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EN EL 2015 PAGÓ 13,410 MDD POR COMPRAS DEL COMBUSTIBLE

México, sublíder en 
gasolina importada

El tijeretazo de $39,000 millones en materia educativa 
restará 14,500 plazas a la SEP y afectará becas. p12 y 39

EPN fue premiado en la ONU, donde propuso 
una reunión en México sobre migración. p42
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OPINIÓN

La Fed podría subir la tasa, 
pero esperará a diciembre
Joaquín López-Dóriga O. p16

La ventaja de SHCP  
en San Lázaro
José Fonseca p40

 Moody’s y Fitch ven 
bien la propuesta del 
superávit primario.

 “Tendencia de la deuda 
y la estabilidad quitarán 
nota Negativa a México”.

 valores y dinero p18

“Ejecución del 
recorte dará 
fuerza a nota 
soberana”

 Las obligaciones del 
personal formal crecen 
más que sus percepciones.

 Zacatecas, con el nivel 
más alto de deuda.

urbes y estados p28-29

Crecimiento de 
deuda en estados 
supera nivel de 
ingresos laborales

CAL Y MAYOR E INECO 
GANAN LICITACIÓN

Las firmas serán las en-
cargadas de supervisar la 
construcción del edificio 
terminal del NAICM. p25

EMPRESAS Y NEGOCIOS

AL CIERRE DE AGOSTO

$5,726
millones
alcanzó el ahorro voluntario, lo 
que significa el mayor registro 
en la historia de las afores.

valores y dinero p11

p23EMPRESAS Y NEGOCIOS

AL CIERRE DEL AÑO, PEMEX HABRÁ REDUCIDO 
EN 35% SU PLANTILLA DE ALTOS MANDOS
 En los primeros ocho meses, 

la petrolera eliminó 27% de 
las plazas directivas, incluido 
el nivel de subgerentes.

460 plazas 
de altos mandos en Pemex 
serán eliminadas este año.

 Destina más que países carentes de hidrocarburos.

 Entraron al país 12,694 millones de litros en el I Sem.

R. Morales 
empresas y 

negocios  
p22

EL PESO, EN EL UMBRAL 
DE LOS 20 POR DÓLAR

La depreciación del peso se aceleró y la volatilidad del tipo de cambio podría mantenerse en los 
próximos días. Propiciará un aumento en las deudas del país y de las emisoras en la BMV; se 
prolongará la caída de importaciones de maquinaria y productos de consumo. p4-6, 24 y te8

Tipo de cambio
(PESOS POR DÓLAR, 
SEP 2015 - SEP 2016)

19.4025
(11/02/16) 19.6815

(19/09/16)

FUENTE: BANXICO

18.68%
se ha depreciado el 

peso frente al dólar en 
los últimos 12 meses.

15.5840
(18/09/15)

17.2100
(02/05/16)

Comfin
Rectangle
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PAQUETE ECONÓMICO Y SUPERÁVIT PRIMARIO, PASOS CORRECTOS: CALIFICADORAS

En ejecución del gasto, la fortaleza 
de la nota soberana de México
Fitch y Moody’s han mostrado su preocupación por deterioro iscal
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA EJECUCIÓN del gasto público, 
particularmente el recorte, es lo 
que dará consistencia a la fortaleza 
de calificación que tiene México en 
Moody’s y Fitch, concuerdan ana-
listas de ambas calificadoras.

En entrevistas separadas, coin-
ciden en que el Paquete Económi-
co para el año entrante y la meta de 
un superávit primario son pasos en 
la dirección correcta. Pero matizan 
que no basta con el objetivo para 
garantizar su ejecución.

Desde Nueva York, sede de 
Fitch, la analista soberana Shelly 
Shetty explica que “la implemen-
tación será la clave para mantener 
la confianza en la estrategia de con-
solidación fiscal y la prevención de 
un deterioro en los márgenes de la 
deuda”.

La calificación de México en 
Fitch es grado de inversión en 
“BBB+” con perspectiva Estable.

Aparte, el analista para Améri-
ca Latina (AL) en Moody’s, Jaime 
Reusche, precisa que será la ten-
dencia de la deuda del gobierno 
federal y el indicio de su estabili-
dad lo que liberaría de la perspec-
tiva Negativa a la calificación que 
tiene México en Moody’s Investor 
Service.

Moody’s tiene a México con 
la más alta calificación de las tres 
agencias, en “A3”, pero le cam-
bió la perspectiva a Negativa des-
de marzo, lo que significa que hay 
33% de probabilidad de un recor-
te en la nota.

“Queremos asegurarnos de que 
el indicador de deuda sobre PIB se 
estabilice, que no siga creciendo y 
que la posición fiscal se fortalez-
ca para enfrentar la desaceleración 
sin tener que dañar la situación del 
gobierno. Una vez que se estabilice 
la deuda, estaríamos más cómodos 
con la calificación en perspectiva 
Estable”, afirma.

CALIFICACIÓN SENSIBLE

Para la analista de Fitch, la nota de 
México es “sensible a presiones a la 
baja” en tres aspectos: crecimien-
to; flexibilidad del marco ma-
croeconómico, y el nexo entre Mé-
xico y Estados Unidos.

Un débil desempeño de la eco-
nomía o un deterioro fiscal podrían 
materializar el riesgo de deudas 
contingentes que presionen a las 
finanzas públicas, detalla. El de-
terioro de la consistencia, flexibili-
dad y credibilidad del marco ma-
croeconómico es otro factor de 
riesgo a la baja en la nota de Fitch. 

Ésta mantiene sin cambios la 

calificación de México así como la 
perspectiva.

