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PANORAMA GENERAL

» México tiene casi 25 afnos con grado de inversion por las tres principales agencias
calificadoras.

» Sin embargo, en los ultimos ocho afios el pais ha experimentado recortes graduales
en la calificacion de riesgo soberano.

» Dos de estas agencias mantienen a México a un escalén del grado especulativo.

» Entre los principales riesgos que observan estan: crecientes presiones fiscales, bajo
crecimiento economico y el importante apoyo financiero a PEMEX.

» Es imperativo mantener el grado de inversion. El grado de inversion es un sello de
confianza que otorga mejores condiciones de financiamiento para toda la economia,
mayores niveles de inversion productiva y de crecimiento economico.

» México no enfrenta un escenario econdmico inminente para perder el grado de
inversion, no obstante, debe reducir su déficit fiscal en los siguientes afios para
estabilizar sus niveles de deuda.

IMPERATIVO CUIDAR LA CALIFICACION CREDITICIA

En marzo del afio 2000 Moody’s Ratings le otorgd a México el grado de inversién, siendo
la primera agencia de calificacién crediticia y de riesgos financieros en hacerlo.
Posteriormente, en enero del 2002 y en febrero de ese mismo afio, tanto Fitch Ratings
como Standard and Poor’s (S&P) también se lo otorgaron, respectivamente.

Por lo anterior, México obtiene formalmente el reconocimiento de grado de inversion en
enero del 2002, en virtud de que las reglas financieras internacionales exigen que al
menos dos de las principales agencias calificadoras otorguen una calificacion crediticia
con grado de inversion para considerar que una economia goza de dicho distintivo. Con
base en esto, México tiene casi 25 afos con grado de inversion por las tres principales
agencias calificadoras. De los beneficios financieros de contar con el grado de inversion
por un cuarto de siglo se encuentran la profundidad con la que la moneda mexicana se
comercia en los mercados internacionales diariamente (aproximadamente 125 mil
millones de dodlares) o la colocacién de deuda soberana en los principales mercados
internacionales.

A lo largo de los afios, el pais subi6 algunos escalones, alcanzando su mejor posicion
entre el 2014 y 2018, donde estuvo tres peldaios por arriba del minimo requerido. Sin
embargo, en los ultimos ocho afos el pais ha experimentado recortes graduales en la
calificacion.

Recientemente, entre el mes de abril y mayo de este afo, las agencias calificadoras S&P
Global Rating, Moody’s Rating y Fitch Rating degradaron la calificacion de Riesgo
Soberano de México. S&P Global Rating, aunque mantuvo la calificacion de México en
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BBB (a dos peldanos del grado especulativo) cambié su perspectiva de estable a
negativa; Moody’s México por su parte, pas6 de Baa2 con perspectiva negativa a Baa3
con perspectiva estable, justo a un escalon de perder el grado de inversion; y Fitch Rating
bajé la calificacion soberana de México de BBB a BBB-, el ultimo escalon del grado de
inversion de la calificadora.

La degradacion en la calificacion se explica en buena parte por tres razones: crecientes
presiones fiscales, donde los gastos crecen mas rapido que los ingresos y, por ende, ello
se traduce en mayor contratacion de deuda; dos, un crecimiento econémico reducido,
menor al 1% en promedio anual para los ultimos 7 afos, lo que impacta las fuentes de
recaudacion; y tres, el importante apoyo financiero a PEMEX, donde a pesar del
compromiso de que a partir del 2027 la empresa no requeriria mas apoyos, en el
presupuesto del préximo afio se destinan mas de 81 mil millones de pesos (mmp) a la
petrolera.

Ademas, un aspecto preocupante del nivel actual de endeudamiento que tiene el pais es
el monto creciente en el pago de intereses. En el paquete econémico para el proximo
afo, se estima que el servicio de la deuda sera de 4% del PIB, su nivel mas alto desde
el 1990. Resalta que el pago de intereses respecto a los ingresos totales del gobierno
cerrara 2026 en 17.8%, dos puntos porcentuales por arriba del nivel del 2025, lo que esta
muy por encima de los niveles previos a la pandemia y es mas alto que en la mayoria de
los paises con calificacion soberana equivalente.

