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México conserva el grado de inversién otorgado por las tres principales agencias calificadoras. Recientemente, Fitch Ratings man-

tuvo la calificacion en BBB- con perspectiva estable, S&P Global Ratings confirmé la nota en BBB, pero modificé la perspectiva de

estable a negativa y Moody's redujo la calificacion de Baa2 a Baa3, el Gltimo escalén dentro del grado de inversion. El deterioro

de la calidad crediticia suele ser resultado de desequilibrios fiscales persistentes, bajo crecimiento econémico e incertidum-
bre politica. México enfrenta un escenario donde la deuda neta se ubica en 54.2 % del PIB, un déficit presupuestario de 4.4 %
del PIB y un crecimiento de 0.6 % en 2025. Preservar la confianza de los mercados requiere finanzas publicas sostenibles,

instituciones creibles y una estrategia consistente para impulsar el crecimiento y la consolidacién fiscal en el mediano plazo.
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Introduccion

Las calificaciones soberanas son uno de los principales da-
tos utilizados por inversionistas, organismos internacionales
y participantes de los mercados financieros para evaluar la
capacidad de gobiernos, empresas o instituciones finan-
cieras para cumplir con sus obligaciones financieras (S&P
Global Ratings, s.f.).

En el caso de los paises, estas evaluaciones influyen directa-
mente en el costo de la deuda piblica, las condiciones de ac-
ceso a los mercados de capital y afectan las condiciones de
financiamiento de empresas privadas y entidades subnacio-
nales (Martinez, 2019; S&P Global Ratings, s.f.).

La sostenibilidad de las finanzas publicas se encuentra en el
centro de las recientes revisiones realizadas por las principa-
les agencias calificadoras. Si bien el pais conserva el grado
de inversion, las evaluaciones muestran un menor espacio
fiscal y advierten sobre riesgos asociados al bajo crecimien-
to econdmico, la evolucién de la deuda publica, la rigidez del
gasto, los pasivos contingentes y otros desafios estructura-
les. Conocer los elementos que consideran estas institucio-
nes resulta fundamental para evaluar las implicaciones que
podrian tener para la economia mexicana una posible pérdi-
da el grado de inversién.

La experiencia reciente de América Latina muestra que el de-
terioro de la calificacién soberana puede traducirse en ma-
yores costos de financiamiento y una menor confianza de
los inversionistas. Entre 2015y 2016, Brasil perdio el gra-
do de inversién tras una combinacién de recesién econémi-
ca, deterioro fiscal y crisis politica. Mientras que Colombia lo
hizo en 2021 como resultado del deterioro de sus indicado-
res fiscales durante la pandemiay la creciente incertidumbre
sobre la consolidacién de las finanzas publicas. Ambos casos
ilustran que la evolucién de los fundamentos macroeconé-
micos y fiscales, junto con la credibilidad de las instituciones
y de la politica econémica, desempenan un papel determi-
nante en la evaluacion del riesgo soberano realizada por las
agencias calificadoras.
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GRADO DE INVERSION Entidades y obligaciones calificadas en esta categoria presentan un riesgo crediticio relativamente bajo a moderado
y mayor capacidad para cumplir con sus compromisos financieros (S&P Global Ratings, s.f.).

PASIVO CONTINGENTE Obligacién posible surgida a raiz de sucesos pasados, cuya existencia ha de ser confirmada sélo por la ocurrencia, o
en su caso, por la no ocurrencia, de uno o mas eventos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la entidad; o bien,
una obligacién presente, surglda a raiz de sucesos pasados, que no se ha reconocido contablemente porque: (i) no es probable que la ent|dad
tenga que satisfacerla, desprendiéndose de recursos que incorporen beneficios econémicos; o bien (i) el importe de la obligacién no pueda
ser medido con la suficiente fiabilidad (CONAC, 2010).

ANCLAJE FISCAL Meta cuantitativa de largo plazo que orienta la politica fiscal y busca asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Ha-
bitualmente se expresa como un limite sobre la deuda publica, el déficit fiscal o el crecimiento del gasto, y sirve como referencia para el disefo
de reglas fiscales y la evaluacién de la disciplina presupuestaria (National Treasury, 2025).

AJUSTE FISCAL Reduccién de los déficits a través de recortes al gasto o un incremento de los ingresos publicos (International Monetary Fund,
2012).

ESPACIO FISCAL Disponibilidad de recursos para un propésito especifico que no altera la sostenibilidad de la posicién financiera del gobierno
o de la economia en su conjunto (CEPAL, 2015).

Figura 1: Tasa de crecimiento real del PIB, 2012-2025
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: World Bank (2026).

