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LO PONE EN PERSPECTIVA NEGATIVA Y PODRÍA BAJAR CALIFICACIÓN

S&P lanza una 
alerta a México

 Débil gobernabilidad limita beneficios de reformas, afirma.
 Crecimiento económico deterioraría deuda pública.
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BANORTE MUESTRA EL 
MÚSCULO FINANCIERO
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Con el objetivo de ser el mejor grupo financiero del país en cinco años, Banorte emprenderá 
cambios y dará prioridad a la atención al cliente, anunció Carlos Hank González, en el foro  
organizado por el banco, donde estuvieron presentes gobernadores y funcionarios.� p18

Segob y SCT firman convenio de Protección Civil con 
transportistas terrestres, aerolíneas y la CMIC. � p37

EPN se reunió con el gobernador electo de Quin-
tana Roo, Carlos Joaquín.� eleconomista.mx
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Qué hacer
cuando un empleado 
le avisa a su jefe que
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Papelerías, un negocio 
rentable; el gobierno, su 
principal competencia.�p38
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el SAR y no 
caer en crisis”
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En Primer Plano

Calificadoras alertan sobre la  vulnerabilidad de la economía
S&P coloca al país en 
perspectiva Negativa; 
SHCP defiende política

Industriales, con menos 
optimismo que el gobierno

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA AGENCIA Standard & Poor’s 
cambió a Negativa de Estable su 
perspectiva de calificación de crédi-
to para México, que actualmente es 

“BBB+”, por la vulnerabilidad que 
tienen las finanzas públicas a cho-
ques adversos.

En un comunicado, explicó que 
“la deuda neta del gobierno general se 
ubicó en 42% del PIB en el 2015, y es-
peramos que llegue a 45% del PIB en 
el 2016 y se acerque a 47-48% del PIB 
en 2018-2019. El índice de deuda ha  
aumentado de manera continua des-
de solo 28% del PIB en el 2005, lo que 
refleja el impacto de los constan-
tes déficits fiscales moderados en un 
contexto de bajo crecimiento del PIB 
en este periodo”.

Unas horas después, la Secreta-
ría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) emitió un comunicado don-
de explicó que se sostiene el proceso 
de consolidación fiscal que permiti-
rá reducir los Requerimientos Finan-
cieros del Sector Público (RFSP) a 3% 
del Producto Interno Bruto (PIB) este 
año, lo que incorpora una disminu-

ción de 0.5 puntos del PIB respecto de 
la meta aprobada.

“Esta disminución de los RFSP 
equivale a 95,000 millones de pe-
sos e implican un menor nivel de en-
deudamiento por el mismo monto 
para las cifras de cierre del presente 
ejercicio”.

Según Hacienda, este proceso de 
consolidación fiscal se ha visto refle-
jado en la confianza de los inversio-
nistas internacionales que han otor-
gado “una amplia demanda en las 
últimas colocaciones del gobierno 
federal en los mercados internacio-
nales de deuda”, lo que ha permiti-
do alcanzar tasas de interés en míni-
mos históricos.

En el comunicado S&P preci-
sa que este cambio en la perspectiva 
significa que hay 30% de probabili-
dad de que la calificación mexicana 
sea recortada en los próximos 24 me-
ses. Aun rebajándola, la nota mexi-
cana continuaría siendo grado de 
inversión.

CONFÍA HACIENDA  
EN MANTENER NOTA 

Por la noche, en el Foro Estrategia Ba-
norte 2016, Fernando Aportela, sub-

Lilia González
EL ECONOMISTA

LOS INDUSTRIALES del país es-
peran un panorama económico más 
pesimista que las autoridades hacen-
darias para este año, con un estimado 
de crecimiento de la economía entre 
1.7 y 2%, como reflejo de la desacele-
ración en la planta productiva nacional 
y la baja en las compras desde Estados 
Unidos.

Manuel Herrera Vega, presidente 
de la Confederación de Cámaras In-
dustriales (Concamin), afirmó que 20 
de los 29 sectores que conforman la 
manufactura mexicana se encuentran 
a la baja.

El empresario lamentó que el bajo 
dinamismo de la economía mexica-

na generó 15,301 puestos de trabajo 
menos en el sector formal durante los 
primeros siete meses de este año en 
comparación con el mismo periodo 
del 2015.

