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E n las últimas semanas las tres grandes ca-
lificadores internacionales, Fitch, Moody’s 
y Standard & Poor’s, redujeron la califica-
ción de México en sus respectivas esca-
las globales de riesgo crediticio en mone-

da extranjera. 
En el caso de Fitch, la calificación se encuentra 

ahora en “BBB-”, una reducción adicional implica-
ría perder el grado de inversión y convertirse en 
grado especulativo. En el caso de S&P, la califica-
ción se ubica en “BBB”, dos niveles arriba del gra-
do especulativo, mientras que en Moody’s la cali-
ficación se ubica un nivel por arriba de la de S&P 
en “Baa1” (equivalente a “BBB+” en las otras dos 
calificadoras), a tres escalones de perder el grado 
de inversión. 

La última vez que la calificación de riesgo cre-
diticio de México en moneda extranjera se ubicó 
en un nivel tan bajo fue en el 2009, cuando nues-
tro país atravesaba su peor recesión desde la crisis 
de 1994-1995. 

Después de la crisis del 2009, México logró me-
jorar su perfil crediticio con avances concretos co-
mo: i) disminución de la deuda total como porcen-
taje del PIB; ii) disminución del déficit público como 
porcentaje del PIB; iii) sustitución de deuda externa 
por deuda interna de largo plazo; iv) mejoría en el 
perfil de amortizaciones de la deuda; v) la posibi-
lidad de reformas estructurales, y vi) la perspectiva 
de una reforma fiscal integral. 

Estos avances impulsaron la calificación de Mé-
xico en el 2013 a su nivel más alto, “BBB+” en Fitch 
y S&P y “A3” en Moody’s (equivalente a “A-” en la 
escala de las otras dos calificadoras). En menos de 
cuatro años, la discusión giró diametralmente des-
de la posible pérdida de grado de inversión en el 
2009 a la posibilidad de llegar a una calificación 
de “A “en el 2014. 

No obstante, a partir de finales del 2018, la 
calificación de México fue colocada en perspec-
tiva Negativa debido a un incremento en el ries-
go sistémico de Pemex y una menor perspectiva 
de crecimiento. 

Desafortunadamente, la tormenta perfecta que 
azota a nuestro país —recesión global, desplome 
en los precios del petróleo, falta de programas de 
estímulo económico y la subordinación de las de-
cisiones económicas a temas políticos— ha reacti-
vado el debate sobre si México puede mantener el 
grado de inversión que se tiene desde el 2002 con 
por lo menos dos de las tres grandes calificadoras. 

De acuerdo con una encuesta publicada por 
Bank of America entre grandes manejadores de 
portafolios, 60% de los encuestados espera que 
México pierda el grado de inversión a finales del 
2021, mientras que otro 23% piensa que el grado 
de inversión se perderá este mismo año. 

Perder el grado de inversión no es trivial, ya que 
se reduciría el universo de inversionistas al que pue-
den acceder el gobierno y las empresas mexicanas 
para colocar deuda, encareciendo el costo de ésta. 

La crisis global actual ha evidenciado una serie 
de debilidades que existen desde hace tiempo, pe-
ro que se han exacerbado, como: i) La debilidad 
estructural de las finanzas públicas y su vulnerabi-
lidad a los precios y producción de petróleo; ii) la 
crisis financiera de Pemex; iii) la debilidad del mar-
co institucional, y iv) la incertidumbre sobre el rum-
bo de la política económica. 

El 2021 será un año clave en el cual, de seguir 
por la senda actual, México podría perder el gra-
do de inversión. 

Hay un deterioro acelerado del gasto de los hogares

En el 2020, BBVA estima una caída 
del consumo de 7.1% y la pérdida 
de hasta 1.1 millón de empleos
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necesario un plan 
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Derivado de la profunda recesión 
económica que dejará la pandemia del 
Covid-19 en México, BBVA estima una 
caída en el consumo de 7.1% o más en 
el 2020 y la pérdida de 893,000 a 1.1 
millón de empleos.

El Área de Estudios Económicos de 
este banco ubicó en -7% su pronósti-
co de crecimiento del Producto Interno 
Bruto (PIB) para este año, con un ran-
go entre -6 y -12%, que dependerá de la 
profundidad de la recesión y las medidas 
de política económica que se tomen para 
paliarla, las cuales, hasta ahora, conside-
ra insuficientes.