El documento se organiza en cuatro secciones. En primer lu-
gar, se explica qué son las Instituciones Calificadoras de Valo-
res (ICVs), cuél es su funcién y por qué sus evaluaciones son
relevantes. En segundo lugar, se analizan las acciones recien-
tes de Fitch Ratings, S&P Global Ratings y Moody's respecto
a la calificacién crediticia de México, destacando los princi-
pales argumentos que sustentaron sus decisiones. Posterior-

1.1 Objetivo

El presente documento expone qué sony para qué sirven las
notas crediticias; muestra los argumentos que las principales
agencias calificadoras a nivel mundial (Fitch Ratings, S&P Glo-
bal Ratingsy Moody's) dieron para ajustar la perspectiva de la
nota soberana de México. Asimismo, se revisan las experien-

cias de Brasil y Colombia como casos de pérdida del grado
de inversion a fin de identificar los factores que condujeron
al deterioro de su calificacién y algunas politicas implementa-
das para fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas
y recuperar la confianza de los mercados.
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mente, se examinan las repercusiones econémicas asociadas
a una eventual pérdida del grado de inversién a través de las
experiencias de Brasil y Colombia. Finalmente, se plantean
algunas implicaciones de politica publica.
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2
Qué sony para qué sirven las calificaciones

crediticias

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, las Institu-
ciones Calificadoras de Valores (ICVs) son aquellas que rea-
lizan "actividades que tengan por objeto la prestacién habi-
tualy profesional del servicio consistente en el estudio, ana-
lisis, opinidn, evaluacién y dictaminacién sobre la calidad cre-
diticia de valores” (DOF, 2005).

En México operan diversas ICVs, sin embargo, Moody's, S&P
Global y Fitch Ratings son reconocidas globalmente como
las tres principales. A través de metodologias estandarizadas,
evallan la capacidady disposicién de un emisor para cumplir
oportunamente con sus obligaciones financieras y sintetizan
esa evaluacién mediante una calificacién crediticia (S&P Glo-
bal Ratings, 2018). De esta manera, reducen las asimetrias
de informacioén en los mercados financieros y presentan una
referencia comparable sobre el nivel de riesgo asociado ains-
trumentosy emisores (Basel Committee on Banking Supervi-
sion, 2000).

Las calificaciones crediticias constituyen un insumo rele-
vante para la toma de decisiones de inversionistas, bancos,
organismos multilaterales y otros participantes de los mer-
cados financieros. Una mejora en la calificacién suele for-
talecer la confianza de los inversionistas y condiciones de
financiamiento mas competitivas para los emisores; por el
contrario, una rebaja puede incrementar las primas de ries-
go, elevar el costo del financiamiento y, en algunos casos,
limitar el nimero de inversionistas.

Asimismo, las calificaciones soberanas suelen servir como re-
ferencia para evaluar el riesgo crediticio de empresas, insti-
tuciones financieras y gobiernos subnacionales dentro del
mismo pais (S&P Global Ratings, 2018). Esto se debe a que
la capacidad de pago del gobierno influye sobre la per-
cepcién de riesgo del conjunto de la economia, por lo que
cambios en la calificacion soberana pueden repercutir sobre
otros emisores nacionales y las condiciones generales de fi-
nanciamiento.
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3
Acciones recientes sobre la nota soberana de

México

3.1 Fitch Ratings

En abril de 2026, Fitch Ratings sefialé en su reporte que Mé-
xico mantendria la calificacion soberana en BBB- con pers-
pectiva estable (Cuadro 1) debido a que reflejaba un balan-
ce entre fortalezas estructurales y debilidades persistentes,
lo que limitaba una mejora en la nota crediticia. Sin embar-
go, la nota BBB-es el Gltimo escaldén dentro del grado de in-
version, aunque el pais conserva un acceso favorable a los
mercados financieros internacionales, tendria un margen re-
ducido frente a un eventual deterioro de sus fundamentos
macroecondémicos (Cuadro 1).

La calificacion de Fitch se fundamentd en una politica macro-
econémica prudente, es decir, politicas consistentes y crei-
bles; ademads, en finanzas externas robustas y una economia
amplia y diversificada. La calificacion se vio afectada debido
a un crecimiento econdémico lento (Figura 1), indicadores de
gobernanza débiles asociados a problemas persistentes de
corrupcion, violencia, estado de derecho y estabilidad insti-
tucional; igualmente, de retos fiscales producto de una limi-
tada base recaudatoria, rigideces en el presupuesto publico,
asi como por los pasivos contingentes de Petréleos Mexica-
nos (Pemex) (Fitch Ratings, 2026c¢).

Fitch Ratings (2026¢) reconocié los esfuerzos para aumen-
tar la recaudacién pero consideré dificil lograr una consoli-
dacién fiscal sostenida sin un crecimiento econémico més
fuerte o una reforma tributaria de mayor alcance. A ello se
suma la incertidumbre generada por algunos cambios ins-
titucionales recientes, particularmente la reforma judicial.
La agencia también advierte que, aunque el déficit puiblico
disminuyd durante 2025, este permanecerd por encima de
los niveles observados en economias con calificaciones simi-
lares, mientras que la revision del Tratado entre México, Esta-
dos Unidos y Canada (T-MEC) y un entorno externo mas pro-
teccionista representan fuentes relevantes de riesgo para la
economia mexicana (Fitch Ratings, 2026c).

