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“Estable,” l1a deuda soberana de México: HR Ratings

LOS CAPITALES

Por EDGAR GONZALEZ MARTINEZ
La deuda soberana de México esta dentro de los parametros internacionales, y agencias especializadas como HR

Ratings la consideran con “perspectiva estable”. Los analistas de esta calificadora seiialan que la ratificacién, en buena
parte, es el resultado del desempefiio de la métrica de deuda neta como porcentaje del PIB. Por ejemplo, el Saldo
Histdrico (SH) de los requerimientos financieros del sector publico se ubicé en 46.8%, porcentaje por debajo de la
estimacion de 50.3% que anticipamos en la revision anterior.

Por supuesto, el resultado de 2023 estuvo apoyado por la apreciacion del tipo de cambio peso-délar (MXN-USD), que
ayudo a mitigar la tendencia mas deficitaria de los principales balances financieros, asi como por la dinamica positiva de
la actividad econdmica, que permitié que la posicidn relativa del SH se situara en su menor nivel en los Ultimos tres afios.
Si bien para 2024 anticipamos que el SH registrara un alza como consecuencia de los mayores déficits fiscales aprobados
en la LIF (Ley de Ingresos de la Federacion) y el PEF (Presupuesto de Egresos de la Federacién), sumado a una probable
depreciacion del peso al cierre del afio, HR Ratings contempla que a partir de 2025 se observara una consolidacion fiscal
en torno a los niveles de ingresos y gastos, lo que permitiria mantener una trayectoria relativamente estable en el
avance del SH; con esto, los niveles de déficits reflejarian una trayectoria descendente en el mediano y largo plazo.

Suponemos que una parte importante del aumento en el gasto en 2024 se deriva de la terminacion de importantes
proyectos de inversidn, que en los proximos afios impulsardn a la economia. La resiliencia de la actividad econdmica
sorprendid en 2023 tras registrar un crecimiento de 3.20%, un resultado que representa mas del doble de lo que
habiamos anticipado en nuestro reporte de calificacion previo. Este crecimiento estuvo impulsado por el dinamismo de
la demanda interna, especialmente a través de la inversidn publica y privada, y ademas por el consumo.

El crecimiento econdmico también estuvo acompanado de un sélido mercado laboral que mantuvo la tasa de desempleo
en niveles minimos y con ganancias reales en los salarios a lo largo de 2023. La desaceleracién de la inflacion desde los
maximos alcanzados en agosto de 2022 también contribuyd al optimismo de los consumidores. En 2023, la inflacidn
general cerrd el aio en 4.66%, y aunque todavia se ubicé por encima del rango objetivo del Banco de México de 3.0%
(+/- 1.0%), estuvo por debajo del 5.20% que estimamos en el reporte anterior, lo que a su vez representa un descenso
significativo desde el maximo nivel alcanzado en 2022 (8.70%).

La fortaleza institucional que ha mostrado el Banco Central y su compromiso por combatir la inflacién es uno de los
factores que consideramos mantienen ancladas las expectativas de inflacion en el largo plazo. Consideramos que esta
fortaleza ayudo a la evolucién del tipo de cambio, el cual cerré el afio en P$16.92/USD. vs. su cierre en 2022
(P$19.41/USD) y estuvo por debajo de nuestra expectativa de que cerraria en P$19.10/USD. Este movimiento permitio la
consolidacion de la deuda denominada en moneda extranjeral, que representa el 23.9% del SH al cierre de 2023,
mientras que la deuda interna alcanzo 76.1%.

Finalmente, entre los principales retos que estaremos monitoreando en el corto plazo estan aquellos relacionados con la
contencidn del déficit dentro del limite propuesto en los Pre-Criterios Generales de Politica Econdmica (PreCGPE) de
2025; también estaremos atentos a la publicacién del Plan Nacional de Desarrollo para los proximos seis anos, el cual
brindara una mejor perspectiva sobre la trayectoria del presupuesto en el mediano y largo plazo, asi como las decisiones
de politica publica respecto a la deuda de Pemex. Adicionalmente, consideramos que tanto la convergencia de la
inflacion hacia la meta de 3.0% como el comportamiento del tipo de cambio continuaran siendo algunos de los
principales retos del entorno macroecondmico.



