4 | LUNES 4 demarzo del 2019

¢ EL ECONOMISTA

En Primer Plano

VALORES Y DINERO
EDITORA: Ana Maria Rosas

COEDITORA: Gloria Aragén

valores@eleconomista.mx

Tel.: 5237-0704

eleconomista.mx

ANUNCIA QUE DARA UN REPORTE DE RESULTADOS FINANCIEROS DE MEXICO

AMLO argumenta a S&P:

“la economia del pais va bien”

La agencia colocé en perspectiva Negativa la calificacién de largo plazo de México, lo cual aumenta el riesgo de una baja de nota

Yolanda Morales y Jorge Monroy
EL ECONOMISTA

EL PRESIDENTE Andrés Manuel
Lopez Obrador respondio este fin
de semana a la agencia calificado-
ra Standard and Poor’s (S&P) que “la
economia del pais va muy bien y cre-
ciendo”, luego de que este viernes por
la tarde la agencia cambiara la pers-
pectivaaNegativa dela calificacion de
largo plazo de México, aunque man-
tuvolanotaen “BBB+”.

Durante una gira en Chihuahua, el
mandatario anuncié que pronto da-
rd un reporte de buenos resultados fi-
nancieros para contraponer los sefia-
lamientos de S&P.

Pasadas las 4:30 de 1a tarde de este
viernes, cuando los mercados ya ha-
bian cerrado, la agencia calificado-
ra emitié un comunicado en castella-
no en el que anuncio el cambio en la
perspectiva, con cuya accion genera
una de tres posibilidades de un recor-
te de la nota soberana desde “BBB+”
donde se encuentra el pais.

“iVamos muy bien, vamos muy
bien! Si estd creciendo el pais, esta-
mos bien y de buenas. Como México
no hay dos”, aseverd el sdbado el titu-
lar del Ejecutivo federal cuestionado

sobre la decision de la agencia.

Posteriormente, durante su gira
por Baja California Sur, el presidente
afirmo que “aun con todas las dificul-
tades, con todos los problemas gran-
des, vamos a salir adelante, y vamos a
sacar de la pobreza a nuestro pueblo y
vamos a sacar adelante a nuestro que-
rido México. ¢Por qué estoy optimis-
ta? Porque tenemos la formula: acabar
conlacorrupcién”.

Apenas el 26 de febrero, Moody’s
redujo su perspectiva de crecimien-
to econdmico para este afio de 2.2 a
1.7 por ciento. Por su parte, €l Banco
de México modificé su prondstico del
PIB para el 2019, de unrangode 1.7 a
2.7%,aunoentrel.1y 2.1 por ciento.

Sobre el anuncio del Banxico, el
presidente afirmé que solo son indi-
cadores y se mostro convencido de
que en su sexenio la economia crece-
144% anual.

El comunicado de S&P advierte
que “el cambio en las politicas publi-
cas dirigido a reducir la participacion
de la Iniciativa Privada en el sector
energético, aunado a otros eventos
que han disminuido la confianza de
los inversionistas, podria aumentar
los pasivos contingentes del soberano
y reducir el crecimiento econdmico”.

Pero destaca que existe la posibi-
lidad de regresar la perspectiva a es-
table en el transcurso del afo, si se
logran contener los pasivos contin-
gentes de Pemex, evitar la erosion del
perfil financiero del soberano, sila ad-
ministracion consigue alentar la in-
version y siempre que se fortalezca el
panorama de crecimiento que contri-
buye a tener finanzas publicas estables.

El nivel donde estd la nota crediti-
cia de México, “BBB+”, indica al mer-
cado que el emisor soberano es sol-
vente, su perfil financiero le permite
estar tres escalones arriba del grado
de inversion, lo que le abre acceso a
un grupo de inversionistas que cuen-
tan con mayor disponibilidad de re-
CUrSOs para prestar a un menor costo.
El recorte de esta nota provocaria un
mayor costo de fondeo en el mercado,
limitando su margen de maniobra pa-
ra enfrentar los pasivos de las empre-
sas productivas del Estado ante cual-
quier contingencia.

PEMEX, EL MEOLLO DEL ASUNTO

El consecuente debilitamiento del
perfil financiero del soberano eslo que
podriallevar abajar lanota.

“La nueva estrategia para el sector
energético coloca una carga financie-
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El mandatario ya habia puesto en duda la metodologia de las calificadoras cuando
Fitch redujo la nota a Petrdleos Mexicanos, el 29 de enero. FOTO: NOTIMEX

raadicional sobre Pemex, la cual tiene
un legado de débil desempefio opera-
tivoy financiero”.

El comunicado indica que la petro-
lera afronta limitaciones a sus capaci-
dades técnicas. Dice que a pesar del

reciente cambio en su esquema tribu-
tario, Pemex “continua presentando
una carga fiscal elevada”, no obstan-
te que “mejora modestamente su flu-
jode efectivo”. Argumenta que “con-
siderando los eventos recientes, tales
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como una inyeccion de capital presu-
puestada en el 2019, suponemos que el
gobierno continuard brindando res-
paldo financiero y de otro tipo a la pe-
trolera mexicana”.

