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La coloca en “Baa2”y cambia perspectiva a Estable

Rigidez en gasto por Pemex 
y pensiones llevó a Moody’s 
a rebajar nota de México 
•En la decisión también se consideró la estimación de que la actividad económica continuará siendo 
afectada por débiles perspectivas de inversión y rigideces estructurales

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.mx

L a calificadora Moody´s 
recortó la nota soberana 
de México en un escalón 
para dejarla en “Baa2”, 
al tiempo que cambió la 

perspectiva a Estable.
Destacaron que la fortaleza cre-

diticia se verá afectada cada vez más 
por: la mayor rigidez del gasto públi-
co asociada a la decisión 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 estabilización 
fiscal prácticamente se han agotado.

“En conjunto estos elementos res-
tringirán la capacidad de las autori-
dades para responder a choques du-
rante los próximos años”.

Así señalan que esta acción a la ba-
ja responde a “la merma gradual pe-
ro persistente del perfil crediticio de 
México”, explicó la agencia.

Esto significa que México perdió la 
máxima calificación que había con-
servado en la agencia, pero se queda 
dos niveles arriba del grado de inver-
sión, en el mismo escalón que tiene 
en la agencia S&P.

En un comunicado firmado por el 
analista soberano de la agencia, Ren-
zo Merino, también basaron la deci-
sión en la estimación de que la acti-
vidad económica continuará siendo 
afectada por débiles perspectivas 
de inversión y rigideces estructu-
rales.Acerca de la situación 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 a un 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 lo más proba-
ble es que aumente aún más debido 
al incremento de las tasas de interés.

La perspectiva Estable 
De acuerdo con el comunicado, la 
perspectiva Estable de la calificación 

“refleja la expectativa de Moody’s de 
que, en ausencia de choques impre-
vistos, y a pesar de crecientes pre-
siones económicas y fiscales, el perfil 
crediticio de México seguirá alinea-
do con el de soberanos calificados 
en “Baa2”.

La perspectiva Estable incorpora 
una expectativa de continuidad en 
las políticas económicas al conside-
rar que las autoridades se manten-
drán comprometidas con el objetivo 
de mantener estabilidad macroeco-
nómica durante los próximos años.

La perspectiva se mantendría 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 

Si bien las polí-
ticas adoptadas 
por el gobierno, 
en respuesta a la 
pandemia, lle-
varon a solo un 
modesto dete-
rioro de los in-
dicadores fisca-
les y de deuda, 
la recuperación 
de la economía 
ha sido consi-
derablemente 
inferior a la de 
sus pares”.  

Moody´s

Moody’s 
prevé que 
México no 
podrá retor-
nar a la sen-
da de creci-
miento que 
se había ob-
servado an-
tes de la 
pandemia.

2%
de crecimiento
es lo que Moody’s 
espera para la eco-
nomía mexicana 
este año.

México durante dos años, 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 económica.

Señalan que desde el 2020 se abrió 
“una brecha persistente entre el nivel 
del PIB proyectado para los próximos 
años y el que hubiera tenido lugar si 
se hubiera mantenido la tendencia 
histórica (de crecimiento) anterior a 
la pandemia”.

“Si bien las políticas 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 recuperación de la econo-
mía ha sido considerablemente infe-
rior a la de sus pares”.

Esto, aunado a una creciente ri-

gidez del gasto, ha estado llevando a 
un deterioro gradual pero persisten-
te de las fortalezas económicas y fis-
cales de México que Moody´s espera 
se mantendrá a lo largo de esta admi-
nistración llevando con ello a que la 
calidad crediticia soberana esté ali-
neada con la de soberanos califica-
dos en “Baa2”.

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

“La gestión macroeconómica pru-
dente ha respaldado la calidad credi-
ticia soberana pero el marco institu-
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Estabilidad La calificación soberana ha sufrido recortes en lo que va del sexenio, pero 
ahora las tres agencias consideran que se entró a un periodo de calma.
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Afirma Credit Suisse

Es poco probable que las tres 
grandes agencias cambien la 
nota en el resto del sexenio 
•Perspectiva Estable en las tres agencias manda señal de que 
tendría que pasar algo inesperado para que se presente un nuevo 
recorte, dice el economista en jefe para AL del banco

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.mx

T ras el recorte de califi-
cación de Moody´s en la 
nota soberana, la pers-

pectiva de calificación cre-
diticia de México en las tres 
agencias de mayor presen-
cia mundial (Fitch, Moody´s y 
S&P),es Estable.

Esto sugiere que “es muy po-
co probable que muevan la ca-
lificación en cualquier sentido 
en los próximos dos años”, de-
talló el economista en jefe para 
América Latina en Credit Suis-
se, Alonso Cervera.

