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DEUDA PÚBLICA SE MANTENDRÁ CERCA DE 50% DEL PIB: BARCLAYS

Recorte en calificación no sería 
por deterioro de las finanzas

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

SI MÉXICO sufre un recorte en 
su calificación financiera, no se-
rá por un deterioro en las finanzas 
públicas.

“Lo que detonará la degrada-
ción de uno o dos escalones se-
rá una cancelación de la reforma 
energética, la constante práctica 
de consultas públicas para deter-
minar las políticas o bien, el dete-
rioro institucional por intromisio-
nes del gobierno en funciones de 
órganos independientes como el 
Banco de México”, anticipó Mar-
co Oviedo, jefe de Research para 
América Latina en Barclays.

Desde su perspectiva, la deuda 
pública en el sexenio del presiden-
te Andrés Manuel López Obrador, 
puede mantenerse cerca de 50% 
del Producto Interno Bruto (PIB). 
Podría presentarse un deterioro 
marginal, pero nada desastroso.

De visita en México, explica 
que los inversionistas extranjeros 
sí cambiaron su sentimiento hacia 
la administración de Andrés Ma-

nuel López Obrador (AMLO).
“En verdad, la cancelación de 

la construcción del Nuevo Aero-
puerto Internacional de Méxi-
co fue un balde de agua fría para 
quienes pensaban que sería prag-
mático. Ahora queda claro que sí 
cumplirá sus promesas de cam-
paña. Empezó por cancelar el ae-
ropuerto y dijo que detendrá la 
implementación de la reforma 
energética”.

“Pero, también, se comprome-
tió a mantener las finanzas públi-
cas sanas y que respetaría la au-
tonomía del Banco de México. Lo 
que es positivo”.

“Seguramente, alguien trae-

rá su dinero a México, pero por-
que le van a pagar una tasa de 9 
por ciento”.

PEMEX, LA PREOCUPACIÓN
El estratega, que opera desde Nue-
va York y trae el pulso de los in-
versionistas de Wall Street, di-
jo que la preocupación ahora está 
centrada en el futuro de Petróleos 
Mexicanos.

“El gobierno insiste en que el 
modelo que tenía con la refor-
ma energética era el equivocado. 
Considera que la producción pe-
trolera tiene que seguir generan-
do ingresos, pero en verdad no 
tiene más recursos. No nos que-

da claro cómo financiará su giro, 
vemos que la producción de cru-
do sigue cayendo, lo que tiene im-
plicación en finanzas públicas y 
crecimiento”.

Oviedo confía que una vez que 
se conozca el detalle del Presu-
puesto Ejecutivo Federal para el 
2019 y el Programa Nacional de 
Financiamiento para el Desarro-
llo, se disiparán muchas dudas. 
Por ahora, se puede anticipar que 
la volatilidad continuará presente 
y constante.

RADICALES Y MODERADOS 
DEFINIRÁN PRESUPUESTO

Acerca del Paquete Económico de 
la Federación, confía que sí pre-
sentarán un proyecto creíble y con 
superávit primario. Expuso que el 
proyecto aprobado por el Congre-
so dará una señal del peso que tie-
nen los moderados del equipo de 
AMLO, encabezados por el dipu-
tado Mario Delgado y Carlos Ur-
zúa, hasta los más radicales como 
Paco Taibo y Yeidkol Polevnsky.

“Tienes un espectro de políti-
ca que va en dos extremos y segura-
mente estaremos dando coletazos de 
uno a otro y es lo que los mercados 
van a estar siguiendo paso a paso.

“Cuando la Ley de ingresos se 
apruebe es cuando tendremos to-
dos los elementos porque es ahí 
donde se tiene el techo de endeu-
damiento y de gasto”, consignó.
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Cancelación de 
reforma energética, 
más consultas, entre 
los detonantes

Considera que si los supues-
tos del presupuesto proponen un 
crecimiento del PIB en 2% será 
creíble, pues se espera que Esta-
dos Unidos siga creciendo, lo que 
pondrá un techo a la expansión.

Sobre el superávit primario al 
que se han comprometido dice 
que si el precio del petróleo se ubi-
ca entre 58 y 60 dólares por ba-
rril, el tipo de cambio en 20.50 y la 
plataforma de producción en 1.75 
millones de barriles, y no se mo-
difica nada de la política de gasoli-
nas, los ingresos máximos estima-
bles serían de 20.7% del PIB.

Existen gastos fijos que hay que 
quitar como pensiones, ingresos 
de estados y municipios (partici-
paciones), y sueldos que incluiría 
la nueva ley de remuneraciones, 
que ahorra 0.5% del PIB. Con eso 
queda 0.8% del PIB. Aumentan-
do la inversión pública como ha 
dicho AMLO, en 1 punto del PIB, 
la dejaría en 3.6% del Producto y 
el resto del presupuesto que pue-
de acomodarse quedaría en 4.2 del 
producto.

