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El país es uno de los dos focos rojos en América Latina

Factores que tienen calificación 
de México al borde de recorte 
en Moody’s prevalecen
•• La calificadora tendrá que observar cómo se desenvuelve la economía  

ante las políticas impredecibles del gobierno mexicano
Yolanda Morales

ymorales@eleconomista.com.mx

Continúa corriendo el tiempo pa-
ra que México disipe las preocupa-
ciones que llevaron a Moody’s a co-
locar la calificación soberana a uno 
de tres pasos de sufrir un recorte, y 
la agencia sigue sin ver un cambio 
sustantivo.

Analistas de la calificadora advir-
tieron que “el contraste que presenta 
México entre su posición conservado-
ra en la política fiscal y su retórica po-
pulista, seguirá siendo el punto de ob-
servación para el año entrante sobre 
el futuro de su calificación soberana”.

Como se recordará, Moody’s es la 
agencia que tiene a México con la más 
alta calificación crediticia, de “A3”, 
esto es cuatro escalones arriba del 
grado de inversión. Sin embargo, el 5 
de junio, en la antesala de conocerse 
el Plan de Negocios de Pemex, cam-
bió a Negativa la perspectiva Estable 
de calificación soberana, con lo que 
indicó a los inversionistas que había 
una de tres posibilidades de un recor-
te en la nota.

Tal como lo ha explicado el analis-
ta de la agencia, Jaime Reusche, una 
perspectiva Negativa abre un plazo de 
12 a 18 meses para que la firma evalúe 
la evolución de las preocupaciones 
que le llevaron a cambiar su obser-
vación, y al paso de este tiempo, po-
drían pronunciarse por regresar a Es-
table la perspectiva, o confirmar una 
acción de calificación que conduciría 
a un recorte.

Este lunes 11 de noviembre, a cin-
co meses de aquel cambio en la pers-
pectiva, analistas de la agencia divul-

garon un análisis sobre perspectivas 
para los soberanos rumbo al 2020.

En el análisis, titulado “Panorama 
económico 2020 es tan negativo co-
mo el impredecible ambiente de po-
líticas disruptivas que exacerban los 
riesgos crediticios”, destaca que Mé-
xico sigue siendo uno de los dos focos 
rojos en América Latina que ameritan 
monitoreo el año entrante, junto con 
Argentina.

Políticas impredecibles
En el análisis explican que “ante las 
crecientes políticas impredecibles 
del gobierno mexicano y la también 
creciente dependencia de Pemex so-
bre las finanzas públicas”, la agencia 
tendrá que mantenerse observante 
de cómo se desenvuelve la dirección 
de la economía el próximo año.

Estas dos premisas fueron los 
principales argumentos de la agen-
cia en junio, cuando decidió cam-
biar a Negativa la perspectiva sobre 
la calificación “A3”, que ha sido la 
más alta alcanzada por México, des-
de el 2013.

Preocupa la creciente dependencia 
de Pemex sobre las finanzas públi-
cas. foto: reuters

Dicen que para eso de la fiesta la ca-
rrera de resistencia inicia el Día de 
la Virgen de Guadalupe y termina 
con la fiesta de los Reyes Magos. 
Es lo que mejor conocemos como el 

maratón Guadalupe-Reyes.
Pero en materia del comercio al menudeo, 

esa prueba de resistencia, que constituye su me-
jor época de todo el año, inicia este próximo fin 
de semana y termina prácticamente en las ho-
ras previas a la Noche Buena, con las compras 
de último minuto. 

Desde hace nueve años, los comercian-
tes alargaron su carrera y con esa promoción 
que inventaron del Buen Fin se dio un repar-
to del consumo entre los meses de noviembre 
y diciembre. Es un hecho que aumentaron las 
ventas. 

Tanto así que, en la primera edición de su 
estrategia de ventas, los comercios afiliados 
vendieron casi 40,000 millones de pesos y 
ocho años después superaron los 100,000 
millones de pesos. El Buen Fin no ha dejado 
de crecer año con año… hasta este año que 
hay dudas de que pueda mantener esa racha. 

Los comercios establecidos cada día pierden 
un poco de terreno frente al comercio en línea. 
Hay nuevos competidores, algunos pequeños y 
medianos proveedores. Otros son grandes ca-
denas de comercio virtual, pero todos con el 
mismo efecto de hacer perder a los estableci-
mientos tradicionales piso de ventas y empleos. 

Pero en este 2019, el principal reto que en-
frentan las actividades comerciales al menudeo 
es la desaceleración económica. 

