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Inseguridad desalienta

Bajo crecimiento de 
México podría impactar en 
calificación soberana: S&P
••El respeto al Estado de derecho, la corrupción y el manejo de la regulación energética  

son factores que la agencia calificadora considera que pueden tener impacto negativo

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

L a calificadora Standard & 
Poor’s (S&P) advierte que 
sí hay una posibilidad de 
que el bajo crecimiento de la 
economía afecte las cuentas 

fiscales, la capacidad de respuesta an-
te la deuda de Pemex y eventualmen-
te las calificaciones del soberano y de 
la petrolera.

Pero el grado de inversión no está en 
riesgo, aun con la perspectiva Negati-
va, pues la nota soberana de México se 
mantiene tres escalones arriba del gra-
do de inversión, en “BBB+”, explicó el 
analista de Soberanos en la agencia, 
Joydeep Mukherji.

Para la agencia, la perspectiva Ne-
gativa está evidenciando el riesgo de 
un menor crecimiento de la economía 
con impacto en las cuentas fiscales y la 
presión contingente que puede generar 
Pemex en las finanzas públicas. Pero no 
está implicando un impacto mayor.

Durante la conferencia anual de 
Perspectivas sobre las Tendencias 
Emergentes, realizada en México, 
también participó la analista para Mé-
xico, Lisa Shineller, quien aseveró que 
el respeto al Estado de derecho, la co-
rrupción y el manejo de la regulación 
energética son factores que pueden te-
ner impacto negativo en la nota, si no 
se revierte el deterioro.

“Probablemente, el crecimiento de 
la economía sería más fuerte y tendría 
menos implicaciones de calificación 
con menos inseguridad y menos co-
rrupción. Ése fue el mismo caso en la 
administración de (Felipe) Calderón y 
(Enrique) Peña Nieto”, aseveró.

Shineller argumentó que la insegu-
ridad en el país tiene un claro costo de 
oportunidad que sí ha impactado en el 
ritmo de crecimiento, pero sostuvo que 
no es exclusivo de esta administración, 
pues es perceptible y lo han destacado 
desde sexenios anteriores, como el de 
Calderón y Peña Nieto.

PIB de 4% no ha sido opción
La analista soberana dijo que la posi-
bilidad de un crecimiento de 4% pa-
ra la economía mexicana no ha estado 
en el radar de la agencia ni cuando se 
aprobaron las reformas estructurales el 
sexenio pasado.

Destacó que ni siquiera el gobier-
no lo ha incluido en sus supuestos de 
mediano plazo, ni en el presupuesto ni 

cree que esté contemplado en el plan 
de infraestructura.

Aparte, el analista de la agencia Ro-
berto Sifón argumentó que con un ni-
vel de inversión tan bajo, como el que 
caracteriza a México y a los países de 
América Latina, en general es muy di-
fícil anticipar un crecimiento de 4 por 
ciento.

Pemex incierto
En la conferencia, donde participaron 
analistas de corporativos, financieros y 
globales de la agencia, la experta para 
México enfatizó que el ánimo de los in-
versionistas se ha visto impactado por 
el contexto en conjunto. 

Mencionó que el cambio de la políti-
ca energética, que está llevando la ac-
tual administración, también ha teni-
do un peso importante en la caída de la 
inversión.

La nota de 
Pemex está 
ligada a la del 
soberano. foto: 
reuters

Ahí mismo, el analista para Pemex 
de S&P, Luis Manuel Martínez, indi-
có que la calificación de las empresas 
está ligada a la del soberano y que, en 
un hipotético escenario donde se pre-
sente un alto estrés sobre la deuda de la 
petrolera, queda claro que el gobierno 
otorgará apoyo extraordinario en tiem-
po y forma. 

Admitió que en los últimos tres me-
ses sí se ha detenido la caída en la pro-
ducción, pero descarta que se trate de 
un cambio en la tendencia de años de 
contracción, pues el sector de petróleo 
se mueve muy lentamente.

Consideró que la estrategia del go-
bierno federal para la petrolera “tiene 
méritos” y sí da lugar para pensar que 
en algún punto se revertirá la curva de 
producción. Sin embargo, no se puede 
estimar a qué velocidad y, menos, pro-
yectar que será tan pronto como el año 
entrante.

Por ahora, expuso que la proyec-
ción del gobierno de una producción 
de 2 millones 18,000 barriles prome-
dio diarios para el año entrante está 
lejos de la estimación que tienen en la 
agencia. De hecho, hay una diferencia 
de 300,000 barriles y, para conseguir-
la, tendrían que suponerse altos már-
genes e inversión.

Coincidió en que actualmente no 
hay factores que pudieran provocar el 
recorte en la nota: “No hemos identifi-
cado un solo factor que nos haga pen-
sar que estaríamos cambiando esta 
evaluación en un plazo inmediato”.

Proba-
blemente el 
crecimiento de 
la economía 
sería más fuerte 
y tendría menos 
implicaciones de 
calificación con 
menos insegu-
ridad y menos 
corrupción”.

Lisa 
Shineller, 

analista para  
méxico de s&p. 

“BBB+”
es la nota
de S&P para la 
petrolera en moneda 
extranjera.

2%
pib 
es el crecimiento 
potencial de la 
calificadora para 
México, excepto 
para éste y el 
próximo año. 

S&P rebajó 
en marzo la 
perspectiva 
de la nota 
soberana de 
México y la 
de Pemex, que 
están atadas, 
debido a la 
presión que 
implicaba para 
el gobierno la 
deuda de la 
petrolera.

México, en los ojos de las calificadoras
Las agencias calificadoras emiten una opinión sobre la capacidad de cumplimiento de pago de las 
obligaciones financieras de un deudor o de una emisión de títulos.

calificadora nota méxico perspectiva fecha en que 
cambió a negativa

lapso para 
revisión

razón de riesgo

“BBB+” 
Tres niveles 

arriba del grado 
inversión

01/03/19
12 a 24 

meses desde 
que cambió

Bajo crecimiento. 
Debilidad de finanzas 
públicas.

“A3”  
Cuatro niveles 

arriba del grado 
de inversión

01/06/19
12 a 18 

meses desde 
que cambió

Políticas difíciles 
de predecir. Bajo 
crecimiento con riesgo 
en gestión de Pemex.

“BBB”
Dos niveles arriba 

del grado de 
inversión

01/06/19 Sin plazo

Fitch no encuentra 
riesgo sobre la nota. 
Recorte conducido por 
riesgo de Pemex sobre 
finanzas públicas.
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