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® Standard & Poor’s, Pemex

Standard & Poor’s Ratings Services considera que la
baja mundial en los precios del petréleo podria frenar las
inversiones nacionales y extranjeras en las primeras lici-
taciones que se hardn en el sector petrolero mexicano, ya
que todas ellas se relacionan con la explotacion conven-
cional de campos petroleros actualmente en operacion
por Petroleos Mexicanos (Pemex). El costo promedio de
produccién de Pemex es de entre 22 y 25 délares por ba-
rril y, por consiguiente, estas inversiones siguen siendo
rentables incluso con precios del petréleo cerca de 55 do-
lares por barril. No obstante, las operaciones no conven-
cionales, cuyas licitaciones se supone que se anunciaran
no antes de 2016, si podrian estar en riesgo si persisten
los actuales precios bajos del petréleo.

La calificadora con sede en Nueva York, nos dice que
“mds alld del aumento en los ingresos tributarios no pe-
troleros, los recientes cambios en el marco presupuesta-
rio fiscal de México consolidan las perspectivas para que
continiie una sélida administracién fiscal. El Gobierno
ya ha introducido una mayor transparencia en su objeti-
vo fiscal. Aunque la aprobacion de estas nuevas politicas
es una sefal importante de las intenciones del gobierno,
solamente podra establecer una trayectoria a través de
la implementacién efectiva de las mismas. Proyectamos
que el déficit del Gobierno general rebase 3 por cien-
to del PIB en 2014, pero que descienda posteriormen-
te. También esperamos que la deuda neta del gobierno
general se sitiie en 40 por ciento del PIB durante, los si-
guientes anos.”

Aunque la flexibilidad fiscal sigue limitada, la politica
monetaria se ha convertido en la herramienta econémi-
ca contraciclica mds poderosa, con base en un sistema
creible de objetivos de inflacién y un régimen de flota-
cién cambiaria libre -a pesar de la intervencién mas re-
ciente del banco central en el mercado cambiario. El
peso mexicano se mueve libremente, y de acuerdo con
S&P, es una moneda activamente negociada. Tras man-
tener la tasa de interés en 4.5 por ciento durante casi
cuatro anos, el banco central inicié un proceso de reduc-
ciones en marzo de 2013 que llevé la tasa de referencia a
3.0 por ciento en junio de 2014. La tasa de interés de refe-
rencia se ha mantenido en ese nivel desde entonces. Sin
embargo, sigue siendo limitada la capacidad del banco
central para influir en la demanda agregada por medio
de cambios en la tasa de interés de referencia, debido
al todavia bajo nivel de la intermediaci6n financiera en
Meéxico. El crédito interno representa solamente 24 por
ciento del PIB.

Y para concluir, los analistas de S&P, advierten: “no
lograr la implementacién efectiva de las reformas re-
cientes en los proximos afios podria contribuir a un ba-
jo crecimiento y al debilitamiento de la confianza de les
inversionistas. La incapacidad de reducir gradualmente
la dependencia de los ingresos volétiles de la energia, en
combinacién con cambios inesperados en las politicas
fiscales, podria incrementar la vulnerabilidad de las fi-
nanzas ptblicas a los shocks adversos, El deterioro resul-
tante del perfil econémico y financiero de México podria
indicar una baja de las calificaciones del soberano”.
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