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RIESGO CREDITICIO

Aun sin TLCAN  
se conservaría el 
grado de inversión

La incertidumbre causada por las 
propuestas comercial y fiscal de 
Estados Unidos y su posible resul-
tado, sumada al bajo crecimiento 
económico, la deuda en México y 
la depreciación del peso, señalan 
una perspectiva negativa para la ca-
lificación soberana de México por 
parte de las tres calificadoras prin-
cipales: Moody’s, Fitch y 
Standard & Poor’s.

La situación incluso 
llevaría a Moody’s a re-
ducir la nota en dos es-
calones en el escenario 
más pesimista que es la 
cancelación del Trata-
do de Libre Comercio de 
América del Norte (TL-
CAN), pero sin cuestio-
nar en ningún momento, 
el grado de inversión, 
apuntó Jaime Reusche, 
analista soberano de México. 

“De ninguna manera se cuestio-
naría el grado de inversión, incluso 
bajo el escenario más catastrófi-
co que es la cancelación completa 
del TLCAN, donde la economía se 
contraería más de tres por ciento, 
incluso cuatro por ciento y las ex-
portaciones caerían 25 por ciento”, 
dijo Reusche.

Moody’s analiza a México bajo 
tres escenarios: la modificación 
del TLCAN, la entrada del BAT y 
la cancelación del TLCAN.

“En general bajo todos los esce-
narios vemos un deterioro en el 
nivel de deuda pública que en el 
margen podría afectar la califica-
ción, aquí es donde puede ser im-

R Fitch y Standard & 
Poor’s ven peligros 
ante un menor PIB y 
una mayor deuda

El escenario de Moody’s prevé recesión y 
una caída de 25% en las exportaciones

portante la respuesta que puedan 
tener las autoridades mexicanas, la 
respuesta de política fiscal y macro-
económica si es que mitiga el golpe 
creando más espacio fiscal. Es lo 
que seguimos queriendo evaluar 
y estaremos evaluando de cerca 
con las autoridades”, dijo Reusche.

Ayer por la mañana Moody’s re-
dujo la perspectiva de crecimiento 
para México de este año de 1.9 por 
ciento a 1.4 por ciento.

El bajo crecimiento que se es-
pera de la economía, causado en 
parte por el entorno externo podría 
minar la calificación del país, que 
incluso ya fue revisada con perspec-
tiva negativa en diciembre, indicó a 
El Financiero Shelly Shetty, direc-

tora de calificaciones 
soberanas para Améri-
ca Latina de Fitch.

“Seguimos creyendo 
que México enfrenta 
creciente incertidum-
bre, pensamos que el 
crecimiento podría pro-
ducir un rendimiento 
menor de su califica-
ción en el siguiente pe-
riodo. Eso, aunado a la 
depreciación del peso 
podría traer retos para 

la estabilización de la deuda espe-
cialmente en el contexto de que esta 
deuda ha estado creciendo en los 
últimos años (…) La calificación 
de México está bajo presión”, dijo.

A pesar del entorno adverso, in-
dicó que México está bien posicio-
nado en términos crediticios y que 
el Banco de México ha sido proac-
tivo al manejar la inflación.

HABÍA NUBARRONES ANTES DE TRUMP
Standard & Poor’s cambió la pers-
pectiva de México de estable a ne-
gativa en agosto, antes de que se 
conocieran los resultados de las 
elecciones en EU, señaló en entre-
vista, Joydeep Mukherji, analista 
soberano de la firma.

“Nuestra perspectiva sobre los 
temas económicos en México tiene 
que ver con tendencias que tienen 
raíces en el país, no es debido a lo 
que pasó en EU, lo que ha pasado 
son más nubarrones en el horizon-
te, había nubarrones antes del nue-
vo gobierno de EU”, expuso.

Agregó que la perspectiva negati-
va está más presente que en agosto. 
“Vamos a ver el impacto en térmi-

nos de crecimiento económico y 
de la respuesta del gobierno para 
ver si considera necesario hacer 
un ajuste para controlar el nivel 
de endeudamiento”.

Mukherji añadió que ha habido 
cambios que pueden ser positivos 
como los resultados de la reforma 
energética, sobre todo en diciem-
bre pasado con las nuevas rondas 
que generarán más inversiones.
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De ninguna 
manera se 
cuestionaría el 
grado de 
inversión, 
incluso bajo el 
escenario más 
catastrófico 
que es la 
cancelación 
completa del 
TLCAN”S&P analizará el 

impacto en términos 
de crecimiento 
económico y de 
la respuesta del 
gobierno para ver 
si es necesario 
hacer un ajuste para 
controlar el nivel de 
endeudamiento.

Vientos en contra
Menor crecimiento económico y posibles recortes en la cali�cación crediticia, es el 
escenario más negativo de Moody's para México si se cancela el TLCAN.

Producto Interno Bruto

Los más afectados por comercio con EU

Var. Anual %. Expectativas de Moody's 2017 y 2018

Exportaciones a EU como % del PIB.

*En el escenario más negativo de que se cancele el TLCAN.         FUENTES: INEGI, MOODY'S Y FITCH
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