“México está iniciando la etapa más 
crítica de la epidemia Covid-19, por lo que 
aún no se tiene certidumbre con respecto 
a cuándo se podría reactivar la economía 
y, por consiguiente, sobre la magnitud de 
la contracción económica”, señaló.

Consumo privado ha  
iniciado su desaceleración
BBVA Research explicó en su análisis que 
los datos diarios de su indicador en ma-
teria de consumo privado muestran un 
acelerado deterioro del gasto de los ho-
gares en un contexto de aislamiento so-
cial y cierre de actividades no prioritarias.

“En el acumulado, el consumo total 
de los primeros 20 días de abril regis-
tró una variación de -26.5% en térmi-
nos reales, si se le compara con el mis-
mo periodo del año previo”, indicó. 

En este sentido, detalló que ello per-
mite anticipar una caída trimestral del 
consumo privado de dos dígitos en el se-
gundo trimestre del 2020, la máxima re-
gistrada en la historia reciente y probable-
mente desde la Gran Depresión, así como 
una caída de 7.1% o superior para el 2020.

Destacó que, sin medidas significati-
vas de apoyo fiscal, es muy probable que 
el declive en el ingreso de las familias se 
profundice y limite la recuperación del 
consumo.

“Si bien las medidas recientemen-
te anunciadas por el Banco de México 
encaminadas a fortalecer los canales 
de crédito para las micro, pequeñas y 
medianas empresas tienen el potencial 
de suavizar los efectos negativos so-
bre el empleo generado por estas uni-
dades económicas, se requiere un ma-
yor y rápido relajamiento de la política 
monetaria. Las medidas fiscales son 
urgentes y necesarias para amortiguar 
la inevitable caída y para posicionar 
mejor a la economía para una eventual 
recuperación”.

Destrucción del empleo
Por otra parte, BBVA destacó que, dadas 
las características de la recesión econó-
mica que se está experimentando, se pre-
vé que la afectación de la caída del PIB sea 
más acelerada sobre los niveles de empleo 
a diferencia de recesiones anteriores, ini-
ciando a partir de abril y prolongándolas 
hasta el primer trimestre del 2021.

“Estimamos una pérdida de 893,000 
a 1.1 millón de puestos de trabajo, cifra 
que potencialmente puede ser mayor 
en la medida que el periodo de distan-
ciamiento social sea mayor, la reacti-
vación económica sea más lenta y an-
te la ausencia de medidas que ayuden 
a mitigar la destrucción de empleos”, 
señaló.

La entidad considera que, bajo dicho 
escenario, los niveles de empleo que se 
alcanzaron en noviembre del 2019, pu-
dieran recuperarse hasta finales del 2023.

“Se estima que la tasa de desempleo 
se ubicará en un rango de 4.6 a 6.0% (…) 
Las condiciones del mercado laboral se 
pueden agravar en la medida que la caí-
da del PIB sea más profunda”, refirió.

Crecen riesgos para la inversión
De igual forma, BBVA consideró que en 
los últimos meses el entorno para la in-
versión privada se ha deteriorado ante 
factores como las recurrentes malas deci-
siones de política económica, y en la au-
sencia de medidas significativas de apoyo 
fiscal, que derivarían en riesgos de quie-
bras de empresas de todos los tamaños.

Por ello, es previsible un menor nivel 
de inversión durante la eventual recu-
peración, como probablemente de for-
ma estructural.

Con base en ello, BBVA consideró que 
es prioritario reconocer la necesidad de 
implementar acciones de política eco-
nómica y social que mitiguen las conse-
cuencias de la pandemia sobre las per-
sonas, priorizando a la población más 
vulnerable. “Por lo anterior, reafirma-
mos que es necesario reconsiderar un 
plan de reactivación económica que 
atienda de manera integral tanto a tra-
bajadores, empresas y población”.

Los especialistas de 
BBVA advirtieron de una 
caída histórica en el con-
sumo. foto ee: hugo salazar-7.0% 
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Nuestro pronóstico 
puntual de -7% asume 
que las medidas 
más estrictas de 
confinamiento en 
México se mantienen 
por un periodo de 
alrededor de diez 
semanas, y que, aunque 
lentamente, se adopte 
una postura monetaria 
expansiva”.
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