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Dos Bocas no bajara
la calificacion

FINANZAS PUBLICAS

El costo de la
refineria, estimado
en 10 mil 500
millones de dolares,
no generara una
deuda dramatica

POR FELIPE GAZCON
felipe.gazcon@gimm.commx

HR Ratings estima que aun
en un escenario en que la
refinerfa de Dos Bocas lle-
gara a costar 10 mil 500 mi-
llones de ddlares, “la deuda
del sector publico respecto
del PIB no se incrementaria
de manera dramdtica”, por lo
que desde su punto de vista,
en el corto plazo, la refineria
no pondria en riesgo la califi-
cacion crediticia del pafs; las
consecuencias se observa-
rian en cuatro o cinco anos,
afirmo en entrevista Félix
Boni, director de Andlisis de
la calificadora.

“Sin embargo, persisten
los riesgos macroecono-
micos sobre la calificacion
crediticia soberana y di-
cho peligro estd reflejado en
nuestra perspectiva negativa
que pusimos a México en oc-
tubre; nuestra preocupacion
por la calificacion es un tema
mds macroeconomico en
este afio y 2020”, enfatizo.

Cuestionado sobre qué
sucesos o factores pudiesen
detonar una degradacion
de la calificacion crediti-
cia de México, Boni expreso
que “nuestra preocupacion
€S que ante un crecimien-
to muy bajo, de este afio y
el préximo, la politica fiscal
restrictiva y muy prudente,
se modifique ante las pre-
siones, dando paso quizds a
un aumento del déficit fiscal,
con la intencion de estimu-
lar ala economia. Hemos es-
cuchado gente que propone
utilizar el déficit fiscal para
estimular un gasto contraci-
clico en la economia”.

“El peligro es que la au-
sencia de crecimiento

Los riesgos sobre
la calificacién son
macroecondmicos
como la
posibilidad de
que aumente

el déficit fiscal
para estimular la
economia.”

FELIX BONI

DIRECTOR DE ANALISIS
DE HR RATINGS
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ESTIMACION PRESUPUESTAL

Impacto en finanzas pblicas con un costo de 10.5 mil millones

de ddlares de Dos Bocas

(Miles de millones de pesos)

2019 2020 2021 2022
Déficit presupuestario ajustado
incluyendo Dos Bocas 620 652 684 720
Deuda a PIB 4392%  44.3%%  44.82%  4512%
Inversién acumulada en
2.55 5.25 791 10.53

Dos Bocas en miles de millones
de ddlares

economico, puede estimular
presiones sociales y politi-
cas, que podrian resultar en
un cambio en la actual poli-
tica fiscal ortodoxa, ése seria
el peligro, si no hay inversion
y vemos que la inversion tan-
to ptiblica como privada estd
muy deprimida, eso también
podria dafiar la economia en
términos de impedir creci-
miento en el largo plazo, y
estoy hablando de inversion

Fuente: HR Ratings

directa en maquinaria y
equipo, ya que si hay apa-
rentemente flujos de inver-
sion financiera”, enfatizo.

HR Ratings mantiene una
calificacion de A- con pers-
pectiva negativa para la deu-
da soberana de México, por
lo que el pais todavia estd
lejos de perder el grado de
inversion; faltaria un largo
camino para que la califica-
cion se ubicara por debajo de

la BBB. Para perder el grado
de inversion en la escala de
HR Ratings, la actual califi-
cacion del pais deberia caer
a A-, luego a BBB-+, después
a BBB, BBB- y de ahi baja-
ria a BB+, lo que ya signifi-
caria una pérdida del grado
de inversion.

Boni explic6 que en un
escenario hipotético, en que
la nueva refineria de Dos Bo-
cas llegara a costar 10.5 mil
millones de ddlares, se es-
tima que dicha inversién
implicaria que la relacion
deuda a PIB aumentaria en
1.25%, al pasar de 43.92%
del PIB al cierre de 2019 a
45.12% en 2022.

“El incremento de 1.25%
no es dramdtico y en si no
necesariamente produciria
una reduccion en la califi-
cacion. Ademds, hay que re-
cordar las limitantes de este
ejercicio al no incluir ningun
beneficio que podria pro-
ducir la refinerfa, como los
ahorros por eficiencias, su-
poniendo que los haya. Tam-
poco incluye otros recursos
que no afectarian la deuda,
como la posibilidad de un
eventual uso de dinero del
FEIP (lo que necesitaria una
reforma legislativa) o de los
bonos especiales de pen-
siones de Pemex”, subrayo.
“El que mencione esto tlti-
mo no quiere decir que los
van a utilizar o que seria lo
mads conveniente, pero de
recurrir a esta fuente de fi-
nanciamiento no tendria un
impacto en la deuda presu-
puestaria”, aclaro.

“Si bien el endeudamien-
to adicional por Dos Bocas
en este sentido no es signi-
ficativo, no se debe olvidar
que la calificacion de deu-
da soberana de México tiene
una perspectiva negativa, por
lo tanto, cualquier combina-
cion de factores no descar-
tan que este incremento de
deuda junto con otros ele-
mentos pudieran ocasionar
una rebaja en la calificacion,
por la situacion delica-
da en la cual se encuentra
la economia y las finanzas
nacionales”, advirtio Boni.