Entrevistado por El Econo-
mista subraya que tendrá que 
pasar algo inesperado para que 
se presente un nuevo recorte.

En lo que va de esta admi-
nistración, México perdió dos 
escalones de calificación en la 
agencia Moody’s y Fitch y uno 
en S&P. Las citadas agencias 
son las agencias de mayor pre-
sencia mundial por la amplitud 

de soberanos que califican.
Así, al iniciar el gobierno de 

Andrés Manuel López Obra-
dor, México contaba con forta-
lezas crediticias que le permi-
tían tener un grado de inversión 
sólido.

De hecho, al 
iniciar el gobier-
no actual, México 
tenía en Moody’s 
la mayor califica-
ción que ha con-
seguido: “A3”, 
una nota que es-
taba cuatro es-
c a l o n e s  a r r i -
ba del grado de 
inversión.

 Fu e  e n  d i -
ciembre del 2019 
cuando la cita-
da agencia cambió a Negativa 
la perspectiva, al reconocer un 
debilitamiento de la confian-
za de los inversionistas y de las 
perspectivas económicas.

Para abril del 2020, recién 
declarada la pandemia, Mood-

La estrategia ha costado 98,883 mdp

Excedentes petroleros, 
insuficientes para cubrir 
estímulos a gasolinas

Belén Saldívar
ana.martinez@eleconomista.mx

Los excedentes petroleros 
que se han obtenido a lo largo 
del año por un mayor precio del 
energético continúan sin com-
pensar la pérdida que ha sufrido 
el erario público por los estímu-
los fiscales que se han otorgado 
a las gasolinas, de acuerdo con 
la información de la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) y el Servicio de Admi-
nistración Tributaria (SAT). 

De enero a mayo, ingresaron 
a las arcas del gobierno 495,924 
millones de pesos por concep-
to de ingresos petroleros, lo 
que significó un excedente de 
34,301 millones de pesos en el 
periodo, esto ante el alto precio 
del petróleo que se ha presenta-
do en los últimos meses. 

Si bien en un inicio el go-
bierno planteó que con estos 
excedentes se compensaría la 
pérdida recaudatoria por los 
estímulos fiscales al Impues-
to Especial sobre Producción 
y Servicios (IEPS) a gasolina, 
la realidad es que éstos se han 
quedado “cortos” para ello. 

Los datos a mayo del SAT ex-
pusieron que la pérdida recau-
datoria por los estímulos fisca-
les a gasolinas sumaron 88,241 
millones de pesos, 4.8 veces 
más que en el mismo periodo 
del año pasado. En tanto, por 
el estímulo complementario se 
dejó de recaudar 10,642 millo-
nes de pesos. 

En total, la estrategia del go-
bierno para evitar incrementos 
fuertes en el precio de la gaso-
lina ha pasado factura al erario 
por 98,883 millones de pesos. 

“El apoyo para mantener 
estable el precio de la gasoli-
na, implementado por el go-
bierno de México, ha evitado 
que el precio al público suba a 
34-35 pesos el litro y genere un 
mayor costo de transporte de 

En un ini-
cio el go-
bierno 
planteó 
que con es-
tos exce-
dentes se 
compensa-
ría lo que 
se ha de-
jado de 
recaudar 
por los es-
tímulos fis-
cales a 
gasolinas.

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
Según su análisis, la fortaleza econó-
mica de México refleja la gran esca-
la y diversificación de la economía, 
niveles de ingresos moderados y un 
crecimiento competitivamente bajo.

Una débil dinámica de la inver-
sión ha sido un factor importante de-
trás del pobre desempeño económico 
particularmente desde el 2018.

Si bien la formación 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 recuperación económica reza-
gada en comparación 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 economía volverá a los niveles de 
2019 recién en el 2023, mucho más 
tarde que la mayoría de los sobera-
nos calificados en “Baa”.

Más aún “Moody’s prevé que Mé-
xico no podrá retornar a la senda de 
crecimiento que se había observa-
do antes de la pandemia, lo cual da-
rá lugar a que se registre una brecha 
persistente entre el nivel de activi-
dad económica proyectado para los 
próximos años y el que hubiera te-
nido lugar si se hubiera mantenido 
la tendencia histórica 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 tenía antes del recorte.

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

México, con mayor grado de 
inversión entre emergentes
Luego de conocer la reducción de la 
calificación, Gabriel Yorio, subse-
cretario de Hacienda, dijo que pese 
al recorte de la calificación que hizo 
Moody´s, con una perspectiva Es-
table, México se mantiene entre los 
países emergentes con mayor grado 
de inversión. 

