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La coloca en “Baa2”y cambia perspectiva a Estable

Rigidez en gasto por Pemex
pensiones llevo a Moody’s
a rebhajar nota de México

®En la decision también se considerd la estimacién de que la actividad econémica continuard siendo
afectada por débiles perspectivas de inversion y rigideces estructurales

Yolanda Morales

ymorales@eleconomista. mx

a calificadora Moody’s

recortd la nota soberana

de México en un escalén

para dejarla en “Baa2”,

al tiempo que cambid la
perspectiva a Estable.

Destacaron que la fortaleza cre-
diticia se verd afectada cada vez mds
por: lamayor rigidez del gasto publi-
co asociada a la decision del gobierno
de mantener apoyos a empresas es-
tatales como Pemex, aumentar ero-
gaciones relacionadas con pensiones
y mantener inalterados gastos de ca-
pital etiquetados.

A lo anterior se se suma un bajo
nivel de colchones financieros debi-
do a que los fondos de estabilizacion
fiscal practicamente se han agotado.

“En conjunto estos elementos res-
tringirdn la capacidad de las autori-
dades para responder a choques du-
rante los proximos afios”.

Asisenalan que esta accion alaba-
jaresponde a “lamerma gradual pe-
ro persistente del perfil crediticio de
México”, explicé la agencia.

Esto significa que México perdid la
madxima calificacion que habia con-
servado en la agencia, pero se queda
dos niveles arriba del grado de inver-
sion, en el mismo escalén que tiene
en la agencia S&P.

En un comunicado firmado por el
analista soberano de la agencia, Ren-
70 Merino, también basaron la deci-
sion en la estimacion de que la acti-
vidad econdmica continuara siendo
afectada por débiles perspectivas
de inversion y rigideces estructu-
rales.Acerca de la situacion fiscal de
México,

Tal como lo hizo la calificadora
S&P, los analistas de Moody s reco-
nocieron que el manejo fiscal del go-
bierno ha dado lugar aun incremen-
to moderado del ratio de deuda del
gobierno.

Sin embargo, subrayaron que “la
carga de intereses ha sido consisten-
temente mayor que la de pares con
calificaciones “Baa” y 1o mds proba-
ble es que aumente aun mds debido
al incremento de las tasas de interés.

La perspectiva Estable
De acuerdo con el comunicado, la
perspectiva Estable de la calificacion
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“refleja la expectativa de Moody’s de
que, en ausencia de choques impre-
Vistos, y a pesar de crecientes pre-
siones economicas y fiscales, el perfil
crediticio de México seguird alinea-
do con el de soberanos calificados
en “Baa2”.

La perspectiva Estable incorpora
una expectativa de continuidad en
las politicas econdmicas al conside-
rar que las autoridades se manten-
dran comprometidas con el objetivo
de mantener estabilidad macroeco-
nomica durante los proximos afnos.

La perspectiva se mantendria in-
cluso su México creciera menos de su
expectativa promedio de crecimien-
to para el 2022-2024, de 2 por ciento.

De acuerdo con la agencia que
mantuvo la perspectiva Negativa de

CANCELACION PROYECTOS
DE INVERSION

PANDEMIA SIN PROGRAMAS
DE APOYO

La calificacion soberana ha sufrido recortes en lo que va del sexenio, pero
ahora las fres agencias consideran que se entré a un periodo de calma.
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México durante dos anos, de diciem-
bre del 2002 al 8 de julio del 2022, no
esperan que se revierta el impacto
que tuvo la pandemia sobre la acti-
vidad econdmica.

Sefialan que desde €l 2020 se abrio
“una brecha persistente entre el nivel
del PIB proyectado para los préximos
anos 'y el que hubiera tenido lugar si
se hubiera mantenido la tendencia
histdrica (de crecimiento) anterior a
la pandemia”.

“Sibien las politicas adoptadas por
el gobierno, en respuesta a la pande-
mia, llevaron a solo un modesto de-
terioro de los indicadores fiscales y de
deuda, la recuperacion de la econo-
mia ha sido considerablemente infe-
rior ala de sus pares”.

Esto, aunado a una creciente ri-
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gidez del gasto, ha estado llevando a
un deterioro gradual pero persisten-
te de las fortalezas economicas y fis-
cales de México que Moody s espera
se mantendrd alo largo de esta admi-
nistracion llevando con ello a que la
calidad crediticia soberana est¢ ali-
neada con la de soberanos califica-
dosen “Baa2”.

Débil gobernanza
En el comunicado precisaron que “el
perfil crediticio de México incorpora
una fortaleza institucional y de go-
bernanza mds débil que la de sus pa-
res con fortalezas econdmicas y fis-
cales moderadas”.

“La gestion macroeconomica pru-
dente ha respaldado la calidad credi-
ticia soberana pero el marco institu-



cional se ha visto socavado a medida
que el gobierno se ha movido para
restringir la independencia de algu-
nas entidades reguladoras a través de
diversas medidas, incluyendo reduc-
ciones presupuestarias”.

Crecimiento afectado

Segun su andlisis, 1a fortaleza econ6-
mica de México refleja la gran esca-
la 'y diversificacién de la economia,
niveles de ingresos moderados y un
crecimiento competitivamente bajo.

Una débil dindmica de la inver-
sién ha sido un factor importante de-
trds del pobre desempeno econdémico
particularmente desde el 2018.

Sibien la formacion bruta de ca-
pital fijo se ha ido recuperando fren-
te al choque ocasionado por la pan-
demia en el 2020, los niveles actuales
se mantienen por debajo de los regis-
trados antes del choque.

Eso, junto con un paquete de apo-
yo fiscal limitado ha contribuido a
una recuperacion econdmica reza-
gada en comparacion con sus pares.

En el comunicado explicaron que
Moody's espera que el PIB de Méxi-
co se expanda 2% en promedio en-
tre el 2022 y 2024. Esto significa que
la economia volverd a los niveles de
2019 recién en el 2023, mucho mds
tarde que la mayoria de los sobera-
nos calificados en “Baa”.

M4ds aun “Moody’s preve que Mé-
xico no podrd retornar a la senda de
crecimiento que se habia observa-
do antes de la pandemia, lo cual da-
rd lugar a que se registre una brecha
persistente entre el nivel de activi-
dad economica proyectado para los
proximos anos y el que hubiera te-
nido lugar si se hubiera mantenido
la tendencia histérica anterior a la
pandemia”.

Observan que el manejo fiscal ha
dado lugar a un incremento mode-
rado del nivel de deuda del gobier -
no, pero la carga de intereses ha sido
consistentemente mayor que la de
pares con calificaciones “Baa3” que
es el nivel que tenfa antes del recorte.

La agencia considera que la expo-
sicion de México a riesgos ambien-
tales es “moderadamente negativa”
debido al cambio climatico.

México, con mayor grado de
inversion entre emergentes
Luego de conocer la reduccion de la
calificacion, Gabriel Yorio, subse-
cretario de Hacienda, dijo que pese
al recorte de la calificacion que hizo
Moody’s, con una perspectiva Es-
table, México se mantiene entre los
paises emergentes con mayor grado
de inversion.

“Moody’s era la calificadora que
nos tenia en un nivel de calificacion
mds alto. Con este resultado, segui-
mos dos grados arriba del nivel de in-
version en la escala de esta agencia.
Para ponerlos en perspectiva, Fitch
nos mantiene un nivel arriba y S&P
dos niveles arriba”, publico en re-
des sociales.

De las siete agencias que han eva-
luado la deuda soberana, seis han ra-
tificado la nota y siete mantienen una
perspectiva Estable, de acuerdo con
el subsecretario.