En conferencia de prensa, el líder 
empresarial planteó seis medidas para 
reactivar la industria: deducción acele-
rada de las inversiones en activos fijos 
que elimine las restricciones referidas 
a los ingresos (hasta 100 millones 
de pesos) y a la ubicación geográfica 
(fuera de las zonas metropolitanas 
de la Ciudad de México, Monterrey 
y Guadalajara); mayores ajustes al 
gasto corriente; acelerar la creación 
de las Asociaciones Públicas Priva-
das; adelantar proyectos de inversión 
previstos para el último trimestre del 
año y el primer semestre del 2017 que 

secretario de la SHCP, dijo que, en los 
escenarios centrales, Hacienda con-
fía en mantener la calificación credi-
ticia, tras el cambio en la perspecti-
va de Estable a Negativa que anunció 
S&P, y destacó que el gobierno es-
tá enfocado en mantener el entorno 
macroeconómico sano y saludable.

“Las calificadoras hacen su trabajo 
de revisar la situación de las finanzas 
públicas, lo que indican es que en los 
escenarios centrales vamos a man-
tener la calidad crediticia. Lo que vi-
mos hoy de la acción de Standard and 
Poor’s es en la perspectiva Negativa, 
pero en el escenario central donde 
se mantiene este compromiso con el 
ajuste macroeconómico, con la con-
solidación del déficit público, la cali-
ficación habrá de mantenerse”, dijo 
Aportela.

Aparte, en conversación, el jefe del 
Grupo Soberano para América Lati-

na de S&P, Sebastián Briozzo, explicó 
que la calificación habla de la capa-
cidad de pago de deuda del gobierno.

“Y lo que ha pasado en México es 
que el ratio ha subido de 28% del 
PIB en el 2005 a 45% del Produc-
to en este año, reduciendo clara-
mente el margen de maniobra de las 
autoridades”.

PRESIONADOS POR LA DEUDA

De acuerdo con el analista de S&P, 
en la calificadora reconocen los es-
fuerzos del gobierno para contener 
el gasto público y mejorar la gestión 
financiera de la deuda pública. Pero 
también observan que hay razones 
estructurales que siguen limitando la 
capacidad de respuesta del gobierno.

“Creemos que el gobierno ha he-
cho un buen trabajo en tratar de con-
tener el gasto en momentos de un 
contexto internacional poco favora-

ble. El tema de la deuda es más bien 
cuantitativo”, expresa.

EXPANSIÓN, DESFAVORABLE

Briozzo detalló que el crecimiento de 
la economía mexicana también será 
un determinante para la decisión de 
la calificadora.

“Si la economía creciera significati-
vamente por debajo de 2.5%, con un 
déficit que sea de 3% del PIB, la deu-
da terminaría en un nivel superior”, 
comentó.

Para ilustrarlo, explicó el caso de 
la India, que con un déficit fiscal más 
amplio que el mexicano, de 6% del 
PIB, no enfrenta un riesgo similar al 
mexicano porque es una economía 
que crece rápido y esto facilita la es-
tabilidad de su deuda.

A PEMEX, TAMBIÉN LE MODIFICA

Tras la revisión de la persperctiva de 
la nota soberana  la calificadora revisó 
la perspectiva de las notas en escala 
global de las empresas públicas, Co-
misión Federal de Electricidad y Pe-
tróleos Mexicanos y de sus subsidia-
rias a Negativa de Estable. 

En un comunicado la agencia ex-
plicó que: “de acuerdo con nuestros 
criterios para calificar y consideran-
do que no se presente ningún cambio 
en nuestra evaluación de la probabi-
lidad de apoyo extraordinario del go-
bierno como casi cierta, la revisión de 
la perspectiva de CFE y Pemex refleja 
el hecho de que una potencial baja de 
la calificación de México podría tra-
ducirse en una acción similar sobre 
estas empresas pues sus calificacio-
nes se mueven en línea con las del so-
berano”. (con información de Fernan-
do Gutiérrez)

Tras conocer el reporte de Standard & Poor’s, Hacienda destacó el ahorro que impli-
carán los menores requerimientos del sector público para el erario. foto: shutterstock

Existe una posibilidad de 30% de que se rebaje 
la nota soberana en 24 meses

cuenten con el estudio de viabilidad; 
demandan también el pago a provee-
dores a 30 días de las adquisiciones 
y obras públicas. Por último, urgen a 
intensificar acciones contra la corrup-
ción y contrabando.

