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‘Mejora en la calificacion de riesgo: retlejo
~de consolidacion fiscal y mejoras en Pemex

COLABORADOR
INVITADO
>

CARLOS

SERRANO

HERRERA*
&

NN

Q

Opine usted:
economia@
elfinanciero.
com.mx

i Hace dos dias la agencia califi-

¢ cadora Standard and Poors elevd
i laperspectiva de la calificacion
soberana de México de negativa a
i estable -la nota que esta califica-
i doraasigna a México es de BBB+,
i dos escalones por encima del mi-
i nimo requerido para tener grado
i deinversion, que es de BBB-. Se

i trata de una muy buena noticia.

¢ Ahora las posibilidades de ver

i unabajada en la nota soberana

i del pais son sustancialmente me-
i nores alo que eran a finales del

i afio pasado. Y hay que recordar

i que una bajada resultaria en au-

i mentos en los costos de financia-
i miento del gobierno federal, de

i las empresas, delos bancosy, por
i tanto, de los créditos al pubico en
i general.

i ¢Qué explica este cambio de

i perspectiva? Creo que principal-

i mente dos factores que se rela-

i cionan entre si: el proceso de

i consolidacion fiscal que esta im-

i plementando el gobierno federal
i ylamejora en el perfil financiero
i de Pemex. Hay que recordar que

i el afio pasado estos fueron justa-
i mente los factores que llevaron a
i las calificadoras a reducir la pers-
! pectiva en la calificaciéon de Mé-

i xico.La deuda como porcentaje

i del PIB mostraba una trayectoria
i creciente en los ultimos afios y la

i situacién financiera de Pemex se

¢ veia muy complicaday represen-

i tabaunaimportante contingencia
i paralas finanzas ptubicas ya que

¢ enlapractica el gobierno otorga

i una garantia implicita a las obli-

i gaciones dela paraestatal.

Enlo que hace ala consolida-

i cidn fiscal, el presupuesto de este

i afio, que va a buen ritmo para

i cumplirse, resultara en un supera-
i vitfiscal primario, fenémeno que

i no se observaba desde 2009. Hay

i querecordar que en México desde

1994 hasta 2008, siempre se ha-

i bia presentado un superdvit fiscal
i primario, es decir el balance fis-

i caloladiferencia entre ingresosy
i gastos, sin considerar el costo de

i servicio dela deuda gubernamen-
i tal. Es una buena medida para

i evaluar el desempeiio fiscal del

i gobierno en curso ya que cuando

i se considera también el costo fi-

i nanciero, se estan también inclu-

i yendo obligaciones financieras

i adquiridas en el pasado. Y se ha-

i bian tenido estos superavit ya que
i desde la crisis macroeconémica

i quevivio el pais en 1994, se logré
i unconsenso acerca de laimpor-

i tancia de tener disciplina fiscal

i para evitar que se repitieran crisis
i como lavivida en aquel afio.

En 2009 cambié el contexto. Ese

i ano el pais sufrié una recesion, re-

sultado de la crisis financiera de
Estados Unidos y la epidemia de
la gripe AH1N1. Por tanto, se de-
cidio, correctamente a mi juicio,
implementar una politica fiscal
contraciclica, de manera tal que
se adoptara una expansion fiscal
que ayudara a mitigar los efectos
de dicha recesion, el problema es
que desde entonces no se volvio a
regresar a una situacion de supe-
ravit fiscal primario. Este sera el
primer afio en que se logre. Como
he comentado en otras ocasio-
nes, esto debe obligar a redisefiar
la Ley de Responsabilidad Hacen-
daria de tal suerte que, cuando se
tenga la necesidad de recurrir a
una politica fiscal expansionaria
para hacer frente a caidas impor-
tantes en la actividad economica
(lo cual solamente deberia de ocu-
rrir en situaciones extraordina-
rias) se tengan mecanismos claros
y explicitos para regresar a tener
politicas fiscales sostenibles.

El superavit fiscal primario que
el gobierno lograra este aiio, au-
nado al remanente de operacion
del Banco de México, significara
que la deuda publica como por-
centaje del PIB deje de crecer por
primera vez en diez afios. Mien-
tras que dicho cociente cerro el
afio 2016 en 50%, estimo que en
2017 bajara a 48%. Lo importan-

te es que se trata de un punto de
inflexion en el que se puede co-
menzar a tener una trayectoria
descendiente de la deuda.

El otro factor que ha disminuido
el perfil de riesgo de México es la
significativa mejoria en la situa-
cion financiera de Pemex que se
ha observado desde el cambio de
Director General del afio anterior.
Pemex no solamente ha lleva-
do a cabo un proceso importan-
te de reduccion de gasto, sino que
también ha comenzado a imple-
mentar un plan de negocios que
resultara en que la posicion finan-
ciera de la empresa deje de ser
negativa en un par de afios. Dicho
par de negocios se basa funda-
mentalmente en realizar alian-
zas con jugadores privados, que le
permitan atraer capital y adqui-
rir conocimientos en la explora-
cidny explotacién de campos no
convencionales. Esta estrategia
ayudara a combatir las limitantes
que Pemex ha tenido desde hace
muchos afios para poder invertir.
La asociacion que se logré para
el campo Tridn es una primera
muestra de lo que puede lograr di-
cho plan de negocios.

Seria deseable que los cam-
bios fiscales y la nueva estrategia
de Pemex continten el préximo
afnoy en el siguiente sexenio. Ello
eventualmente significaria que la
calificacion de México suba en los
proximos afios.
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