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Calificación de México, sujeta a las reformas 
Clara Zepeda

L a implementación “ineficaz” de las 
reformas estructurales aprobadas 
o de aquellas en proceso, podría 

socavar las expectativas de mayor inver-
sión y crecimiento del país, pudiendo tener 
un impacto negativo en la calificación so-
berana de México, alerta Eugenio López 
Garza, director general de Fitch Ratings.

El director de la firma de riesgo credi-
ticio en México sostiene que no sólo de-
pende de lo que se apruebe en el Con-
greso, sino también de la eficacia con la 
que se instrumenten para provocar un 
crecimiento económico más vigoroso, 
de por lo menos dos puntos porcentua-
les del PIB a partir de su ejecución, y de 
reducir la alta dependencia de las finan-
zas públicas en los flujos del petróleo.

Actualmente, el riesgo crédito del go-
bierno de México tiene una alta probabi-
lidad de pago oportuno del capital e in-
tereses en las condiciones pactadas a los 
inversionistas, al ubicarse en la escala de 
Fitch en BBB+ con perspectiva “esta-
ble”; es decir, no ve actualmente una me-
jora o una degradación de la calificación.

El “talón de Aquiles” del país ha sido el 

magro crecimiento económico y su fuer-
te debilidad estructural de sus finanzas 
públicas, que conspiran contra la flexi-
bilidad fiscal, pues la base de ingresos es 
acotada y los ingresos fiscales son alta-
mente dependientes del petróleo.

En entrevista con EL FINANCIERO, Eu-
genio López advierte que si estas refor-
mas -energética, fiscal, financiera, entre 
otras- eventualmente solucionan estas 

debilidades, puede mejorar la califica-
ción crediticia soberana de México.

--¿Necesitarán ver el impacto de las re-
formas en estimaciones o en la realidad?

--Necesitamos ver el impacto de las re-
formas en diferentes variables en la reali-
dad. Los tiempos no los sabemos porque la 
implementación de las reformas no es co-
mo apagar la luz. Es un proceso que pue-
de llevar mucho tiempo. Ahorita no que-
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remos especular, por lo que no sabemos 
qué se va a aprobar y cuánto tiempo les va 
a tardar en instrumentar.

Voluntad política
López Garza afirma que el cuerpo de análi-
sis de la calificadora desde Nueva York tie-
ne una constante comunicación y un acer-
camiento con la Secretaría de Hacienda y 
con las fuerzas políticas.

“Con toda la información que recaba-
mos de primera fuente, pensamos que la 
voluntad política está ahí y es suficiente-
mente fuerte para lograr las reformas que 
eventualmente benefician al país (…) El re-
to será su eficaz implementación”.

Cuestionado sobre el riesgo de que se 
aprueben reformas light, Eugenio López 
manifiesta que no les gusta especular, pero 
se necesita un par de puntos porcentuales 
adicionales, y sería en dos o tres años de su 
implementación, aunque también depen-
derá mucho de lo que suceda en la econo-
mía internacional. Añade que “vamos en 
dirección correcta, pero depende de la in-
tensidad que ejecuten las reformas del en-
torno global en el que operemos. No se 
prenderá la luz en dos días”. 

BBB+con 
perspectiva 
estable tiene 
México de 
calificación en 
la escala de 
Fitch.

Es la gasolina, estúpido

ECONOKAFKA
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E
l principal estratega electoral 
del entonces candidato de-
mócrata a la presidencia de 
Estados Unidos, Bill Clinton, 
acuñó en 1992 una frase pa-

ra guiar la campaña: es la economía, es-
túpido. Simple y directa, pero al mismo 
tiempo abarcando un tema central que en 
mucho explicaría la victoria de Clinton.

Muchas complejidades, inevitables, se-
rán parte de la reforma fiscal por desve-
larse. Ojalá que uno de sus elementos, 
simple y potente, sea la rápida reducción 
a cero del subsidio a la gasolina. No só-
lo eso, sino que con urgencia lleve al im-
puesto especial de producción y servi-
cios a los hidrocarburos a transformarse 
en un importante elemento de recauda-
ción impositiva.

¿Ocurrirá? Los antecedentes no son pa-
ra dar entusiasmo. Entre enero y julio el 
gobierno regaló por medio de ese subsi-
dio, sobre todo a los grupos más privi-
legiados de la población, 69 mil 132.5 
millones de pesos (visto de otra forma, 
326 millones de pesos diarios). La cifra 
al menos es significativamente inferior a 
los 130 mil 490.1 millones obsequiados 
en el mismo período de 2012, pero si-
gue siendo gigantesca –y vergonzosa pa-
ra cualquier gobierno que tiene decenas 
de millones de personas viviendo en po-
breza. La cifra representó casi una cuar-
ta parte del total recaudado por concep-
to de IVA. Y, por supuesto, se trata de un 

subsidio que además incentiva contami-
nar. No tiene, pues, defensa posible des-
de la perspectiva de equidad, finanzas pú-
blicas o ecología.

En este caso no cabe alegar que es ne-
cesario alcanzar un acuerdo en el seno 
del Pacto por México, o 
que se requiere una ar-
dua aprobación legisla-
tiva. La responsabilidad 
está por entero en ma-
nos del Poder Ejecutivo, 
vía la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Públi-
co, como lo demuestran 
los aumentos centaveros 
a las gasolinas que se re-
gistran mes a mes (y que 
traducidos en lenguaje 
político se conocen po-
pularmente como “ga-
solinazos”). Para un go-
bierno que proclama la 
eficiencia y el logro de 
resultados como rasero 
para ser medido, el ca-
mino era sencillo. Pu-
do, de hecho, ser una de 
las rimbombantes decisiones presidencia-
les anunciadas el primero de diciembre.

Excepto, claro, por el siempre presen-
te “costo político” y la parálisis guberna-
mental que causa la palabra “gasolinazo”. 
No es casualidad que el subsidio (por el 
congelamiento del precio) iniciara en no-

viembre de 2005, con la mirada firme en 
las elecciones que tendrían lugar meses más 
tarde. ¿Cuánto ha implicado el subsidio de 
entonces a la fecha? La escalofriante cifra 
de 864 mil 222 millones de pesos. Entre 
las muchas comparaciones disponibles bas-
ta decir que con ese dinero se liquidaría, 
en su totalidad, la deuda externa del go-
bierno federal –y todavía sobrarían un par 
de miles de millones de dólares.

 ¿Cuál es el potencial recaudatorio de la 
gasolina? Basado en la evidencia reciente 
(antes de 2004, cuando no había subsidio) 
puede hablarse de 1.5 por ciento de PIB 

anual. Considerando que 
el subsidio incluso llegó 
a representar 1.8 por 
ciento del PIB en 2008 
(la cifra en 2012 fue un 
igualmente vergonzoso 
1.4 por ciento del PIB), 
es posible estimar que un 
par de puntos (incluso 2.5 
por ciento) de PIB es al-
go perfectamente factible 
entre lo que se ingresa-
ría y lo que se dejaría de 
regalar. Nada desprecia-
ble cuando se considera 
que la totalidad del ingre-
so tributario no petrolero 
del gobierno federal en el 
año 2013 ascendió a só-
lo 9.8 por ciento del PIB.

Gobernar es elegir. Para 
una administración fede-

ral que en semanas recientes parece haber 
perdido la brújula, un fuerte, eficaz (aun-
que impopular) golpe en materia económi-
ca representaría una señal de claridad y vi-
sión, aparte de una acción contundente a 
favor de las finanzas públicas, la equidad 
social y la ecología. 
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fuerte, eficaz (aunque 
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