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NOTAS SOBERANAS SIRVEN PARA TOMA DE DECISIONES 

Banxico llama a 
poner atención 
sobre preocupación 
de calificadoras
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL BANCO de México (Banxico) 
hace un llamado para poner aten-
ción en los riesgos, retos y preocu-
pación que han venido señalan-
do las agencias calificadoras sobre 
México “dado el particular impac-
to que puede tener sobre la toma 
de decisiones de los inversionistas 
institucionales”.

En un análisis sobre perspectivas 
de riesgos para la calificación sobe-
rana de México, de acuerdo con las 
agencias calificadoras, argumen-
tan que las evaluaciones de estas fir-
mas “constituyen un elemento fun-
damental para la toma de decisiones 
por parte de una amplia gama de 
inversionistas”.

“Las calificaciones de riesgo so-
berano son importantes porque, por 
una parte, incidirán sobre las condi-
ciones de endeudamiento del país en 
cuestión de montos, tasas, plazos y, 
por otra, en razón de que constituyen 
una referencia para las calificaciones 
de riesgo del resto de los emisores de 
deuda de un país”.

ALERTAN SOBRE ALZAS DE LA FED
En el análisis, los investigadores del 
Banxico advierten que “durante los 
últimos años la economía mexicana 
ha enfrentado condiciones de finan-
ciamiento externo más astringen-
tes”, es decir, que se ha endurecido la 
disponibilidad del fondeo en el mer-
cado mundial.

Estas condiciones podrían pro-
nunciarse si se presenta un incre-
mento en la tasa de interés de Estados 
Unidos más acelerado de lo esperado, 
o desordenado; ajustes importantes 
de portafolio con salidas de capitales  
algunas economías emergentes; un 
recrudecimiento de las medidas co-
merciales proteccionistas mundia-
les o menores perspectivas de creci-
miento para la economía.

Por ello, en el análisis, el banco 
central argumenta la pertinencia de 
poner atención en los factores, “han 
señalado algunos eventos que pudie-
ran incidir negativamente sobre la 
perspectiva de riesgo crediticio para 
México”. De darse alguno de los ries-
gos señalados, se podrían presentar 
menores flujos de inversión extranje-
ra con efectos sobre la economía real.

SECTOR ENERGÉTICO,  
PREOCUPACIÓN DE AGENCIAS
Cada una de las tres grandes firmas 
internacionales ha hecho diferentes 
señalamientos. 

Fitch Ratings ha dicho que si se re-
trasa la implementación de la refor-
ma energética, o si se presenta un de-
terioro en la posición fiscal debido a 
un incremento de la deuda, el ries-
go soberano podría verse impactado 
negativamente”.

Este riesgo se presentaría en razón 
de “un eventual debilitamiento en la 
consistencia y credibilidad del marco 
de políticas macroeconómicas y/o si 
se socavaran las reformas estructura-
les en proceso de implementación”, 
refieren a Fitch.

Por su parte, Moody’s ha ma-
nifestado que la nota soberana de-
penderá de la dirección que sigan 
las políticas económicas durante los 
próximos años .

En particular “esa agencia señala 
como un riesgo la posibilidad de que 
se apliquen cambios en las políticas 
energéticas, especialmente los que 
pudieran afectar al sector de hidro-
carburos y exportación de crudo”.

Por su parte, Standard & Poor’s 
señala el riesgo que ha marca-
do la agencia de que se materialice 
un cambio en las políticas del sec-
tor energético que tuviera afecta-
ción negativa sobre Petróleos Mexi-
canos o sobre la Comisión Federal de 
Electricidad.

Citan a la firma mexicana HR Ra-
tings, la cual ha señalado que se per-
ciben algunos riesgos que pudieran 
afectar la confianza de los mercados 
y desalentar la inversión privada.

“Serían en particular los casos de 
un cambio de rumbo en la reforma 
energética y medidas negativas en 
torno al Nuevo Aeropuerto Interna-
cional de México”.

