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¿Matar al mensajero 
porque trae malas noticias?
• Moody’s cambió la perspectiva de la calificación de la 
deuda del gobierno mexicano de estable a negativa.

El 5 de mayo, la agencia calificadora Fitch Ratings (Fitch) 
redujo de BBB+ a BBB la calificación de la deuda soberana 
del gobierno de México; también revisó la perspectiva de la 
calificación de negativa a estable. El ajuste obedece a dos 
riesgos: i) el posible impacto sobre las finanzas públicas de-
rivado del aumento en el pasivo contingente de Petróleos 
Mexicano (Pemex) y ii) un menor crecimiento económico 
y un mayor deterioro de la economía mexicana provocado 
por las amenazas arancelarias del presidente Trump.

De la misma manera, Moody’s cambió la perspectiva de 
la calificación de la deuda del gobierno federal mexicano 
de estable a negativa, aunque confirmó la calificación pre-
via de A3. La calificadora considera que el marco político y 
económico de México se debilita por dos variables princi-
pales: i) la impredecible formulación de políticas por parte 
del gobierno, que socava la confianza de los inversionistas, 
y ii) que el menor crecimiento económico, los cambios en 
materia de política energética y Pemex están presionando 
la perspectiva fiscal del gobierno en el mediano plazo.

Ante lo anterior, la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú-
blico (SHCP) expresó su desacuerdo con las decisiones de 
las calificadoras. Argumentó que las modificaciones son 
una doble penalización al balance financiero del país y que 
el apoyo del gobierno de México a Pemex es total e idóneo 
y no insuficiente como la calificadora señala. 

En los últimos 30 años, la calificación crediticia de la 
deuda del gobierno mexicano ha subido considerablemen-
te. Desde 1990, las calificadoras Standard and Poor’s (S&P), 

Moody’s y Fitch han modificado 
las perspectivas o la calificación 
de la deuda soberana de Méxi-
co en 55 ocasiones. En la déca-
da de los 90, Moody’s calificaba 
a México con Ba2, S&P con BB+ 
y Fitch con BB; todas las califi-
caciones eran de bonos espe-
culativos. Actualmente, todas 
las calificaciones de la deuda 
soberana mexicana son mayo-
res, Moody’s cataloga a la deuda 
mexicana con A3, S&P con BBB+ 
y Fitch con BBB; todas dentro del 
grado de inversión.

Moody’s fue la primera agen-
cia que evaluó a México con gra-
do de inversión en 2000. Dos 
años después, hicieron lo mismo 
tanto S&P como Fitch. Las tres 
calificadoras situaron a México 
en la última calificación, que es 
considerada grado de inversión. 
Los fundamentos de dicha deci-
sión fueron muchos, pero desta-
caban los siguientes:

♦La importancia de políticas financieras sólidas que au-
nadas a una democracia multipartidista proporcionaban 
apoyo adicional para una disciplina fiscal continua. 
♦Existía una maduración en los procesos políticos, había 
cambios económicos positivos provocados por el Trata-
do de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y 
México tenía una posición externa más fuerte. Esto de-
bería permitir a los futuros gobiernos hacer frente a las 
exigencias financieras.

Posteriormente, las calificadoras ajustaron sus perspec-
tivas y calificaciones de la deuda de México al alza hasta 
que, a finales de 2013 y principios de 2014, la deuda mexi-
cana alcanzó su calificación crediticia promedio más alta. 
Moody’s la evaluaba con A3 —ubicada en el grado dos de 
riesgo, solamente hay un grado menos riesgoso que esa 
calificación—, Fitch la calificaba con BBB+ —en el grado 
tres, pero a una calificación de grado dos— y S&P también 
con BBB+.

Las tres calificadoras estaban de acuerdo en que los 
siguientes factores eran detonadores de estabilidad eco-
nómica y financiera y, por ende, de buenas calificaciones 
crediticia:
♦La aprobación de las reformas estructurales de 2013, es-
pecíficamente la laboral y la energética, que fortalecerían 
los prospectos de crecimiento económico del país y los 
fundamentales fiscales.
♦Una perspectiva fiscal fortalecida que incorporaría mayo-
res ahorros gubernamentales y reservas adicionales. 