! Estas ICVs necesitan la autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para operar. La autorizacién se otorga a las sociedades anénimas
constituidas conforme a las disposiciones especiales previstas en la Ley del Mercado de Valores y de acuerdo con lo establecido en la Ley General de Sociedades

Mercantiles (DOF, 2005).
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3.2 S&P Global Ratings

El 12 de mayo de 2026, S&P Global Ratings apunté que el len-
to crecimiento econémico de México, las restricciones presu-
puestariasy la eventual absorciéon de obligaciones contingen-
tes podrian dar lugar a una consolidacion fiscal mas lentay
a unincremento mesurado de la deuda publica.

Cuadro 1: Equivalencia de notas crediticias

Categoria Moody's S&P Global Fitch Ratings
A1l A+ A+
A2 A A
Grado de inversién A3 A A
Baa1l BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3* BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba?2 BB BB*
Ba3 BB-
B1 B+ B+
Grado especulativo B2 B B
B3 B- B-
Caa CCC CCcC
Ca CcC CcC
C C C

Nota: El color naranja hace referencia a México.
El color verde hace referencia hace referencia a Brasil.
El color amarillo y el asterisco hace referencia a Colombia.

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: DOF (2018); Fitch Ratings (20263, 2026b,

2026¢); Moody's Ratings (2025a, 2025b, 2026); S&P Global Ratings (2026a, 2026b, 2026c).

En su reporte, S&P Global Ratings ratifico la calificacion
crediticia del pais en BBB, sin embargo, revisé su perspec-
tiva de estable a negativa (Cuadro 1), por lo que lo ubica un
escalén por encima del grado de inversién. Los argumentos
delcambio en la perspectiva fueron, principalmente, el lento
crecimiento econémico (Figura 1), un aumento mayor de lo
esperado en la deuda publica como proporcién del Producto
Interno Bruto (PIB) y un mayor pago de intereses de la deuda
(S&P Global Ratings, 2026¢).

De igual forma, destacé que el apoyo fiscal sustancial a Pe-
mex y a la Comisién Federal de Electricidad (CFE) agravaria
aun mas la rigidez fiscal de México. También sefalé que un
deterioro inesperado de los vinculos comerciales y econdmi-
cos de México con Estados Unidos podria debilitar la posicién
externa del pafs (S&P Global Ratings, 2026¢).
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La calificadora expuso dos escenarios. Uno Favorable en el
que la implementacion efectiva de politicas permitiria una
consolidacion fiscal que estabiliza los niveles de deuda pu-
blicay la carga de intereses del gobierno, y en el que el in-
cremento de la inversién privada impulsaria el crecimiento y
la resiliencia de la economia. De concretarse, estos factores
podrian fortalecer las finanzas pdblicas, mejorar la capacidad
de crecimiento de largo plazo y, por tanto, propiciar una me-
jora en la perspectiva de la nota crediticia del pais.

En el escenario desfavorable, una reduccién insuficiente de
los déficits fiscales impediria estabilizar la deuda publica, la
carga de interesesy los pasivos contingentes. Este escenario
incluiria, ademas, eventos inesperados en el comercio con Es-
tados Unidos. De materializarse, estos riesgos podrian fragi-
lizar la estabilidad econémica, debilitar la sélida posicién ex-
terna de Méxicoy, por ende, reducir la calificacion crediticia.

Dentro de los aspectos positivos del pais S&P destaco la esta-
bilidad politica?, las politicas econémicas prudentes, en espe-
cifico la fiscal y monetaria, asi como el respaldo del T-MEC.*
Cabe destacar que la calificadora reconocié que el Plan Méxi-
coyelPlande Inversién en Infraestructura para el Desarrollo
con Bienestar 2026 — 2030 fueron bien recibidas por el mer-
cadointerno, aunque sefalé que existe incertidumbre sobre
los mecanismos de financiamiento y el papel del sector pri-
vado en dichos planes (S&P Global Ratings, 2026¢).

3.3 Moody's

En mayo de 2026, Moody's disminuyé la calificacién credi-
ticia de largo plazo del Gobierno Federal de Baa2 a Baa3
y modificé la perspectiva de negativa a estable (Cuadro 1).
Aungue mantiene el grado de inversién, implica que el pais
se encuentra en el ultimo escalén del grado de inversion.

Entre los argumentos de Moody's Ratings (2026) para expli-
car su decisién destaca la advertencia de una consolidacion
fiscal lenta producto del apoyo del Gobierno Fedral a Pemex,
situacion que limita la flexibilidad fiscal y empeora la asequi-
bilidad de la deuda (Moody's Ratings, 2026).

