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MIÉRCOLES

negocios

indicadores 
económicos

MEZCLA MEX. 41.27 0.12% 
WTI  48.10 1.46% 
BRENT 49.96 1.62% 

dÓLAR
18.75 0.75% Vent. 
18.46 0.70% inter. 

EURO
21.16 0.80% Vent. 
20.76 0.43% inter. 

IpC (BMV) 47,666.02 -1.30% 
dOW JONES 18,547.30 0.10% 
NASdAQ 5,260.08 0.30% 

Q uién iba a pensar que después de 
conocer el dato de crecimiento de 
la economía mexicana del segun-
do trimestre del año y que poste- 

                              riormente la SHCP estaría modifi-
cando a la baja el crecimiento para todo 2016 
a un rango de 2.0 a 2.6%, el día de ayer las cali-
ficadoras, primero Moody’s y posteriormente 
S&P, bajaron la perspectiva primero del sector 
bancario en el caso de Moody’s y de la deuda 
crediticia de México en el caso del S&P ante un 
aumento  de la deuda gubernamental.

¿Qué significa esto en el contexto actual 
de la economía mexicana y de los propios 
mercados financieros, Bolsa, tasas de interés 
y tipo de cambio?

El día después de mañana… S&P y SHCP
Cuando se habla de una perspectiva que 

pasó de “estable” a “negativa” significa un foco 
amarillo que tiene una probabilidad de 33% 
de que en un tiempo entre seis y hasta 24 meses 
se pudiera ajustar a la baja la calificación.

Actualmente la calificación es de BBB+, que 
significa que México tiene una adecuada capa-
cidad crediticia y aún se ubica tres escalones por 
arriba del grado especulativo. Poseen un riesgo 
crediticio moderado, por lo que puedan presen-
tar ciertas características especulativas, pero 
con una probabilidad baja de incumplimiento.

Es lógico que la percepción de los mercados 
sea de “precaución” y por eso se registraron en 
la jornada de ayer movimientos de alza en el 
mercado secundario de varios puntos base a lo 

largo de la curva en las tasas de interés; el peso 
mexicano registró una sesión de depreciación 
hacia niveles de 18.53, una pérdida de 1.3%, 
al igual que el mercado accionario, que nece-
sitaba un “pretexto” para tomar una muy sana 
consolidación y terminó con una baja de 1.3%.

Como vemos, el sentimiento del mercado y 
los tiempos de ejecución de las calificadoras 
son muy diferentes. Sin embargo, es probable 
que tengamos que ver una reacción rápida 
por parte de nuestras autoridades, que obser-
vemos “mucho más trabajo” por parte de la 
Secretaría de Hacienda en el recorte al gasto 
público, de cuidar las variables de Deuda/PIB, 
déficit fiscal más controlado y menos riesgoso, 
el gasto corriente, gasto neto, entre otros, y el 

propio subsecretario, el doctor Aportela, se 
comprometió a dar a conocer junto con otros 
indicadores (12 en total) mes a mes.

Por el lado del Banxico, el uso de una polí-
tica monetaria que genere “estabilidad” en el 
balance de riesgos entre inflación y crecimien-
to cuidando de manera exhaustiva la tenencia 
de extranjeros y el tipo de cambio. La curva de 
tasas domésticas se presionó un poco y estará 
sensible al alza, el peso mexicano tendrá una 
prueba técnica hacia la zona de 18.57 a 18.73. 
Arriba de este nivel, la volatilidad aumentará 
de nuevo con el riesgo de que la Fed mueva la 
tasa en el último cuatrimestre del año.

Mientras no veamos que el crecimiento 
en la tenencia de extranjeros en la parte de 
bonos sea “negativo”, el riesgo está “contro-
lado”. Pero en caso de mostrarse “negativo”, 
¡cuidado! Vendrán tiempos de mayor control 
monetario con tasas de interés al alza.

Por todo esto, la tarea para el Gobierno fe-
deral y el Banxico se intensifica y se requiere 
de mucha disciplina para sacarla adelante.

Las calificadoras nos ponen a prueba dentro 
de un entorno internacional complicado.

