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FITCH ELEVÓ PERSPECTIVA EN LA NOTA DEL PAÍS; SE SUMA A S&P

México aprueba el 
test de calificadoras
 Valoran el desempeño económico y menor deuda.
 Prematuro, pensar en alza a la nota soberana: Shetty.

Yolanda 
Morales 
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plano  p4-5

Homicidios en el país han 
disminuido; criminalidad ha 
aumentado: Osorio Chong.� p42

OPINIÓN

Con su propuesta fiscal, el 
sindicato patronal ya votó
Enrique Campos � p8

Lo que dijo Trump 
Alberto Aguirre � p43

 Facebook, Amazon, 
Apple, Netflix y Google 
conforman grupo FAANG.
 Los papeles de las 

emisoras han subido 
35.41% en el año.
 termómetro económico p8-9

Tecnológicas 
superan los 
US2.5 billones 
en su valor

 Plantean sindicatos 
comunes en empresas con 
operación en dos países.
 CCE pide escuchar a 

trabajadores y académicos.
empresas y negocios p22

Sindicatos de 
EU y Canadá 
cabildean 
capítulo laboral

“RETROCESO, REFORMAR 
EL SISTEMA DE JUSTICIA”

Gobierno responde que la 
portación de armas debe 
considerarse grave por 
aumento de delitos. p41

POLÍTICA Y SOCIEDAD

LA BANCA GANÓ  

$67,700
millones
durante el primer semestre del 
año, sobre todo por mayores 
intereses y comisiones.

valores y dinero p17

ARTE, IDEAS Y GENTE

MEDIOS DIGITALES 
ALTERNATIVOS  
DESAFÍAN A 
LOS SITIOS DE 
INFORMACIÓN 

“DURA”

INTERNACIONALES

Trump vs Peña en la línea telefónica
p45

p48

 Mi posición ha sido, y 
siempre será, que México no 
puede pagar por ese muro”.

Enrique Peña, presidente de México.

 No se puede decir eso a la 
prensa. Se va a ir en contra; 
yo no puedo vivir con eso”.

Donald Trump, presidente de EU.
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Si bien el sector automotriz se mantiene como el gran motor de la industria manufacturera del 
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LA AGENCIA calificadora Fitch Ra-
tings cambió a Estable la perspectiva 
de calificación que tiene sobre Mé-
xico, al haberse reducido los riesgos 
sobre el desempeño económico y la 
deuda pública.

En un comunicado, economis-
tas de la agencia explicaron que “ha 
disminuido el riesgo de un 
escenario disruptivo en la 
competitividad de las ex-
portaciones o en el flujo 
de remesas”, que en caso 
contrario habría afectado 
al crecimiento.

Tras el anuncio de Fitch, 
la Secretaría de Hacienda 
destacó que es la segun-
da agencia calificadora que 
mejora la perspectiva de 
riesgo soberano de México en menos 
de tres semanas.

Aseguró que con este cambio “se 
concluye favorablemente el ciclo de 
revisiones de las principales califica-
doras de riesgo a nivel global que ha-
bían anunciado para la economía na-
cional ante los choques que enfrentó 
en los últimos años”.

Por su parte Fitch argumentó a fa-
vor de este cambio en la perspectiva 
que “la posición de Estados Unidos 
acerca del Tratado de Libre Comercio 
de América del Norte (TLCAN) se ha 

moderado”.
La economía ha probado su re-

siliencia a precios bajos del petró-
leo y al riesgo de políticas proteccio-
nistas por parte de Estados Unidos”, 
consignaron.

Las autoridades mexicanas han 
demostrado capacidad para nave-
gar estos cambios, lo que ha quedado 
evidenciado con el avance en la con-
solidación fiscal.

La calificación “BBB+” 
de México “está respalda-
da por la diversificada ba-
se económica del país y un 
historial de políticas eco-
nómicas disciplinadas que 
han anclado la estabilidad 
macroeconómica, que 
mantienen contenidos los 
desequilibrios”.

“Estas fortalezas ha-
cen contrapeso a las res-

tricciones de calificación de México 
que incluyen su crecimiento econó-
mico históricamente moderado, de-
bilidades estructurales en sus finan-
zas públicas por la baja generación 
de ingresos y la alta dependencia de 
ingresos petroleros, la poco profun-
da penetración de crédito y debilida-
des institucionales destacadas por la 
alta incidencia de violencia relacio-
nada con las drogas y la corrupción”, 
precisaron.

