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ANTES DE la llegada del nuevo go-
bierno de Estados Unidos, México ha-
bía perdido su flexibilidad financiera, 
la diferencia ahora es la presión sobre 
el crecimiento y el manejo de las fi-
nanzas públicas que genera la renego-
ciación del Tratado de Libre Comercio 
con América del Norte (TLCAN) ad-
vierte el analista soberano en Stan-
dard & Poor’s, Joydeep Mukherjee.

La perspectiva Negativa que pe-
sa sobre la calificación de México en 
Standard & Poor’s, indica el deterio-
ro del perfil financiero por el bajo cre-
cimiento de la economía y la menor 
capacidad para generar ingresos, dice 
en conversación con El Economista.

“Las condiciones internacionales 
afectarán a todos los países, pero ca-
da uno cuenta con herramientas pa-
ra responder a los choques externos. 
Y en la medida que el gobierno tiene 
más deuda se disminuye su flexibili-
dad para responder”, precisa.

México “está muy cómodo en 
su grado de inversión”. Esto signi-
fica, que no perdería el grado de in-
versión, porque aún con una carga 
en crecimiento de la deuda, ésta no 
representa un colapso financiero.

“La composición de la deuda no 
es vulnerable, porque 80% es de 
largo plazo y sólo 30% es extran-
jera y de corto plazo. La vida pro-
medio de su deuda es de más de 20 
años, mientras que la doméstica es 
de ocho años, esto significa que tie-
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Renegociación del TLCAN, una 
presión más para México: S&P
La perspectiva Negativa sobre la caliicación indica el deterioro del peril inanciero; no perdería el grado de inversión

nen un buen perfil de deuda, resul-
tado del buen manejo que les carac-
teriza desde la administración de 
Vicente Fox. Por eso se mantiene el 
grado de inversión”, asegura.

Pero aún antes del debate sobre 
la renegociación del TLCAN, había 
una carga alcista de deuda que re-
fleja debilidades domésticas y, co-
mo sigue siendo el caso, es lo que 
sostiene el cambio de perspectiva 
de Estable a Negativa.

En la eventualidad de que la 

agencia decida recortar la califica-
ción soberana de México, advierte 
Mukherjee, el ajuste sería de un es-
calón o dos. Ahora, la nota se en-
cuentra en “BBB+”, dos escalones 
arriba del grado de inversión.

S&P es la segunda calificado-
ra que en menos de una sema-
na afirma que el grado de inver-
sión de México se mantiene pese 
al deterioro de las finanzas públi-
cas y la incertidumbre que genera 
el cambio de políticas comercial y 

migratoria de EU. La primera, fue 
Moody’s. El grado de inversión fa-
vorece los flujos de capitales de 
fondos cuyo actuar está restringi-
do para llegar sólo a mercados con 
esta calificación.

DEUDA EROSIONÓ  
MARGEN DE MANIOBRA

Desde Nueva York, explica que el 
aumento de la deuda pública de Mé-
xico, que ha subido de 28% del Pro-
ducto Interno Bruto en el 2005 a 45% 

de éste en el 2016, redujo el margen 
de maniobra para las autoridades.

Matiza que este repunte en la 
deuda no fue sólo consecuencia de 
un gasto sin control. “Cada año au-
mentó el stock de deuda porque el 
déficit era más grande, y registra-
ban menos crecimiento de la eco-
nomía y menos ingresos para re-
ducir el endeudamiento”, aseveró.

“México tiene un perfil muy có-
modo en su grado de inversión. El 
aumento de la deuda pública que se 
ha profundizado desde el 2005, no 
significa un colapso para el país co-
mo el que se vivió en 1994 o 1995. A 
diferencia de ese momento, ahora 
se presenta un deterioro y erosión 
del perfil financiero”.

Precisa que las calificaciones son 
señales sobre tendencias de largo pla-
zo y no se cambia la calificación de 
un país, específicamente no se pier-
de el grado de inversión a partir de los 
eventos que se presentan en un año.

Pero, matiza que si se prolon-
ga la renegociación del TLCAN, se 
alimentará la incertidumbre y es-
to limitará la inversión. Lo que ten-
drá claramente un costo en menor 
crecimiento económico y menos 
recaudación de impuestos.