EU Y SU POLÍTICA

De acuerdo con Shetty, “un de-
terioro en el nexo económico, co-
mercial y financiero de México con 
Estados Unidos” es un claro riesgo 
a la baja para la calificación.

En cambio, para Moody’s, en 
la eventualidad de que se diera un 
viraje en la política comercial del 
principal socio comercial de Méxi-
co, “sería un cambio gradual, con 
un impacto económico limitado”.

“Se vería como ahora: una eco-
nomía que crece a dos tiempos, con 
el crecimiento doméstico como 
motor, donde la demanda interna 
mantiene a la economía creciendo, 
mientras hay un sector externo que 
no favorece”, dice.

Así que un cambio de la políti-
ca comercial de EU con México se 
vería como “la continuación de un  
sector externo que sigue siendo un 
lastre que no deja que converja la 
economía con su potencial. Pero no 
es un riesgo que nos incomode”. 

GASTO SE MODERA

El analista de Moody’s considera 
que el cambio del secretario de Ha-
cienda favorecerá a la moderación 
del gasto público, ya que José An-
tonio Meade “cuenta con un per-
fil más ortodoxo, ligeramente más 
conservador”.

Para la agencia, matiza, son los 
resultados los que más pesarán en 
la calificación. Respecto del ejer-
cicio del recorte de este año, refie-
re que sí se ve una  moderación del 

Shelly Shetty, analista soberana de Fitch. foto archivo ee: natalia gaia

gasto, lo que debería llevar a un re-
sultado mejor que el observado en 
los dos años previos.

Pero advierte que dependerá del 
control del gobierno federal a nivel 
secretarías y administraciones de 
gobiernos estatales y municipales, 
sobre todo en bienes y servicios, 
para garantizar un mejor avance. 

VEN LENTO CRECIMIENTO

Para la analista de Fitch, el “his-
tóricamente bajo crecimiento” ha 
sido una clara restricción para que 
México consiga una calificación 
mayor. Y ahora, enfatizó, “con el 
contexto internacional adverso, 
no anticipamos una aceleración 
en la dinámica de la recuperación 
económica”.

En su opinión, las condiciones 
desfavorables vienen de los secto-
res externo e interno. En el ámbi-
to global, ven un sector industrial 
de Estados Unidos que se mantiene 
débil; un panorama de bajos pre-

cios de los commodities y episodios 
periódicos de volatilidad interna-
cional. En la economía doméstica, 
encuentran el reto de una produc-
ción de petróleo a la baja.

El analista de Moody’s conside-
ra que esta vez los supuestos ma-
croeconómicos del presupuesto 
son moderados y acordes con los 
retos que enfrentará la economía 
mundial.

INGRESOS TRIBUTARIOS FUERTES

Entrevistado aparte, el analista de 
Moody’s reconoce que los ingresos 
tributarios han resultado mejor de 
lo esperado, incluso este año.

“Creemos que los ingresos se-
guirán viniendo bien. Honestamen-
te pensamos que los ingresos tribu-
tarios se nivelarán, pues creíamos 
que los beneficios de la reforma tri-
butaria se verían en el 2015 y nos ha 
sorprendido la positiva dinámica de 
este año”. Comentó que podría es-
perarse que ésta se extienda.

 Queremos asegurar-
nos de que el indicador de 
deuda sobre PIB se esta-
bilice, que no siga cre-
ciendo y que la posición 
fiscal se fortalezca para 
enfrentar la desacelera-
ción sin tener que dañar la 
situación del gobierno”.

Jaime Reusche,
analista para AL en Moody’s.

REPRESENTA 249% DEL PIB DEL GIGANTE ASIÁTICO

Deuda china se dispara; se teme crisis bancaria
AFP

EL NIVEL récord alcanzado por la 
deuda china en el primer trimes-
tre del año es alarmante y podría  
desatar a mediano plazo una crisis 
bancaria en el gigante asiático, ad-
virtió el Banco de Pagos Internacio-
nales (BIS, por su sigla en inglés).

La brecha entre el nivel de cré-
dito y el Producto Interno Bru-

to (PIB), un indicador clave de la 
deuda, alcanzó 30.1% en el pri-
mer trimestre del año, un nivel ré-
cord, muy superior a 10% a partir 
del cual se considera que el sistema 
bancario está en peligro, indicó la 
institución en un informe.

El estudio del BIS analiza la deuda 
en 41 países, entre ellos Estados Uni-
dos, Grecia y el Reino Unido. China es 
el país con la deuda más importante.

La institución, con sede en Sui-
za, otorga a China una señal ro-
ja, que indica la posibilidad de una 
crisis en los próximos tres años, y 
advierte que el rápido aumento del 
crédito podría “sembrar las semi-
llas” de futuras crisis.

Las autoridades de Beijin están 
intentando estimular el débil cre-
cimiento de la economía china, la 
segunda del mundo, fomentando 

el crédito barato a tasas bajas.
Pero los analistas creen que es-

ta estrategia aumenta el riesgo de 
créditos insolventes y podría de-
satar una crisis financiera.

El año pasado, la deuda chi-
na fue de 168,48 trillones de yua-
nes, el equivalente de 249% del PIB 
del país, según una estimación de 
la Academia China de Ciencias So-
ciales, un think tank del gobierno.

En agosto, los cuatro principales 
bancos de país anunciaron un im-
portante aumento de los créditos 
dudosos (con riesgo de insolven-
cia) en la primera mitad del año.

Poco antes, el regulador de la 
banca china ya había advertido que 
en los últimos tres años, los bancos 
han cancelado 300,000 millones 
en créditos tóxicos por considerar-
los incobrables.


