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m Sin eml.)argo, la probabilidad de que se avalen es mayor que en aios anteriores, dice

No es segura la aprobacion de las reformas

energética y fiscal: Standard and Poor’s

m Modifica de “estable” a “positiva” la calificacion de bonos de deuda emitidos por el gobierno

l Rostrro ngzmz AMADOR

La aprobacién en México de re-
formas en los terrenos energé-
tico y fiscal “no estd asegurada
en absoluto”, afirmé este -mar-
tes Standard and Poor's (S&P),
la principal calificadora de in-
versiones del mundo. La firma
financiera, sin embargo, apunté
que la probabilidad de que esos
cambios se realicen es mayor que
en los afnos anteriores y bajo ese
supuesto modificé de ‘“‘estable”
a “positiva” la perspectiva sobre
la calificacién de los bonos de
deuda emitidos o garantizados
por el gobierno federal.

El cambio en la perspectiva
sobre la calificacién de la deuda
publica mexicana, que en la prac-
tica se traduce en un menor costo
de financiamiento para el go-
bierno federal y entidades como
Petréleos Mexicanos (Pemex) y
la Comisién Federal de Electrici-
dad (CFE), fue acompaiiado por
S&P de una advertencia sobre
la debilidad de los ingresos del
Estado mexicano.

“Las calificaciones soberanas
(asi se refiere a la deuda puiblica)
de México estdn acotadas por la
limitada flexibilidad fiscal .del
pais y por sus perspectivas de
crecimiento econémico modesto
en el mediano plazo”, expuso.

Aproximadamente 35 por
ciento de los ingresos presupues-
tarios del gobierno federal tiene
su origen en el sector petrolero.
Este hecho, de acuerdo con la
calificadora, hace vulnerable al
gobierno ante la volatilidad en los
precios del petréleo y ante una
potencial caida en la produccién
petrolera en el mediano plazo, es-

pecialmente mientras los ingresos
no petroleros se mantengan bajos.
MEéxico es el pais con menor
ingreso fiscal entre las naciones
que conforman la Organizacién
para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), con
una recaudacién que equivale
a 18.4 por ciento del producto
interno bruto (PIB), segiin datos
de ese organismo. Lo superan:
Chile, con 19.5, y Estados Uni-
dos, con 26 por ciento, en ambos
casos como proporcién del PIB
(producto interno bruto).

Acotado margen
de maniobra fiscal

En la escala utilizada por Stan-
dard and Poor's, la calificacion
de la deuda emitida o garanti-
zada por el gobierno mexicano
se mantiene en BBB para las
obligaciones en moneda extran-
jera. Esta valoracién significa,
de acuerdo con la calificadora,
“capacidad. adecuada de cum-
plir compromisos financieros,
pero mds susceptible a condi-
ciones econémicas adversas”.
En el caso de la deuda emitida
por el gobieno federal en pe-
sos, la calificacion asignada por
S&P es A-1 y A-2, en pesos,
respectivamente, que significan
una capacidad “fuerte” y “muy
fuerte” de cumplir compromisos
de pago.

Tanto para las obligaciones
en moneda extranjera como na-
cional, el gobierno mexicano
tiene el llamado “‘grado de in-
versién”, calificacién que ga-
rantiza acceso a financiamiento
a mds bajo costo, dado que los

El presidente Enrique Pena Nieto y Francisco Rojas, el lunes pasado en el Museo Tecnoldgico m Foto Cristina Rodriguez

gestores de fondos de inversién
prefieren los instrumentos de
emisores de deuda que han ob-
tenido esta certificacion.

Las calificaciones miden la
posibilidad de incumplimiento
en el pago de una deuda.

En el reporte emitido este
martes, S&P mantuvo las califi-
caciones a la deuda emitida por
el gobierno mexicano, pero me-
Jjor6 la perspectiva de la califica-
cién de ‘“estable” a “‘positiva”.
Ello implica que en su pr6xima
revisién, que puede ser un plazo
de hasta 18 meses, es mds proba-
ble que mejore la nota antes que
dejarla igual.

Las calificaciones de México
reflejan el historial del gobierno
de aplicar cautelosas politicas
monetarias y fiscales que han
contribuido a que el pafs tenga
bajos déficits gubernamenta-
les e inflacién, han impulsado
la resistencia econdémica y han
contenido los niveles de deuda
externa y fiscal, expuso S&P.
Sin embargo, anotd, las califi-
caciones soberanas de Meéxico
estdn acotadas por la limitada
flexibilidad fiscal del pais y por
sus perspectivas de crecimiento
econémico modesto en el me-
diano plazo.

Ubicar la deuda publica mexi-
cana con una calificacién en
perspectiva ‘“‘positiva”, afiadio,
refleja una mayor probabilidad
de que el gobierno logre avan-
zar exitosamente en politicas
que fortalezcan el margen de
maniobra fiscal y su panorama
de crecimiento en el mediano
plazo, que son las dos principales
limitantes de las calificaciones
del pais.

Faltan los detalles
de las reformas

Desde que asumi6 la presidencia
en diciembre de 2012, la admi-
nistracién de Enrique Pefia Nieto
ha reiterado su compromiso
con las polfticas para reforzar
la estabilidad macroeconémica, -
mejorar la competitividad y pro-
ductividad en la economia y para
fortalecer las cuentas fiscales de
México, apunt6 S&P.

“El Presidente y su equipo de
trabajo afirman que sus reformas
tendran un gran alcance, aunque
los detalles de las tan antici-
padas medidas fiscales y en el
sector de la energia solamente
se pondran sobre la mesa en el
segundo semestre de 2013. An-
teriores administraciones afron-
taron dificultades para aprobar
tales reformas durante la dltima
década, dada su propia natura-
leza polémica y la necesidad de
coordinacién entre los partidos
en un Congreso mexicano divi-
dido, como todavia es el caso
actualmente”’, mencioné.

Para S&P, el gobierno ahora
tiene una mayor probabilidad que
antes de obtener la aprobacién
para tales politicas, “debido en
parte al capital politico més fuerte
del Presidente”. Sin embargo,
apunt6, “la aprobacién no esta
asegurada en absoluto. En nuestra
opinién, la capacidad de la ad-
ministracién para capitalizar este
reciente impulso politico durante
sus primeros 12-18 meses, serd
crucial para la calificacién crediti-
cia futura de México”, consideré.

El palo y la zanahoria

Standard and Poor’s asegurd
que podria subjr las calificacio-
nes de la deuda emitida por el
gobierno mexicano en el curso
de los préximos 18 meses, con
base en la evaluacién que haga
sobre el impacto de las reformas
que busquen fortalecer la base
de ingresos no petroleros del go-
bierno, tanto federal como de los
estatales, y fomentar una mayor
inversion.

“Por ejemplo, podriamos subir
las calificaciones si las reformas
reducen la vulnerabilidad de las fi-
nanzas publicas del pais frente a un
marcado descenso en los ingresos
petroleros, y si se dan pasos para
fortalecer su panorama de creci-
miento de largo plazo.

“Por el contrario, podriamos
revisar la perspectiva a estable
si el gobierno no logra la apro-
bacién para sus propuestas de
politicas sustanciales, o si las
reformas son insuficientes, en
nuestra opinion, para fortalecer
de manera importante las finan-
zas publicas del pais y contribuir
a que alcance una mayor resis-
tencia econémica”, planted.



