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SE HA MINADO LA FORTALEZA DE SUS ACTIVOS: FMI

México debe enfrentar su debilidad 
financiera con política de ingresos
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

PARA ENFRENTAR la brecha ne-
gativa del Producto Interno Bruto y 
apuntalar su posición externa, Mé-
xico tendría que coordinar “cuida-
dosamente” su espacio fiscal y mo-
netario con políticas estructurales  
en el ingreso, sugirió el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI).

Tal como lo evidenció esta se-
mana la agencia calificadora Fitch, 
un diagnóstico del FMI destaca que 
se ha presentado un debilitamiento 
en la posición financiera y econó-
mica de México a raíz de la subasta 
de reservas internacionales, el au-
mento de la deuda pública y la per-
sistente brecha negativa del PIB.

Esto no significa un deterioro, 
matizan expertos del Fondo, sim-
plemente “se ha minado la fortale-

economías, consigna que en el ca-
so mexicano “hay una alta propor-
ción de activos públicos en poder 
de extranjeros, lo que podría ser 
una fuente de vulnerabilidad.”

Cálculos del Instituto Interna-
cional de Finanzas (IIF), fundamen-
tados en datos del Banco de México, 
muestran que los tenedores extran-

jeros cuentan con 34% de los acti-
vos públicos del mercado.

DEUDA SOBERANA LOCAL

En el diagnóstico del FMI, obser-
van que el aumento de la deuda so-
berana en moneda local reduce la 
exposición de las finanzas públicas 
a la depreciación cambiaria. Pe-
ro vuelven a advertir que la “fuer-
te presencia de inversionistas no 
residentes deja a México expues-
to a una reversa de capitales y un 
aumento en las exigencias de pre-
mios (tasas)”.

Estadísticas de la Secretaría de 
Hacienda muestran que la deu-
da interna pasó de 22 puntos del 
Producto Interno Bruto (PIB) en el 
2010 a 29.9 puntos en el 2015.

Esta semana la Comisión Eco-
nómica para América Latina y el 
Caribe (Cepal) evidenció que ante 

la exposición del peso mexicano a 
la volatilidad externa, el Banco de 
México ha tenido que conducir tres 
alzas de tasas de diciembre a la fe-
cha, que han elevado el premio en 
1.25 puntos.

RESERVAS, MENOS FUERTES

La posición de reservas interna-
cionales de México es otro factor 
que estuvo bajo el análisis del FMI 
en el reporte. De acuerdo con ellos, 
el nivel actual de reservas “es ade-
cuado para tiempos normales”.

Y destacaron que la Línea de 
Crédito Flexible, recién ampliada a 
88,000 millones de dólares, ha si-
do efectiva para complementar las 
reservas internacionales contra los 
riesgos de cola.

Además, enfatizaron que las su-
bastas conducidas en el 2015 para 
limitar la depreciación cambiaria 
acotaron la fortaleza que tenía Mé-
xico en este activo. Actualmente, la 
reserva internacional se encuentra 
en 177,105 millones de dólares, un 
nivel similar al de febrero del 2014.

El organismo ubica a México en 
el cuadrante de los países con fun-
damentales externos medios, junto 
con Polonia, India, Indonesia, Co-
rea, Suecia y Tailandia.
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za de los activos que tenía la eco-
nomía en el pasado, limitando sus 
políticas fiscales y monetarias para 
responder a un entorno volátil y de 
incertidumbre externa como el que 
prevalece”.

Al interior del Reporte Semes-
tral sobre el Sector Externo, en el 
cual el FMI revisa la posición de 25 

El FMI destacó 
apenas esta se-
mana la debili-
dad financiera 
de México. foto: 
shutterstock

DEUDA SOBERANA DEL PAÍS, FIRME ANTE VOLATILIDAD 

Fitch confirma “BBB+” a 
México; perspectiva Estable
Una vez más, la agencia indica la debilidad institucional como un límite para elevar la nota
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA AGENCIA calificadora Fitch 
confirma la nota soberana de Mé-
xico en “BBB+” con perspectiva 
Estable, resultado de la discipli-
na observada en sus políticas ma-
croeconómicas, la estabilidad de 
sus finanzas públicas y la diversi-
ficación de su comercio.