La perspectiva de la calificación 
para México en Fitch previa al anun-

VE MENOS RIESGOS EN DESEMPEÑO ECONÓMICO Y EN LA DEUDA PÚBLICA

Fitch Ratings eleva a Estable 
perspectiva de nota para México
La calificación “BBB+” está respaldada por la diversificada base económica del país y un historial de políticas económicas 
disciplinadas que han anclado la estabilidad macroeconómica; es la segunda agencia que eleva la perspectiva

cio fue Negativa durante ocho me-
ses, desde diciembre del 2016 hasta 
el 2 de agosto, periodo que coincide 
con el inicio de la administración de  
Donald Trump.

Una perspectiva Negativa significa 
que hay una de tres probabilidades de 
que la nota soberana sufra un recorte.

DEUDA, CON MENOS PRESIÓN

Para Fitch, el rápido aumento que ha-
bía sufrido la deuda pública, en parti-
cular desde el 2011, había sido un fac-
tor de preocupación.

En el comunicado, explicaron que 
“las autoridades continúan dirigien-

do sus esfuerzos a la consolidación 
fiscal”.

Destacaron que la reciente apre-
ciación del peso, de 16% anual, se-
gún las cuentas de Goldman Sachs, 
será otro factor favorable para man-
tener la deuda en tendencia a la baja.

No obstante, Fitch enfatiza que 
“México se enfrenta a una limitada 
flexibilidad fiscal para hacer frente a 
los choques externos, puesto que au-
mentó la carga de su deuda y hay mo-
destos ahorros fiscales”.

Según las métricas de la agencia, 
el gobierno sobrepasará su objetivo 
fiscal en el 2017, gracias a las impor-

TIENE GRADO “A3”

México tiene 
perspectiva 
Negativa sólo 
en Moody’s
La agencia reconoce 
características de 
fortaleza fiscal

Mejores condiciones
La reducción de riesgos sobre el desempeño económico, un menor creci-
miento de la deuda pública y la resistencia de la economía a la incertidum-
bre permitieron que las agencias hayan modificado al alza su perspecti-
va de calificación.

calificación perspectiva fechas de 
cambios

Moody’s “A3” Estable a 
Negativa 

31/03/2016

Standard
& Poor’s “BBB+”

Estable a 
Negativa a 
Estable

23/08/16 
18/07/17

Fitch 
Ratings “BBB+”

Estable a 
Negativa a 
Estable

9/12/16
03/08/17

fuente: calificadoras

tantes utilidades transferidas por el 
Banco de México.

Se refiere al histórico remanen-
te de operación que entregó el ban-
co central a la Secretaría de Hacien-
da correspondiente al ejercicio fiscal 
2016, un traspaso de 321,653 millo-
nes de pesos, equivalente a 1.6 pun-
tos del PIB.

Estos recursos que recibió Ha-
cienda conforme lo marca la ley, re-
sultado de la utilidad neta que dejó 
al Banxico la operación de sus acti-
vos y el impacto positivo de la depre-
ciación cambiaria en los mismos, fa-
voreció que el sector público lograra 
por primera vez en casi una década 
un superávit.

Fitch acota que las autoridades 
mexicanas advirtieron que la conso-
lidación fiscal será consistente tam-
bién el año entrante, principalmen-
te por los ajustes de gasto adicionales 
que pretende aplicar.

A fin de mes, el titular de la Uni-
dad de Planeación Económica de Ha-
cienda, Luis Madrazo, aseguró que el 
Paquete Económico del 2018 tam-
bién incluirá un recorte al gasto pro-
gramado, ajuste que el secretario de 
Hacienda, José Antonio Meade, ha-
bía anticipado aproximado de 0.4% 
del PIB.

Los analistas de la agencia des-
tacaron que es posible que la nue-
va administración tenga que ejecu-
tar nuevas medidas para enfrentar 
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CON EL cambio de perspectiva en 
la calificación de Fitch, solamente 
Moody’s tiene una perspectiva Ne-
gativa sobre la deuda mexicana, ad-
vierten analistas de Banorte-Ixe y 
Barclays.

De acuerdo con el jefe de Research 
en Barclays, Marco Oviedo, se tra-
ta de la agencia donde México tiene 
la nota más alta, que es “A3”, lo que 
indica que sus parámetros de califi-
cación sobre el soberano son mucho 
más altos.

Cuando en julio Standard & Poor’s 
cambió a Estable la perspectiva para 

México, se podía suponer que Fitch 
asumiría una posición similar, pues 
la calificación del soberano en am-
bas agencias está en el mismo esca-
lón, que es “BBB+”, lo que significa 
que los riesgos percibidos y las forta-
lezas por ambas agencias pueden ser 
similares.

Con este cambio en la perspectiva 
de Negativa a Estable, donde la no-
ta de México se mantiene en el ter-
cer escalón del grado de inversión 

“BBB+”, se alinea la calificación del 
soberano con la que tiene en Stan-
dard & Poor’s.

