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EL CRECIMIENTO del Producto 
Interno Bruto (PIB) mexicano en 
los últimos cinco años promedió 
2.4%, el más débil entre los paí-
ses que como México cuentan con 
la calificación “BBB+”, enfatiza la 
calificadora Fitch Ratings.

Como las calificaciones finan-
cieras identifican la capacidad de 
pago de los emisores, este menor 
crecimiento significa que el mar-
gen de maniobra fiscal que tienen 
las autoridades del país para en-
frentar eventualidades, se ha re-
ducido en México, consigna Shelly 
Shetty, analista de Fitch.

De acuerdo con la agencia, el 
PIB promedio de Perú, Tailandia, 
España e Italia, que son pares con 
calificación similar en Fitch, es de 
3.1 por ciento.

La desventaja de México, ex-
plica Shelly Shetty, es que la pues-
ta en marcha de la política econó-
mica de la nueva administración de 
Estados Unidos, genera riesgos di-
rectos para esta, de por sí, débil ex-
pansión económica.

“Los intentos de renegociar 
el Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte u obstaculizar 
la subcontratación de servicios en 
México por parte de empresas de 
Estados Unidos, podrían resultar 
perjudiciales para el sector expor-

EN LOS ÚLTIMOS CINCO AÑOS, LA ECONOMÍA DE MÉXICO HA CRECIDO 2.4%

Poco crecimiento limita el margen de 
maniobra para reducir deuda: Fitch

Reservas, principal amortiguador 
ante choques externos: IIF

La política económica de la nueva administración de Estados Unidos genera riesgos directos para la expansión 
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LA RESERVA internacional del 
Banco de México (Banxico), que se 
ubica en 176,246 millones de dóla-
res, constituye  uno de los princi-
pales amortiguadores con los que 
cuenta el país para enfrentar un 
choque externo, según el Instituto 
de Finanzas Internacionales (IIF).

Tal como lo ve el IIF, la reserva 
en dólares permite al banco central 
contar con la capacidad para garan-
tizar liquidez en la divisa verde has-
ta por 262,446 millones de dólares. 

Esto si se suma el saldo de la reser-
va internacional al 16 de diciembre, 

y los 86,200 millones de dólares a los 
que tiene acceso en el Fondo Mone-
tario Internacional, al contar con la 
Línea de Crédito Flexible.

Esta disponibilidad de dólares es 
uno de los seguros que ha construi-
do México para protegerse de los 
choques externos, matizó Ramón  
Aracena, economista en el IIF pa-
ra América Latina.

Explica que, ante el deterioro de 
las expectativas internacionales para 
México, particularmente el escenario 
de Estados Unidos resulta importante 
contar con estos recursos que consti-
tuyen un factor de diferenciación res-
pecto de otros emergentes. 

La reserva internacional es uno 

de los amortiguadores de  México  a 
pesar de que su saldo ha disminuido. 
Sólo este año, trae una caída anual 
acumulada de 490 millones de dóla-
res, con lo que se convierte en el se-
gundo año consecutivo en el que se 
reduce el activo en dólares. 

De hecho, en los últimos 21 
años, sólo se han presentado tres 
episodios de caídas en el saldo de 
reservas: el actual, que resulta de la 
volatilidad previa a las elecciones a 
la presidencia de Estados Unidos y 
al temor del mercado por una su-
bida de tasas de la Fed; la del año 
pasado, cuando a estas alturas se 
habían liquidado 18,713 millones 
de dólares por la subasta diaria de 

dólares para mitigar la presión del 
mercado por la devaluación del 
Yuan; y la del 2009, que de enero a 
noviembre, ya traía una caída acu-
mulada de 5,346 millones de dóla-
res, también producto de liquida-
ciones en subastas.

VOLATILIDAD SIGNIFICATIVA

Analistas internacionales y auto-
ridades, concuerdan en que el año 
entrante será de retos para los mer-
cados emergentes, particularmen-
te México.

Esto, como lo ha explicado la 
propia Comisión Económica pa-
ra América Latina y el Caribe, por 
la llegada de la nueva adminis-

tador manufacturero mexicano y 
afectar negativamente al empleo, 
la inversión (incluida la Inversión 
Extranjera Directa) y el crecimien-
to del país”, argumentó la califica-
dora en su anuncio de cambio de 
perspectiva reciente.