En un comunicado, destacó que 
los límites para considerar una ca-
lificación mayor incluyen un creci-
miento económico históricamente 
moderado; debilidades estructura-
les en sus finanzas públicas -como 
los bajos ahorros, la dependencia 
del petróleo de las cuentas fiscales 
y un nivel relativamente bajo de la 
intermediación financiera- y de-
bilidades institucionales.

En la nota, firmada por la ana-
lista soberana Shelly Shetty, se 
precisa que esta debilidad institu-
cional es enfatizada por la alta inci-
dencia la violencia y la corrupción  
relacionadas con las drogas.

cional y la lenta actividad del sector 
industrial de Estados Unidos.

No obstante, considera que “a 
pesar de estos contratiempos, la 
economía ha demostrado ser re-
lativamente resistente y las autori-
dades están ajustando las políticas 
económicas para adaptarse al nue-
vo ambiente externo de una mane-
ra oportuna y ordenada”.

ACOTADO RIESGO EXTERNO

La analista prevé que el déficit de la 
cuenta corriente continuará dete-
riorándose y se mantendrá en 3% 
del PIB entre el 2016 y el 2018. Esto 
significa que duplicará el promedio 
de 1.5 puntos del Producto obser-
vado entre el 2010 y el 2014.

No obstante, destacan el adecua-
do nivel de reservas internaciona-
les, la eliminación de las reglas pa-
ra el mecanismo de intervención en 
el mercado cambiario, el fortaleci-
miento de la Línea de Crédito Flexi-
ble (LCF) con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y la flexibilidad 
cambiaria como elementos que po-

drían ayudar a ordenar la posición 
mexicana frente al endurecimiento 
de las condiciones financieras.

PERO VULNERABLE

La agencia destacó que los facto-
res que podrían motivar un recorte 
de calificación son tres: el debilita-
miento del crecimiento económico 
y/o un deterioro de la situación fis-
cal que afecte la dinámica de la ad-
ministración pública.

La materialización de la deu-
da contingente como un pasivo del 
soberano y un deterioro de la con-
sistencia, credibilidad y flexibilidad 
de la política macroeconómica.

Fitch Ratings y Standard & 
Poor’s tienen la calificación del so-
berano mexicano, en “BBB+” con 
perspectiva Estable; esto significa 
que el emisor cuenta con un grado 
de inversión de alta escala.

No obstante, la nota en am-
bas agencias se encuentra por de-
bajo de la que tiene el soberano en 
Moody’s, que es “A3”, un escalón 
arriba del que tiene en las otras dos. 
Pero en aquella agencia, la nota está 
con perspectiva Negativa, resultado 
del deterioro de las cuentas fiscales 
que significa la petrolera mexicana. 

La perspectiva Negativa en la 
que tiene Moody’s a la nota sobera-
na de México indica que en un lap-
so de seis a 18 meses podría sufrir 
un recorte. La observación Esta-
ble que mantiene en Fitch y en S&P  
indica que no hay riesgo mayor de 
un recorte, ni presiones al alza.

La calificación soberana es un 
determinante para inversionistas 
globales para tomar títulos de un 
emisor como el gobierno mexicano.

En el análisis, la agencia enfatiza 
que a pesar del deterioro externo, las 
autoridades mexicanas han actuado 
de manera “oportuna y ordenada”.

Destacaron que la economía ha 
sido golpeada por la fuerte caída de 
los precios del petróleo, la persis-
tente volatilidad financiera interna-

SIN CAMBIOS
Esta semana Fitch endureció la metodología para avaluar a emisores 
soberanos. Ayer confirmó la nota soberana de México en “BBB+” con 
perspectiva estable. 
AGENCIAS CALIFICADORAS   
GRADO DE INVERSIÓN POSICIÓN ACTUAL DE MÉXICO

 FITCH S&P MOODY’S

Máximo nivel AAA AAA AAA

Alta calidad de crédito   AA+   AA+ Aa1 
 AA AA Aa2 
  AA-   AA- Aa3

Escala superior de  
calidad intermedia   A+   A+ A1 
 A A A2 
   A-   A- A3

Escala inferior de  
calidad intermedia   BBB+   BBB+ Baa1 
 BBB BBB Baa2 
   BBB-   BBB- Baa3                 
FUENTE: BANORTE - IXE CON INFORMACIÓN DE CALIFICADORAS


