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AVANCE CONTRA CORRUPCION SERA CONSIGNADO

“Vulnerabilidad de finanzas
publicas en desaceleracion,
foco de recorte”

El reto que tiene el gobierno de México es la forma en que van a responder
sobre Petréleos Mexicanos

ENTREVISTA
James McCormack,

director mundial de Calificacién de
Soberanos de Fitch

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EN FITCH reconocemos que México
sigue gozando de contundente forta-
leza en sus cuentas externas, y es un
punto de coincidencia con el gobier-
no del presidente Andrés Manuel L6-
pez Obrador (AMLO).

Pero tuvimos que poner de lado
esta condicion, que es caracteristica
de México desde hace anos, para evi-
denciar que es en el lado fiscal donde
enfrentan vulnerabilidades, aseve-
ra el director mundial de Calificacion
de Soberanos en la agencia, James
McCormack.

Entrevistado por El Economista,
indic6 que el recorte de calificacion
que resté un escalén a la nota sobera-
na de México, para dejarla en “BBB”,
aun dos escalones arriba del grado de
inversion, evidencia que hay fuerte
presion en las finanzas publicas, por
un contexto de menor crecimiento
econdmico.

Enun ambiente de desaceleracion
como el que enfrenta México, no son
congruentes los aumentos al gasto
social, ni los proyectos de inversion
que tiene planeado el gobierno, dijo.

El responsable del departamen-
to mundial de calificaciones sobera-
nas en Fitch destacé que la diferencia
entre la agencia calificadora y el go-
bierno es el optimismo que tiene la
administracion de AMLO acerca del
crecimiento econoémico. Una percep-
cion que estd apuntalada por la ex-
pectativa del presidente de un solido
flujo de inversiones privadas, acota.

“Nosotros anticipamos que la eco-
nomia de México alcanzard un creci-
miento cercano a 1% en el 2019, que
representa una importante desace-
leracion respecto del desemperio del
afio pasado y es claramente inferior
ala expectativa del gobierno (1.6 por
ciento). Me parece que ah{ es donde
estribala diferencia”.

Tras clausurar el Foro Fitch 2019,
sostiene que la situacion de Pemex
y su estrecho vinculo con el gobier -

‘ Lamedia de emisores
soberanos que han
perdido su grado de inver -

sion es de seis anos. Pero
varia. Puedo decirle que
algunos han tardado hasta
20 anos”

no federal son factores adicionales
de presion para las finanzas publi-
cas. Una vulnerabilidad mds que fue
recogida en el recorte de la nota del
6 de junio.

“Pemex tiene grandes obligaciones
financieras, una deuda muy grande, y
es, asu vez, generador de importan-
tes ingresos para el gobierno. De tal
forma que el apoyo que estd otorgan-
do el mismo gobierno a Pemex, para
garantizarle recursos para invertir, y
acelerar la produccion de su petroleo,
es claramente uno de los problemas o
de los asuntos que creemos estd afec-
tando el perfil crediticio de México”,
consigna.

Temprano , para V€r si
bajo corrupcion
Elpresidente de México ha cuestio-
nado los andlisis de las calificadoras
desde que inicio la administracion,
pues dice que no han reconocido el
esfuerzo para bajar la corrupciony

el compromiso de erradicarla. ;Lo
capturd surecorte de calificacion?
Desafortunadamente es muy pronto
para ver cambios como los que sugie-
re el presidente en el tema de corrup-
cién. Le aseguro que en el momento
que veamos mejoras o estemos con-
vencidos de que cuentan con estra-
tegias eficientes para reducir la co-
rrupcion, lo destacaremos y sera
motivo de un cambio en la nota, pues
en efecto, nuestro modelo de califi-
cacion incluye el indicador de gober-
nanza que por afos ha sido una debi-
lidad para México.

Tras escuchar al subsecretario He-
rrera en su ponencia inaugural del
foro, y luego de que le respondid las
preguntas sobre gasto piiblico, co-
mercio, migraciony Pemex, ;cam-
bio su vision sobre la calificacion de

México?

No necesariamente. El reto que tie-
nen enfrente es la forma en que res-
ponderdn sobre Pemex, la deuda de
la empresa y su relacion con el in-
greso del gobierno. No podemos ol-
vidar que el gobierno quiere asegu-
rarse de que Pemex tiene dinero para
invertir y revertir la caida de la pro-
duccion del petrdleo. Coincidimos
con ellos en la fortaleza de sus cuen-
tas externas, pero esa no es la vulne-
rabilidad que nos llevo al recorte.

¢Serd que nuestras autoridades no
estdn entendiendo el mensaje de
Fitch, o peor aiin, no entienden el ta-
maiio del riesgo en que se encuentran
las finanzas piiblicas?

Yo no estoy seguro de que no entien-
dan. Mds bien, me parece que tienen
expectativas mas optimistas en las
que no coincidimos.

Grado de inversion a
Pemex tardara seis anos

¢ Qué escenario llevaria a México a
perder el grado de inversion?

Es una posibilidad que ni siquiera es-
tamos contemplando. La calificacién
de México estd dos escalones arriba
del grado de inversion y cuenta con
fortalezas que no nos permiten espe-
cular sobre los escenarios que ten-
drian que presentarse para perderlo.

A Pemex si le quitaron el grado de
inversion. Ahora tiene una califica-
cion especulativa...

Su situacion financiera es muy dis-
tinta. Enfrenta una importante deu-
da, compromisos de pago de corto
plazo, no tiene flujo de caja, su pro-
duccitn sigue cayendo y le han im-
puesto la obligacion de invertir en
refinerias para detener la caida en la
produccion.

¢Cudnto tiempo podria tardar Pemex
enrecuperar su grado de inversion?
Yo no llevo calificacion de emisores
corporativos. La media de emisores
soberanos que han perdido su gra-
do de inversion es de seis afos. Pero
varfa. Puedo decirle que algunos han
tardado hasta 20 afios.
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