De igual forma, Moody's preveé un crecimiento moderado,
baja inversién publica y desaceleracién de la inversion priva-
da desde 2024. La calificadora identificé diversos factores
estructurales que limitan el crecimiento potencial del pais.
Entre ellos destacan las deficiencias en la disponibilidad de

? Se entiende como estabilidad politica lo que la calificadora sefiala como cambios requlares de gobierno durante mas de dos décadas en una transicién pacifica

del poder politico (S&P Global Ratings, 2026c).

* EL1.° de julio concluyé el plazo para definir su hoja de ruta; se acordé extender su vigencia hasta 2036 con revisiones anuales (Secretarfa de Economia, 2026).
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Figura 2: Tasa de interés, 2012-2026*
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Nota: El primer cambio de calificacién de Brasil y Colombia a grado especulativo lo realizé S&P Global (lo mismo aplica para las siguientes figuras).
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Bank for International Settlements (2026b).

energia eléctricay agua, problemas logisticos, elevada infor-
malidad laboral y persistentes niveles de inseguridad como
elementos que restringen la productividad, reducen la com-
petitividad y desincentivan la inversion privada de largo pla-
zo (Moody's Ratings, 2026).

Adicionalmente, la erosion de los anclajes fiscales por el in-
cumplimiento constante de la regla de equilibrio presupues-
tario y las prioridades politicas reflejadas en el Presupuesto
de Egresos de la Federacién (PEF) perjudican la credibilidad
de la politica fiscal. Moody's Ratings (2026) sustentd su deci-
sién en el deterioro observado de las finanzas publicas. En
particular, sefala que la deuda bruta del Gobierno Federal
aumentdé de 39.8 % del PIB en 2023 a 49.3 % en 2025, y an-
ticipa que llegue a 55 % del PIB para 2028, aproximandose a
la mediana de las economias con calificacién Baa. Asimismo,
destaca el deterioro en la asequibilidad de la deuda, ya que
el pago de intereses representa cerca del 17 % de los ingre-
sos del Gobierno, proporcién superior a la observada en la

mayoria de paises con una calificacién similar, lo que reduce
el margen para absorber choques fiscales (Moody's Ratings,
2026)."

No obstante, la modificacién de la perspectiva de negativa
a estable refleja la expectativa de que México mantendrd
fortalezas institucionales y macroecondmicas. En particular,
destaca la ausencia de desequilibrios macroeconémicos sig-
nificativos, la credibilidad e independencia del Banco de
México como ancla de las expectativas de inflacién y la inte-
gracion econémica con Estados Unidos mediante el Tratado
entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC) (Moody's Ra-
tings, 2026).

Finalmente, Moody's Ratings (2026) incorporé consideracio-
nes ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) dentro de
su evaluacién e identificd desafios en materia de salud, eleva-
dos niveles de violenciay riesgos derivados del envejecimien-
to poblacional sobre un sistema de seguridad social con pre-
siones de financiamiento. En materia de gobernanza, la cali-

4 Respecto a Pemex, Moody's enfatiza que el apoyo financiero del Gobierno Federal continGa debilitando los esfuerzos de consolidacién fiscal. Durante 2025, el
ajuste primario inicial, equivalente aproximadamente a 1.0 % del PIB (logrado mediante recortes al gasto de capital), se redujo a cerca de 0.5 % del PIB como conse-
cuencia del apoyo extraordinario otorgado a la empresa, estimado en alrededor de 35 mil millones de délares. Adicionalmente, para 2026 se contempla un nuevo
respaldo financiero cercano a 14 mil millones de délares, lo que seguird ejerciendo presién sobre las finanzas pdblicas y limitara la velocidad de estabilizacion de

la deuda publica (Moody's Ratings, 2026).
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Figura 3: Balance total, 2012-2026
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: International Monetary Fund (2026b).

ficadora reconocié el historial de politicas macroecondémicas
prudentes y el marco institucional de la politica monetaria,
pero advierte que el deterioro reciente en los procesos de
formulacién de politicas publicas y fiscales podria afectar la
confianza de los inversionistas y limitar las perspectivas de
crecimiento de largo plazo (Moody's Ratings, 2026).

4
Paises que perdieron el grado de inversion

La pérdida del grado de inversién refleja un deterioro en la
percepcién sobre la capacidad del Estado para cumplir con
sus obligaciones financieras (Martinez, 2019). Aunque no im-
plica, por si misma, una crisis econémica o un incumplimien-
to de la deuda soberana, si modifica la percepcién de ries-
go de inversionistas internacionales, ya que eleva la proba-
bilidad de impago, lo que incrementaria el costo del financia-
miento para el gobierno, lasempresasy el sistema financiero
en su conjunto (Martinez, 2019; S&P Global Ratings, 2018).