Los inversionistas internacionales por lo regular no 
cuentan con información de primera mano sobre México. 
Es por lo anterior que recurren a las agencias calificadoras 
como agentes que ofrecen información confiable y fide-
digna. Por su parte, el incentivo principal de una califica-
dora es asignar calificaciones que evalúen correctamente 
el riesgo de inversión. Cada que una calificadora comete 
errores, como los cometidos en 2008, incurre en costos, 
tangibles e intangibles, demasiado altos. 

Atacar y no reconocer el trabajo de las calificadoras 
es una acción que resulta contraproducente para el go-
bierno mexicano. No van a lograr cambiar la calificación 
con eso y sí van a llamar la atención como un gobierno 
con precaria compresión sobre los mercados financieros 
internacionales.
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Ayudará diferencial 
de tasas México-EU

POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

La ampliación del diferen-
cial de tasas de interés entre 
México y Estados Unidos que 
se registrará en el segun-
do semestre del año, cuan-
do eventualmente la Reserva 
Federal baje su tasa de refe-
rencia y el Banco de México 
la mantenga sin cambio, será 
un salvavidas para retener 
los capitales en el país ante 
la amenaza de las califica-
doras de una mayor degra-
dación en la evaluación del 
riesgo crediticio soberano, 
auguran economistas.

Benjamin Theurer, direc-
tor de la Oficina de Investi-
gación de Renta Variable en 
México de Barclays, estima 
que una pérdida del grado 
de inversión significaría para 
México una salida de capita-
les de fondos de inversión de 
6 mil millones de dólares. 

FUGA
Explica que dicha fuga de 
inversiones se explica-
ría porque muchos fondos 
de inversión de países in-
dustrializados tienen en 
sus mandatos el force sell o 
venta forzada de papeles de 
deuda de países que no ten-
gan en grado de inversión.

Por fortuna, el riesgo cre-
diticio soberano de México 
todavía está lejos de una de-
gradación de su deuda a gra-
do especulativo.

“Pero con las recientes 
bajas en calificación de Fitch 
y el cambio en la perspecti-
va de Moody’s a la deuda del 
país se registraron ciertas sa-
lidas de capitales de dichos 

OPINIÓN DE ANALISTAS
El país podrá retener 

capitales si la Fed 
reduce su tasa y, en 
cambio, el Banco de 
México la mantiene

VALORES GUBERNAMENTALES EN MANOS DE EXTRANJEROS
(Millones de pesos)

“Muchos fondos de inversión 
de países industrializados 
tienen en sus mandatos el 
force sell, o venta forzada de 
papeles de deuda de países 
que no tengan en grado de 
inversión”.

BENJAMÍN THEURER
DIRECTOR DE LA OFICINA DE 
INVESTIGACIÓN DE RENTA VARIABLE EN 
MÉXICO DE BARCLAYS.

fondos, que tienen en sus 
mandatos el force sell, ya que 
aunque no estaban obligados 
a vender, lo hicieron por las 
dudas”, detalló el experto del 
banco de inversión inglés.

El Banco de México re-
portó una salida de capita-
les de 1 mil 85 millones de 

dólares en la primera sema-
na de junio. 

Los indicadores del ban-
co central precisan que la 
tenencia de residentes ex-
tranjeros de bonos del go-
bierno al 29 de mayo (un 
día antes de la amenaza de 
Trump con aplicar aranceles 
a las exportaciones de Mé-
xico) se ubicó en 2 billones 
167 mil 894 millones de pe-
sos, al 5 de junio dicha pose-
sión disminuyó a 2 millones 
146 mil 841 millones, lo que 
arroja una pérdida en pesos 
de 21 mil 53 millones.

Los economistas de Bar-
clays calculan que el Banco 
de México mantendrá su tasa 
de interés en 8.25% durante 
el presente año y comenza-
rá con la reducción hasta que 
tenga claridad sobre su meta 
de inflación.

Con los pronósticos del 
banco central, precisan, el 
recorte se empezaría a dar 
alrededor de junio o julio.

ESTADOS UNIDOS
Contrario a la postura mo-
netaria de Banxico, la Reser-
va Federal (Fed) de Estados 

Unidos hará un recorte de 50 
puntos base en sus tasas de 
fondeo en su reunión de julio 
y 25 puntos base en septiem-
bre próximo, con lo que ha-
bría un diferencial muy alto 
en los tipos de interés, pre-
vén los expertos.

