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ANÁLISIS DE MOODY’S

Manifiesta que 
un menor PIB 
afectará las 
cuentas fiscales
POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

Moody’s reconoce que existe 
algo de presión sobre la cali-
ficación crediticia de la deu-
da soberana de México, sobre 
todo de registrarse un menor 
crecimiento económico este 
año que deteriore los ingresos 
fiscales, o si el gobierno otorga 
un rescate mayor a Pemex sin 
que se acompañe de medidas 
para resarcir el hueco que ge-
nere en las finanzas públicas, 
advirtió Jaime Reusche.

En conferencia de prensa 
desde Nueva York, el respon-
sable de la calificación sobe-
rana del país enfatizó que “sí 
vemos la posibilidad de que 
se mueva la perspectiva este 
año, la calificación se podría 
mover o se podría mantener 
este año o el próximo, depen-
diendo de qué tan fuertes se 
vuelven estas preocupacio-
nes y cómo evolucionan las 
apuestas de las políticas pú-
blicas ante estas preocupa-
ciones que tenemos”.

Actualmente, Moody’s 
mantiene una calificación 
para la deuda soberana de 
México de A3 con perspectiva 
estable, es decir en el nivel de 
grado de inversión.

CRECIMIENTO
Reconoció que recientemen-
te redujeron su  proyección de 
crecimiento del PIB de México 
a 1.7 desde 2.2 por ciento.

“Muy posiblemente sí 

El peso, afectado 
por economía débil
La moneda “navegó 
a contracorriente”, 
respecto al resto de 
divisas del mundo
POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcón@gimm.com.mx

La moneda mexicana finalizó 
ayer con una depreciación de 
4 centavos, al intercambiarse 
en 19.1750 por dólar spot, en 
una jornada volátil marca-
da por el testimonio del pre-
sidente de la Reserva Federal 
de Estados Unidos (Fed), Je-
rome Powell, en el Senado 
norteamericano.

En ventanillas bancarias el 
dólar se vendió el martes en 
19.45 pesos, en promedio, el 
mismo nivel del lunes.

Powell comentó que aun-
que al interior del banco cen-
tral estadunidense consideran 
que las condiciones económi-
cas actuales son saludables y 
que las perspectivas econó-
micas son favorables, en los 
últimos meses han visto al-
gunos indicadores cruzados 
y señales conflictivas, lo que 
justifica un cambio de enfo-
que hacia una política mone-
taria “paciente y flexible”.

El comentario del titular 

En México, las bolsas 
tuvieron la segunda 
jornada consecutiva 
con retrocesos
POR ERÉNDIRA ESPINOSA
erendira.espinosa@gimm.com.mx

La incertidumbre es la cons-
tante en los mercados bursá-
tiles. Ayer, en Estados Unidos 
el Dow Jones cayó 0.13%, el 
S&P 500 0.08% y el Nasdaq 
0.07%, en tanto que en Mé-
xico, el S&P/BMV IPC retro-
cedió 0.09% y el FTSE BIVA 
0.10 por ciento. 

Gerardo Copca, especia-
lista de MetAnálisis, explicó 
que los mercados suben y 
bajan porque los inversionis-
tas atraviesan por un periodo 
de fuerte incertidumbre, en 
el cual, los resultados finan-
cieros dados a conocer por 
las empresas listadas, prin-
cipalmente el mexicano, no 
ayudaron mucho. 

“Definitivamente hay 
mucha incertidumbre, hay 
algunas empresas que han 
reportado bien, pero en ge-
neral, la mayoría de los nú-
meros no son tan buenos. 
Eso por un lado, por el otro 
a nivel internacional está el 
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POR PAULO CANTILLO
paulo.cantillo@gimm.com.mx

Pese al estancamiento eco-
nómico que tuvo el país 
hacia el cierre de 2018, la 
economía logró crecer 2.0% 
en todo el año, situación 
que, sumada a la aprecia-
ción del peso, ocasionó que 
el Producto Interno Bru-
to por habitante medido en 
dólares registrara una recu-
peración el año pasado.

