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ENTORNO ECONOMICO

Moody’sylos
compromisos
fiscales

. Hace apenas una
N semana habldba-

mos de la dismi-
nuciénen laprima
deriesgosoberano
de Méxicoyloaso-
cidbamosenbuena
medida a una me-
joria en el clima
externo. El anun-
cio de Moody’s de
la semana pasada (perspectiva ne-
gativa) trae de nuevo al frente im-
portanteselementos a consideraren
términos de prima soberana. A con-
tinuacién cito cuatro puntos a tomar
en cuenta paravalorar el cambio de
perspectiva de calificacién a negativo
por parte de tal calificadora.

Primero, en los tiltimos 16 afios,
Moody’s ha liderado a otras califi-
cadoras en términos de ajustes a la
calificacién crediticia de México. Es
decir, ajustes en su calificacién se ha
presentado usualmente con antela-
cién a otras agencias.

Segundo, un cambioenlaperspec-
tiva a negativo no necesariamente
debe llevar a una degradaciénenla
calificacién.

Tercero, los mercados no han re-
flejado una respuesta significati-
va al anuncio de Moody’s. Por otro
lado, los mercados suelen internali-
zarcambiosen el perfil crediticio de
maneramds dindmica, porlo queun
deterioroen el perfilcrediticoyaes-
tariaintegradoen los precios de los
activos desde antes.

Cuarto, dadoque unade las princi-
pales preocupaciones de Moody’s es
la dindmica de la deuda, su anuncio
coadyuva a volver a poner al frente
los importantes retos en materia fis-
cal. Si bien el excedente de operacién
de Banxicoserdutilizado para reducir
ladeuda, este evento se trataria de un
ajuste “de unasolavez” y no sustituye
al cumplimiento de los compromisos
de reducciénde déficityestabilizacién
enladindmica crecientede ladeuda. El
anunciode Moody'spodriaserunele-
mentoadicional que motive un paquete
de medidas (yalosPrecriterios 2017 1o
hacenen cierta forma) y compromisos
firmes por parte de las autoridades.

Tomando en cuenta todo lo an-
terior, creo que la probabilidad de
observar un ajuste ala baja en la ca-
lificacién crediticia de México por
parte de Moody’s es baja, pero tam-
biénlo condiciono al cumplimiento de
los compromisos fiscalesen piey ala
permanencia del perfil cautelosoy de
administracién de riesgos que hasta
ahorahan mostrado las autoridades.
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