El presidente de la Concamin sos-
tuvo que la industria tiene el potencial 
para crecer y que de atenderse las pe-
ticiones del sector llevarían a mantener 
las expectativas de crecimiento.

“En la Concamin consideramos que 

en tiempos de volatilidad e incerti-
dumbre es indispensable tomar deci-
siones oportunas y coordinadamente 
para consolidar nuestras fortalezas y 
aprovechar eficazmente los instru-
mentos que aseguren el correcto fun-
cionamiento de los mercados”. 

CCE PUGNARÁ POR MODIFICAR 
RÉGIMEN FISCAL

Por otra parte, a una semana de que 
arranque el periodo ordinario legisla-
tivo, el Consejo Coordinador Empre-
sarial (CCE) informó que pugnará 
por modificaciones el régimen fiscal 
vigente, con el fin de promover su 
simplificación e incentivar la activi-
dad económica, el ahorro, el dinamis-
mo del mercado interno; sin permitir 

—advirtió— la inclusión de nuevos 
impuestos.

Juan Pablo Castañón, presidente 
del organismo privado, dijo que en 
la discusión del Paquete Económico 
2017 se impulsarán propuestas de 

ajustes a la legislación hacendaria 
que permitan garantizar y fomentar 
el empleo y la inversión.

“Nos interesa, en particular, facilitar 
la regularización de las empresas que 
aún están en la informalidad. Recha-
zamos nuevos impuesto, o aumentos 
en los mismos, que golpearían la ya 
frágil situación económica interna del 
país”, sentenció.

Precisó que si los políticos de las 
diferentes bancadas en el Congreso 
de la Unión ya preparan su agenda, 
también corresponde a los ciudada-
nos plantear los temas que preocupan, 
como el asunto de cuidar la economía 
nacional de los choques externos.

En su mensaje semanal, la Voz del 
CCE, Castañón advirtió que las deci-
siones que se tomen sobre los dife-
rentes temas que están en el debate 
pueden marcar el curso del país en 
áreas tan críticas como la economía, 
la educación y la seguridad pública.

lgonzalez@eleconomista.com.mx

Juan Pablo Castañón, presidente del 
CCE,  dijo que no aceptarán nuevos im-
puestos. foto ee: josé roberto guerra
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Luz amarilla, el cambio  
de visión para México

Moody’s  y S&P modifican 
perspectiva de bancos 
mexicanos a Negativa

Edgar Juárez
EL ECONOMISTA

LA MEZCLA entre bajo crecimien-
to económico y un fuerte repunte del 
crédito que sigue en niveles de dos dí-
gitos (15% nominal al cierre del pri-
mer semestre) podría no ser una bue-
na combinación para la calidad de los 
activos de la banca. Al menos eso es lo 
que considera Moody’s, agencia cali-
ficadora que cambió a Negativa, desde 
Estable, la perspectiva para este sector 
financiero.

Ello, pese a que la banca ha reitera-
do que los niveles de crecimiento del 
crédito en el país son sanos, lo cual se 
refleja en una tasa de morosidad baja 
de apenas 2.4% a junio pasado, ade-
más de políticas más rigurosas en la 
originación de los financiamientos. Es 
más: el sector se ha mostrado a favor 
y dispuesto para que los préstamos si-
gan con esos ritmos.  

Aunado a ello, la agencia califica-
dora afirma que la exposición de los 
bancos a las petroleras sigue como un 
riesgo clave.

Moody’s sustenta su modificación 
a la baja en la perspectiva para la ban-
ca mexicana, ante la expectativa de 

que el riesgo de activos se incremen-
tará con la expansión de la cartera de 
crédito, aun cuando el crecimiento 
económico permanece deprimido.

Además, menciona, las presiones 
fiscales del gobierno pueden final-
mente reducir su capacidad para dar 
apoyo a los bancos del país en tiem-
pos de estrés.

