ol-
vidar que el gobierno quiere asegu-
rarse de que Pemex tiene dinero para 
invertir y revertir la caída de la pro-
ducción del petróleo. Coincidimos 
con ellos en la fortaleza de sus cuen-
tas externas, pero esa no es la vulne-
rabilidad que nos llevó al recorte.

¿Será que nuestras autoridades no 
están entendiendo el mensaje de 
Fitch, o peor aún, no entienden el ta-
maño del riesgo en que se encuentran 
las finanzas públicas?
Yo no estoy seguro de que no entien-
dan. Más bien, me parece que tienen 
expectativas más optimistas en las 
que no coincidimos.

Grado de inversión a 
Pemex tardará seis años
¿Qué escenario llevaría a México a 
perder el grado de inversión?
Es una posibilidad que ni siquiera es-
tamos contemplando. La calificación 
de México está dos escalones arriba 
del grado de inversión y cuenta con 
fortalezas que no nos permiten espe-
cular sobre los  escenarios que ten-
drían que presentarse para perderlo.

 A Pemex sí le quitaron el grado de 
inversión. Ahora tiene una califica-
ción especulativa…
Su situación financiera es muy dis-
tinta. Enfrenta una importante deu-
da, compromisos de pago de corto 
plazo, no tiene flujo de caja, su pro-
ducción sigue cayendo y le han im-
puesto la obligación de invertir en 
refinerías para detener la caída en la 
producción.

¿Cuánto tiempo podría tardar Pemex 
en recuperar su grado de inversión?
Yo no llevo calificación de emisores 
corporativos. La media de emisores 
soberanos que han perdido su gra-
do de inversión es de seis años. Pero 
varía. Puedo decirle que algunos han 
tardado hasta 20 años.

ymorales@eleconomista.com.mx

“Vulnerabilidad de finanzas 
públicas en desaceleración, 
foco de recorte”

La media de emisores 
soberanos que han 

perdido su grado de inver-
sión es de seis años. Pero 
varía. Puedo decirle que 
algunos han tardado hasta 
20 años”

entrevista
James McCormack, 
director mundial de Calificación de 
Soberanos de Fitch

AVANCE CONTRA CORRUPCIÓN SERÁ CONSIGNADO

El reto que tiene el gobierno de México es la forma en que van a responder 
sobre Petróleos Mexicanos

Movimientos en calificaciones
anterior actual

SOBERANA MÉXICO

Moody’s “A3” (Estable) “A3” (Negativa)

Fitch BBB+ (Estable) BBB (Estable)

PEMEX

Moody’s “Baa3” (Estable) “Baa3” (Negativa)

Fitch “BBB-” (Negativa) “BB+” (Negativa)

CFE

Moody’s “Baa1” (Estable) “Baa1” (Negativa)

Fitch “BBB+” (Negativa) “BBB” (Estable)

No obstante, advirtió que si en al-
gún momento se presenta la necesi-
dad, cuentan con un buen margen de 
maniobra para hacer un ajuste.

“Nosotros hemos sido extraordina-
riamente cuidadosos (en el manejo del 

gasto). Estamos atentos, observan-
do, y si hubiera la necesidad, tenemos 
margen para hacer un ajuste. Pero rei-
tero que no lo tenemos planeado por 
ahora”, finalizó.

ymorales@eleconomista.com.mx
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EN LA medida que la transparencia 
no exista, que los procesos de ad-
judicación de proyectos sean más 
opacos, y que el gobierno federal 
no emita un mensaje claro y defi-
nido sobre sus políticas, se alimen-
tará la incertidumbre del mercado 
y de los inversionistas, advirtió la 
analista de infraestructura en Fitch, 
Astra Castillo.

“La incertidumbre e indefinición 
son factores negativos para las ex-
pectativas del mercado y pueden 
derivar en un estancamiento de las 
inversiones, en el encarecimiento 
de las mismas o en las dos”, aseguró.

Entrevistada por El Economis-
ta al término de su participación en 
una de las sesiones del Foro de Fitch 
2019, dijo que la curva de aprendi-
zaje que está presentando el gobier-
no actual en el tema de infraestruc-
tura no difiere de la que se ha visto 
en sexenios anteriores.

“Pasa en cada sexenio. Ahora no 
conocemos aún el Plan Nacional de 
Infraestructura, pero en el pasado 
han presentado hasta 189 proyec-
tos y resulta que al final del sexenio, 
se revisa su cumplimiento y vemos 
que sólo alcanzaron a materializar 
30 o 40 por ciento. Ya lo hemos vis-
to. No nos sorprendería, pero cla-
ramente está administración tiene 
una atención mediática mayor”.

La expectativa que genera en la 
agencia calificadora la presentación, 
que no se ha dado, del citado Plan 
Nacional de Infraestructura tie-
ne que ver con el flujo de capitales 
productivos que podrían atraer y el 
desarrollo regional que generarían.

SIN DETALLES

Sobre los cuatro proyectos emble-
máticos del gobierno: Tren Maya, 
Tren del Istmo de Tehuantepec, el 
aeropuerto de Santa Lucía y la re-
finería de Dos Bocas, detalló que 
mientras no tengan un contrato en 
las manos o un proyecto de cons-
trucción oficial, no pueden emitir 
opinión alguna.

“No sabemos cuánto costará ni 
cómo planean financiarlos. Por 
ahora son ideas abstractas que en 
efecto han despertado interés, pero 
no podemos emitir opiniones sobre 
algo que no conocemos en detalle.

“Estamos a la expectativa de ver 
cómo se definirán, pues son pro-
yectos importantes que representa-
rán grandes inversiones. Los escu-
chamos desde campaña, sabemos 
lo mismo que ustedes: ya pusieron 
la primera piedra de Dos Bocas, la 
indefinición sobre el aeropuerto de 
Santa Lucía, pero nada concreto.

“Si se construyen en mayor o 
menor medida generarán desarro-
llo en el sitio donde se realizarán y 
atraerán capital productivo. Pero 
sin un plan concreto, con núme-
ros y proyecciones, estamos a la 
expectativa”.

“Falta de transparencia 
alimenta incertidumbre”

Dos Bocas, uno de los proyectos 
emblemáticos del gobierno.  
foto: especial