Cuando una economia pierde el grado de inversién, una par-
te importante de los inversionistas enfrenta restricciones re-
gulatorias que les impiden mantener activos con categoria
especulativa. Como consecuencia, suele producirse una ven-
ta de bonos soberanos, presiones sobre el tipo de cambio,

incrementos en las tasas de interés y una reduccién de los
flujos de inversién de cartera. Aunque la magnitud de estos
efectos depende de las condiciones macroeconémicas y fi-
nancieras de cada pais, la evidencia internacional muestra
que la pérdida del grado de inversién incrementa la vul-
nerabilidad frente a choques externos y reduce el margen
de maniobra de la politica econémica (International Mone-
tary Fund, 2010).°

Los casos de Brasil y Colombia son particularmente ilustra-
tivos para México. Ambos paises enfrentaron episodios de
deterioro de sus finanzas pUblicas que derivaron en reduc-
ciones de su calificacién crediticia; sin embargo, las causas,
larespuesta de politica econémicay lavelocidad de recupera-
cion fueron diferentes. El anélisis de estas experiencias per-
mite comprender las consecuencias econdémicas de perder
el grado de inversién y extraer lecciones sobre la importan-
cia de preservar la sostenibilidad de las finanzas piblicas y la
credibilidad de la politica econdémica.

4.1 Brasil

Brasil constituye uno de los ejemplos mas representativos de
pérdida del grado de inversion entre las principales econo-
mias emergentes de América Latina.

> Sin embargo, la experiencia internacional muestra que la pérdida del grado de inversién no representa un proceso irreversible. Diversos pafses han logrado
recuperar la confianza de los mercados mediante programas de consolidacién fiscal y reformas orientadas a elevar el crecimiento potencial de sus economias

(International Monetary Fund, 2010).
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Figura 4: Deuda neta, 2012-2026
Porcentaje del PIB

70
60
<
50 \/'/
1er cambio de calificacién a grado especulativo
20 7 1 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
. . s .
— Brasil Colombia — México

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: International Monetary Fund (2026a).

Después de varios afios de estabilidad macroeconémica y
crecimiento impulsado por el auge en el precio de las ma-
terias primas, el pais comenzd a experimentar un deterio-
ro gradual. La desaceleraciéon de la actividad econémica, jun-
to con la caida de los precios internacionales del petréleo,
los metales y diversos productos agricolas, asi como el incre-
mento sostenido del gasto publico y el debilitamiento de la
disciplina fiscal, provocaron un rapido deterioro de las finan-
zas publicas, reflejado en el aumento del déficit publicoy de
la deuda (Figuras 3y 4) (BBC Mundo, 2015a; El Economista,
2016; Expansion, 2015; Grupo Financiero Banorte, 2015).

Al deterioro de las finanzas publicas y la recesion econémica
se sumé una crisis politica que llevd a las agencias calificado-
ras a reconsiderar la calidad crediticia de Brasil (BBC Mundo,
2015a; Forbes México, 2015; Reuters, 2015). ©

En septiembre de 2015, Standard & Poor's retir6 a Brasil
el grado de inversién al reducir su calificacion de BBB-
con perspectiva negativa (calificacién que obtuvo en julio
de 2015) a BB+ con perspectiva negativa, argumentando
que la situacion politica dificultaba la implementacién de
un ajuste Fiscal creible y comprometia la capacidad del go-
bierno para estabilizar la trayectoria de la deuda publica
(Cuadro 2) (BBVA Research, 2015).

Posteriormente, Fitch Ratings y Moody's realizaron acciones
similares. Fitch redujo la calificacién de BBB- con perspec-
tiva negativa a BB+ con perspectiva negativa en diciembre
de 2015; por otro lado, Moody'’s lo hizo en febrero de 2016
que pasoé de Baa3 con perspectiva negativa a Ba2 con pers-
pectiva negativa (Cuadro 2).

Los resultados de los acontecimientos politicos y financie-
ros se observan en distintas variables. El real brasilefo re-
gistré una fuerte depreciacidn frente al délar al pasar de
2.6 reales brasilefios pordélarainiciosde 2015 a 3.9 reales
brasilefios por délar al cierre del mismo afo (un incremento
del 47 %) y llegar a 4.0 reales brasilefios por délar en enero
de 2016 (Figura 5) (Expansion, 2015; Forbes México, 2015).

Las calificadoras también sefalaron que ciertas decisiones
de politica econémica adoptadas durante los afios de mayor
crecimiento, como el incremento sostenido del gasto pu-
blico y politicas de expansién fiscal poco sostenibles, contri-
buyeron a profundizar los desequilibrios macroeconémicos.
Ademas, las calificadoras destacaron el deterioro sostenido
de losindicadores de las cuentas publicas, reflejado en la pre-
sentacion, por primera vez, de un presupuesto con déficit pri-
mario previsto para 2016, en lugar del tradicional superdvit
fiscal (BBC Mundo, 2015a; BBVA Research, 2015). Asimismo,