Cuando S&P cambia a Negativa su 
perspectiva de calificación, hay un 
periodo de seis a 24 meses en los que 
puede presentarse un recorte o un 
cambio en la observación. La agencia 
fue la primera en poner en Negativa la 
calificación de México desde agosto.
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AL ALZA
El aumento de la deuda pública de México, que ha subido de 28% del 
PIB en el 2005 a 45% del producto en el 2016, redujo el margen de 
maniobra para las autoridades.
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 Las condiciones in-
ternacionales afecta-
rán a todos los países, 
pero cada uno cuen-
ta con herramien-
tas para responder a 
los choques externos. 
Y en la medida que el 
gobierno tiene más 
deuda se disminu-
ye su flexibilidad para 
responder”.

Joydeep Mukherjee,
analista soberano en 

Standard & Poor’s

80%
de la deuda 
es de largo plazo

Mayor proteccionismo pone en riesgo 
moderado crecimiento mundial: OCDE
Redacción
EL ECONOMISTA

LA ORGANIZACIÓN para la Coo-
peración y el Desarrollo Económi-
cos (OCDE) dio a conocer en su re-
visión intermedia, que estima que 
el Producto Interno Bruto (PIB) 
mundial crezca 3.3% para este año 
y 3.6% para el 2018, un ligero re-
punte con respecto al cierre del 
2016, signado en 3%; sin embar-
go, también dio a conocer que las 
perspectivas de este tímido repun-
te podrían verse amenazadas por 
un mayor proteccionismo.

Con estas cifras, la OCDE man-

tiene las previsiones que dio a co-
nocer en noviembre, pero ahora 
también consigna los riesgos que 
podrían obstaculizar el repunte 
económico global estimado por la 
organización. A pesar de que apun-
ta que el principal riesgo sería una 
abrupta reacción proteccionista que 
desencadenaría un ciclo pernicioso 
de represalias; a ello suma las vul-
nerabilidades financieras, una po-
sible volatilidad del mercado finan-
ciero causada por divergencias en 
las tasas de interés y la falta de co-
nexión entre las valoraciones de los 
mercados y la actividad real.

En su informe Panorama Eco-

nómico Intermedio, la organiza-
ción indica que el consumo, la in-
versión y la productividad están 
lejos de ser fuertes. También men-
ciona que es necesario resolver el 
costo social de la crisis y el incre-
mento de la desigualdad, de modo 
que el crecimiento resulte más in-
cluyente y se reduzcan las presio-
nes de recurrir al proteccionismo y 
otras respuestas populistas.

Al respecto Ángel Gurría, secre-
tario general de la OCDE, declaró 
que: “El crecimiento es aún dema-
siado débil y sus beneficios muy li-
mitados (…) Ahora más que nunca, 
es necesario que los gobiernos ac-

túen para restablecer la confianza 
de las personas y a la vez se resistan 
a volverse hacia su interior o a dar 
marcha atrás en muchos de los ade-
lantos logrados mediante una mayor 
cooperación internacional”.

A pesar de ello, la organización 
también expone que la perspecti-
va de crecimiento del PIB mundial 
tiene como argumento las iniciati-
vas fiscales y estructurales empren-
didas en las grandes economías; y 
menciona los casos de China, Ca-
nadá y Estados Unidos. Esto suma-
do a una postura más expansionista 
por parte de la Unión Europea.

La OCDE estima que Esta-
dos Unidos se expandirá 2.4% en 
el 2017, elevando este dato desde 
2.3% divulgado en el informe de 
noviembre, sostenido por una an-
ticipada expansión fiscal, pese al 
alza en las tasas de interés a largo 

plazo y al fortalecimiento del dólar.
Para China, prevé una desace-

leración. La segunda economía del 
mundo, a pesar de que se espera 
crezca 6.5%, luego de haberlo he-
cho a 6.7% en el 2016; verá un ten-
dencia a la baja con 6.3% estimado 
para el 2018.

En general, la Organización con-
cluye que es necesario que los go-
biernos gestionen los riesgos, me-
joren la resiliencia económica y 
refuercen el entorno para impulsar 
el crecimiento mediante la mejora 
de la productividad y la inclusión. 
Además, les aconseja centrarse en 
políticas que incorporen elementos 
estructurales en las iniciativas fisca-
les, lo cual —explica— reduciría el 
lastre para la política monetaria de 
las economías avanzadas y ayuda-
ría a estimular el comercio, la inver-
sión, la productividad y los salarios.


