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en el pais de Moody's Investor
CONVENCION BANCARIA : i
Service, considera que no se ace-
leraron al aumentar la calificacion de 1a deuda de México. En
entrevista con EL UNIVERSAL, opina que aun cuando la :
economia mexicana crecera este ano 3% de acuerdo con sus 4
estimaciones, el anuncio de las reformas estructurales, prin- ' | |

cipalmente en el sector energético, justifican el cambio. RAZON. Reformas justifican alza a
SOLIDEZ ECONOMICA B5  notapara México, dice Alberto Jones
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o «de Moody s destaca
" :'*'se estan vien r&a afecta-

|||| ALBERTO JONES TAMAYO, director en México de Moody's Investor Service

“Reformas justifican alza
en calificacion de deuda”

Isabel Mayoral y Edgar Huérfano
Enviados
cartera@eluniversal.com.mx

CAPULCO.— Moo-

dy’s Investor Servi-

ce reconoce que los

rezagos  sociales

que enfrenta Méxi-

co eventualmente
estableceran un limite a la capa-
cidad que tenga la calificacién de
la deuda soberana del pais para
crecer, la cual se ubica actual-
mente en A3.

Sin embargo, el director de la
calificadora en México, Alberto
Jones Tamayo, asegura que hoy
no es ese momento y “no porque
no existan rezagos sociales, sino
porque hay otras cosas que pue-
den hacer que la calificacién
eventualmente suba”, pero
mientras se tenga una propor-
cion de la poblacién muy grande
en pobreza, donde la masa sala-
rial crece mas lento de lo que su-
be el empleo y los salarios sean
de mas haja ecalidad, saimagne se
logre mas empleo, el pais no po-
draaspirar verdaderamente a ca-
lificaciones mas elevadas.

En entrevista con EL UNI-
VERSAL, enel contextodela 77
Convencioén Bancaria, conside-
ra que Moody’s no se aceler6 en
aumentar la calificacién de la
deuda de México, aun cuando la
economia mexicana crecera es-
te aflo 3% de acuerdo con sus
estimaciones, ya que la solidez y
el anuncio de las reformas es-

dos Unidos. Otros relativos al
gasto publico, hubo muchos fac-
tores, pero tiene que ver con el ci-
clo. La calificacion lo que preten-
de es perforar el ciclo econdmi-
co, es una visién sobre todo del
futuro y no de la coyuntura.

Nosotros creemos dque lo que
paso el afio anterior fue coyuntu-
ral, que este arranque lento del
afno también tiene diversas expli-
caciones, entre otras obviamente
un duro invierno para Estados
Unidos. Indicadores de exporta-
ciones manufactureras ya vienen
mejorando consistentemente ca-
da mes, asi como los indices de
actividad econémica, y de las par-
tes mas rezagadas es la de consu-
mo privado, que muy probable-
mente y especialmente durante la
segunda mitad del afio, podria es-
tar repuntando.

Se ven muchos indicadores de
que el repunte de la economia va a
regresar, nosotros tenemos una
mira de alrededor de 3% de cre-
cimiento para este afio y lo impor-
tante nara nnsntrns es ver que en
el tiempo la trayectoria del desa-
rrollo econémico va a ir consis-
tentemente recuperindose.

¢Entonces cambi6 su discurso y
eso hizo que le subieran la califi-
cacion a la denda de México?

Lo que es importante, y no nos
parece que haya cambiado el dis-
curso, es que el crecimiento espe-
rado es el que es importante. El
afio pasado no se sabia todavia el
perfil, o la forma que iba a tener

tructurales, princi- en particular la Refor-
palmente en el sector ma Energética y la for-
energético, justifican ma en la que sali6 a fi-
el cambio. nales del afionos llamé

Sobre la inseguridad la atencién a todos. Sin
en el pais y su efecto en duda fue mucho mejor

el ambiente de nego-
cios y el crecimiento
econdémico, el director

giones si

das en su actividad
econdémica y eso se ve
ma4s a nivel subsobera-
no, en estados y muni-
cipios, “pero seguimos
viendo flujos de inver-
sién llegando a México
inclusive a Reynosa.
“Con esto no mini-
mizo la gravedad del
problema de la criminalidad, pero
no tenemos elementos serios co-
mo para pensar que esto esti vul-
nerando la estabilidad social o po-
litica o la actividad econdémica de
una manera que hiciera que Méxi-
€O ya no compare con paises con
esas condiciones mas estables”.

Uno de los factores que Moody’s
sefialaba insistentemente para su-
bir la calificacion era tener un
mayor crecimiento econémico,
mejorar productividad y competi-
tividad ¢No se adelantaron al
aumentar la calificacion soberana
de México?

