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Complicada decisión porque la deuda bajó

HR Ratings decidirá  
en próximas semanas si  
recorta calificación a México
 •El manejo prudente de 

las finanzas públicas es 
uno de los aspectos que 
permite mantener la nota

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

Será en las próximas semanas cuando la 
calificadora HR Ratings tendrá un pano-
rama más completo sobre la  acción que 
aplicará en la nota soberana de México, 
que actualmente se encuentra cuatro es-
calones arriba del grado de inversión en 
“A-” con perspectiva Negativa, anticipó 
el director de Análisis en la agencia, Fé-
lix Boni.

“Enfrentamos una decisión compli-
cada, porque el problema es que el ti-
po de cambio ha favorecido para que 
la deuda pública no aumente. Y aun 
con un PIB en estancamiento o negati-
vo, la deuda no se vio afectada. Eso es 
lo que hace la decisión tan complica-
da”, refirió.

Una perspectiva Negativa sobre la no-
ta soberana indica a los inversionistas que 
hay una de tres posibilidades de un re-
corte de calificación. Pero esta agencia 
ha tardado en tomar una decisión porque 
“por cada indicador negativo, hemos vis-
to elementos positivos”, señaló.

Entrevistado por El Economista, di-
jo que están esperando el fin de mes pa-
ra contar con los datos del cierre del año 
fiscal 2019, de manera que puedan te-
ner ya el comportamiento de la deuda 
pública, lo que finalmente les ayuda-
rá a definir la acción que dirigirán pa-
ra México.

Descarta que el manejo de las finan-
zas públicas y las sobreestimaciones de 
ingresos públicos registren tal impacto 
que puedan poner en riesgo el grado de 
inversión de México.

Tendría que perder cuatro escalones, 
para quedar marcado como un emisor 
de bonos basura, aseveró.

Pemex, ligado a soberano
Destacó que la calificación de Pemex se 
mantiene ligada a la de México, lo que 
significa que el alto compromiso real que 
muestra el gobierno mexicano con la pa-
raestatal y la forma en que ha garantiza-
do la deuda les hace tener la nota de la 
petrolera en el mismo nivel del soberano.

Explicó que en el caso hipotético de 
que la nota de la petrolera fuera indepen-
diente del soberano, HR Ratings ya le ha-
bría bajado un escalón por la situación fi-
nanciera complicada que presenta.

La evidencia muestra un respaldo 
sólido del gobierno a la petrolera, lo que 
fortalece la calificación combinada. Es 
decir, si decidieran recortar la nota del 
soberano, tomarían una decisión en pa-
ralelo para la de Pemex.

Inseguridad también  
afectó inversiones
El directivo de Análisis en la calificado-
ra anticipa que el PIB de este año con-
seguirá una recuperación de 1.1%, des-
empeño que ve como “ decepcionante”, 
pues “al tomar en cuenta que el 2019 se 
tuvo un estancamiento en el mejor de 
los casos, o una ligera contracción eco-
nómica, uno esperaría una recupera-
ción mucho mayor a 1.1 por ciento”.

Considera que el decepcionante 
 desempeño de la economía en el 2019 y 
2020 sí está vinculado con el contexto in-
ternacional, pero destaca que son facto-
res internos, principalmente, los que mo-
tivaron la contracción de las inversiones.

Ciertamente, la incertidumbre por el 
futuro del acuerdo comercial con Esta-
dos Unidos y Canadá tuvo un efecto ne-
gativo en las decisiones de inversión hacia  
México. Pero la inseguridad creciente tam-
bién desalentó a los inversionistas, sostuvo.

Considera además que el gobierno 
ha sido “excesivamente cauteloso” en 
el manejo de su gasto público, al menos 
hasta noviembre, lo que no favoreció a 
un repunte de la actividad económica.

Generar confianza, el reto
En consecuencia, considera que no se-
rá suficiente impulso para la inversión la 
ratificación del tratado de comercio con 
América del Norte, pues se tienen que 
aplicar políticas internas que estimulen 
la confianza de los hombres de negocio. 
Particularmente en los temas de seguri-
dad y Estado de derecho.

“La buena noticia es que no es una si-
tuación irreversible. Si el gobierno pu-
diera mejorar las condiciones para in-
vertir, aumentar confianza al sector 
privado, si incrementa el gasto y con-
sigue aplicar medidas para reducir la 
inseguridad e incertidumbre del sec-
tor privado, sí podríamos tener tasas de 
crecimiento mayores a fin de año”.