Aparte, Gabriel Casillas, director 
general adjunto de Análisis Econó-
mico y Bursátil en Banorte-Ixe, ex-

plica que el cambio de perspectiva de 
Fitch “disipa completamente el ries-
go de una reducción de la calificación 
crediticia de la deuda soberana”.

RASERO DE MOODY’S,  
MÁS ALTO

En abril, la agencia 
Moody’s ratificó la ca-
lificación de México en 

“A3”, y su perspectiva 
Negativa. En ese mo-
mento, Jaime Reusche, 
analista soberano de la agen-
cia, reconoció que si no estuvie-
ra en puerta la renegociación del 
TLCAN, la perspectiva se habría es-
tabilizado ya.

Aclaró entonces que en la califica-
dora reconocían que México conta-
ba de nuevo con las características de 

solidez en sus cuentas externas y 
fortaleza fiscal de un emisor 

“A3” tras haber probado 
un progreso marcado 
de las autoridades para 
consolidar sus cuentas 
y reducir el riesgo de 
asumir pasivos con-

tingentes que tenía Pe-
mex en el 2015.
Han transcurrido 17 me-

ses desde que Moody’s cambió a 
Negativa la perspectiva de califica-
ción para México. De acuerdo con la 
agencia, cuando se presenta una si-

17
meses 

han pasado desde 
que Moody’s ubicó en 
perspectiva Negativa la 

deuda soberana.

Fitch desta-
có que la mo-
deración en 
la posición de 
Estados Uni-
dos acerca del 
TLCAN fue 
decisiva.
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LA PERSPECTIVA Estable en la cali-
ficación de México indica que ahora 
hay más factores positivos que permi-
ten generar expectativas para un pe-
riodo más largo, admite la analista so-
berana de Fitch, Shelly Shetty.

Desde Nueva York, explica que  aún 
es temprano para pensar en un up-
grade (aumento) en la nota soberana, 
pues actualmente está en el techo del 
escalón “BBB” de grado de inversión.

El nivel que sigue al “BBB+”, don-
de se encuentra México, correspon-
de a los emisores calificados con “A”, 

“que además de ser grado de inversión 
tienen un perfil crediticio más robus-
to y consolidado”.

Entrevistada por El Economista, 
dice que para moverse al siguiente 
nivel México tendría que mejorar los 
fundamentos de su crecimiento, que 
por años se ha mantenido por deba-
jo incluso del que tienen sus pares de 
calificación.

Otros determinantes serían el forta-
lecimiento de la confianza de inversio-
nistas para atraer sus capitales, así co-
mo generar ahorros mucho más sólidos.

Sin olvidar que tendría que estabi-
lizarse la situación financiera del go-
bierno de manera que la deuda públi-
ca se reduzca, acota.

Dice que el clima de inseguridad, 
violencia y corrupción son factores 
que limitan las decisiones de inver-
sión, imponiendo así altos costos al 
crecimiento de la economía y los emi-
sores con mayor calificación se carac-
terizan por un mayor respeto al Esta-
do de Derecho.

Por ahora, la nota soberana de Mé-
xico se encuentra en una perspecti-
va Estable, que indica que no hay ele-
mentos para esperar un downgrade ni 
un upgrade, matizó.

La especialista explicó que no exis-
ten calendarios predeterminados pa-
ra las revisiones de calificación de los 
emisores soberanos y que el cambio 
en la perspectiva de calificación se dio 
en el periodo previsto de 18 a 24 meses, 
en el que se tenía que evaluar las con-
diciones de la economía para mante-
ner su calificación, como sucedió, o 
sufrir un downgrade.

RESILIENCIA Y CONSOLIDACIÓN

A unas horas de haber anunciado el 
cambio a Estable en la perspectiva 
de calificación, la analista soberana 

explica que los fundamentales que 
se habían visto como factores de de-
bilidad se han matizado.

Estaba el riesgo de un mayor de-
terioro de las exportaciones mexica-
nas hacia Estados Unidos y la inte-
rrupción del flujo de remesas hacia 
el país, lo que habría generado debi-
lidad en el desempeño de la econo-
mía, consideró.

Al paso de estos siete meses, ar-
gumentó, hemos visto la resilien-
cia de la economía mexicana a la vo-
latilidad que le afectó desde que se 
completaron las elecciones presi-
denciales de Estados Unidos.

Por supuesto que tiene que ver 
con el contrapeso que ha hecho el 
Congreso de EU y las instituciones 

públicas a propuestas del Ejecutivo, 
pero ciertamente ha bajado la in-
certidumbre y se han fortalecido los 
prospectos para México, recordó.

