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En Primer 
PlanoT-MEC ayudará a recuperar confianza

Los riesgos a la baja para el 
crecimiento de México han 
aumentado: Moody’s
 •Reacción adversa de los inversionistas, factor clave 

para el desempeño negativo en el 2019
Belén Saldívar

ana.martinez@eleconomista.mx

La agencia calificadora Moody’s re-
cortó la estimación de crecimiento de 
México para este año, ello ante el in-
cremento de riesgos para la economía.

A través de un reporte, la califica-
dora indicó que espera un crecimien-
to de 1.0% para el 2020, lo cual queda 
por debajo de su estimado de octubre, 
de 1.3 por ciento.

“Según el desempeño del año pa-
sado, creemos que los riesgos a la ba-
ja para el crecimiento han aumentado. 
Aun así, proyectamos un crecimiento 
real del PIB de aproximadamente 1% 
en el 2020”, consignó.

Para que esto se materialice, agre-
gó, el consumo privado debe mante-
nerse relativamente estable y se debe-
rá revertir el sentimiento empresarial 
negativo, además de ejercer un mayor 
gasto del gobierno.

El recorte de Moody’s quedó en lí-
nea con el recorte que realizaron el 
mismo día especialistas del sector pri-
vado, consultados por el Banco de Mé-
xico, quienes modificaron su estima-
ción de 1.10 a 1.0 por ciento.

La calificadora explicó que su esce-
nario base supone que, en conjunto, 
la inversión y el consumo del gobier-
no no disminuirá el crecimiento del 
Producto Interno Bruto (PIB), a dife-
rencia de la contracción que se regis-
tró en el 2019.

En este sentido, Moody’s confió en 
que el gobierno logre superar los desa-
fíos administrativos y mejore la ejecu-
ción del presupuesto.

“Aunque la confianza empresarial 
puede recuperarse ahora que la firma 
del T-MEC por parte de los tres países 
participantes está casi completa, cree-
mos que su potencial para impulsar 
materialmente la inversión es relativa-
mente limitado porque los participan-
tes del mercado ya habían contabiliza-
do el T-MEC aprobado”, refirió.

Actualmente, México cuenta con 
una calificación “A3” con perspectiva 
Negativa en Moody’s.

Contracción, con efecto en  
la nota
Respecto a la contracción económica 
del año pasado, la calificadora señaló 
que “la contracción económica es ne-
gativa para el crédito y refleja el senti-
miento adverso del inversionista”.

La semana pasada, el Instituto Na-
cional de Estadística y Geografía pu-
blicó la estimación preliminar del PIB, 
cuyo resultado al cierre del año resul-
tó en una contracción de 0.1% tras la 
expansión de 2.1% del 2018. El dato fi-
nal se dará a conocer el próximo 25 de 
febrero.

“Un entorno externo relativamen-
te desafiante y una política moneta-
ria interna restrictiva contribuyeron 
a la desaceleración económica. Sin 
embargo, el factor clave fue la reac-
ción adversa de los inversionistas a los 
mensajes de políticas mixtas y el mie-
do a los cambios fundamentales en los 
entornos regulatorios y fiscales, parti-
cularmente en el sector energético”, 
explicó Moody’s.

Añadió que si el sentimiento co-
mercial negativo persiste y la inversión 
privada continúa con un rendimiento 
inferior, los ingresos del gobierno po-
drían quedarse cortos, lo cual afecta-
ría el resultado fiscal dado que el pre-
supuesto para este año se basó en una 
expectativa de crecimiento de 2 por 
ciento. 

Otro factor que impactó en la eco-
nomía mexicana fue la desaceleración 
de la producción industrial en Estados 
Unidos, ya que tuvo un efecto negativo 
en el sector manufacturero.

Además, la incertidumbre gene-
rada por las negociaciones del T-MEC 
también tuvo efecto en el sentimien-
to de los inversionistas; no obstante, 
la agencia calificadora destacó que los 
riesgos externos estuvieron conteni-
dos el año pasado.

“Aunque históricamente la activi-
dad económica (y la inversión) tiende 
a debilitarse en el primer año de una 
nueva administración, la caída del año 
pasado fue particularmente pronun-
ciada”, aseveró la calificadora.

Destaca disciplina fiscal durante el 2019

Finanzas de Pemex podrían 
influir en la calificación 
crediticia de México: Fitch 
 • Si la economía crece y se reactivan las inversiones como efecto 

del T-MEC, es poco probable que cambien la perspectiva
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La situación financiera de Petróleos 
Mexicanos (Pemex) y el apoyo que se le 
está dando representan un gran riesgo 
en la estabilidad de las finanzas públi-
cas del país, lo que a su vez podría in-
fluenciar en la calificación crediticia de 
 México, indicó Charles Seville, analista 
soberano de Fitch Ratings. 