Viendo el presupuesto del 2018, 
el monto comparable era de 5 pun-
tos del PIB. De manera que tienen 
que ahorrar 0.8 del PIB para alcan-
zar la meta del superávit de 1 punto.

“Ahí está la duda. Estamos ha-
blando de casi 200,000 millones 
de pesos extra a los sueldos que ya 
se ajustaron y eso vendría supues-
tamente de mejores compras, me-
nor corrupción y algunos ahorros.

“El presupuesto tiene que estar 
bien claro de cuánto van a aho-
rrar. Si no está bien claro, los mer-
cados dirán que no es creíble. O el 
gobierno reconocería que no todo 
lo prometido es posible”, explicó.

La estimación presupuestal de 
Barclays incluye el supuesto de la 
reducción al IVA e ISR para los es-
tados de la franja fronteriza.

ESTÁN A LA ESPERA DE CONOCER EL PAQUETE ECONÓMICO 2019

Salarios mínimos y Presupuesto, en el  
foco de los inversionistas: BNP Paribás
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

PARA SEGUIR haciendo la revalua-
ción de posiciones, los inversionis-
tas se mantendrán atentos a la pro-
puesta del Paquete Económico del  
2019 que presentará la nueva admi-
nistración, su aprobación, así co-
mo la decisión que tomará la Comi-
sión Nacional de Salarios Mínimos, 
advirtió el economista en jefe para 
México en BNP Paribás, Joel Virgen.

El flujo de información y el deta-
lle de la ejecución de políticas será 
determinante para calmar al mer-
cado, y darle tiempo de corregir en 
las siguientes semanas, si fuera el 
caso, sobre las expectativas negati-

vas que ya se han manifestado.
Desde las oficinas del banco de 

inversión en Nueva York, explicó 
que, a diferencia de otras transicio-
nes de gobierno en México, donde 
las políticas monetaria, fiscal e ins-
titucional permanecieron sin cam-
bio, “ahora nos están proponiendo 
un ordenamiento distinto y has-
ta no conocerlo será cuando podre-
mos evaluar a dónde nos estamos 
dirigiendo”.

Admite que detrás de la propues-
ta de la administración de elevar el 
salario mínimo hay riesgos inflacio-
narios, que formarán parte del diag-
nóstico del Banco de México para 
tomar su decisión sobre el objetivo 
de la tasa en un par de semanas.

Tener en cuenta estos riesgos 
ayudará a la configuración de esce-
narios, dijo, aunque la posible afec-
tación de algunos de ellos pudiera 
no ser de fácil observación directa.

“Mientras no terminen los arre-
glos del cambio de régimen que sí se 
está presentando en México segui-
rá la volatilidad en el mediano pla-
zo”, consignó.

Sobre la cancelación de la cons-
trucción del Nuevo Aeropuerto In-
ternacional de México considera 
que fue un manifiesto sobre el cam-
bio de régimen que está entrando, y 
lo que ven desde fuera es una reor-
ganización del tema institucional y 
el marco legal para reforzar la figura 
presidencial.

DEGRADACIÓN PRÓXIMA 
El estratega considera que ya se ha 
elevado el riesgo de una degrada-
ción de calificación crediticia pa-
ra México, pero considera que las 
agencias esperarán a conocer más 
información, empezando por el 
paquete fiscal así como las ac-
ciones a emprender en el sector 
energético.

Desde su perspectiva, está en 
riesgo perder un escalón, de la no-
ta soberana, decisión que tomarán 
las agencias en un mediano plazo. 
Este diagnóstico descarta la pérdi-
da del grado de inversión, pero una 
degradación significará un enca-
recimiento de la disponibilidad del 
fondeo, que será mucho más caro 

del que se tiene ahora y repercuti-
rá para financiar futuros proyectos.

BANXICO, LA INSTITUCIONALIDAD 

Sobre el discurso recurrente del 
presidente Andrés Manuel López 
Obrador acerca de respetar la auto-
nomía del Banco de México, consi-
dera que lo pronuncia porque ellos 
mismos, en el gobierno, saben que 
la institucionalidad es lo que es-
tá al centro de las inquietudes del 
mercado. 

“Los inversionistas no quieren ver 
amenazada la autonomía del ban-
co central. Qué bueno que recurra al 
mismo discurso porque significa que 
lo ponderan como importante”.

El especialista considera que el 
hecho de formar parte del Banco 
de México será un incentivo para 
los próximos miembros de la Jun-
ta de Gobierno. Confía en que todos 
los miembros del Cuerpo Colegia-
do estarán alineados con el cum-
plimiento del objetivo del Banco de 
México, que es preservar el poder 
adquisitivo.


