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Calificadoras: No son buenas
noticias, pero se exagera

nlas iltimas dos semanas

hemos tenide noticias de

dos de las wes principales
calificadoras de riesgo a nivel glo-
bal. Por un lado, hace dos sama-
nas, la agencia S&P Global revisd
su perspectiva de la calificacion
de deuda soberana de México
de ‘estable’ a‘negariva'y porel
otro, la semana pasada la agencia
Moody’s Investor Service redujo la
calificacion de deuda soberana de
nuestro pais unescalén, de ‘Baa2’
a‘Baa3’. Lamayoria de la prensa
mexicana y gran parte de los co-
mentaristas anti-47T reacciconaron
rapida v agresivamente en redes
sociales. Pero no quedd ahi, dos
dias después pricticaments “pe-
garone] gritoen el cielo” cuando
Moody's redujola calificacion de
la deuda de instituciones financie-
rasy corporativos mexicanos. El
hecho de que s= rebaje la califica-
cidn de instituciones no guberna-
mentales cuando se degradala
calificacion soberana es normal.
Ladeuda del gobiemoeslamenos
riesgosa en cualquier pais. De
esta manera, si hay una accidn tal
que dismimuya la calificacion de
deuda del gobierno, que s una re-
ferencia, es normal que se revisen
alabaja.

La realidad es que, con nin-

guno de estos dos anuncios, el
peso se deprecio frente al ddlar, ni
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52 ampliaron los diferenciales de
tasas de rendimiento de los bonos
mexicanos con respecto a los de
los Estados Unidos, niotros indica-
dores financieros s deterioraron
CON es5tas noticias. Por un lado, 1a
disminucion de la calificacidn de
Moody’sera ampliamente antici-
pada. En noviembre de 2024, un
dia antes de que €l gobierno de la
presidenta Sheinbaum entregara
si primer paguete econdmico,
Moody's revist su perspectiva

de la calificacion de deuda de
México de ‘estable’ a‘negativa’.
Por otrolado, considero que en
lamedidaen la que nose ponga

enriesgoel “grado de imversion”,
los participantes de los mercados
[0Van a reaccionar ante ese tipo
de noticias. En este sentido, 1
“grado de inversion™ se tiene con
una calificacién de ‘BBE-"en escala
de S&Py Fitch Ratings v de ‘Baa3’
en la rara escala de Moody's. Asi,
México ostenta “grado de inver-
sion” por rener una calificacion de
‘BBE’ por 5&P -un escaldn arriba
del minimo-, al menos por ahora,
de ‘BBB-' por parte de Fitchy
ahora ‘Baa3’ con Moody’s. Eneste
sentido, junto con la degradacicn
de calificarién, Moody’s modifico
su perspectiva de negativa’ a
‘newtral’, por lo que no hay una
intencion expresa de quitarel
grado de inversidn enel mediano
plazo. Lo buenoes que estamos en
un momentoen el que el gobierno
puede tomar acciones para que
México no solo continie mante-
niendo el “grado de inversion”,
sino que lo solidifique.

Mo hay duda de que noson
buenas noticias para nuestro paisy
méaxime despuésde la contraccién
trimestral que observidel PIBen el
primer trimestre de este afio, que
enel sentido fiscal, puede afectar
la recandacion y el cumplimiento
de metas de déficit. Porellado del
crecimiento, contimio anticipando
que la economia mexicana crecerd
alrededor del doble del afio

pasado (1.2 por ciento este afio
vs. 0.6 por ciento en 2025), por lo
que a pesar de que seaunatasa de
crecimiento baja para el potencial
de México, noesta mas débil que
elafio pasado (“La economia no
estd mas débil que el afio pasado”,
19 de mayo). Sin duda, serd
iy importante que en algin
momentoen el afio disminuya la
incertidumbre en torno a la revi-
sidn del Tratado México, Estados
Unidos, Canadé (T-MEC), para
que laeconomia pueda acelerarse
més en el mediano plazo.
Sinembargo, regresando a las
acciones recientes de las califica-
doras de riesgo, considero que hay
dos aspectos que destacar. Por un
lado, algo que ha ayudado a que
México siga manteniendo una
calificacion de “grado de imver
sitn” es que otros paises emer
gentes han aumentado su deuda
significativaments v que no seven
esfuerzos por reducirla o inclusive,
parar la tendencia creciente. Por
otro lade, también ayudo que
la presidenta Sheinbaum haya
llevado a cabo un esfuerzo de
consolidacion fiscal de un punto
porcentual del FIB en 2025, su
primer afio de gobierno. Recor-
demos que si bien el expresident=
Lépez Obrador no aumentd la
deuda como la mayoria de los
paises durante la pandemia de
Cowid —para apoyar al sistema
médico o aque los negocios més
vulnerables sobrevivieran—, sila
aumento para laselecciones. De
aqui la importancia de las acciones
de Sheinbaume] afio pasadoy
este afio.

En mi opinién, para que la
deuda del gobierno mexicano
manrengael “grado de inversion™
es necesario llevar a cabo al menos
cuatro tareas: (1) Continuarel
proceso de consolidacion fiscal, en
donde no necesariamente parar
el crecimiento de ladeudaen 55
por ciento del PIB, como el mismo
gobierno lo anticipaen 2027 sea
suficients; (2) mejorar las condi-
ciones parael que el pais crezca
mads. El nuevo Plan de Infraestruc-
turaesunabuenaidea, pero toma
tiempo y esnecesario informar so-
bre las fuentes de financiamiento.
Considero todavia més necesario
ofrecer certeza juridica al sector
privado, incluyendo la modera-
cidn de las eficiencias fiscales: (3)
se le hadado un apoyo financiero
muy significativo a Pemex, pero
los resultados operativos han
sido deplorables v no hay comu-
nicacidn directa conel pliblico
imversionista; v (4) tener una co-
mumicarion mas proactiva con las
cahﬁradnrasyelpﬂhhmmmmu—
nista. Una parte importante de la
falta de proactividad esla falta de

[resUpUesto Pard tener Un mayor

personal v que las autoridades
tengan tiempo de llevar a cabolos

viajes que se requieren y mayor
presupuesto para dichos viajes.

* El autor es Economista en lefe para
Latincamérica del banco Barclays,
miembro dal Consejo Asesor del
Sector Financiero del Fed de Dallas v
del Comité de Fechado de Cidos dela
Economia de Médico,

* Las opiniocnas que se exprasan en
esta columna son atitulo parsonal.



