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Depende de la consolidacién fiscal

Termina sexenio
con debilidad en

Fitch y en S&P

® Se estd en espera del presupuesto federal
para el 2025, para verificar si se planea
corregir el déficit fiscal asf como la proporcién

Yolanda Marales

yolondamarales@elecanamisia. m

ajo la administracién de
B Andrés Manuel Lopez

Obrador, 1a calificacién de
México en Fitch y en S&P sufrio
unadegradacién de un escaldn.

Esto significa que en los cinco
afios y 11 meses de gestion, la tra-
yectoria la calificacion soberana
de México entré en una ruta de
debilitamiento que hoy depende
de los planes de consolidacion fis-
cal del proximo gobierno y de su
capacidad para evitar un mayor
deterioro fiscal. Asflo han plan-
teado, por separado, analistas de
ambas agencias.

Fitch y S&P son dos de las
tres agencias de mayor opera-
cién mundial. Fitch califica a
120 paises alrededor del mundo,
mientras que S&P califica a 137
soberanos.

Analistas del banco global I.P.
Morgan advirtieron “el riesgo de
rebajas de calificacién crediticia
es significativo para el 2025” y
anticiparon que “al menos una
(calificadora) cambiarfa la pers-
pectiva a negativa en el primer
trimestre del proximo afio”.

En Fitch, la nota se ubica en
“BBB-“ que es el nivel mds bajo
del grado de inversion, enla fron-

@

Fitch, es donde tiene
México la calificacion
muis riesgosa, al borde
de perder el grado de
inversion. Y las refor
mas definitivamente
no ayudan. Perjudi
can. Y eso lo est:éin di
ciendo ellas mismas™.

Javier Guzman Calafel,
EX SUBGOBERMADCR DEL BAMCO DE
MENCD.

tera que separa de los emisores
especulativos. Un recorte en esta
agencia llevaria a México al nivel
de los emisores de bonos basura.

La analista soberana para Mé-
xico, Shelly Shetty advirtié en
entrevista el pasado mes de mayo
que hasta conocer la propuesta
del Paquete Econdmico para el
ejercicio fiscal del préximo afio,
contarian con elementos para
evaluar las prioridades y objetivos
del nuevo gobierno.

A manera de ejemplo comentd
que apenas en el ejercicio fiscal
del afio que corre, el gobierno
hizo explicito el apoyo que pla-
nean otorgar ala petrolera mexi-
cana en el 2025 y resaltd hasta
ahora no hay ninguna sefial que
permita suponer que seguird
esta practica durante la préxima
administracién.

En entrevista concedida a este
medio en mayo, Shetty dijo que
el déficit fiscal en que incurrird
el gobierno este afio, de casi 6%
del PIB, se encuentra dentro de
la media del que tienen los pares
de calificacién en la agencia. Los
llamados pares de calificacion de
México en el mismo escalén de
México son Bulgaria, Croacia, In-
donesia, Hungria yMalasia, entre
otros.

Incluso con una deuda piblica
cercana a 50% del PIB, las obli-
gaciones del gobierno federal se
mantienen manejables respecto
de 52% que administran sobera-
nos con la calificacién en “BBB™.

Reforma debilita nota
soberana en S&P

El pasado 10 de septiembre, S&P
explico que las reformas consti-
tucionales en discusion en Méxi-
co, “que incluyen modificaciones
al Poder Judicial como la elec-
cién de jueces y ministros sonun
factor de debilidad para el perfil
crediticio que lesionard tanto ala
calificacidn del soberano como a
lade la empresa Pemex”.

Tal como explicé el analista
de Standard & Poor’s Joydeep
Mukherji, “el proceso institucio-
nal de check and balances (donde
los poderes del Estado previenen o
contienen intromisiones o extra-
limitaciones de los demds), otorga
transparencia y predictibilidad al
manejo del soberano, de manera
que su debilitamiento por cual-
quier razdn, terminard reflejin-
dose también en las calificaciones
soberanas y enla de Pemex”.

Al participar en un webinar, so-
bre las calificaciones soberanas
de América Latina, explicé que
la calificadora estd esperando la
propuesta del presupuesto federal
para el afio proximo, que se dard a
conocer enoctubre, para verificar
silanueva administracion planea
corregir el déficit fiscal en el que
se incurrid este afio asi como su
proporcion.

“Esperamos una correccién
en el déficit fiscal para el 2025,
después de la profunda expan-
sidn que ha experimentado este
afio. Confiamos que el plan que
incluird el proximo gobierno enel
presupuesto del 2025, confirma-
rd una correccion como la que se
comprometieron. De otro modo
impondra importantes presiones
alabaja paralacalificacién sobe-
rana”, comento.

Grado de inversion

El analista para América Latina
de S&P detallé en lasesion de pre-
guntas de aquella conferencia que
“el grado de inversion no estd en
riesgo con estas reformas”.

Sibien lareforma judicial esun
factor de presion a la baja para la
calificacion, “ladegradaciéndela
nota no suele hacerse en bloque.
Larazon es que el pais cuenta con
spillovers (colchones que le pro-
tegen). Son fortalezas estructu-
rales que distinguen al soberano
de otros emisores que no tienen
grado de inversion”.

Argument6 que la calificacion
de México cuenta con fortale-
zas como la politica monetaria,
la flexibilidad cambiaria y “un
muy sélido perfil en las cuentas
externas”.
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Lanota soberana de México en
S&P, fue ratificada en junio en el
segundo nivel del grado de in-
version, en “BBB” con perspec-
tiva estable, un escalén donde se
encuentra desde marzo del 2020.

El caso con Fitch, es diferente.
México tiene enla citada agencia,
la calificacidn soberana mas baja
en “BBB-" desde marzo del 2020,
apenas librandolas notas de emi-
sores especulativos.

“Fitch, es la agencia donde
tiene México la calificacién mds
riesgosa, al borde de perder el
grado de inversién. Y las refor-
mas definitivamente no ayudan.
Perjudican. Y esolo estdn dicien-
do ellas mismas”, agrego el ex
miembro de la Junta de Gobier-
no del Banco de México, Javier
Guzmsdin Calafel, entrevistado el
pasado 29 agosto.

S&P ha seialado que la cdlificacién de México cuenta con fortalezas como la politica monetaria,
la flexibilidad cambiaria y un muy sélido perfil en las cuentas externas. roro ee: raanpo vis oe ance

En los cinco
afiosy 11
meses de ges-
tién, la tra-
iala
calificacién
soberana de
México entré
en una ruta
de debilita-
miento que
hoy depende
de los planes
de consoli-
dacién fiscdl
del préximo
gobiemo y de
su capacidad
para evitar un

mayor defe-
rioro fiscal.
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&n que incurmird
el gobiemo este
afio, se encuen-
tra dentro de la
media del que
tienen los pares
de calificacion
en Fitch.