De acuerdo con ella, este cam-
bio en las perspectivas ha sido fun-
damental para el fortalecimiento del 
peso, que a su vez se ha convertido 
en un determinante para estabilizar 
la tendencia de la deuda pública.

RESPUESTA DE AUTORIDADES,  
OTRA FORTALEZA

La analista soberana de Fitch con-
sidera que los prospectos divulga-
dos de Estados Unidos para la re-
negociación del tratado comercial, 
que iniciará el próximo 16 de agosto, 
pueden facilitar la modernización 
del acuerdo y fortalecer las venta-
jas competitivas para los productos 
mexicanos.

Además considera que la respues-
ta que las autoridades financieras 
mexicanas han tenido a los choques 
externos que se han presentado,  así 
como los pasos para mejorar el ba-
lance fiscal han sido en la dirección 
correcta.

“Al paso de siete meses hemos vis-
to la resiliencia de México y que se 
alcanzará el superávit objetivo con 
los recursos transferidos por el ban-
co central conforme a la ley. Estas 
mejores condiciones y la intención 
anunciada del secretario Meade pa-
ra dirigir un nuevo ajuste para el año 
entrante ubican a México en una 
posición más sólida rumbo a la con-
solidación fiscal y estabilización”, 
finalizó.

ymorales@eleconomista.com.mx

las presiones de gasto como son las 
pensiones, mayores pagos de intere-
ses y reducir la presión sobre el pago 
de capital.

CLIMA POLÍTICO CON IMPACTO 
ECONÓMICO

En el análisis consignaron que el cli-
ma político podría presionar con 
fuerza conforme se aproximen las 
elecciones del 2018.

Sin embargo, enfatizaron que 
“Fitch no espera una gran desviación 
en el rumbo de las políticas econó-
micas bajo un nuevo gobierno dados 
los controles y equilibrios institucio-

nales que tiene el país”.
En esta etapa aún temprana para 

el ciclo político, aseveraron, “la elec-
ción del 2018 se puede anticipar al-
tamente competitiva. Prevemos un 
incremento de la incertidumbre rela-
cionado con el ciclo de las elecciones 
que podría generar vientos en contra 
para los inversionistas, con efecto en 
el crecimiento del año próximo”.

Además, consignan que podría 
presentarse un bloqueo legislativo 
después de las elecciones, si es que el 
partido gobernante no alcanza la ma-
yoría en el Congreso.
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tuación similar, donde la perspectiva 
cambia a Negativa, la firma está otor-
gando un plazo de 18 a 24 meses pa-
ra verificar algún cambio en las con-
diciones económicas y financieras 
del emisor, que pueda justificar que 
se confirme una de tres probabili-
dades de recorte de calificación, un 
downgrade.

Es decir, al correr el mes 17 en 
Moody’s, restan aún siete meses en 
los que podría dar un veredicto pa-
ra retirar a México de la máxima ca-
lificación que ha tenido, en cuyo caso 
continuaría siendo grado de inver-
sión, pero en una escala más baja.

O cambiarle la perspectiva a Es-
table, que indicaría que “en un ho-

rizonte de calificación de dos a 
tres años, no se esperan cambios 
mayores”.

De acuerdo con Oviedo, el merca-
do ya había descontado este cambio 
en la perspectiva de calificación para 
México, y era evidente en la aprecia-
ción del peso mexicano.

Una perspectiva Negativa señala 
que hay elementos en las condiciones 
financieras y económicas del emi-
sor que pueden conducir a una me-
nor fortaleza en su capacidad de pago, 
explicó aparte Sebastián Briozzo, di-
rector sénior de Calificaciones Sobe-
ranas en S&P. Y ese riesgo se ha disi-
pado en Fitch y en S&P.

ymorales@eleconomista.com.mx

Fitch no espera una gran desviación en el rumbo de las políticas económicas bajo el 
nuevo gobierno, por ello mejoró su perspectiva. foto: shutterstock

La analista soberana explicó que no existen calendarios predeterminados para las 
revisiones de calificación. foto ee: natalia gaia

FACTORES PERMITEN EXPECTATIVAS A MÁS LARGO PLAZO

“Temprano, para pensar en 
un alza en calificación”
Mejorar fundamentos para el crecimiento, necesario para modificarla

La nota de México se en-
cuentra en una perspectiva 
Estable; indica que no hay 
elementos para esperar un 
downgrade ni un upgrade.

 Al paso de siete 
meses hemos visto la 
resiliencia de México 
y que se alcanzará 
el superávit objetivo 
con los recursos 
transferidos por el 
banco central conforme 
a la ley”.

Shelly Shetty,
analista soberana de Fitch.