ESTABILIDAD MACRO Y CERTIDUMBRE
Según el análisis de Banxico, las califi-
cadoras han manifestado su confian-
za en la estabilidad económica de Mé-
xico y han destacado “la resiliencia de 
la economía y la reducción del déficit 
fiscal, así como la perspectiva de un 
resultado favorable en las negociacio-
nes del acuerdo comercial entre Méxi-
co, Estados Unidos y Canadá”.

Estabilidad basada en “los sóli-
dos fundamentos macroeconómicos 
del país como lo son un tipo de cam-
bio flexible, un nivel adecuado de re-
servas internacionales, un sistema fi-
nanciero robusto y la autonomía del 
banco central”.

La semana pasada, dos agencias 

Un análisis del banco central aseguran que se ha endurecido  
la disponibilidad del fondeo en el mercado mundial

 Durante los últimos años la economía mexica-
na ha enfrentado condiciones de financiamiento 
externo más astringentes”.

Banxico, análisis.

México, sin cambios en su 
nota soberana desde el 2014
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA ÚLTIMA acción de calificación 
ejercida sobre la nota de México se 
realizó en febrero y agosto del 2014, 
cuando Moody’s y Fitch subieron la 
nota. Se trató de un upgrade que lle-
vó la calificación tres escalones arriba 
del grado de inversión, para el caso de 
Fitch, y cuatro, en Moody’s.

Moody’s, quien tiene a México en 
el escalón de calificación más alto, 
de “A3”, ejerció esta acción de califi-
cación el 5 de febrero del 2014, cuan-
do otorgó un upgrade, desde “Baa1”, 
donde se mantuvo por 14 años.

El upgrade o alza de calificación a 
“A3”, donde se ha consolidado la no-
ta soberana de México en los últimos 
cuatro años, se sostuvo en la serie de 
cambios estructurales que realizaron 

los legisladores en lo que fue el segun-
do año de gobierno de la administra-
ción de Peña Nieto, particularmente, 
al aprobarse la reforma energética. 

“El upgrade reconoce que la agenda 
de reformas aprobada tendrá impacto 
significativo, notorio y manifiesto de 
aquí para adelante. Que hay un quiebre 

estructural positivo y que se han rede-
finido las reglas del juego en positivo”, 
explicó entonces el analista soberano 
de la firma para México, Mauro Leos.

VOTOS DE CONFIANZA 
Durante el 2013, como resultado del compromiso que la administración de EPN y el Congreso mostraban para aprobar las 
reformas estructurales, las calificadoras otorgaron un voto de confianza elevando la nota soberana. En el 2014, con las reformas 
aprobadas, Moody’s llevó la nota de México al exclusivo club de las “A”. Sólo México y Chile ostentan esa categoría.  

AGENCIA CALIFICACIÓN FECHA DE ASIGNACIÓN PERSPECTIVA ÚLTIMA REVISIÓN 

Standard & Poor’s “BBB+” 08-may-13 Estable 31 de octubre 2018 

Fitch Ratings “BBB+” 19-dic-13 Negativa 31 de octubre 2018 

Moody’s “A3” 05-feb-14 Estable 31 de octubre 2018 
FUENTE: AGENCIAS
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calificadoras cambiaron a Negativa 
la perspectiva sobre la nota soberana 
de México, poniéndola a una de tres 
posibilidades de un recorte: la agen-
cia mexicana HR Ratings y Fitch. 