A pesar de que la inflación es baja y la con-
fianza del consumidor se mantiene en niveles su-
periores a los previos al Buen Fin del 2018, las 
expectativas de lo que en esta ocasión ocurrirá 
con el fin de semana más barato del año no son 
buenas.

El Indicador de Confianza del Consumidor 
en octubre del año pasado estaba en 42.4 
puntos, menos que los 43.9 puntos de octubre 
de este año, pero a esas alturas del 2018, pre-
vio a la toma de posesión de Andrés Manuel 
López Obrador, este indicador se dirigía hacia 
lo que sería su máximo histórico de 48.5 pun-
tos de febrero. Sin embargo, los malos resulta-
dos económicos de la 4T han marcado una ten-
dencia a la baja en el nivel de confianza de los 
consumidores. 

Los datos disponibles nos hablan de consu-
midores que no compran, ventas estancadas al 
igual que el resto de la economía y, por el contra-
rio, un repunte en el ahorro voluntario.

Hay una sensación de precaución muy ins-
tintiva entre los consumidores que prefieren to-
marse con calma sus decisiones de compra a 
la espera de ver si este estancamiento apuntará 
hacia una recuperación o un mayor deterioro. 

Creen los comerciantes que el Buen Fin de 
este año les permitirá superar las ventas nomina-
les del año pasado, hay una amplia oferta de 
crédito para que lo puedan conseguir. Pero tam-
poco se antoja que esa carrera comercial de fi-
nal del año sea ese punto de inflexión para el 
sector terciario. Por lo pronto, comercios y ban-
cos se van a arrebatar a los pocos clientes que 
anden de compras allá afuera.

En plena 
desaceleración, el 
comercio a prueba

La gran  
depresión
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En el análisis de esta semana, el 
primero con miras al año entrante, 
los analistas de la agencia destacan 
que “el cambio en la dirección políti-
ca de la administración actual de Mé-
xico se mantendrá” si ha tenido im-
pacto crediticio en la nota.

Cabe mencionar que éste es el pri-
mer pronunciamiento de los analistas 
de la agencia tras haberse aprobado la 
ley de ingresos para el 2020, en la que 
mantuvieron sin cambio los supues-
tos de crecimiento económico, in-
gresos tributarios, de petróleo y ob-
jetivo fiscal.

Perspectiva global
La agencia modificó su perspectiva 
global de calificación soberana pa-
ra el 2020 a “Negativo” desde “Es-
table”, al apuntar a un escenario 
político impredecible que desacele-
rará el crecimiento e incrementará 
los riesgos económicos o turbulen-
cias financieras.

Moody’s, que ya lanzó adverten-
cias de recortes en la nota para Reino 
Unido, Sudáfrica, India y México, di-
jo que había tres factores principales 
que sustentan su decisión.

La incertidumbre geopolítica y la 
guerra comercial entre Estados Uni-
dos y China debilitarán a las econo-
mías abiertas y exportadoras de ma-
terias primas, estimó la agencia.

La atmósfera cada vez más com-
pleja también podría dañar las ins-
tituciones nacionales y globales, que 
junto con un crecimiento menor, ele-
va la probabilidad de que surjan cri-
sis, pero disminuye la capacidad pa-
ra afrontarlas. (Con información de 
Reuters)

 El contras-
te que presenta 
México entre su 
posición con-
servadora en la 
política fiscal y su 
retórica populista 
seguirá siendo el 
punto de obser-
vación para el año 
entrante sobre el 
futuro de su califi-
cación soberana”.

Moody’s 

La agencia 
modificó su 
perspectiva 
global de 
calificación 
soberana 
para el 2020 
a Negativo 
desde Estable, 
al apuntar a 
un escenario 
político 
impredecible 
que 
desacelerará el 
crecimiento.
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Buenas notas
Las tres principales agencias calificadoras han coincidido en el riesgo que puede representar para las finanzas 
públicas la situación fiscal de Petróleos Mexicanos, así como las políticas impredecibles del gobierno.

calificación perspectiva nivel arriba de grado
de inversión

fecha de cambio 2019

A3 Cuatro escalones
5 de junio/cambió 
perspectiva de Estable a 
Negativa

BBB+ Tres escalones 1 de marzo/cambió 
perspectiva a Negativa

BBB Dos escalones

5 de junio/recortó 
calificación en un escalón 
y cambió perspectiva de 
Negativa a Estable

Estable

=

Negativa

-

Negativa
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