Así, este indicador se ubi-
có en 9 mil 808 
dólares anuales 
durante 2018, lo 
que implicó un 
aumento de 2.3% 
en términos rea-
les frente al nivel 
de 2017, de acuer-
do con cálculos 
de Excélsior a partir de da-
tos del Instituto Nacional de 
Estadística y Geografía, del 
Banco de México y del Fon-
do Monetario Internacional.

El de 2018 fue segun-
do avance consecutivo en 
el PIB per cápita medido en 
dólares, derivado de una 
combinación de que el PIB 
real en pesos creció 2.0% y 
que el tipo de cambio real se 
apreció 1.3%, pues pasó de 
19.49 a 19.24 pesos por dólar 
promedio cuando se ajus-
ta por niveles de precios de 
México y Estados Unidos. 

Estos efectos ocasiona-
ron que, medido en dólares, 
el PIB de México creciera 
a una tasa 3.3% real entre 
2017 y 2018, de 1.390 a 1.405 
billones.

Esta expansión fue supe-
rior al crecimiento poblacio-
nal, que pasó de 123.5 a 124.7 
millones de habitantes en el 
mismo periodo, es decir un 
avance de 1.0%, lo que re-
sultó en el aumento neto del 
PIB per cápita en dólares de 
2.3 por ciento. 

La impl ica-
ción de este re-
sultado es que, en 
términos interna-
cionales, el poder 
de compra de la 
población mexi-
cana tuvo una 
mejora en 2018, ya 

que el PIB per cápita en dó-
lares es considerado un pro-
xy del ingreso por habitante.

En este sentido, la apre-
ciación del tipo de cambio 
real apoya la capacidad de 
compra de la población por-
que permite adquirir más 
dólares por la misma can-
tidad de pesos, cuando se 
hace el ajuste por inflación 
tanto interna como externa.

Pese a la recuperación 
de 2018, el PIB por habitan-
te todavía es inferior al de 
2015, que fue de 10 mil 233 
dólares anuales.

DATOS DE 2018

PIB por habitante, con 
segundo año de avance

del banco central de EU oca-
sionó que la mayoría de las 
divisas en la canasta de prin-
cipales cruces cerraran con 
un avance frente al dólar, 
aunque el peso mexicano na-
vegó a contracorriente, debi-
do a la publicación de datos 
poco favorables en el país. 

Por un lado, las ventas mi-
noristas mostraron una caída 
mensual de 3.2% en diciem-
bre, la mayor desde agosto 
de 2013 y una caída anual de 
1.3%, el primer retroceso des-
de diciembre de 2017. 

Lo anterior se suma a los 
indicadores que muestran 
una desaceleración de la ac-
tividad económica al cierre 
del 2018, en este caso por una 

disminución del consumo. El 
dato de las ventas minoristas 
contribuye de manera negati-
va con las expectativas de cre-
cimiento para México, lo que 
reduce las apuestas a favor del 
peso mexicano.

PETRÓLEO
El martes, el precio del petró-
leo West Texas Intermedia-
te (WTI) subió 0.03% y cerró 
en 55.50 dólares el barril, en 
un valor que se resiste a ba-
jar más por la política de res-
tricciones de producción de la 
OPEP pese a la postura críti-
ca del presidente de Estados 
Unidos, Donald Trump.

Los futuros del petróleo se 
mantuvieron casi inalterados 
este martes ante las señales 
de que la OPEP planea man-
tener los recortes en la pro-
ducción a pesar de la presión 
del presidente de EU, Donald 
Trump, cuyo comentario cri-
ticando el alza de los precios 
del crudo hizo que ayer lunes 
el mercado cayera en picada.

Un reporte de EFE desta-
ca que el cartel liderado por 
Arabia Saudí y algunos de sus 
aliados, como Rusia y Méxi-
co, acordaron en diciembre 
reducir su bombeo conjun-
to en 1.2 millones de barriles 
diarios con el fin de impulsar 
los precios. El petróleo ha su-
bido 20% desde el comienzo 
del año, cuando se comenzó a 
reducir la producción.

Brexit, pero lo más impor-
tante, la gran incertidumbre, 
es lo que pasa entre Estados 
Unidos y China, no se sabe 
todavía qué es lo que va a pa-
sar”, comentó el analista.