5 Las investigaciones derivadas del caso Operacién Lava Jato en marzo de 2014 dieron a conocer diversas empresas brasilefias involucradas en lavado de dinero,
sobornos y financiamiento ilicito (Nicas y lonova, 2024; Pont, 2021; Red de Investigaciones Periodisticas Estructuradas, 2022) que provocaron un agitamiento poli-
tico que involucrd a Petrobras, Odebrecht y numerosos funcionarios publicos que incrementaron la incertidumbre politica, redujeron la confianza empresarial
y afectaron las perspectivas de crecimiento econdémico (Red de Investigaciones Periodisticas Estructuradas, 2022).
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Figura 5: Tipo de cambio respecto al délar, 2012-2026
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Bank for International Settlements (2026a).

la modificacién recurrente de las metas fiscales erosiond
la credibilidad de la politica econémica y debilitd la confian-
za de los mercados (Grupo Financiero Banorte, 2015).

La prima de riesgo soberano, es decir el costo/precio del
Credit Default Swap (CDS), llegd en diciembre de 2015 a
494.9 puntos base (con un incremento de 146.5 % respecto
de 2014). Tras la degradacion diversos inversionistas reduje-
ron su exposicién a activos brasilefos (Expansién, 2015) (Fi-
gura 6). Cabe destacar que antes de la degradacién de cali-
ficacion por parte de S&P Global Ratings, ya se presentaba
un aumento constante de la prima (tan sélo de agosto de
2015 a enero de 2016, en promedio, la tasa de crecimiento
anual fue de 164.1 %), esto quiere decir que la calificacion
fue también resultado del debilitamiento de las condiciones
macroeconémicas y del panorama politico.’

Cuadro 2: Cambios en la calificacién crediticia soberana de
Brasil durante la pérdida del grado de inversién

Agencia Fecha Calificacion Perspectiva
Moody’s 09/12/2015 Baa3 Negativa
24/02/2016 Ba2 Negativa
S&P Global 28/07/2015 BBB- Negativa
09/09/2015 BB+ Negativa
Fitch )
Ratings 15/10/2015 BBB- Negativa
16/12/2015 BB+ Negativa

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Fitch Ratings (2026a), Trading
Economics (s.f.-a).

Adicionalmente, Brasil enfrenté una estanflacién, caracteri-
zada por una combinacién de estancamiento econdémico e
inflacion elevada, ya que el PIB se contrajo 3.5% en 2015y
3.3%en 2016 (Figura 1), mientras que la inflacién alcanzo ni-
veles cercanos al 10 % a finales de 2015. El repunte inflacio-

"Por otro lado, la creciente confrontacién entre el Poder Ejecutivo y el Congreso obstaculizé las reformas y medidas de consolidacién fiscal. La apertura del proce-
so de destitucion de la presidenta Dilma Rousseff incremento la incertidumbre politica y desvié la atencion de las autoridades de la implementacién de los ajustes

econdémicos necesarios (BBC Mundo, 2015b; Grupo Financiero Banorte, 2015).

8 Este deterioro de la confianza también se reflejé en el mercado bursétil, donde el indice Ibovespa, principal indicador de la Bolsa de Sdo Paulo, registré una caida

de 0.81 %, al cerrar en 46.211 puntos (Expansion, 2015).
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Figura 6: Prima riesgo pais, 2020-2026
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Nota: Un Credit Default Swap (CDS) es un instrumento financiero en el que el comprador realiza pagos periédicos a cambio de recibir una compensacion en caso
de incumplimiento de un titulo de renta fija. Por esta razén, el costo —o prima—de un CDS sobre la deuda soberana es un indicador directo de la percepcion del
riesgo de crédito de ese pais (Banco de México, 2023).

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Bloomberg Finance L.P. (2026).

nario llevo a anticipar que las tasas de interés se mantendrian
elevadas, ubicdndolas asi, en 14.25 puntos porcentuales (pp)
(Figura 2).’

A partir de 2016 se implementaron medidas orientadas a
fortalecer la sostenibilidad fiscal, entre las que destacan
la aprobacién de un techo constitucional al crecimiento del
gasto publico, reformas al sistema de pensionesy contener
la deuda publica (International Monetary Fund, 2024; Presi-
déncia da Republica do Brasil, 2016, 2019, 2023).

Pese a los avances en la consolidacion fiscal y al fortaleci-
miento gradual de sus fundamentos macroeconémicos, Bra-
sil ain no ha recuperado el grado de inversion. Fitch Ra-
tings y S&P Global Ratings mantienen la calificacion sobe-
rana en BB, mientras que Moody’s la ubica en Ba1, ambas
dentro de la categoria especulativa (Cuadro 1). Recuperar la
confianza de las agencias calificadoras y de los mercados fi-
nancieros suele ser un proceso gradual que puede extender-
se durante varios afos, incluso después de la implementa-
cion de importantes reformas fiscales e institucionales.