Te invitamos a mantenernos en comuni-
cación en Twitter en @1ahuerta.
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aJUSTE. exiSTe unA 
pOSibilidAd de 33% de 
que en lOS próximOS 
24 meSeS  reduzcA lA 
cAlificAción Si Sube el 
endeudAmienTO

Prende alertas por deuda 
y bajo crecimiento del PIB

MARIO ALAVEZ

Un día después de que la Secretaría 
de Hacienda recortó por segunda 
vez en el año la expectativa de cre-
cimiento del PIB a un rango de 2.0 a 
2.6%, Standard & Poor’s (S&P) aler-
tó que redujo de estable a negativa 
la perspectiva para México ante el 
nivel de la deuda y el bajo desempe-
ño económico, que podrían afectar 
las finanzas públicas.

La acción de S&P coincide con la 
tomada recientemente por Moody’s, 
que en marzo redujo también la 
perspectiva de la calificación de esta-
ble a negativa. Sin embargo, ambas 
firmas coinciden en que la calidad 
crediticia de México es “muy buena”.

Standard & Poor’s señaló que la 
deuda total del país podría subir has-
ta 49% del Producto Interno Bruto 
(PIB) en los próximos tres años, de-
bido a que el Gobierno federal gasta 
más de lo que tiene y el crecimiento 
económico no termina de despegar.

“El rango de la deuda ha aumenta-
do de manera constante desde 28% 
del PIB en 2005, hasta 42% en 2015, 
lo que refleja el impacto de conti-

pERSpECTIVA dE MéXICO pASA dE ESTABLE A NEgATIVA: S&p

nuos déficits fiscales moderados en 
un contexto de bajo crecimiento del 
PIB durante ese periodo”, apuntó.

En un comunicado, la Secretaría 
de Hacienda reiteró su compromiso 
de reducir el déficit del gobierno a 
2.5% en 2018, mientras que para 
este año cerrará en 3.0%, medio 
punto menos de lo planeado origi-
nalmente en el presupuesto.

La reducción en el déficit esperado 
para 2016 se debe a que el Gobierno 
obtuvo 239 mil millones de pesos 
extraordinarios provenientes de las 
ganancias que tuvo el Banco de Mé-
xico en sus operaciones de 2015.

S&P reconoció que el manejo de la 
política fiscal, a cargo de Hacienda, 
y monetaria, por parte del Banco de 
México, es prudente y permite que la 
inflación y el déficit del país se man-
tengan en niveles bajos, pese a un 
contexto internacional muy volátil.

Aunque S&P consideró que el ni-
vel de deuda es “moderado”, señaló 
que existe una posibilidad de 33% 
de que en los próximos 24 meses 
baje la calificación de México si el 
endeudamiento es mayor al espe-
rado por la empresa en 2019 o si se 
incrementa la carga de los intereses 
en los créditos que tiene el país.

LUIS ROBLES MIAJA
Presidente de la Asociación 
de Bancos de México

En la actividad bancaria no 
creemos que (el desempeño 
del PIB) tenga efecto alguno. 
Realmente el crecimiento de 
la cartera ha sido favorable”

… y Moody’s castiga también a la banca 
  La perspectiva de la calificación del 

crédito bancario en México cambió 
de estable a negativa, debido a que 

el bajo crecimiento económico 
del país no permite a las 

pymes, las personas físicas y 
Pemex reducir sus deudas. 

Aunado a lo anterior, el 
crédito seguirá con un 

ritmo de expansión 
de 12% en 2016 y 

20 1 7,  se ñ a l ó  l a 
c a l i f i c a d o r a 

Moody’s.
Pese a que 

Pemex recibió un apoyo del Gobierno 
federal por más de 184 mil millones 
de pesos para disminuir sus pasivos 
laborales, esto no alcanza para que 
disminuya su deuda en el corto plazo, 
pues actualmente representa 6% del 
total del crédito que no se ha pagado 
a la banca.

“Como resultado, esperamos que 
el indicador de la cartera vencida 
incremente ligeramente para el cierre 
de 2017”, aunque las ganancias de los 
bancos seguirán siendo altas, explicó 
David Olivares, senior credit officer de 
Moody’s. / MARIO ALAVEZ

Desfile de cifras
Después de que la economía alcanzó en 2015 un crecimiento de 2.5%, 
la Secretaría de Hacienda ha recortado dos veces su pronóstico

Hacienda Otras visiones 

22/08/2016 2.0-2.6

2.2-3.2

2.6-3.6

21/05/2016

01/04/2016 Banxico   2.0-3.0

OCDE   2.6

BM   2.5

FMI   2.4 
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Fuente: ShCP