No obstante lo anterior, sin duda Meéxico cuenta con cualidades importantes para
mantener y mejorar la calificacion crediticia en los préximos afios. Dentro de las
principales fortalezas que se observan del pais esta el acceso preferente al mercado
estadounidense y la independencia del Banco Central (Banxico). Para las calificadoras,
el acuerdo comercial con Estados Unidos representa un factor clave para el comercio, la
inversion y la actividad industrial del pais. Por su parte, la independencia del Banco de
México es clave para anclar las expectativas de inflacién y preservar la estabilidad
macroeconomica.

Es imperativo mantener el grado de inversion. Es reconocido que el grado de inversion
es un sello de confianza de que se pagaran los compromisos de deuda. Esta confianza
a su vez se traduce en tasas de interés mas bajas para créditos, acceso mas amplio a
mercados de capitales internacionales, financiamiento mas barato para las empresas,
mayor estabilidad cambiaria, mayor atraccion de inversién extranjera, entre otros muchos
beneficios.

Para mantener la calificacion, las calificadoras esperan que se estabilice la relaciéon
deuda-PIB. Por la experiencia internacional, es deseable no llegar a un nivel superior al
60% de deuda respecto al producto interno bruto. Economias como Brasil, perdieron el
grado de inversion al superar este umbral.
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De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional, la deuda neta proyectada para
México en 2031 la estima por debajo del 56%, es decir, observa una estabilizacién de
este indicador en los préoximos anos. Tanto el FMI como Fitch Rating comentan que
México necesita un déficit fiscal de aproximadamente 2.5% del PIB para estabilizar la
dinamica de la deuda, nivel que no se ve en las proyecciones de la Secretaria de
Hacienda dentro de su horizonte de analisis en el paquete fiscal 2027.

Claramente México no enfrenta un escenario econémico inminente para perder el grado
de inversion. No obstante, debe mejorar sus fundamentales macroeconémicos a través
de reducir su déficit fiscal en los siguientes afos para estabilizar la deuda.

Independientemente de si es necesario instrumentar una reforma fiscal, en el corto plazo
es crucial promover el crecimiento economico del pais a través de impulsar la inversion,
tanto publica como privada. Eso es clave para recuperar y elevar el nivel de crecimiento
en el corto, mediano y largo plazos, asi como para fortalecer las finanzas publicas y
reducir el endeudamiento y el déficit publico.
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* En el caso de la construccion sorprende
que en el mes se haya mantenido sin
cambio, aunque en su comparacioéon con
el mismo mes del aino pasada aumento

enero de 2023. 7.9%. En este caso sobresale el aumento

* La generacion, transmision, distribucion y mensual de 5.0% y anual de 18.0% en el
comercializacion de energia eléctrica, segmento de construccion de obras de
suministro de agua y de gas natural por ingenieria civil.
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Inflacion (Var. % anual) 4.59 3.94 3.37 3.12
PIB (Var. % anual) 1.6 --- --- 04 --- -—- 21 --- ——-
IGAE (Var. % anual) 22 0.5 -0.2 0.6 25 1.9 1.7 3.3 27
Produccién industrial (Var. % anual) 1.3 0.1 -11 -1.3 1.8 0.2 0.8 25 3.6
Inversién fija bruta (Var. % anual) -1.9 -2.0 -3.1 -2.6 54 24 58 6.0 72
Ventas menudeo (Var. % anual) 3.6 3.8 2.1 25 3.5 28 23 20 1.8
Indicador de servicios (Var. % anual) 0.7 -1.5 -2.8 -1.9 -2.6 -2.5 -1.8 -0.5 1.0
Consumo privado (Var. % anual) 54 27 13 3.0 22 25 1.6 1.1 1.7
ESTIMADO
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