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“Ejecucion del
recorte dara
fuerza a nota
soberana”

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

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

VALORES Y DINERO P18

>

885603

509661

7

Crecimiento de
deuda en estados
supera nivel de
ingresos laborales

» Las obligaciones del
personal formal crecen
mas que sus percepciones.

» Zacatecas, con el nivel
mads alto de deuda.

URBES Y ESTADOS P28-29

AL CIERRE DE AGOSTO

$5,726

millones

alcanzé el ahorro voluntario, lo

que significa el mayor registro

en la historia de las afores.
VALORES Y DINERO P11

CAL Y MAYOR E INECO
GANAN LICITACION

Las firmas seran las en-

cargadas de supervisar la
construccion del edificio
terminal del NAICM. p2s
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I.a Fed podria subir la tasa,
pero esperara a diciembre
Joaquin Lopez-Doriga O. P16

I.a ventaja de SHCP
en San Lazaro
José Fonseca
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EN EL 2015 PAGO 13,410 MDD POR COMPRAS DEL COMBUSTIBLE

Mexico, sublider en
gasolina importada

i ] { i R. Moral
» Destina mas que paises carentes de hidrocarburos. ck Morales
» Entraron al pais 12,694 millones de litros en el I Sem. N s

EL PESO’ EN EL UMBRAL Ladepreciacion del peso se aceler6 y la volatilidad del tipo de cambio podria mantenerse en los

z préximos dias. Propiciard un aumento en las deudas del pais y de las emisoras en la BMV; se
DE LOS 20 POR DOLAR

prolongara la caida de importaciones de maquinaria y productos de consumo.  P4-6,24 Y TES
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se ha depreciado el
¥ peso frenteal délaren /3
W, los dltimos 12 meses 4
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FUENTE: BANXICO

El tijeretazo de $39,000 millones en materia educativa
restara 14,500 plazas a la SEP y afectara becas. p12v39

| EMPRESAS Y NEGOCIOS

AL CIERRE DEL ANO, PEMEX HABRA REDUCIDO
EN 35% SU PLANTILLA DE ALTOS MANDQOS

® En los primeros ocho meses, 460 plazas

la petrolera eliminé 27% de
de altos mandos en Pemex

las plazas directivas, incluido
el nivel de subgerentes. seran eliminadas este ano.
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EPN fue premiado en la ONU, donde propuso
una reunién en México sobre migracion.
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PAQUETE ECONOMICO Y SUPERAVIT PRIMARIO, PASOS CORRECTOS: CALIFICADORAS

En ejecucion del gasto, la fortaleza
de la nota soberana de Méexico

Fitch y Moody’s han mostrado su preocupacion por deterioro fiscal

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA EJECUCION del gasto publico,
particularmente el recorte, es lo
que dard consistencia a la fortaleza
de calificacion que tiene México en
Moody’s y Fitch, concuerdan ana-
listas de ambas calificadoras.

En entrevistas separadas, coin-
ciden en que el Paquete Econdémi-
co para el afio entrante y lametade
un superavit primario son pasos en
ladireccion correcta. Pero matizan
que no basta con el objetivo para
garantizar su ejecucion.

Desde Nueva York, sede de
Fitch, la analista soberana Shelly
Shetty explica que “la implemen-
tacion serd la clave para mantener
laconfianza en la estrategia de con-
solidacion fiscal y 1a prevencion de
un deterioro en los mdrgenes de la
deuda”.

La calificacion de México en
Fitch es grado de inversion en
“BBB+” con perspectiva Estable.

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

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

@ Queremos asegurar-
nos de que el indicador de
deuda sobre PIB se esta-
bilice, que no siga cre-
ciendoy que la posicion
fiscal se fortalezca para
enfrentar la desacelera-
cion sin tener que danar la
situacion del gobierno”.

Jaime Reusche,
analista para AL en Moody'’s.

“Queremos asegurarnos de que
el indicador de deuda sobre PIB se
estabilice, que no siga creciendo y
que la posicion fiscal se fortalez-
ca para enfrentar la desaceleracion
sin tener que dafar la situacion del
gobierno. Una vez que se estabilice
ladeuda, estariamos mas coémodos
con la calificacién en perspectiva
Estable”, afirma.

CALIFICACION SENSIBLE

Para la analista de Fitch, lanota de
Meéxico es “sensible a presiones ala
baja” en tres aspectos: crecimien-
to; flexibilidad del marco ma-
croecondmico, y el nexo entre Mé-
xicoy Estados Unidos.

Un débil desemperio de la eco-
nomia o un deterioro fiscal podrian
materializar el riesgo de deudas
contingentes que presionen a las
finanzas publicas, detalla. El de-
terioro de la consistencia, flexibili-
dad y credibilidad del marco ma-
croecondémico es otro factor de
riesgo ala baja en lanota de Fitch.

Esta mantiene sin cambios la

calificaciéon de México asi como la
perspectiva.

EU Y SU POLITICA

De acuerdo con Shetty, “un de-
terioro en el nexo econdmico, co-
mercial y financiero de México con
Estados Unidos” es un claro riesgo
alabaja para la calificacion.

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

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

Asi que un cambio de la politi-
ca comercial de EU con México se
verfa como “la continuacion de un
sector externo que sigue siendo un
lastre que no deja que converja la
economia con su potencial. Pero no
€s un riesgo que nos incomode”.

GASTO SE MODERA

El analista de Moody’s considera
que el cambio del secretario de Ha-
cienda favorecerd a la moderacion
del gasto publico, ya que José€ An-
tonio Meade “cuenta con un per-
fil mds ortodoxo, ligeramente mds
conservador”.

Para la agencia, matiza, son los
resultados los que mds pesardn en
la calificacion. Respecto del ejer-
cicio del recorte de este afio, refie-
re que si se ve una moderacién del

Shelly Shetty, analista soberana de Fitch. FOTO ARCHIVO EE: NATALIA GAIA

gasto, lo que deberfallevar aunre-
sultado mejor que el observado en
los dos afios previos.

Pero advierte que dependera del
control del gobierno federal a nivel
secretarias 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-
téricamente bajo crecimiento” ha
sido una clara restriccién para que
M¢xico consiga una calificacion
mayor. Y ahora, enfatizo, “con el
contexto internacional adverso,
no anticipamos una aceleracion
en la dindmica de la recuperacion
econdmica”.

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

cios de los commodities y episodios
periodicos de volatilidad interna-
cional. En la economia doméstica,
encuentran el reto de una produc-
cion de petroleo ala baja.

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

INGRESOS TRIBUTARIOS FUERTES

Entrevistado aparte, el analista de
Moody’s reconoce que los ingresos
tributarios han resultado mejor de
lo esperado, incluso este ano.
“Creemos que los ingresos se-
guirdn viniendo bien. Honestamen-
te pensamos que los ingresos tribu-
tarios se nivelardn, pues creiamos
que los beneficios de la reforma tri-
butaria se verian en €l 2015 y nos ha
sorprendido la positiva dindmica de
este aflo”. Comentod que podria es-
perarse que ésta se extienda.