Moody’s y Standard & Poor’s, de-
jaron sin cambios sus notas y pers-
pectivas sobre México, que en ambos 
casos es Estable, argumentando que 
sus calificaciones son de más largo 
plazo y que para evaluar el manejo 
macro del próximo gobierno y su re-
percusión en las finanzas públicas, se 
tienen que dar el tiempo de conocer 
la propuesta del presupuesto 2019, el 
proyecto económico general, el ma-
nejo de sus políticas macroeconómi-
cas, así como el respeto que puedan 
otorgar a la autonomía del Banxico.

ymorales@eleconomista.com.mx

Los especialistas del banco central 
hacen énfasis en la pertinencia de con-
siderar los factores que preocupan a 
las agencias calificadoras. foto ee: eric 
lugo

OBSERVARÁN MARGEN DE MANIOBRA

Estabilidad fiscal y reforma energética, 
focos de atención para Fitch Ratings
Aseguran que se 
dará seguimiento 
a la propuesta 
del presupuesto 
de la próxima 
administración
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA ESTABILIDAD de las finan-
zas públicas y la viabilidad del sec-
tor energético, particularmente la 
continuidad de la reforma energéti-
ca, son los focos de atención y segui-
miento que tendrá la agencia califi-
cadora Fitch sobre México, advierte 
Shelly Shetty, analista soberana de 
la firma.

Desde las oficinas centrales de la 
agencia, ubicadas en Wall Street, la 
analista advierte que en el lado fiscal, 
observarán el desempeño financiero 
del soberano y el margen de manio-
bra del próximo gobierno.

“A lo que daremos seguimien-
to en la propuesta del presupuesto 
de la próxima administración es a su 
política fiscal. Ellos tienen la inten-
ción de aumentar el gasto en progra-
mas sociales y plantean hacerlo con 
la reorientación de éste, y si no hay 
un aumento de los ingresos, es difí-
cil predecir cómo financiarán estos 
programas porque también tienen 
un compromiso verbal de no incre-
mentar el déficit”, dice.

Por otro lado, consigna que el fu-
turo de Petróleos Mexicanos (Pe-
mex) está relacionado a la conti-
nuidad de la reforma energética 
aprobada. “Cambios futuros sobre la 
estrategia de negocios de Pemex po-

drían acelerar el debilitamiento de su 
estructura de capital, lo que genera 
incertidumbre pues podría acelerar-
se la lasitud de la estructura de capi-
tal de la compañía”.

De ser el caso, y en coincidencia 
con un perfil de crédito indepen-
diente de la compañía en deterio-
ro, se tendría que esperar a que sea el 
gobierno mexicano quien la respal-
de, consignó.

Por ello recae de nuevo la preocu-
pación en la situación de las finan-
zas públicas, pues para respaldar a la 
compañía, se requiere tener la certe-
za de que el gobierno cuenta con las 
condiciones y capacidades para salir 
en apoyo de la empresa.

UN SOBERANO PREDECIBLE

La analista de Fitch advierte que la 
calificación de México en la agen-
cia, que es “BBB+”, indica que el 
emisor soberano cuenta con un ti-
po de cambio flexible y una admi-

nistración cuyas decisiones pú-
blicas suelen ser transparentes y 
predecibles.

Claramente lo que vimos con la 
decisión del nuevo aeropuerto es al-
go que no coincide con lo que califi-
camos, detalla, y de ahí el cambio en 
la expectativa a Negativa. “Es un po-
co la incertidumbre que se despier-
ta sobre el gobierno que aún no to-
ma el poder”.

“Pero nuestra mayor preocupa-
ción se encuentra claramente en los 
polos fiscal y energético. Principal-
mente nos preocupa que bajo algún 
argumento, puedan retrasar la con-
tinuidad de la reforma energética o 
borrarla”.

ESTAMOS ANTE UN 
NUEVO CONTEXTO

 Si no tuviéramos enfrente el cambio 
de administración, ¿estarían 
ustedes revisando perspectiva? ¿Su 
valoración sobre las condiciones 

