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PUNTO Y APARTE

Si bien la modificación es sólo una adver-
tencia, especialistas apuntan que ante un ho-
rizonte de menor crecimiento económico, las 
posibilidades de una baja en la calificación so-
berana son cada vez más palpables.

A la fecha México tiene un nivel de BBB+ 
misma que fue otorgada en 2014, luego de la 
aprobación de la Reforma Energética, bási-
camente por el potencial a largo plazo que la 
misma tendría para impulsar el crecimiento 
del PIB.

Lo anterior nos ubicó entre naciones como 
Islandia, Malasia y Perú con tasas de crecimien-
to superiores al 3%...

Bajo la lupa... Sin embargo, en este año 
la cancelación del Nuevo Aeropuerto 
Internacional de México (NAIM), las 

cuestionables consultas públicas y el cambio de 

Crónica de una baja anunciada… Luego 
de que el viernes la calificadora S&P re-
visó la perspectiva de estable a negativa 
para la nota crediticia de nuestro país, 

en las últimas jornadas el número de empresas, 
bancos, aseguradoras y hasta proyectos que po-
drían verse afectados se mantienen al alza. 

señal en materia energética podrían mermar el 
flujo de inversión, el crecimiento y la capacidad 
de pago del país.

De ahí que S&P se sumara al cambio de pers-
pectiva que desde octubre del 2018 llevaron a 
cabo firmas como Fitch, de Carlos Fiorillo, y HR 
Raitings, de Fernando Montes de Oca.

De igual forma de no darse un golpe de timón 
en la actual política pública, en los próximos 6 
meses Moody`s, de Alberto Jones Tamayo, po-
dría también poner bajo la lupa la calidad credi-
ticia de México, para posteriormente reducir su 
calificación…

Aquí corrió... Lógicamente lo anterior 
representaría un mayor costo de finan-
ciamiento para nuestra nación y más 

presiones para las de por sí apretadas finanzas 
públicas.

Asimismo, también podría significar una sali-
da en los flujos de capital. 

Desde 2008 a la fecha a nuestro país entraron 
arriba de 290 mil millones de dólares, básicamen-
te por un mayor apetito de inversión en mercados 
emergentes y por el abismal diferencial de tasas 
entre EU y México.

Actualmente existe una atractiva brecha supe-
rior a los 600 puntos entre el premio que ofrece 
nuestra economía y la nación de las barras y las es-
trellas, situación que hasta ahora ha sido una ba-

rrera de contención ante una reversa de capitales.
No obstante, Gabriela Siller, economista en 

jefe de Banco Base hace ver que de materializarse 
un recorte en la calificación soberana de México, 
podría observarse una salida de entre 10 mil millo-
nes de dólares (mdd) y 15 mil mdd, migración que 
podría comenzar desde octubre de no verse una 
mejora sustancial en el panorama económico…

INSEGURIDAD RIESGO  
PARA ESTADOS Y MUNICIPIOS

El crimen nunca paga... La insegu-
ridad en estados y municipios podría 
deteriorar su calidad crediticia. 

Datos de Moody`s, a cargo de Alberto Jones 
Tamayo, revelan que del 2013 a la fecha todos 
con excepción de 5 entidades experimentaron 
un alza en la inseguridad. 

Lo anterior es un auténtico predicamento 
para gobiernos con dependencia turística como 
BCS con un incremento en su tasa de homicidios 
del 1200%, Nayarit del 89% y QR 145%.

A su vez para los municipios, la situación es 
más compleja, máxime que su dependencia a 
los ingresos propios es en promedio del 33% vs 
el 8% de los estados, lo que los hace más sus-
ceptibles a los efectos del crimen en la actividad 
económica local…
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Los resultados reportados por la Secreta-
ría de Hacienda para enero del 2019 apuntan 
una doble interpretación. La primera positi-
va, apunta –aunque de manera prematura- al 
cumplimiento de la meta fiscal para el año. La 
segunda lectura, mixta, tiene que ver con la 
escasa dinámica del gasto público (pero con 
un repunte en las erogaciones de inversión) y 
su impacto sobre el crecimiento económico, 
además de preocupaciones sobre la limita-
da recaudación de impuestos tributarios no 
petroleros.

El balance público en el primer mes del 
año registró un déficit de -42.7 mil millones 
de pesos (mmdp), aunque superior al regis-
trado en enero del año pasado (-20.4mmdp), 

Las finanzas públicas constituyen actual-
mente la piedra angular de la política 
económica. Analistas, calificadoras, in-
versionistas y en general de todo aquél 

interesado en el devenir de la economía mexica-
na tiene los ojos puestos en la evolución de las 
finanzas del sector público mexicano.  Su sano 
desempeño constituye una llave importante pa-
ra lograr la estabilidad de la economía mexicana.

resultó sensiblemente menor a lo programado 
(-70.3mmdp). Con ello, se deduce que, si bien 
las finanzas tuvieron un sesgo más expansivo 
que el observado hace un año, aún se encuen-
tra en línea con el cumplimiento de la meta 
fiscal para este año. 

El logro de un déficit menor al programa-
do se debe a que, si bien los ingresos públicos 
en el primer mes del año fueron menores a lo 
programado en 24.4mmdp, e incluso se redu-
jeron con respecto al año anterior -7.5% en tér-
minos reales, el gasto público también estuvo 
por debajo de lo estimado, pero en un monto 
mayor, -36mmdp.  

Por el lado de los ingresos, los derivados de 
la actividad petrolera, a pesar de que el precio 
del petróleo fue mayor al estimado en un dólar 
por barril (alcanzó 50.5 dólares por barril), se 
vieron afectados por una producción de petró-
leo sensiblemente menor a la programada. Así, 
los ingresos petroleros quedaron 25.5mmdp 
por debajo de lo esperado.  

En paralelo, los ingresos tributarios no 
petroleros fallaron a la baja, estuvieron 7.1 
mmdp por debajo de la programación oficial, 
debido principalmente a una muy baja recau-
dación del IVA, el cual, respecto al año anterior 
se redujo -12.3%. Si bien esta dinámica negati-
va en el IVA tiene que ver con la disminución 
de la tasa del impuesto en la frontera norte, 

también hay que atribuir el mal desempeño 
a la desaceleración de la actividad económica 
al principio del año.  De hecho, el informe de 
la Secretaría de Hacienda destaca el mal com-
portamiento de la recaudación en virtud de 
que, excluyendo el IEPS de combustibles, los 
ingresos tributarios no petroleros se redujeron 

-3.1% respecto a enero del año pasado y queda-
ron 10.9 mmdp por debajo de lo programado. 

La insuficiencia en la recolección de in-
gresos públicos fue más que compensada por 
un menor gasto público respecto a lo progra-
mado en el monto arriba señalado, e incluso, 
respecto al de enero de hace un año se redujo 
1.0%. Tanto el gasto programable como el no 
programable (principalmente el gasto prima-
rio y los denominados Adeudos de Ejercicios 
Fiscales Anteriores, ADEFAS). Llama la aten-
ción el hecho de que el gasto en inversión físi-
ca directa tuvo un repunte importante de 17% 
anual, hecho que coadyuva a un repunte de la 
inversión en los meses siguientes. 

En general, si bien el comportamiento de 
las finanzas públicas no fue el esperado, los li-
neamientos generales de apego a la disciplina 
fiscal y apoyo al crecimiento se ven plasmados 
en el ejercicio de enero. No obstante, el pano-
rama no luce sencillo, la desaceleración eco-
nómica puede jugar un papel desestabilizador 
significativo a lo largo de este año. 
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