Subrayaron que si la Re-
serva Federal baja sus tasas 
y el banco central mexicano 
mantiene el nivel actual, se 
abriría espacio para que ven-
gan más flujos y que incluso 
el peso se fortalezca un poco 
más, en tanto el tipo de cam-
bio podría ubicarse en un ni-
vel de 18.50 pesos por dólar 
al cierre de 2019.

Economistas de Banor-
te explicaron que luego del 
acuerdo en que Estados Uni-
dos decidió no aplicar los 
aranceles a las exportaciones 
de México, los bonos mexi-
canos registraron un rally, y 
dichas ganancias fueron re-
flejo de un mercado que in-
corporó mayor optimismo 
acerca de la relación comer-
cial bilateral, ajustes por par-
te de calificadoras, así como 
por la sorpresa positiva de la 
inflación local. 

18.50 
PESOS 
por dólar al cierre de 2019 
será el nivel del tipo de 
cambio si bajan las tasas en 
Estados Unidos

La guerra comercial 
emprendida por EU 
genera temores en 
cuanto a una mayor 
desaceleración global 

POR FELIPE GAZCÓN
felipe.gazcon@gimm.com.mx

La atención de los merca-
dos durante la semana que 
inicia se centrará en la reu-
nión de la Reserva Federal 
de Estados Unidos (Fed) de 
los días 18 y 19 de junio, en la 
cual el consenso del merca-
do estima que los miembros 
del Comité Federal de Ope-
raciones de Mercado Abierto 
del banco central norteame-
ricano dejarán sin cambio su 
tasa de interés de referencia, 
aunque pudieran emitir se-
ñales de una próxima baja en 
julio o septiembre.

La reunión ha cobrado re-
levancia ante los temores de 
que el escalamiento en las 
tensiones comerciales des-
emboque en una desacelera-
ción económica más fuerte y 
que esto lleve a la Fed a bajar 
la tasa de referencia durante 
este año.

El reporte de la junta ven-
drá acompañado de un co-
municado, actualización del 

La Fed emitirá señales de baja en tasas
PREVISIÓN DE INVERSIONISTAS

marco macroeconómico y 
del llamado dot plot, que es 
el gráfico de puntos con las 
previsiones de los miembros 
de la Fed acerca del futuro 
de las tasas de interés de los 
fondos federales, así como 
de la conferencia de prensa 
de presidente del banco cen-
tral norteamericano, Jerome 
Powell.

MÉXICO
El martes, el Instituto Mexi-
cano de Ejecut ivos  de 

Finanzas (IMEF), realiza 
su conferencia de prensa 
mensual, encabezada por 
Fernando López Macari, pre-
sidente nacional del Insti-
tuto. Abordarán temas de 
coyuntura y de manera adi-
cional se darán a conocer 
los resultados de la Encues-
ta Mensual de Expectativas 
IMEF 2018-2019, correspon-
diente al mes de junio.

El miércoles, el Institu-
to Mexicano de Contadores 
Públicos convoca a la confe-
rencia de prensa mensual de 
junio para tratar asuntos de 
coyuntura en materia fiscal.

El jueves se publica la En-
cuesta de expectativas de Ci-
tibanamex. Dentro ésta, los 
analistas estarán atentos a 
los pronósticos de inflación 
de la primera quincena de 
junio –a publicarse el lunes 
24 de junio–, así como a los 
estimados para el cierre de 
año. También será impor-
tante observar las expectati-
vas de política monetaria, del 
PIB y del tipo de cambio para 
el cierre del año.

El viernes se publican en 
Estados Unidos indicadores 
de los índices de los gerentes 
de compras de manufacturas 
y de servicios.
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Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, 
dará conferencia de prensa durante esta semana.

Encuesta Citibanamex
El jueves se publica la 
Encuesta de expectativas 
de Citibanamex, en la que 
los analistas actualizarán 
sus pronósticos de los 
principales indicadores 
económicos del país.

EL 
DATO

55 
OCASIONES
S&P, Moody’s y Fitch han 
modificado las perspectivas 
o la calificación de la deuda 
soberana de México, 
desde1990. 
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