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@ La deprecia-
cion cambia-
ria ha tenido un
efecto negati-
voen la deu-

da que hace que
aumente”.

Sebastian
Briozzo,

analista soberano
para México de S&P.

Las acciones que ha
tomado el gobierno ante
la caida de los precios
del crudo es la adecuada.
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S&P: nota de Pemex
seguira cayendo

La petrolera requiere

una reforma
importante y su
implementacion

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA CALIFICACION de Petroleos
Mexicanos (Pemex ) en Standard
& Poor’s (S&P) seguira cayen-
do a pesar de contar con el apo-
vo soberano de Mexico, advierte
el analista soberano para el pais,

Sebastian Briozzo.

En entrevista con El Econo-
mista, argumenta que “sin ayu-
da del gobierno, la calificacion de
Pemex es ‘BE+ ", Evidentemen-
te Pemex requiere una reforma
importante v la implementacion
de lamisma, “porque la califica-
cion individual de Pemex seguira

cayendo”.

En este contexto, el especialis-
ta considera que la respuesta de la
autoridad a la caida de precios del
petroleo y a la situacion de Pemex

hasido acertada.

Se refiere al recorte al gasto pu
blico de 132,000 millones de pe-
sos, donde 70%, es absorbido por
Pemex v las medidas de apoyo a
la petrolera para que los bancos
de desarrollo faciliten los recursos
para pagar alos proveedores,

“Mexico mantiene dependen
cia fiscal del precio del petrolen. Y
eso obliga a una mayor prudencia
en el manejo cuentas publicas. Sin
embargo, con los ajustes ammcia-
dos, estagenerandouna respuesta

depolitica acertada”.

Mientras tanto, Sebastian
Briozzo aclara que la califica-
cion de Mexico S&P se sostiene en
“BEB+" con perspectiva estable,
lo que significa que en un periodo
de tres o cuatro afios, el balance de
riesgos estara equilibrado.

Pemex no representa un riesgo
para la nota soberana porque las
autoridades han trabajado des-
de el 2014 con la reforma tributa-
ria, para tener margen de manio
bra en los ingresos publicos, dice.
Pero reconoce que sies la petrole-
ra, junto con ladeuda publica, una
de las dos debilidades importan-
tes para la calificacion de Mexico,

“La calificacion que esta vi-
gente hoy es ‘BBB+* estable. Si
vieramos algun riesgo, no consis—
tente con esta calificacion, nues-
tra perspectiva no seria estable”,
detalla.

» Yase conoceel detalle del recorte
al gastoen Pemexy la intervencion
de bancos de desarrollo para

pagar a proveedores, perofalta la
capitalizacion. ; Podria afectar la
posicion fiscal del gobiernoy por
ende su calificacion?

Las modificaciones en la base tri-
butaria han favorecido la posi
cion fiscal de México, asi que no
fenemos un panorama tan ma-
lo. Pemex v su situacion fiscal son
riesgo en tanto provocan ruido
durante lavolatilidad mundial. Lo
que no es deseable en un contex-
to global que lo que requiere es un
punto de certidumbre. Sin la refe-
rencia del gobierno, la calificacion
de Pemex es “BB+". Pero se sos-
tiene con apoyo soberano ¥ pesa
sobre soberano. Evidentemente
Pemex requiere una reforma im-

portante v su implementacion,
porque de lo contrario la califica-
cion individual de Pemex segniria
cayendo.

SIN BUFFERFISCAL

» Menciona la deuda como una
debilidad enla calificacion del
soberano. ;Puede ser un factor
que presione la nota?

La depreciacion cambiaria ha te-
nidoun efecto negativo enla deu
da que hace que aumente. Peroes
la tendencia del endeudamientola
que genera debilidad. En 10 afios
ha aumentado mas alla del fend-
meno cambiario. Enel 2006 el ni-
vel deuda estaba en 28°% del PIB
v hoy esta cerca de 40 puntos del
Producto, Si es un tema, porque
Mexico ha usado parte del col-
chon que tenia y hoy no tiene ese
espacio deseguridad.

+ Y en el contexto mundial de
volatilidad, ;podria afectar el
acceso al mercado?

Con mas razdn se exigen accio-
nes preventivas como las que se
tomaron. No olvidemos que hay
factores que compensan el and-
lisis, como es la estructura de la
deuda de largo plazo, Esta diver
sificada, por ello no constituye
preocupacion. Unsoberano conla
calificacion que tiene México, tie-
ne mayor flexibilidad para enfren-
tar choques externos y permite un
acceso a mayor numero de inver-
sionistas en mundo, lo que le per
mite que emita deuda de mas lar-
go plazo, deuda en moneda local,
v facilita el financiamiento. Pero
sl es un punto de atencion que se
ha agotado el colchon que tenia la
politica de deuda.
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