“Moody’s era la calificadora que 
nos tenía en un nivel de calificación 
más alto. Con este resultado, segui-
mos dos grados arriba del nivel de in-
versión en la escala de esta agencia. 
Para ponerlos en perspectiva, Fitch 
nos mantiene un nivel arriba y S&P 
dos niveles arriba”, publicó 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.

y´s recortó en un escalón la ca-
lificación de México para dejar-
la en “Baa1”, nota que conservó 
durante dos años. Desde enton-
ces, la perspectiva se mantuvo 
Negativa.

Cancelación 
NAIM, el 
parteaguas
Al tomar el po-
der el gobierno de 
López Obrador, el 
perfil crediticio de 
México en Fitch, 
era de un emisor 
soberano con ca-
lificación “BBB+” 
que es tres nive-
les arriba del gra-
do de inversión.

Sin embargo, 
al conocerse que el nuevo go-
bierno no continuaría la cons-
trucción del Nuevo Aeropuer-
to Internacional de la Ciudad 
de México (NAIM), y que to-
mó la decisión en función de 
una consulta popular, la agen-

cia colocó en perspectiva Ne-
gativa la calificación soberana 
de México.

En noviembre del 2018, un 
mes antes de que tomara pro-
testa el nuevo mandatario, Fitch 
rebajó la perspectiva Estable 
sobre la nota soberana de Mé-
xico al advertir que el cambio 
“refleja el deterioro del balan-
ce de los riesgos que enfrenta el 
perfil crediticio de México aso-
ciado con el alcance de la incer-
tidumbre y el deterioro de las 
políticas en la administración 
entrante”.

La nota de México en Fitch 
fue finalmente recortada al ini-
ciar la pandemia, en marzo del 
2020, para dejarla primero en 
“BBB”  con perspectiva Nega-
tiva, que finalmente fue recor-
tada a “BBB-“ con perspecti-
va Negativa para abril del 2020.

Tuvieron que pasar dos años 
para que Fitch quitara la adver-
tencia de riesgo de recorte en la 
nota de México y así se volvió la 
que tiene al país en el grado de 
inversión más débil.

S&P
Al iniciar la administración, el 
perfil crediticio de México en 
S&P estaba en “BBB+” que es 
tres niveles arriba del grado de 
inversión.

La perspectiva Negativa fue 
impuesta en noviembre del 
2018 tras la cancelación del 
NAIM vía consulta popular.

La acción de recorte fue 
completada en marzo del 2020, 
una vez declarada la pandemia. 
Desde ese momento se colocó la 
perspectiva Negativa que final-
mente fue retirada el 7 de julio.

En noviem-
bre del 2018, 
un mes antes de 
que tomara pro-
testa Andrés Ma-
nuel López Obra-
dor, Fitch quitó la 
perspectiva Esta-
ble sobre la nota 
mexicana.

mercancías, y afecte el ingre-
so de las familias”, publicó ha-
ce unos días en redes sociales 
Gabriel Yorio, subsecretario de 
Hacienda. 

Sin el estímulo, agregó, la in-
flación estaría cercana a una ta-
sa de 11 por ciento. 

ISR sorprende
Si bien los estímulos fiscales di-
fícilmente se compensan con 
los excedentes petroleros, la re-
caudación extra que se obtuvo 
por concepto del Impuesto so-
bre la Renta (ISR) ayudó a que 
los ingresos totales en el perio-
do no cayeran y, al contrario, 
crecieran 4% anual en los pri-
meros cinco meses del año. 

A mayo, este gravamen de-
jó una recaudación de poco 

más de 1.06 billones de pesos, 
112,604 millones de pesos más 
a lo que se tenía estimado. En 
comparación con el año pasado, 
el incremento de la recaudación 
fue de 15.5 por ciento. 

El incremento en la recauda-
ción del Impuesto sobre la Ren-
ta, según ha explicado Méxi-
co Evalúa, se debe al aumento 
que se ha visto en la llamada re-
caudación secundaria, es decir, 
aquella que se obtiene por actos 
de vigilancia y fiscalización a los 
contribuyentes. 

En este sentido, si bien es 
prudente ir por aquellos con-
tribuyentes con créditos fisca-
les, México Evalúa indicó que la 
recaudación extra por estas ac-
ciones puede tener un impacto 
limitado en los ingresos. 

Renuncia será    
de 328,393 mdp 
De acuerdo con el documen-
to de Renuncias Recaudatorias 
2022, este año el erario dejará 
de percibir 328,393 millones de 
pesos por el estímulo fiscal que 
se otorga al IEPS a gasolinas, lo 
que equivale a 1.13% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB). 


