Limitada, la capacidad de crecimiento econémico

Espacio fiscal de M¢xico
e¢s limitado; percepcion
de inversionistas, clave

*Se enfrentan presiones de largo plazo como las crecientes
pensiones, el apoyo consistente que estd dirigiendo el gobierno
a Petréleos Mexicanos v la baja recaudacion
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L espacio fiscal de México sigue
E siendo limitado y estd expuesto

de forma importante a los cam-
bios en el sentimiento de los inversio-
nistas, coincidieron analistas de Banco
Base, HR ratings y el Instituto de Finan-
zas Internacionales (IIF)

Las finanzas publicas enfrentan va-
rias presiones de largo plazo como las
crecientes pensiones, el apoyo consis-
tente que esta dirigiendo el gobierno a
Petrdleos Mexicanos, su baja recauda-
cion y la limitada capacidad de creci-
miento economico, explico el director
de analisis econdmico de la calificado-
ra HR, Felix Boni.

Asi que la situacion financiera de Pe-
mex es s6lo una parte de las presiones
de corto plazo que pueden estar enfren-
tando las finanzas publicas, advirtio.

“El gasto de capital de Pemex au-
ment6 30% respecto del que realizo el
afio pasado (...) 1a cuestion es que en
tres o cuatro afios tendremos que ver si
tendrd resultados positivos al aumen-
tar la refinacion y produccion”, con-
signd Boni.

Aparte, la directora de andlisis eco-
nomico y financiero de Banco Base, Ga-
briela Siller, explicé que Pemex con-
tinuard como un factor de riesgo cada
vez mayor para las finanzas publicas de
Meéxico, pues la petrolera sigue endeu-
dandose y es el gobierno quien estd asu-
miendo el costo financiero.

La estratega explico que tras perder
el grado de inversion se ha encarecido
la posibilidad de que la petrolera levan-
te recursos en el mercado. Es entonces
el gobierno quien asume la responsabi-
lidad de fondear ala petrolera y sus pro-
yectos de expansion, advirtio.

Desde Washington, analistas del ITF
consideran que adicional a estas pre-
siones presupuestales, el pais tiene un
espacio fiscal limitado por una baja ca-
pacidad de crecimiento y una confian-
za empresarial erosionada.

En un reporte especial para Améri-
ca Latina, titulado “El desafio fiscal”,
el ITF, la mayor asociacion de institu-
ciones financieras globales, explica que
“la vulnerabilidad fiscal de los paises en
América Latina, en un contexto de con-
diciones financieras globales que se es-
tdn endureciendo, podria pesar sobre la
confianza de los inversionistas”.

Es entonces que destacan el caso de
México al advertir que “contrario a la
tendencia regional, seguird siendo aus-
tero en medio de un espacio fiscal limi-
tado, una alta exposicion a cambios en
el sentimiento de los inversionistas y
una confianza empresarial erosionada”.

Recursos distraidos

La experta de Banco Base argumento
que en un contexto de lenta recupera-
cién econdmica, se desacelera la recau-
dacion y aumentan los riesgos de un de-
bilitamiento de las finanzas publicas.

Entonces, al avanzar el modelo ope-
rativo de una empresa paraestatal, co-
mo estd pasando con Pemex, el gobier-
no estd utilizando los recursos que tiene
para apoyarla en lugar de utilizarlos pa-
ra otorgar una politica contraciclica que
ayude a acelerar la recuperacion econo-
mica, explico Siller.

El especialista de HR Ratings admi-
te que Pemex es un punto de presion
para las finanzas publicas, pues no s6-
lo requiere el apoyo del gobierno para
cumplir con sus obligaciones financie-
ras y mantener el gasto de capital, tam-
bién se han reducido sus aportaciones
tributarias.

De acuerdo con el reporte financie-
ro de Pemex del segundo trimestre del
ano, realizo transferencias al gobierno
federal por un monto de 368,963 mi-
llones de ddlares en el primer semes-
tre del afio.

La cuestion es que la empresa pro-
ductiva del Estado no solamente pue-
de presionar financiando la deuda, sino
que el gobierno necesite mds recursos
para apoyarle y la petrolera aporte mu-
cho menos, observd Boni.
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