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En marzo, como tradicionalmente
sucede, S&P emitira comentario

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

STANDARD & Poor’s no tiene prisa
para emitir una opinion sobre la ca-
pacidad de pago de Pemex. “Vamos
a esperar para entender como ejecu-
tara la administracion actual el con-
junto de factores que hay alrededor”,
asevera el analista soberano de Mexi-
co, Joydeep Mukherii.

Sera en marzo cuando la califica-
dora emitira un comentario sobre el
soberano mexicano, como tradicio-
nalmente sucede, y seguramente ahi
incorporardn algun comentario so-
bre la deuda publica y del pasivo con-
tingente, que incluye a Pemex.

Entrevistado por El Economis-
ta, explica que cuando un pais tran-
sita por un cambio de gobierno, ge-
nera incertidumbre en el mercado.

“Pero cuando ese gobierno tiene otra
orientacion, la cautela es mayor. Por
eso hay que esperar un poco para en-
tender y analizar”.

Precisa que en la calificacién sobe-
rana de México, que es “BBB+", es-
tan tomando en cuenta la deuda ex-
plicita del sector pablico ylos pasivos
contingentes, donde claramente es-
tan las obligaciones de Pemex.

““Para nuestro analisis, si tomamos
en cuenta el tamario de los pasivos
contingentes porque en caso de que
se presente algtn problema en la pe-
trolera, sabemos que sera el gobierno
quien le va a transferir recursos. De

@ Desde hace muchos afios
hemos sefialado el proble-
ma de corrupcion y la falta
de buenas reglas del juego
como factor intrinseco en la
calificacion de México”.

Joydeep Mulheriji,
analista soberano de México.

manera que la caida en la produccion
de Pemex, o un deterioro financiero
prolongado, seguramente tendria re—
percusion en la notasoberana”, dijo.

Accede a explicar que entre las
condiciones que llevarian a la agen-
cia a recortar la calificacion se en-
cuentra un aumento en el nivel de pa-
sivos contingentes del gobierno, que
podria venir directamente de alguna
empresa del sector publico. O bienun
crecimiento del PIB menor, que ge—
nere menos ingresos al gobierno, mas
endeudamiento y un debilitamiento
de finanzas publicas.

Dice, no obstante, que su escenario
base es que no habraun cambio impor-
tante en el manejo econdmico, lo que
permitiria que la calificacion se man-
tenga en “BBB+". Bajo esta premisa, el
PIB continuara sobre 2.2% cada ano,
conuna deuda aproximada a 450 44%
del PIB; la flexibilidad monetaria v en
el tipo de cambio, que les caracteriza,
se mantendra y la inflacion estara en el
mismorangoobjetivo delbanco central.

Hay otro escenario, que supone un
mejor crecimiento econdmico que
permite fortalecer las finanzas publi-
cas y disminuir la carga tributaria. O
bien, si las exportaciones o balance
de comercio exterior generan mayo—
res ingresos de dolares y menos en-
deudamiento, lo que sin duda mejo-
rari el perfil financiero de México.

"Si SENALAMOS CORRUPCION"

Acerca de la critica del presidente de

Mexico a las calificadoras por no ha-
ber incluido en el pasado alguna ob-
servacion sobre la corrupcion y falta
derespeto al Estadode Derecho ensus
evaluaciones, dice que “desde hace
muchos afios hemos sefialado el pro-
blema de corrupcion v la falta de bue-
nas reglas del juego como factor in-
trinseco en la nota de Mexico”.

Desde la administracion de Vicen-
te Fox, que es cuando el analista em-
pezo allevar la calificacion soberana
de México, comenzaron a hablar de
la debilidad estructural e institucio-
nal que prevalece en el pais.

“Pero como no somos periodis-
tas, ni policias, no damos detalles de
tal compatia o ministerio o persona.
Siempre resaltamos la corrupcion y
falta de institucionalidad”, expuso.

Refirio que una de las muchas ra-
zones por las que las reformas estruc-
turales no se vieron reflejadas en el
PIB pudo ser precisamente la corrup-
cion, la baja institucionalidad y el li-
mitado respeto al Estado de Derecho.
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