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El riesgo Pemex’para
Meéxicoy su calificacion

finales de junio, el Con-
A sejo de Estabilidad del

Sistema Financiero, que
preside el secretario de Ha-
cienda, Rogelio Ramirez dela O,
actualizé su balance de riesgos y
analizo los retos que se enfren-
tan en la coyuntura actual.

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

Sobre los factores internos, el
Consejo advirtio del riesgo de un
debilitamiento en el consumo e
inversion internos, asi como de
potenciales ajustes en las califi-
caciones crediticias soberanay
de Pemex.

El viernes en la tarde, sélo una
semana después de la reunion
del Consejo, Moody’s anunci6
que redujo la calificaciéon de Mé-
xico de Baal a Baa2 y cambid la
perspectiva de negativa a estable.

Tendria que haber dos revisio-
nes mas a la baja para que la
calificacion soberana pierda el
grado de inversion en la escala
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de esa agenciay también enla de
Standard & Poor’s.

La baja en la calificacion “esta
asociada a tendencias econdmi-
casy fiscales que Moody’s prevé

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

La calificadora estima que la
actividad econémica continde
siendo afectada por débiles pers-
pectivas de inversion y rigideces
estructurales.

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

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

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

Tras la accion sobre el sobe-
rano, el lunes Moody’s degradé
la calificacion de Pemex de Ba3
aBl, con un cambio en la pers-
pectiva de negativa a estable.

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

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

A finales de junio, el banco de
inversién Credit Suisse publicd
su reporte trimestral de los mer-
cados emergentes, donde ya
anticipaba que Moody’s proba-
blemente iba a recortar la califi-
cacion de México en un escalén
este afio ante la presion 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 pais por factores como
la corrupcidn, impunidad, falta de
Estado de derecho e inseguridad.

El miércoles pasado, dos dias
antes de la accién de Moody’s,
Standard & Poor’s ratificd la ca-
lificacién soberana de México en
BBB y mejoré la perspectiva de
negativa a estable, al igual que la
de Pemex.

El cambio en la perspectiva
“refleja nuestra expectativa de
que prevalecera un manejo ma-
croecondmico cauteloso durante
los préximos dos afios”.

Ademas, los responsables de
la calificacién de México en S&P
“no esperamos que se aprue-
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ben iniciativas constitucionales
(controvertidas) que presionen el
entorno de negocios”.

La perspectiva estable incorpora
los complejos desafios fiscales
en Pemex y CFE, que podrian 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 solo ero-
siona la fortaleza fiscal del pais,
sino que representa un riesgo
paralas ya tensas finanzas
publicas.

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

La perspectiva estable significa
que, en el corto plazo, no habria
razon para degradar la califica-
cién de México, pero no para dejar
de evaluar el impacto de las poli-
ticas econémicas del gobierno so-
bre los factores que la determinan.

Asi que mas vale tomar nota
de las preocupaciones que
Moody’s y S&P sefialan sobre el
pais y Pemex.

“Si bien la degradacion crediticia de Moody's
a Pemex no sorprende, es un choque en
esencia negativo para el pais”