Fitch alineó el 9 de diciembre 
su perspectiva de calificación de 
México , con la que tienen Moody’s y 
Standard & Poor’s (S&P) a Negativa.

Sebastián Briozzo, analista de 
S&P, explicó recientemente que no 
es el tamaño de la deuda pública lo 
que vulnera la calificación mexica-

na, y pone de ejemplo a India, que 
tiene un déficit  fiscal de 6%, que es 
más amplio que el mexicano, pero 
aclara que “India no enfrenta vulne-
rabilidades similares porque cuenta 
con un promedio de expansión eco-
nómica de 6 a 7% anual. Esta es la 
capacidad de maniobra a la que nos 
referimos que no tiene México”.

LA DEUDA CRECE

En las tres agencias, los analistas 
concuerdan que la deuda pública ha 
registrado una acelerada expansión.

De acuerdo con S&P, la deuda 

neta de México ha pasado de 28% 
del PIB a 45% entre el 2005 y el 2015.

Información detallada de la con-
sultoría de negocios McKinsey, 
confirma que entre el 2011 y el 2015, 
la deuda gubernamental de México 
aumentó en 19 puntos del PIB.

Un aumento que contrasta con 
los 11 puntos del PIB que aumen-
tó la deuda de Tailandia y compa-
ra negativamente con la caída de 10 
puntos del Producto registrada por 
las obligaciones gubernamentales 
de Perú, en el mismo lapso.

No obstante, al comparar es-

te comportamiento de la deuda gu-
bernamental con el de sus otros dos 
pares de calificación, la deuda gu-
bernamental de México queda por 
debajo del aumento registrado por 
los compromisos de gobierno de Ita-
lia que, en el mismo lapso, se incre-
mentaron en 47 puntos del PIB y el 
de España, que lo hizo en 72 puntos.

Entonces, el diagnóstico de las 
tres agencias es similar: la debili-
dad del crecimiento mexicano en 
los últimos cinco años, y el ries-
go de una menor expansión por el 
contexto poco amigable que repre-
senta la nueva administración de 
Estados Unidos, impone un riesgo 
para la estabilización de la deuda.

El trío de agencias calificado-
ras ha colocado a México en una 
de tres probabilidades de un re-
corte de calificación, que en Fitch 
y S&P significaría degradarla des-
de “BBB+”; mientras el proceso en 
Moody’s, llevaría a México a perder 
la máxima nota crediticia alcanza-
da en el 2014, que es “A-3”.

De concretarse el recorte de no-
ta, en cualquiera de las tres, es de 
esperarse un encarecimiento del 
financiamiento para el país, un en-
durecimiento de las condiciones 
del mercado para fondear a México 
y el inicio de un círculo vicioso en 
el que giraría la deuda, los requeri-
mientos financieros y la capacidad 
para conseguirlos.
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EXPANSIÓN INSUFICIENTE
Las calificaciones financieras identifican la capacidad de pago de los emisores y el crecimiento determina el 
margen de maniobra fiscal que tienen las autoridades del país para enfrentar eventualidades.

PIB (VARIACIÓN PORCENTUAL)
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tración de Estados Unidos y la in-
certidumbre que trae aparejada la 
gestión del próximo presidente de 
aquel país, quien en campaña evi-
denció su intención de renegociar el 
Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte y aplicar una política 
antiinmigrante.

Manuel Sánchez, subgober-
nador del Banxico, quien está a 
punto de culminar su ciclo como 
participante  de la Junta de Gobier-
no, el 30 de diciembre próximo, 
admitió ante estrategas de Grupo  
Financiero Banorte que “no pue-
den descartarse nuevos episo-
dios de significativa volatilidad 
financiera”.

Por ello, recomendó enfocarse a 
fortalecer los fundamentales eco-
nómicos de México, lo que incluye 
la solidez fiscal, estabilidad de pre-
cios, mantener un sistema finan-
ciero sano, y completar la adecua-
da implementación de reformas.
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