“En opinión de Moody’s, la combi-
nación de los bajos precios del petróleo, 
el incremento de las tasas de interés, la 
fuerte depreciación del peso y el creci-
miento menor al esperado de Estados 
Unidos, principal socio comercial de 
México, han afectado las expectativas 
de un mejor desempeño económico e 
inclinaron la balanza de riesgos y opor-
tunidades para el sistema bancario al 
lado negativo”, enfatiza en un reporte.

La agencia espera que la economía 
de México crezca alrededor de 2.5% 
este año y en el 2017, manteniéndose 
básicamente sin cambio con respec-
to al 2015. Sin embargo, destaca, aun-
que el crecimiento se mantiene depri-
mido, el repunte del crédito aumenta 
rápidamente.

Moody’s estima que el crédi-
to crezca alrededor de 12%, lo cual 
es más del doble que la tasa de creci-

E. Juárez, E. Albarrán y J. Santiago
EL ECONOMISTA

EL SUBGOBERNADOR del Banco 
de México, Javier Guzmán, consideró 
que el cambio en la perspectiva credi-
ticia del país, de Estable a Negativa, es 
sólo una luz amarilla, y se debe actuar 
en consecuencia.

Durante su participación en el Fo-
ro Estrategia Banorte 2016, comentó 
que, con este anuncio, no hay ningu-
na certeza de que se vaya a cambiar la 
calificación a México.

“Se debe leer desde el punto de 
vista positivo. Lo que las autoridades 
tienen que hacer es tomar en cuenta 
esas sugerencias y actuar en conse-
cuencia”, dijo.

Guzmán mencionó que llama la 

atención que la decisión de la califi-
cadora se haga un día después de que 
el gobierno haya hecho un anuncio 
en materia de déficit y a unos días de 
que se presente la política fiscal.

“El compromiso de la autoridad 
federal ha sido tener fundamenta-
les económicos sanos. Si en algunos 
sectores empiezan a surgir dudas de 
si van a ser lo suficientemente sanos, 
hay que demostrar que hay toda la 
intención de mantenerlos de esa ma-
nera”, puntualizó.

PONDRÁN LUPA

Por su parte, Carlos Hank, presidente 
de Grupo Financiero Banorte, expresó 
que el cambio en la perspectiva signi-
fica que la agencia pondrá a México 
en observación por los próximos 24 

miento nominal del PIB. Además, dice, 
los nuevos créditos continuarán diri-
gidos a los sectores de consumo y pe-
queñas y medianas empresas (pymes) 
más riesgosos.

David Olivares, director de crédi-
to de Moody’s, destaca que aunque 
la calidad de activos experimente de-
terioro, gran parte de esta situación 
continuará atenuada con las agresi-
vas prácticas de castigo de cartera de 
los bancos. “Como resultado, espera-
mos que el indicador de la cartera ven-
cida aumente ligeramente para el cie-
rre del 2017”, dice.

EXPOSICIÓN A PETROLERAS, CLAVE

Moody’s menciona que las exposi-
ciones petroleras de los bancos son un 
riesgo clave. De acuerdo con un re-
porte especial, la empresa productiva 
del Estado Petróleos Mexicanos (Pe-
mex), uno de los principales deudo-

res corporativos del sistema bancario, 
continúa luchando con restricciones 
de liquidez y un alto apalancamiento 
financiero.

“Moody’s estima que los créditos 
otorgados a Pemex representan alre-
dedor de 6% de la totalidad de crédi-
tos insolutos en el sistema bancario y 
entre 30 y 40% del capital básico”.

Además, indica, los bancos tie-
nen exposiciones importantes a la ex-
tensa red de proveedores de Pemex. 

“Los deudores estatales y municipa-
les también se encuentran expues-
tos al petróleo debido a su dependen-
cia en las transferencias federales, que 
históricamente han sido fondeadas 
de manera importante con ingresos 
petroleros”.

Pese a ello, Moody’s menciona que 
el alza de los costos crediticios, la ren-
tabilidad de la banca en México se 
mantendrá robusta gracias a que el 

fondeo estable y barato de los bancos 
continúa mitigando los riesgos que 
surgen del entorno operativo menos 
favorable.

