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La calificadora Moody’s degradó 
ayer la nota de la Comisión Federal 
de Electricidad (CFE) en un escalón, 
a ‘Baa2’ desde ‘Baa1’, en consecuen-
cia de la rebaja del soberano, que  
llevó a cabo la semana pasada.

Moody’s también recortó la ca-
lificación de riesgo crediticio base 
(BCA, por sus siglas en inglés), que 
representa la nota del emisor en 
ausencia de cualquier respaldo ex-
traordinario del gobierno, a ‘Ba3’ 
desde ‘Ba2’.

“La BCA de ‘Ba3’ de CFE refleja 
que su desempeño financiero inde-
pendiente probablemente seguirá 
siendo débil en los próximos 18 a 
24 meses en medio de un entorno 
de altos precios del gas natural y 
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Baja de Moody’s       
a nota soberana 
del país ‘arrastra’ 
también a CFE
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desafíos relacionados con su gran 
programa de gasto de capital que 
requerirá financiamiento de deu-
da”, dijo en el reporte.

REFLEjA dEbILIdAd
Al respecto, Ana Lilia Moreno, 

coordinadora del programa de com-
petencia y regulación en México 
Evalúa, apuntó que la calificadora 
tomó esta decisión porque han ob-
servado los riesgos y debilidades de 
la empresa ante la actual política 
energética de México. 

Además, un tema que podrá 
afectar severamente a las finanzas 
de CFE serán los elevados precios 
del gas natural, factor que no pasó 
desapercibido para la calificadora.

“Dado que la CFE tiene un porta-
folio de activos, fuertes en genera-
ción de energía eléctrica con base en 
gas, pues al subir los precios del gas 
internacional, esto forzosamente 
le pega a CFE porque no tiene una 
cobertura total de sus compras de 
gas”, dijo la especialista.

Moreno agregó que, aunque 
Moody’s no señala explícitamente 
los beneficios que trajo la no apro-
bación de nuevas reformas en 
materia energético, señala que se 
percibe un entorno o perspectiva 
de estabilidad. 

Carlos López Jones, director de 
la consultora Tendencias, señaló 
que la decisión de Moody’s era de 
esperarse, ya que, ante la dismi-
nución del bono soberano, se vino 
en cascada la reducción para las 
empresas productivas del Estado.

“Las calificadoras reconocen que 
el Gobierno está apoyando a CFE 
y Pemex, sin embargo, también es 
importante destacar al no haber 
nuevas reformas, la situación no 
empeorará para la recta final del 
sexenio”, dijo el experto.

El ‘riesgo Pemex’ para
México y su calificación

A finales de junio, el Con-
sejo de Estabilidad del 
Sistema Financiero, que 

preside el secretario de Ha-
cienda, Rogelio Ramírez de la O, 
actualizó su balance de riesgos y 
analizó los retos que se enfren-
tan en la coyuntura actual.

Entre los principales riesgos 
destacan los efectos remanen-
tes derivados de la pandemia, la 
tensión geopolítica entre Rusia 
y Ucrania, así como las persis-
tentes presiones inflacionarias 
globales y el apretamiento de las 
condiciones financieras.

Sobre los factores internos, el 
Consejo advirtió del riesgo de un 
debilitamiento en el consumo e 
inversión internos, así como de 
potenciales ajustes en las califi-
caciones crediticias soberana y 
de Pemex.

El viernes en la tarde, sólo una 
semana después de la reunión 
del Consejo, Moody’s anunció 
que redujo la calificación de Mé-
xico de Baa1 a Baa2 y cambió la 
perspectiva de negativa a estable.

Tendría que haber dos revisio-
nes más a la baja para que la 
calificación soberana pierda el 
grado de inversión en la escala 

de esa agencia y también en la de 
Standard & Poor’s.

La baja en la calificación “está 
asociada a tendencias económi-
cas y fiscales que Moody’s prevé 

seguirán mermando de manera 
gradual, pero persistente, el perfil 
crediticio de México alineándose 
con el de soberanos calificados en 
Baa2”, como Colombia e Indone-
sia, argumentó la agencia.

La calificadora estima que la 
actividad económica continúe 
siendo afectada por débiles pers-
pectivas de inversión y rigideces 
estructurales.

Moody’s anticipa que, a fu-
turo, la fortaleza fiscal de Mé-
xico se verá afectada de una 
manera cada vez más mani-
fiesta por dos factores.

Uno es la mayor rigidez del 
gasto público asociada a la deci-
sión del gobierno de mantener 
apoyos a Pemex, que compro-
meten recursos de entre 1 y 
1.5 por ciento del PIB cada año, 
así como a los crecientes compro-
misos de pensiones.

Otro es el bajo nivel de ‘col-
chones financieros’ debido a que 
los fondos de estabilización 
fiscal prácticamente se han 
agotado, en un contexto de bajo 
crecimiento.

Tras la acción sobre el sobe-
rano, el lunes Moody’s degradó 
la calificación de Pemex de Ba3 
a B1, con un cambio en la pers-
pectiva de negativa a estable.