4.2 Colombia

La pérdida del grado de inversion de Colombia en 2021 fue
resultado de un deterioro progresivo de las condiciones fis-
cales que se intensificaron con la pandemia de COVID-19y
agravaron por un entorno de elevada incertidumbre politica
y social. Aunque la economia inicié una rdpida recuperacion
durante 2021, las calificadoras concluyeron que el incremen-
to del endeudamiento pulblicoy la limitada capacidad institu-
cional para implementar un ajuste fiscal creible incrementa-
ban significativamente el riesgo soberano.

En mayo de 2021, S&P Global Ratings redujo la calificacién
soberana de largo plazo de BBB- a BB+, convirtiéndose en
la primera de las tres principales agencias en retirar el grado
de inversion al pafs. Dos meses después, en julio, Fitch Ra-
tings adopté la misma decisién al disminuir la calificacién
de BBB- a BB+.

Aunqgue Moody's Ratings conservé el grado de inversion
con una calificacién de Baa2 durante ese ano, inicialmente

° Al mismo tiempo, la tasa de desempleo aumenté significativamente, en tanto que la inversién privada registré una contraccién importante (Expansién, 2015;

Reuters, 2015).
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mantuvo una perspectiva negativa y posteriormente la modi-
ficd a estable tras la aprobacién de la Ley de Inversidn Social,
al considerar que esta fortalecia el proceso de consolidacién
fiscal (Cuadro 3) (Banco de la Republica, 2021).

Cuadro 3: Cambios en la calificacién crediticia soberana de
Colombia durante la pérdida del grado de inversién

Agencia Fecha Calificacion Perspectiva

Moody's 04/12/2020 Baa?2 Negativa
07/10/2021 Baa2 Estable

S&P Global 27/03/2020 BBB- Negativa
20/05/2021 BB+ Estable

Fitch )

Ratings 06/11/2020 BBB- Negativa
01/07/2021 BB+ Estable

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: Fitch Ratings (2026b), Trading
Economics (s.f.-b).

El principal factor detras de estas decisiones fue el deterio-
ro fiscal. La crisis sanitaria obligé al Gobierno a implementar
amplios programas de apoyo econémico y social, al tiempo
que la caida de la actividad econémica redujo significativa-
mente la recaudacion tributaria. Como resultado, el déficit
del Gobierno Nacional Central de Colombia fuede 7.3%y
la deuda publica aumenté a 54.8 % en 2021 (Figuras 3y 4).
Para las agencias calificadoras, este incremento no represen-
taba Unicamente un efecto transitorio sino que evidenciaba
la ausencia de un plan creible para revertir la trayectoria as-
cendente de la deuday reconstruir el espacio Fiscal.

La incertidumbre se intensificé tras el rechazo de la refor-
ma tributaria presentada por el Gobierno en abril de 2021
(S&P Global Ratings, 2021). La iniciativa buscaba incremen-
tar los ingresos permanentes para financiar el mayor gas-
to derivado de la pandemia y preservar la sostenibilidad
fiscal; sin embargo, fue retirada ante el rechazo social y poli-
tico. Para S&Py Fitch, este episodio evidencié la dificultad de
construir consensos politicos y aprobar reformas estructura-
les. Aunque posteriormente se aprobé la Ley 2155 de 2021
(Ley de Inversidon Social), cuyo objetivo fue Fortalecer los in-
gresos tributarios, redisenar la regla fiscal e introducir un
ancla explicita de deuda publica, las dos agencias considera-
ron que estas medidas llegaron después de que la confianza
sobre la trayectoria fiscal del pais ya se habia deteriorado. '°
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Las agencias destacaron la vulnerabilidad del sector ex-
terno como un elemento adicional. Colombia mantenfa un
déficit elevado de cuenta corriente financiado mediante flu-
jos de capital y, con niveles altos de deuda externa en com-
paracién con economias con calificaciones similares (Banco
de la Replblica, 2021; La Republica/Colombia, 2021).

La prima de riesgo en Colombia llegé a su nivel mas alto en
octubre de 2022 a 351.2 puntos base (con un aumento de
114.0 % respecto de 2021), es decir, después del cambio de
calificacién a grado especulativo por parte de las calificado-
ras (Figura 6).

Paramarzode 2023 lainflacién se ubicdé en 13.3 % (Banco de
la Republica, 2023). Como respuesta, el Banco de la Republi-
ca de Colombia inicié el proceso de alzas de tasas de interés
ubicdndola hasta 13.25 puntos base en mayo de 2023 (Figu-
ra2).

Por otra parte, el tipo de cambio tuvo un incremento de
13.5% en 2021, pasé de 3,491.3 a 3,963.1 pesos colombia-
nos por dolar; para 2022 pasd de 3,999.6 a 4,788.5 pesos por
délar, es decir, una depreciacion de 19.7 % respecto al délar
(Figura 5).

Colombia adn no ha recuperado plenamente el grado de
inversion. Actualmente, Fitch Ratings mantiene la califica-
cién soberana en BB con perspectiva estable y S&P Global
Ratings en BB- con perspectiva estable, ambas dentro de
la categoria especulativa (Cuadro 1). Por su parte, Moody's
conserva la calificaciéon en Baa3 con perspectiva estable,
correspondiente al Ultimo escalén del grado de inversion
(Cuadro 1).