Asimismo, precisa que los niveles de 
capitalización se mantendrán fuertes, a 
pesar de una esperada disminución en 
los próximos dos años conforme las 
utilidades retenidas sean insuficientes 
para restituir el capital consumido por 
el rápido crecimiento del crédito.

A S&P TAMBIÉN LE PREOCUPA 

En línea con la revisión que Stan-
dard & Poor’s hizo sobre la perspec-
tiva de la calificación soberana, revi-
só la perspectiva a Negativa de Estable 
de las calificaciones de riesgo crediti-
cio en escala global de largo plazo de 
12 instituciones financieras mexicanas, 
incluyendo seis bancos comerciales 
privados, cinco entidades relaciona-
das con el gobierno y la única cáma-
ra de compensación y liquidación en 
el mercado mexicano.

La calificadora menciona que “si 
bajamos las calificaciones del sobera-
no durante los próximos 18 a 24 meses, 
también tomaríamos una acción simi-
lar sobre las calificaciones de seis ban-
cos comerciales privados incluso si su 
perfil crediticio individual o su esta-
tus de grupo se mantienen sin cambio. 
Una potencial acción de calificación 
como tal sobre estos bancos reflejaría  
nuestra opinión de que es altamente 
probable que una institución financie-
ra que tiene una exposición de más de 
50% concentrada en el país donde se 
ubica no pase la prueba de estrés aso-
ciada con el incumplimiento del so-
berano en moneda extranjera. La ma-
yor parte de la exposición de estos seis 
bancos comerciales está en México”.

En expansión. Moody’s estima que el crédito crezca alrededor de 12%, más del 
doble del crecimiento de la economía. foto ee: archivo ee

Expansión de cartera, pese a debilidad económica, 
incrementa el riesgo de los activos

meses, con cierta duda de que el país 
pueda tener el nivel de ingresos de 
recaudación y de deuda adecuados.

“Más que una mala noticia, es la 
antesala para que no llegue a serlo, 
deja muy claro cuáles son las accio-
nes que tiene que hacer el gobierno 
federal”, abundó.

Dijo que está muy claro que el 
gobierno “tiene que cuidar dos cosas 
muy importantes: los niveles de re-
caudación y de endeudamiento.

SECTOR BANCARIO, SIN IMPACTO
Por su parte, Luis Robles Miaja, presi-
dente de la Asociación de Bancos de 
México (ABM), dijo que el cambio en 
el rango de crecimiento económico 
del país que hizo la Secretaría de Ha-
cienda, para ubicarlo entre 2.0 y 2.6%, 
no impactará en el sector bancario.

“La actividad bancaria no tendrá 
efecto alguno; realmente el creci-
miento de la cartera ha sido muy 
favorable, pues hemos crecido cinco 
veces más que el Producto Interno 
Bruto (PIB)”, expuso después de 
asistir a la inauguración de la primera 
Convención Nacional de Afores.

Refirió que en el segundo trimes-
tre del año la economía mexicana 
presentó una desaceleración debido 
a los bajos precios del petróleo y a la 
disminución en la producción.

También comentó que el bajo cre-
cimiento del segundo trimestre se de-
bió a una caída en las exportaciones, 
las cuales se vieron influidas por la 

baja actividad industrial de Estados 
Unidos. “Hemos visto crecimiento en 
todos los sectores, por lo que no se 
prevé una disminución del crédito en 
el país”, acotó.

Agregó que se espera que se reac-
tive la actividad industrial en Estados 
Unidos en este segundo semestre. “Sí 
quisiéramos que creciera más la eco-
nomía, pero, dado el entorno externo, 
2.5% sería muy satisfactorio”.

Al respecto, Jaime González Agua-
dé, presidente de la Comisión Nacio-
nal Bancaria y de Valores, destacó 
que el sistema financiero se encuen-
tra sólido y sano, a pesar del bajo 
crecimiento de la economía en este 
primer semestre.

 “En la medida en que crezca la 
economía, el crédito lo hará también; 
éste, a junio de este año, creció por 
encima de 15% de forma sana. En 
varios sectores de la cartera se ha re-
ducido, inclusive, la cartera vencida”, 
acotó. 

Luis Robles, presidente de la Asocia-
ción de Bancos de México. 
foto: natalia gaia 