financieras del soberano en este 
momento cuáles son?
Teníamos un panorama Estable, que 
reflejaba las finanzas públicas sanas 
y sostenibles y la consolidación fis-
cal que vimos que ayudó a reducir 
deuda. Luego el resultado de la ne-
gociación del tratado comercial con 
Estados Unidos y Canadá redujo la 
incertidumbre, y el escenario pa-
ra México era de clara solidez. Pe-
ro ahora hay incertidumbre sobre el 
manejo de las políticas económicas 
de la nueva administración. Pode-
mos confiar en lo dicho por el pre-
sidente electo Andrés Manuel Ló-
pez Obrador, quien ha advertido que 
planea mantener disciplina en las 
finanzas públicas, pero observan-
do también sus compromisos para 
aumentar el gasto social, y los avi-
sos sobre el manejo que darán a las 
reformas estructurales cambian el 
contexto, lo que nosotros llamamos 
perspectiva de calificación.
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 Cambios futuros 
sobre la estrategia 
de negocios de Pe-
mex podrían acele-
rar el debilitamien-
to de su estructura 
de capital, lo que 
genera incertidum-
bre, pues podría 
acelerarse la lasi-
tud de la estructu-
ra de capital de la 
compañía”.

Shelly Shetty,
analista soberana  

de Fitch.

Los emisores que se encuentran en 
la escala “A” tienen un perfil crediticio 
cuatro niveles o escalones más robus-
to y consolidado que un soberano ca-
lificado sólo con el grado de inversión. 

Un emisor con la nota “A3”, precisó 
en su momento Jaime Reusche, actual 
analista soberano en Moody’s, “tiene 
fortalezas que le hacen menos proclive 
a sufrir una crisis de balanza de pagos y 
por esa mayor solidez financiera es mu-
cho más relevante su posición fiscal”.

En el 2015, la agencia colocó la cali-
ficación de México en perspectiva Ne-
gativa, al quedar expuesto que ese año 
se registraron ingresos tributarios su-

periores a los esperados, resultado de la 
ejecución de la reforma tributaria, que 
podrían haber compensado la caída 
de los ingresos por petróleo. Y lejos de 
aprovecharlos, para hacer una conso-
lidación fiscal, aumentaron el déficit.

Moody’s fue también la primera 
calificadora que otorgó el grado de in-
versión a México, en enero del 2000.

FITCH SEÑALÓ DEBILIDAD INSTITUCIO

El mismo mes que Moody’s  cambió la 
nota, Fitch advirtió que veía a la debi-
lidad institucional como el límite pa-
ra llevar la nota a un escalón más alto. 

Esta debilidad institucional fue ex-

plicada en un comunicado, firmado 
por Shelly Shetty, analista soberana 
para México, “por la alta incidencia de 
violencia y la corrupción relacionada 
con las drogas”.

En el trayecto del 2014 a diciembre 
del 2016, cuando cambiaron a Negati-
va la perspectiva de la nota mexicana, 
la agencia sostuvo en repetidas ocasio-
nes que “a pesar del entorno externo, 
las autoridades mexicanas han actua-
do de manera oportuna y ordenada”.

El cambio de perspectiva para la 
calificación de México se dio a un mes 
del triunfo de Donald Trump a la Pre-
sidencia de Estados Unidos. Enton-

ces, admitió que la intención de rene-
gociar el Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (TLCAN) podía ser  
perjudicial para el sector exportador 
y afectar negativamente al empleo, 
la inversión, incluida la Inversión Ex-
tranjera Directa, y al crecimiento del 
Producto Interno Bruto (PIB). 

S&P VE A MÉXICO LEJOS DE “A”

La agencia Standard & Poor’s (S&P) 
ubicó la nota soberana de México en 
“BBB+” en diciembre del 2013, tras 
el proceso legislativo concluido pa-
ra aprobar las reformas estructurales. 
Una nota que no tenía desde el 2009.

Entonces, el director de califica-
ciones soberanas de América Lati-
na en la firma, Roberto Sifón, afirmó 
que “para llegar al escalón de las no-
tas ‘A’ tendría que contar con un PIB 
per cápita superior a 15,000 dólares”, 
consignó.

Para pensar en un upgrade has-
ta “A”, en S&P tendría que verse que 
la inversión explotó y los recursos su-
bieron. Que la economía creció expo-
nencialmente, argumentó.

La perspectiva de calificación so-
berana de México en S&P cambió a 
Negativa en agosto del 2016. Actual-
mente se mantiene en Estable.