En cuanto a México, Cop-
ca detalló que el cambio de 
gobierno también está ge-
nerando preocupación, sin 

embargo, “no lleva ni 100 
días”. De ahí que los inver-
sionistas están esperando a 
que haya más certeza en el 
mercado. “El inversionista 
prefiere pagar por renta fija, 
hasta que se vea más claro 
todo el panorama”, conside-
ró Copca.

Ayer, en su comparecen-
cia semestral ante el congre-
so de Estados Unidos, Jerome 
Powell, presidente de la Re-
serva Federal, sostuvo que la 
economía de dicho país es 
saludable; sin embargo, tam-
bién ve riesgos, por lo que la 
ausencia de señales de in-
flación permite “paciencia” 
para, nuevamente, subir las 
tasas de interés.
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Jaime Reusche, vicepresidente senior de Moody’s, y responsable de 
la calificación soberana de México de la misma calificadora.

“Si Pemex re-
quiere apoyo 

del gobierno de 3 
a 4 años, las cifras de 

deuda subirán de 35% a 
más de 40% del PIB. Ahí 

se complica mantener 
la nota crediticia.”

JAIME REUSCHE
MOODY’S

1.7
POR CIENTO

es la nueva estimación de 
crecimiento económico 
para este este año por 

parte de Moody’s

vemos una desaceleración 
mayor a la que proyectamos 
nosotros, esto podría jugar-
le una muy mala pasada a 
los ingresos tributarios y en 
sí generar mayores pre-
siones fiscales, lo cual 
también repercutiría de 
manera negativa sobre las 
perspectiva del soberano y la 
calificación”, respondió.

Acerca de las implicacio-
nes de las políticas del nuevo 
gobierno reconoció que han 
visto mensajes encontrados 
que han ahuyentado un poco 
la inversión.

No obstante, confió que 
para 2020 se logre una li-
gera aceleración del PIB 
a 2%, por programas so-
ciales y de pensiones que 
impulsarán el consumo pri-
vado, pero dudan de la soste-
nibilidad de este motor.

Sobre la refinería, dijo que 
su construcción se ve como 

algo negativo, ya que no tiene 
mucho sentido financiero por 
el momento, ya que la con-
fianza del mercado no está 
acompañando a Pemex.

Explicó que actualmente la 
mayor presión es para la ca-
lificación soberana de Méxi-
co; sin embargo enfatizó que 
eso no significa que Pemex 
se encuentre fuera de peligro 
para una reducción en su nota 
crediticia.

“La presión está sobre am-
bas calificaciones, pero más 
sobre el soberano”, recalcó.

APOYOS
El vicepresidente senior de 
Moody’s estimó que para este 
año no es necesario más apo-
yo para Pemex por parte del 
gobierno… “pero el foco de 
mediano plazo nos deja bas-
tante intranquilos”.

Hacia el corto plazo, si la 
petrolera recibe más ayuda, 

esto presionará la deuda.
“Si Pemex requiere 

apoyo del gobierno de 
3 a 4 años, las cifras de 

deuda subirán de 35% a 
más de 40% del PIB. Ahí se 

pone más complicado man-
tener la calificación en nivel 
A3”, dijo.

Refirió que el equipo de 
Moody’s espera reunirse en 
breve con funcionarios del 
gobierno mexicano para dis-

cutir sus políticas y aclarar 
sus dudas.

Pese al panorama 
complicado, Reusche 

no avizora una catástrofe 
en donde México pudiera 

perder el grado de inversión, 
al argumentar que la econo-
mía del país no tiene desequi-
librios macro importantes.

      IMPACTO
La apreciación 
del peso hace que 
el ingreso de los 
hogares, medido en 
dólares, tenga una 
recuperación.

EXPECTATIVAS
Algunos analistas ven la po-
sibilidad que los índices en 
México pueden presentar 
un rally; no obstante, dicen 
que en el corto plazo “han 
perdido fuelle”.

ÍNDICE S&P/BMV IPCDÓLAR SPOT

PIB PER CÁPITA - TIPO DE CAMBIO REAL

(Puntos al cierre)(Pesos por unidad)

La incertidumbre global afectó a 
las principales plazas bursátiles

“La nota soberana 
está bajo presión”