Al analista de HR Ratings no le sor-
prenden las sobreestimaciones del cre-
cimiento económico que ha otorgado el 
gobierno desde el año pasado, pues con-
sidera que en todo el mundo, los gobier-
nos suelen ser demasiado optimistas.
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E l Inegi publicó ayer, a la misma hora, los 
datos inflacionarios, que tranquilizan, y 
un indicador de la industria de la construc-
ción, que es uno más que deja ver que la 
economía estancada no tiene mucho mar-

gen para que suban los precios. 
Con el Índice Nacional de Precios al Consumi-

dor en una tasa anualizada, al cierre de la prime-
ra quincena de enero de este 2020, en 3.18%, pa-
rece que el Banco de México mantiene las puertas 
abiertas para seguir a lo largo de este año con su 
política de relajamiento del costo del dinero. 

No es una preocupación directa del banco 
central, pero que el Producto Interno Bruto de 
México muestre tasas de crecimiento de 0% es 
una buena razón para que se relaje la política 
monetaria. 

El valor de producción de las empresas construc-
toras, publicado por el Inegi, mostró un derrumbe 
el año pasado de 9 por ciento. Éste es un indica-
dor sectorial que coincide con la suerte de todo el 
sector industrial y con buena parte de las activida-
des económicas en México. 

Ese hermoso bosque inflacionario, en el que la 
cuesta de enero no le hizo cosquillas, que mantie-
ne la inflación general dentro del rango que quie-
re el Banxico, tiene parajes oscuros que no se pue-
den soslayar. 

Ahí está, por ejemplo, la promesa repetida has-
ta el cansancio de que los precios y tarifas del sec-
tor público no subirán más que la inflación. Se 
mantendrán sin cambios los precios en términos 
reales, repite con frecuencia el presidente Andrés 
Manuel López Obrador. 

Bien, pues el Inegi informa que el subíndice de 
tarifas autorizadas por el gobierno tuvo un incre-
mento anualizado, hasta la quincena pasada, de 
5.30 por ciento. Esto es claramente más que la in-
flación general. 

La baja actividad económica se ha notado tam-
bién en una disminución en las ventas de muchos 
productos, en especial aquellos que se pueden de-
jar de consumir sin comprometer la supervivencia. 

Por ejemplo, la inflación de los alimentos, bebi-
das y tabaco, donde hay muchos de esos produc-
tos que son inelásticos, presentó hasta el corte de la 
quincena pasada una variación de 5.04 por cien-
to. Esto es, hubo aumentos que los consumidores 
estuvieron dispuestos a pagar. 

Hay que apuntar que a este subíndice se le notó 
en la primera quincena de enero el incremento en 
los impuestos especiales a los cigarros y a las be-
bidas alcohólicas. Sin embargo, en los registros in-
mediatos anteriores, antes de este aumento en los 
impuestos, esos que también prometieron que no 
iban a subir, esta inflación específica ya estaba por 
arriba de la inflación general. 

Mientras tanto, el subíndice de la inflación de 
mercancías de productos no alimenticios tuvo un 
aumento anual de 2.64%, hasta la quincena pasa-
da. Aquí se nota que no hubo tanto margen para 
subir precios sin perder mercado. 

No hubo, pues, un impacto significativo en la 
inflación a pesar del complicado inicio de año en 
materia de precios. Deberán pasar algunas quin-
cenas más antes de tener un mejor panorama so-
bre los incrementos salariales y sus posibles efec-
tos en precios. Pero, por ahora, parece que la 
política monetaria puede ayudar a que una mo-
neda más barata impulse a ciertas actividades 
económicas. 

Si el gobierno 
pudiera mejorar las 
condiciones para 
invertir, aumentar 
confianza al 
sector privado, 
si incrementa el 
gasto y consigue 
aplicar medidas 
para reducir la 
inseguridad e 
incertidumbre del 
sector privado, 
sí podríamos 
tener tasas de 
crecimiento 
mayores a fin 
de año”.

Félix Boni,
director de análisis  

de hr ratings.

1.1%
crecerá
la economía  
de México en  
el 2020, según  
la calificadora.