5
Implicaciones de politica publica

Las evaluaciones realizadas por las principales agencias cali-
ficadoras muestran que la preservacion del grado de inver-
sion depende de un conjunto de factores que van mas alla
del nivel de endeudamiento publico. Si bien la evolucién de
la deuda y del déficit fiscal constituyen un elemento central
en la evaluacién del riesgo soberano, las agencias también
consideran la capacidad de crecimiento de la economia, la
inversion publica y privada, la fortaleza institucional, la cre-
dibilidad de la politica econémica, la existencia de un marco

19 paralelamente, la baja aprobacién del gobierno y la cercania de las elecciones presidenciales de 2022 incrementaron la incertidumbre sobre la viabilidad de
implementar reformas adicionales para corregir los desequilibrios fiscales (Observatorio Fiscal de la Pontificia Universidad Javeriana, 2021; S&P Global Ratings,

2021; Universidad de Antioquia, 2021).
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fiscal que permita estabilizar las finanzas pdblicas en el me-
diano y largo plazo y, el acceso a mercados internacionales,
entre otras cosas.

En el caso de México, los reportes de Fitch Ratings, S&P Glo-
bal Ratings y Moody'’s coinciden en sefalar que el pais man-
tiene fortalezas importantes, como un marco macroeconé-
mico prudente, la credibilidad de la politica monetariay una
estrecha integracién comercial con Estados Unidos. No obs-
tante, también identifican desafios persistentes relaciona-
dos con el bajo crecimiento econémico, la reducida capaci-
dad recaudatoria, la rigidez del gasto publico, el apoyo fiscal
aPemexy elincremento de las necesidades de financiamien-
to del Gobierno Federal, factores que limitan el margen de
maniobra de la politica fiscal.

Las experiencias internacionales analizadas muestran que la
pérdida del grado de inversién rara vez responde a un so-
lo acontecimiento. En Brasil, el deterioro de las finanzas pU-
blicas coincidié con una profunda recesiéon econémicay una
crisis politica que debilité la capacidad del gobierno para im-
plementar un ajuste fiscal creible. En Colombia, la pandemia
acelerd el deterioro fiscal y la incertidumbre aumento tras
el fracaso de la reforma tributaria de 2021, por lo que puso
en duda la capacidad institucional para estabilizar la deuda
publica. En ambos casos, la combinacién de déficits persis-
tentes, bajo crecimiento econémico e incertidumbre politica
aceleré el deterioro de la calificacién soberana.

Asimismo, recuperar la confianza de los mercados es consi-
derablemente mas complejo y suele requerir varios afos
de disciplina fiscal, fortalecimiento institucional y reformas
orientadas a elevar el crecimiento potencial de la economia.

Las lecciones para México apuntan a la importancia de forta-
lecer la sostenibilidad de las finanzas publicas, un mayor im-
pulsoal crecimiento, integracién a mercadosinternacionales,
una consolidacioén fiscal gradualy creible, el fortalecimien-
to de los ingresos publicos, una asignaciéon mas eficiente
del gasto, y el manejo prudente de los pasivos contingen-
tes.

Desde el CIEP se ha sefalado la importancia de fortalecer el
marco de responsabilidad hacendaria y los ingresos fiscales.
En los dltimos anos, existe un incumplimiento de las metas
establecidasenlaLey Federalde Presupuestoy Responsabili-
dad Hacendaria (LFPRH). En particular, el déficit presupues-
tario se ha ubicado por encima de los niveles consistentes
con una trayectoria sostenible de las finanzas pdblicas, mien-
tras que el Gasto Corriente Estructural (GCE) ha registrado
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un crecimiento superior al limite previsto por la propia legis-
lacion. Estas desviaciones reducen la credibilidad del marco
institucional y limitan el margen de maniobra para enfrentar
choques econémicos futuros. Fortalecer el cumplimiento de
estos indicadores, junto con una mayor transparencia y ren-
dicién de cuentas en la conduccién de las finanzas publicas,
contribuiria a reforzar la confianza de los mercados y pre-
servar la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

Acrénimos

CFE Comisién Federal de Electricidad

CIEP Centro de Investigacién Econdémicay Presupuestaria, A.C.
CNBV Comisién Nacional Bancaria y de Valores

LFPRH Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion

Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto Interno Bruto

pp puntos porcentuales
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Somos un centro de investigacion de la sociedad civil, sin fines de lucro y apartidista,
que contribuye a la comprension de la economia y finanzas publicas en México,

mediante herramientas y andlisis accesibles y técnicamente sélidos,
para lograr una sociedad mas informada y participativa, mejorar las politicas piblicas y
construir un sistema fiscal en beneficio de las generaciones presentesy futuras.
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