“Creemos que la deuda de Pemex y 
la perspectiva que se tiene de la empre-
sa tienen un gran potencial de vulnerar 
y debilitar las finanzas públicas (…) En 
el corto plazo implican menos recursos 
para el Estado y los gastos que se quieren 
hacer como el de la refinería serán ma-
yores a lo estimado”, dijo en entrevista.

Luego de participar en el Foro Pers-
pectivas Crediticias 2020, mencionó 
que si bien a la calificadora no le com-
pete dar consejos al gobierno, sí consi-
dera los escenarios que se tendrían con 
los proyectos que se buscan impulsar y 
el efecto que tendrían sobre la califica-
ción crediticia.

Recordó que, el año pasado, Fitch 
Ratings bajó la calificación crediticia de 
Pemex dejándola en grado Especulativo 
de “BBB-” a “BB”; mientras que la ca-
lificación de México pasó de “BBB+” a 
“BBB” con perspectiva Estable.

Seville expuso que, si la economía 
crece y se reactivan las inversiones co-
mo efecto del T-MEC, es poco probable 
que cambie la perspectiva de  México. 
Además, reconoció la disciplina fis-
cal que mantuvo el gobierno durante el 
2019.

“Vemos positivo que el gobierno 
mantuvo la disciplina fiscal, se espera-
ba que gastara más de lo que estimaba, 
pero no fue así (…) El problema es que 
parte de las metas fiscales se lograron a 
costa de la inversión y del uso del Fondo 
de Estabilización de los Ingresos Presu-
puestarios (FEIP)”.

De acuerdo con los últimos da-
tos de la Secretaría de Hacienda y Cré-

Charles Seville, 
analista soberano 
de Fitch Ratings, 
considera poco 
probable que la 
economía nacional 
crezca 2% como lo 
sostiene Hacienda. 
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dito Público, en el 2019 se utilizaron 
125,000 millones de pesos del FEIP pa-
ra compensar los menores ingresos an-
te un nulo crecimiento de la economía 
mexicana.

En caso de que la economía no crez-
ca 2% en este año, como contempla Ha-
cienda, se utilizarían otra vez recursos 
del FEIP por un total de 80,000 millones 
de pesos. Al respecto, Seville consideró 
poco probable que la economía mexica-
na crezca 2% este año, por lo que sí pre-
vé que se sigan utilizando recursos del 
FEIP. “Es probable que para el 2021 ya 
no quede mucho del FEIP; es decir, ya 
no tendrán ese colchón ante menores 
ingresos”.

Con dicho panorama, comentó que 
cada vez será más difícil para el gobierno 
recortar gastos. “Una alternativa sería 
una reforma fiscal y que tenga un efecto 
como el que se vio en el gobierno pasa-
do, donde se alzaron los ingresos por la 
reforma fiscal y se redujo la dependen-
cia de los ingresos petroleros”.

Fondo contracíclico es viable, 
pero hay que conocer detalles
Consideró que la propuesta de crear un 
fondo contracíclico en el país, como lo 
ha planteado l Hacienda, es buena, pe-
ro primero se deben conocer los deta-
lles de cómo podría operar dicho fondo.

“Se debe detallar qué se haría cuan-
do las proyecciones de crecimiento no 
sean las que se esperaban y cuánto uti-
lizarían del fondo. Depende mucho de 
los detalles. No sé cómo pretenden ca-
pitalizar ese fondo y en qué ciclos se to-
marían recursos del fondo”.

Con respecto a la posibilidad de crear 
un consejo fiscal que ayude a mejorar 
las proyecciones de la economía y su 
efecto en las finanzas públicas, comen-
tó: “Dependerá mucho de la ejecución 
de los planes y de la credibilidad de có-
mo funcionará. Hay instituciones de es-
te tipo en otros países; algunas funcio-
nan bien, pero otras tienen influencias 
(políticas)”.

• La egencia ve 
vulnerabilidad en las 
finanzas públicas.

•  Preocupa deuda y 
apoyo a Pemex.

•  Reconoce 
cumplimiento de 
metas fiscales, 
pero critica que se 
lograra a costa de 
menor inversión y 
uso del FEIP.

•  Prevé que, en el 
2020, se utilicen 
de nuevo los 
recursos del FEIP.

•  No cree que se 
logre crecimiento 
de 2 por ciento.

•  Preocupa que en 
el 2021 ya no se 
tenga un “colchón” 
de recursos en  
el FEIP.

Fitch Ratings se 
pronuncia sobre 
México

1.0% es el esti-
mado de 
crecimien-

to de Moody’s para México en el 
2020.

era lo que antes estimaba Moody’s 
de crecimiento para este año.
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es el dato preliminar del PIB de 

México en el 2019.

es la califica-
ción que le dio 
Moody’s a Méxi-
co, con perspecti-
va Negativa.
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