No nos aceleramos en dar la ca-

- lificacién. Absolutamente esta

justificada. El crecimiento eco-
némico es muy relevante para
nosotros. No hay que perder de
vistaque en 2010, 2011y 2012, el
pais creci6, en promedio, poco
mads de 4% vy, en nuestra opi-
nién, lo que paso el afio pasado
responde a diversos factores, al-
gunos dque pertenecen al ciclo
econdmico v a la correlacion tan
elevadisima que existe entre la
economia mexicanayla de Esta-

Los rezagos socia-
les son importan-
tes y eventual-
mente establece-
ran.un limite a la
capacidad que ten-
ga la calificacion
de crecer.. Hoy no
porque hay otras
cosas que pueden
hacer que la cali-
ficacion suba”

de lo esperado, y con
un esquema tan flexi-
ble con produccion
compartida y " licen-
cias, las condiciones
para“que fluyan canti-
dades importantes de
inversion productiva
son mayores, inclusive
en la parte de energia
eléctrica. Estos aspec-
tos en esa época no se
conocian y son los que
dan sustento a la ex-
pectativade quelatasa
sostenible de creci-
miento de México se va a despla-
zar de lo que venia siendode 2 y
3% a entre 3 y 4%.

<Es justificable el “momento me-
xicano”, dadas estas caracteristi-
cas o los mercados estin sobredi-
mensionando lo que viene?
Creo que los mercados vienen
apreciando cambios muy impor-
tantes en México, no de ahorita
quizds de manera significativa
desde hace seis afios. Esto se
acentué con la crisis financiera
mundial (2008) y que contintio
con las dislocaciones en la Unién
Europea en términos macroeco-
némicos para muchas de sus na-
ciones, amén del financiero, y esto
llevo a repensar a muchos inver-
sionistas institucionales en qué
consiste un activo de calidad.
Por eso ha crecido tanto la in-
version en titulos de deuda del go-
bierno mexicano, lo cual por cier-
to afiade competencia contra los
inversionistas domésticos y se ha
traducido en tasas histéricamente
muy bajas. Estono es oportunista,
porque la cantidad de recursos
que han llegado aqui es muy gran-
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INSEGURIDAD:E| crimen organlzado afecta a estados y municipios, pero atin

asi hay flujos de inversion al pais, afirma el representante de Moody's en México

de y viene de fondos de pensiones
de maestros, de estados, no son
inversiones alegres, cambistas de
grandes bancos de inversion, sino
decisiones de fondos de pensio-
nes muy grandes de muchas par-
tes del mundo, incluido Asia.

éEsta justificado el “momento
mexicano”?

Los motes, los titulos de moda
son eso, modas. Los cambios que
se han gestado en México no son
de ahorita, llevan mucho tiempo
aconteciendo. Desde antes de que
se acufiara ese término, empresas
mexicanas ya tenian acceso a los
mercados internacionales de deu-
da en condiciones que muchos de
nosotros nunca hubiéramos pen-
sado que ocurriera. Incluso, las
empresas que no son grado de in-
versién se vienen financiando a
tasas de un digito, 5%, anual a
mas de cinco afios.

En 1993 se tuvo el “milagro mexi-
cano” y en 1994 la crisis. Ahora
con el llamado “momento mexica-
no”, {hay que ser cautelosos?
Hace 21 afios, las condiciones del
pais y sumacroeconomia y finan-
zas eran muy diversas a las actua-
les. El pais no tenia reservas, de-
pendia del financiamiento exter-
no, el perfil de la deuda del gobier-
no de México era primordialmen-

te externo y no se tenian los plazos
que hoy se tienen. El tipo de cam-
bios estaba todavia manejado v,
en particular, se tenia que hacer
muchas promesas a los inversio-
nistas para darles tranquilidad
respecto a lo que podia salir mal,
porque la naturaleza de inversio-
nes no era del plazo de ahora.
Los momentos no son compa-
rables. Atn en la época del “mila-
gro mexicano” no habia
empresas en México, ni
siquiera las més gran-
des, que consiguieran
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Hay muchos in-
dicadores del re-

xico es suresistencia a choquesy,
en ese sentido, México es de los
que mejor se defiende de los
eventos externos en términos de
su calidad crediticia. Lo que suce-
di6 en 2009 afectd la situacién
fiscal de México mucho menos
due ala de otros paises. Elimpac-
to en el endeudamiento a PIB de
México se elevé como 5 puntos,
de 23 a 2890, en otros paises en
algunos casos fue del doble de lo
que tenian de deuda para poder
sobrellevar la recesién, México lo
superd, pasé por problemas, pero

pudo tener un regreso mas salu--

dable y ripido.

Pero tenemos una economia que
crece poco, la mitad de los mexi-
canos en pobreza, un ingreso per
cipita bajo...

No calificamos si el pais es bueno
o malo, no calificamos si hay més’
0 menos rezagos sociales. Se ca-
lifica la capacidad del gobierno
para cumplir con sus obligaciones
y cémo compara con el resto de
las naciones soberanas que califi-
can y México en, ese aspecto, ha
idomejorando. Los rezagos socia-
les son importantes y eventual-
mente estableceran un limite a la
capacidad que tenga la califica-
cién de crecer. