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Fitch nos mantuvo la calificacion,
pero subsiste la debilidad fiscal

Alejandro Gémez Tamez

El viernes 13 de diciembre la agencia internacional de calificacion crediticia Fitch Ratings emitio un
comunicado en el que ratifico la calificacion de la deuda soberana de México en “BBB” con perspectiva
estable. Esta es una magnifica noticia para México, pero es importante hacer mencion de varios de los
aspectos que se resaltan en el comunicado, asi como hacer una valoraciéon de cémo han evolucionado las
finanzas publicas a lo largo de este afio. Esos son los temas que abordaré en esta entrega.

Con respecto a Fitch, se debe destacar que la agencia sustentd su decisién de mantener la calificacion de México
porque ésta esta respaldada por una economia nacional diversificada y un historial de politicas econémicas sélido y
disciplinado que ha mantenido la estabilidad macroecondmica y ha contenido los desequilibrios. Sefiala que si bien
algunas de las decisiones de politica microeconémica de la administracion del presidente L6pez Obrador han resultado
polémicas, las decisiones de politicas macroeconémicas han sido relativamente ortodoxas hasta la fecha. Sin
embargo, sefiala que estas fortalezas se ven contrarrestadas por el nulo crecimiento econémico, una base de ingresos
fiscales baja en comparacion con otras naciones, una penetracion crediticia superficial y puntajes de gobierno entre los
mas bajos en la categoria de paises ‘BBB'.

De su Modelo de Calificacion Soberana (SRM por sus siglas en inglés), se desprende que se le asigné a México un
puntaje equivalente a una calificacion BBB en la escala IDR en moneda extranjera en el largo plazo, en funcion de lo
siguiente:

1. Macroeconomia: +1 nivel, para reflejar el historial de México en administraciones sucesivas con politicas
macroecondémicas prudentes, creibles y consistentes. Las autoridades contintan enfatizando la estabilidad
macroecondmica en sus decisiones de politica buscando remediar los desequilibrios macroeconémicos.

2. Finanzas publicas: -1 nivel, para reflejar la expectativa de que el continuo apoyo soberano para Pemex resultara en
una menor disponibilidad de recursos para otras tareas gubernamentales y/o una mayor carga de la deuda del
gobierno federal y del sector publico, impactando negativamente las finanzas publicas.

Respecto a Pemex sefialan que ésta contribuird menos a los ingresos federales en 2020 en comparacién con 2019
(aportando sélo el equivalente al 1.8% del PIB), ya que el gobierno tiene contemplados recortes adicionales en las
tasas impositivas para ésta hasta 2021. Fitch también espera que la produccion de petréleo de Pemex continte
disminuyendo en 2020, habiendo caido 9.6% anual en octubre de 2019, promediando 1.64 millones de barriles diarios
(mbd). Esto contrasta con el ambicioso aumento de la produccién a 1.85 mbd asumido para 2020 en los Criterios
Generales de Politica Econdmica (CGPE) actuales.

Pemex sigue siendo un contribuyente neto del gobierno federal y mantiene una deuda mayoritariamente denominada
en doélares estadounidenses que representa mas del 8% del PIB, por lo que continuara representando un importante
pasivo contingente para el gobierno federal. Cabe recordar que el gobierno federal le inyect6 a la compafiia 5 mil
millones de ddlares adicionales en septiembre de este afio para respaldar una recompra de deuda a corto plazo y una
operacion de gestion de pasivos que reduce los pagos a corto plazo, con lo que mejora su liquidez.

Pero mas alla de las consideraciones de Fitch Ratings, ¢Qué datos duros podemos mencionar sobre la situacion de las
finanzas publicas de México? En GAEAP analizamos las cifras méas recientes y vemos que al cierre de octubre de 2019
el saldo de la deuda interna bruta del sector publico federal fue de 7.555 billones de pesos, mientras que el saldo de la
deuda externa bruta fue de 205.9 miles de millones de doélares (mmdd), de manera que el saldo del total de la deuda
sumo 11.491 billones de pesos al 31 de octubre de este afio. Si tomamos en consideracion que el Producto Interno
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Bruto (PIB) nominal ha promediado 24.085 billones de pesos en los tres primeros trimestres de este afio, entonces se
ve que el saldo de la deuda bruta del sector publico federal representa aproximadamente el 47.7% del PIB.

Se debe recordar que el presidente Andrés Manuel Lopez Obrador ha sefialado en varias ocasiones que durante su
gobierno el saldo de la deuda publica no aumentara en términos reales ya que se tiene una meta de un superavit
primario de 1.0% del PIB, aungue una vez que se toma en cuenta el costo financiero de la deuda este superavit
primario se convierte en un déficit fiscal de 2.4% del PIB, por lo que la deuda publica claro que sigue creciendo. ¢, Como
vamos con esta meta? Pues de acuerdo con cifras oficiales de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en
el comparativo del cierre de diciembre de 2018 al cierre de octubre de 2019, tenemos que el saldo de la deuda interna
bruta aument6 en 519.4 miles de millones de pesos (mmdp), equivalente a un 7.4% adicional; mientras que el saldo de
la deuda externa bruta aumento en 3.5 miles de millones de délares, lo que equivale a un incremento de 1.7%. De esta
manera, el saldo de la deuda bruta total del sector publico reporta un aumento de 472.4 mmdp, lo que representa un
incremento de 4.3% en los primeros 10 meses de 2019.

Es importante mencionar que en un contexto de una deuda bruta del gobierno federal creciente, es que no obstante las
disminuciones en la tasa de interés objetivo por parte del Banco de México de 8.25% hasta un actual 7.5%, el costo
financiero de la deuda ha aumentado de manera importante este afio. En el periodo de enero a octubre de 2019 el
costo financiero de la deuda fue de 482.98 mmdp, mientras que en los mismos meses de 2018 fue de 438.34 mmdp, lo
gue representa un incremento nominal de 10.2% o de un 6.2% en términos reales.

Volviendo al comunicado de la agencia Fitch, éste menciona los elementos que podrian contribuir a la mejora o al
deterioro de la calificacion crediticia de México en los proximos meses. Entre los aspectos que jugarian a favor estan:

— Mejores perspectivas de inversidn y crecimiento respaldadas por politicas macroeconémicas creibles;

— Disminucion de la carga de la deuda publica y reduccion de los riesgos de responsabilidad contingente relacionados
con Pemex;

— Mejora en los indicadores de gobernanza a un nivel mas cercano al promedio de la categoria de la calificacion BBB.
Por su parte, los eventos que podrian resultar en una baja de nuestra calificacion son:

— Un debilitamiento de la congruencia y credibilidad del marco de la politica macroeconémica y/o un continuo bajo
desempefio macroeconémico, por ejemplo un crecimiento consistentemente débil;

— Un aumento de la tendencia de la carga de la deuda publica, evidenciado por una trayectoria ascendente en el indice
de deuda del sector publico;

— El deterioro en los indicadores de gobernanza que amplie ain mas la brecha respecto de los puntajes de otros
paises de la categoria BBB.

¢, Qué podemos concluir de todo esto? Pues que se le reconoce al gobierno federal un manejo prudente de las finanzas
publicas, pero los grandes riesgos ahi subsisten. Hay que recordar que para el 2020 se anticipa un superavit primario
de apenas 0.7% del PIB (menor al de 1.0% de este afio), lo que se traducird en un déficit fiscal total del PIB. Diversos
analistas han criticado que el Presupuesto de Ingresos del afio que viene es muy optimista con respecto a la
plataforma de produccién petrolera y que antes de ver un aumento de la produccion veremos mayores disminuciones
en 2020. De igual gorma es demasiado optimista en sus proyecciones de ingresos derivados de recaudacion de
impuestos como ISR e IVA, ya que definitivamente no hay forma de que crezcamos a una tasa del 2.0%, como se
anticipa en los CGPE 2020.

Se debe destacar que en 2019 no se lograron las metas de ingresos petroleros por un monto equivalente a 0.5% del
PIB, por lo que el gobierno habra utilizado hasta 150 mmdp del Fondo de Estabilizacion de Ingresos Petroleros (FEIP),
pero a dicho fondo ya no le quedara mucho para sacarle en el 2020 por lo que seguramente para el 2021 ya habra
guedado vacio cubriendo los faltantes de ingresos petroleros, derivado de las cuentas alegres que se han hecho. Esto
obliga a una reforma fiscal, a la cual el gobierno federal no le ha querido entrar ahora y ha anunciado que sera hasta el
2022.

Queda claro pues que Fitch nos da el voto de confianza, por ahora, pero habran de tomarse importantes medidas a lo
largo de 2020 para mitigar los riesgos, si no queremos ver nuestra calificacion de deuda degradada. Veremos que
dicen las otras dos calificadoras (Moody’s y Standard and Poor’s) al respecto.