ViNCULO ESTRECHO CONTAMINANTE

En el andlisis, la agencia advierte que
los pasivos contingentes del sobera-
no son limitados actualmente. “El rol
mads activo de Pemex podria entrafar
riesgos que erosionen potencialmente
sus finanzas debido a su mandato pa-
raimpulsar lainversion, produccion y
para construir nuevas refinerias”.

Consignan que “aunque la deu-
da no estd garantizada por el sobera-
no, atribuimos una probabilidad ca-
si cierta de respaldo extraordinario en
casode afrontar dificultades”.

Ahi mismo advierten que existe
riesgo de que la menor inversion del
sector privado genere menores previ-
siones de crecimiento econdmico “lo
que debilitaria la resiliencia economi-
cadel pais”. Esto a su vez podria con-
tribuir a un deterioro fiscal y generar
incertidumbre, “lo que empeoraria
el perfil financiero del soberano y nos
llevaria a bajar 1a calificacion”.

Detalla que “varias de las acciones
de la actual administracion han afec-
tado la confianza del sector privado y
podrian presionar a la baja las expec-
tativas de crecimiento econdmico e
inversion en el mediano plazo”.

Ademas, observa que el plan de la
administracion para cambiar laley so-
bre consultas publicas, que requeriria
un cambio constitucional que si pue-
de hacer por contar con mayoria en el
Congreso, “inyectaria mayor incerti-
dumbre en las politicas publicas de la
administracion actual”.

FRENO A REFORMA ENERGETICA

S&P advierte que laadministracién de
AMLO ha detenido en gran medida la
reforma del sector de energia del 2013,

Requisitos
financieros
para México

Deuda neta del gobierno federal
debajo de 45% del PIB en dos aios
(con moderado crecimiento y poli-
ticas fiscales cautas)

Déficit de gobierno federal en 3%
del PIB en tres anos

Necesidades de financiamiento
externo bruto que represente al-
rededor de 90% de los ingresos de
cuenta corriente y reservas utiliza-
bles en los proximos tres anos

Deuda externa neta en sentido
estricto se deberia de situar debajo
de 40% de los ingresos de la cuen-
ta corriente de los proximos 2 anos

Tenencia de no residentes de deu;
da del gobierno en torno a 9% del
PIB

Reservas internacionales alrede-
dor de 165,000 millones de délares
garantizaran flexibilidad para com-
pensar vulnerabilidad por tenencias
en poder de extranjeros

Recaudacion de impuestos equi-
valente a 13.2% del PIB en el 2019
desde 12.9% en 2018, apuntalada
por IEPS al consumo de la gasolina

Pagos de intereses tendrian que
representar menos de 10% de los
ingresos del gobierno general en
proximos cuatro afos

Deuda combinada, excluyendo pa-
sivos por pensiones de las empresas
productivas del Estado incluyendo
Pemexy CFE, deberia de representar
alrededor de 10% del PIB

FUENTE: S&P

que abrié en su momento el sector ala
inversion privada.

“El gobierno continua cumplien-
do con los contratos de empresas pri-
vadas para exploracion, desarrollo y
otras actividades. Pero canceld futu-
ras rondas de licitacién”, refirié.

S&P, PRIMERA EN EJECUTAR ACCION

S&P se convierte asi en la primera ca-
lificadora que pone la nota crediticia
de México, como emisor soberano, en
una de tres posibilidades de una de-
gradacion. De completarse esta ac-
cion, el soberano se fondearia a un
mayor costo. Fitch degradd lanota a
Pemex a fines de enero. Moody’s ha
mantenido una estrecha comunica-
cién de sus preocupaciones sobre Pe-
mex y el soberano, pero no ha llevado
a cabo ninguna accién de calificacion
ni sobre la perspectiva. HR Ratings
advirtié que en marzo haria un pro-
nunciamiento sobre la nota soberana.

ESTRATEGIA ECONOMICA, LA DUDA

El deterioro de la perspectiva de lano-
tasoberana tiene que ver con una es-
trategia de crecimiento que incluye la
promocién de un rol mds activo de Pe-
mex y la Comision Federal de Electri-
cidad (CFE) en los sectores de ener-
gia y electricidad, asi como la fusién
de algunos bancos de desarrollo gu-
bernamentales para crear nuevas ins-
tituciones con el fin de financiar al
desarrollo.

También planea impulsar el creci-
miento en la region del sur, mediante
la incorporacion de nuevos trenes de
cargay turismo, aunados a proyectos
agroforestales. “El fracaso para ase-
gurar una administracion efectiva del
sector publico y para evitar la discre-
cionalidad en el financiamiento (in-
cluso a través de politicas de présta-
mo con fines especificos), podria dar
por resultado inversiones débiles y
malos créditos”.
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la produccién de petréleo
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