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Fitch redujo la calificación de la deuda 

soberana de Brasil  
 

 Fitch redujo la calificación de la deuda soberana de Brasil de BB a BB-  
 

 La agencia modificó la perspectiva de negativa a estable  
 

 Explicaron que la reducción se debió a los grandes déficits fiscales, la 
elevada deuda del gobierno y la imposibilidad de aprobar reformas  
 

 Esta acción se da después de que S&P también redujera la calificación 

de Brasil a principios de año  
 

 La incertidumbre en torno a lo que ocurrirá tras las elecciones 

presidenciales en octubre se suma a un entorno complejo para aprobar 

reformas 
 

Fitch redujo la calificación de la deuda soberana de Brasil de BB a BB- y 

cambio la perspectiva de negativa a estable. La agencia explicó que la baja en 

la calificación se debió a sus persistentes y grandes déficits fiscales, a la elevada 

y creciente carga de deuda del gobierno y a la imposibilidad de aprobar 

reformas que puedan mejorar el desempeño estructural de las finanzas públicas. 

En específico, destacaron la decisión del gobierno de no llevar a votación en el 

Congreso la reforma de pensiones. Explicaron que la elección presidencial en 

octubre retrasa la posible aprobación de la misma hasta después de dichos 

comicios, además de que existe incertidumbre sobre si el nuevo gobierno podrá 

asegurar su aprobación.  

Fitch destacó los elevados niveles de deuda. La agencia explicó que la deuda 

general del gobierno alcanzó el 74% del PIB en el 2017, significativamente por 

arriba del 45% que es la media de los países calificados BB. La agencia espera 

que la carga de la deuda alcance niveles de 80% del PIB en el 2019 y que siga 

incrementándose hacia adelante.  

También hablaron de las fortalezas de Brasil para poder mantener la 

perspectiva en estable . Destacaron que la calificación BB- y la perspectiva 

estable refleja la percepción de Fitch de que la balanza de pagos seguirá 

relativamente fuerte y será un amortiguador para choques externos y/o 

domésticos. Asimismo, explicaron que los elevados niveles de reservas 

internacionales, una posición crediticia externa fuerte y la significativa 

reducción del déficit de la cuenta corriente dan al gobierno margen de maniobra 

para actuar en caso de un choque.  

Calificación crediticia de Brasil 

  Calificación 
Grado de 
inversión/ 

especulativo 
Perspectiva Último cambio 

Fitch BB- Especulativ o Estable 23-feb-18 

Standard & Poor's BB- Especulativ o Estable 11-ene-18 

Moody's Ba2 Especulativ o Negativ a 24-feb-16 
 

Fuente:Bloomber g 
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Un recordatorio de las recientes acciones de otras calificadoras. Cabe 

mencionar que el 11 de enero de este año, Standard and Poor’s redujo la 

calificación de la deuda soberana de Brasil de BB a BB-, con perspectiva 

estable. La agencia explicó que, a pesar de algunos avances bajo el gobierno del 

Presidente Temer, no se han concretado los logros suficientes en materia de 

legislación para corregir la situación fiscal y el incremento en los niveles de 

deuda. Asimismo, destacaron la incertidumbre en torno al rumbo de las medidas 

que se estarán implementando tras la elección presidencial este año. S&P 

subrayó que la perspectiva estable refleja su visión de que Brasil tiene una 

posición externa sólida, así como la flexibilidad y credibilidad de su política 

monetaria y cambiaria, lo que ancla la calificación crediticia en BB- durante el 

próximo año. 

Escala de Calificaciones Crediticias Soberanas* 

Moody 's S&P Fitch   

Aaa AAA AAA 

 

Aa1 AA+ AA+ 
 

Aa2 AA AA 

 
Aa3 AA- AA- 

 
A1 A+ A+         Grado de inv ersión 

A2 A A 
 

A3 A- A- 
 

Baa1 BBB+ BBB+ 
 

Baa2 BBB+ BBB 
 

Baa3 BBB- BBB-   

Ba1 BB+ BB+ 

 

Ba2 BB BB 
 

Ba3 BB- BB- 
 

B1 B+ B+        Grado de especulación 

B2 B B 

 
B3 B- B- 

 
Caa1 a C CCC+ a C CCC+ a C   

 

Fuente: Bloomberg 

*El área sombreada en gris corresponde a la calificación actual de Brasil  

 



 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, 

Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Víctor Hugo Cortes Castro, José 

Itzamna Espitia Hernández, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Valentín III  Mendoza 

Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este r eporte, de sus 

afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a 

la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios.  

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 

acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de  prevenir, entre 

otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 

celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 

desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en activ idades y  serv icios que v an dirigidos a benef iciar a los clientes inv ersionis tas de Banorte y  de sus f iliales. 
Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y  del Grupo Financiero y  en el desempeño indiv idual de los 

Analistas. Sin embargo, los inv ersionistas deberán adv ertir que los Analistas no reciben pago direc to o compensación por transacción específ ica alguna en 

banca de inv ersión o en las demás áreas de negocio.  Activ idades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. , a trav és de sus áreas de negocio, brindan serv icios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de 

inv ersión y  banca corporativ a, a un gran número empresas en México y  en el extranjero. Es posible que hay an prestado,  estén prestando o en el f uturo 

brinden algún serv icio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus f i liales reciben una 

remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los serv ic ios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los serv icios prestados por 

parte de la banca de inv ersión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus f iliales, alguna de las cuales podría ser objeto 

de análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus f iliales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los serv icios que presta banca de 

inv ersión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus f iliales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 

el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inv ersiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en v alores o instrumentos 

f inancieros deriv ados, cuy o suby acente sean v alores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inv ersión de los v alores 

en circulación o el 1% de la emisión o suby acente de los v alores emitidos.  

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y  directiv os del niv el inmediato inf erior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 

Banorte, f unge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento.  

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.  no mantienen inv ersiones directas o a trav és de interpósita persona, en los v alores o 

instrumentos deriv ados objeto del reporte de análisis.  

Guía para las recomendaciones de inversión.  

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento of rece un criterio general de inv ersión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el f in de considerar si algún v alor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inv ersión, perf il de riesgo y  posición 

f inanciera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetiv o estimado para los v alores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 

analistas f inancieros, incluy endo de manera enunciativ a,  más no limitativ a, el análisis de múltiplos, f lujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 

método que pudiese ser aplicable en cada caso específ ico conf orme a la regulación v igente. No se puede dar garantía alguna de que se v ay an a lograr los 

precios objetiv o calculados para los v alores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., y a que esto depende de una gran cantidad de 
div ersos f actores endógenos y  exógenos que af ectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e inf luy en en las 

tendencias del mercado de v alores en el que cotiza. Es más, el inv ersionista debe considerar que el precio de los v alores o instrumentos puede f luctuar en 

contra de su interés y  ocasionarle la pérdida parcial y  hasta total del capital inv ertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos  declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 

emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 

cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 

reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.  
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