La nueva calificación de la em-
presa petrolera se ubica cuatro 
niveles por debajo del grado de 
inversión, lo que si bien no sor-

ben iniciativas constitucionales 
(controvertidas) que presionen el 
entorno de negocios”.

La perspectiva estable incorpora 
los complejos desafíos fiscales 
en Pemex y CFE, que podrían re-
querir apoyos extraordinarios del 
soberano, que deriven en una ma-
yor carga fiscal para el gobierno.

La necesidad de apoyo finan-
ciero recurrente y sustancial del 
gobierno a Pemex no sólo ero-
siona la fortaleza fiscal del país, 
sino que representa un riesgo 
para las ya tensas finanzas 
públicas.

En el contexto de presiones en 
los ingresos fiscales, uno de los 
principales retos para la califica-
ción crediticia soberana es la si-
tuación financiera de la empresa 
petrolera.

La perspectiva estable significa 
que, en el corto plazo, no habría 
razón para degradar la califica-
ción de México, pero no para dejar 
de evaluar el impacto de las polí-
ticas económicas del gobierno so-
bre los factores que la determinan.

Así que más vale tomar nota 
de las preocupaciones que 
Moody’s y S&P señalan sobre el 
país y Pemex.

prende, es un choque en esen-
cia negativo para el país.

A finales de junio, el banco de 
inversión Credit Suisse publicó 
su reporte trimestral de los mer-
cados emergentes, donde ya 
anticipaba que Moody’s proba-
blemente iba a recortar la califi-
cación de México en un escalón 
este año ante la presión sobre las 
cuentas fiscales y el crecimiento 
persistentemente decepcionante.

Eso sin contar los problemas de 
gobernanza asociados con el de-
bilitamiento de la calidad institu-
cional del país por factores como 
la corrupción, impunidad, falta de 
Estado de derecho e inseguridad.

El miércoles pasado, dos días 
antes de la acción de Moody’s, 
Standard & Poor’s ratificó la ca-
lificación soberana de México en 
BBB y mejoró la perspectiva de 
negativa a estable, al igual que la 
de Pemex.

El cambio en la perspectiva 
“refleja nuestra expectativa de 
que prevalecerá un manejo ma-
croeconómico cauteloso durante 
los próximos dos años”.

Además, los responsables de 
la calificación de México en S&P 
“no esperamos que se aprue-
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“Si bien la degradación crediticia de Moody’s 
a Pemex no sorprende, es un choque en 
esencia negativo para el país”
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La firma dijo que cFE seguirá 
dependiendo del apoyo del 
gobierno a través de transferen-
cias directas o asignaciones para 
mayores aumentos de tarifas.

Destacó que desde que comen-
zó el conflicto militar en Ucrania 
a fines de febrero, los precios 
del gas se han disparado, lo que 
elevó su costo operativo.

Para 2024 se estima que esté listo 
el primer avance del Corredor T-
MEC, una de las principales obras 
logísticas en el país que conectará 
por ferrocarril a México, Canadá 
y EUA. Sin embargo, este gran 
proyecto enfrenta riesgos para 
su implementación.

Luis Masse Torres, 
vicepresidente del 
Instituto Mexicano de 
Ejecutivos en Comer-
cio Exterior (IMECE), 
aseguró que si bien ten-
drá varios elementos 
positivos el proyecto, 
se deben cuidar aspec-
tos relacionados con la 
seguridad y el costo de los fletes.

“Aunque no nos guste tenemos 
que hablar de la inflación global, 
en México estamos en niveles his-
tóricos, y las acciones que está lle-
vando a cabo el Banco de México 
de elevar las tasas de interés para 
contener la inflación al consumi-

jassiel valdelamar 
jvaldelamar@elfinanciero.com.mx 

Inflación y seguridad, 
riesgos para zona T-MEC
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dor lo que terminará provocando 
será un impacto en los créditos 
que piden las empresas“, indicó.

Señaló que las compañías se 
enfrentan a dos factores, por un 
lado venden menos porque los 
productos suben de precio y las 
personas gastan menos, y por otro 
lado los créditos que les otorgan les 
salen más caros, tienen que pagar 
más intereses por esos créditos. 

“Aquí la presión financiera de 
las empresas se convierte en un 
tema crucial y en este corredor 

se vería incrementado 
el costo de los fletes”, 
afirmó al destacar que 
si bien ya no están en 
niveles de 18 mil o 20 
mil dólares por un con-
tenedor de 40 pies, las 
cifras aún rondan los 
10 mil dólares, frente 
a los 3 mil dólares de 
antes de la pandemia.

Dijo que específicamente en 
México, el tema de la seguridad 
es algo muy importante para el Co-
rredor T-MEC, porque los proble-
mas de seguridad que existen en 
los ferrocarriles aumentan los ro-
bos hormiga dentro de los vagones 
que invaden los indocumentados.

impOrta.   
En la pandemia, 
una de las  
preocupaciones 
era el costo del 
transporte, que 
pasó de 3 a 20 
mil dólares por 
contenedor.
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