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POR CIENTO
del PIB es el déficit
que se tiene previsto
para el afio que entra.

El Congreso realizd
cambios a los supuestos
de produccion y precio
de petréleo, asi como al
tipo de cambio. FOTO: Jo-
€ ROBERTO GUERRA

CON LA LEY DE INGRESOS COMO SE APROBO

Consolidacion fiscal
seguira en el 2017

Nota soberana se mantendra sin cambios: Moody’s

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA LEY de Ingresos de la Federacion, apro-
bada en la Camara de Diputados para el
ejercicio fiscal del ano entrante, “desacele-
ra ¢l proceso de consolidacion fiscal que si
se ha presentado este afio. Perolo sostiene”,
observa Jaime Reusche, analista de sobera-
nos en la calificadora Moody's.

Estima que en vez de alcanzarse un dé-
ficit publico de 2.9% del Producto Interno
Bruto (PIB), como se tenia previsto, el ajus-
te serd ligeramente inferior, dos décimas de
punto del Producto.

“La propuesta original que se manda al
Congreso tenia supuestos conservadores,
pues dejaba bastante espacio para que el
déficit viniese menor al anticipado. Ahora
que el Congreso ha cambiado los supuestos
de produccion de petroleo, tipo de cambio v
precio del petroleo, lo que hace es que res-
ta las posibilidades del upside al presupues-
to”, explica.

Enconversacion con El Economista, dice
que “por el momento, no cambia la califi-
cacion de México” v que lo mas probable es
que a la agencia le tomard més tiempoiden-
tificar si los patrones de consolidacion fiscal
son sostenibles.

“Probablemente tomaremos més tiem-
popara asegurarnos de que los patrones son
sostenibles y que la dinamica (de consolida-
ci6n) contintia en el ejercicio del gasto. Qui-
z4 esperaremos hasta la primera mitad del
2017>.

“Lo mas importante sera lo que pase por
ellado del gasto”, advierte, pues los ingre-
s0s publicos “son solo una pieza del rompe-
cabezas (parael déficit). La otra méas impor-
tante es el desempeno del lado del gasto, la
ejecucion.”

Detalla que hasta este afio, el gasto ha
moderado su crecimiento, y que la ten-
dencia de consolidacion se mantendra en
el 2017.

BONOS EN EUROS

Explica que la emision de 1,900 millones
de euros que hizo México €l 25 de octubre
es neutral para la calificacion, pues se co-

locaron para hacer un prefinanciamiento,
enuna préctica similar a la que hacen otros
soberanos.

“No se emite nueva deuda por un desliz
fiscal o porque se gasto de mas. Es un prefi-
nanciamiento como hacen muchos sobera-
nos, porque s¢ viouna ventana favorable en
cuanto a costos en el mercado europeo por
dos razones: tasas atractivas (...) y una pri-
ma de riesgo que se ha moderado para los
activos mexicanos. Es prudente y favorable
que se haya emitido”.

Sobre los costos, explica que los ven-
cimientos con los que cubrirdn la emision
que vencia a mediados del 2017 tenian tasas
mucho mas caras, asi que es un movimien-
to que generara ahorros a futuro porque ba-
jaelcosto de la deuda.

“Sise documentacomo deuda hacia final
del 2016, pero siuno toma el balance afutu-
10, es neutral y hasta positivo porque baja el
costo del financiamiento”.

Acercade Pemex, sobre quien pesa tam-—
bién una perspectiva negativa en la califica-
cion recortada y ubicada en “Baa3”, preve
que su deuda “seguira creciendo por afios
hasta que se reduzcan las operaciones una
vez que alcance estabilidad financiera de
modo que no requieran emitir deuda pa-
ra financiar el servicio de ésta y su gasto de
inversion”.

LOS SUPUESTOS DEL CAMBIO

Moody’s es la agencia calificadora que tiene
a México con la nota soberana mas alta, en
“A3" pero desde marzo la colocd en pers-
pectiva Negativa, lo cual implica que hay
una de tres posibilidades de un recorte de
calificacion.

Los ajustes que hizo la Cimara de Dipu-
tados al aprobar la Ley de Ingresos son al ti-
po de cambio promedio, que pasd de 18.20
pesos por dolar, que tenia la propuesta ori-
ginal, a18.62 pesos por unidad.

También consideran que Pemex entrega-—
Td un extra de produccion de 19,000 barri-
les diarios, que permiten pasar de 1 millon
928,000 toneles diarios que estaban pro-
puestos en €l borrader del Ejecutivo, al mi—
1l6n 947,000 barriles por dia.
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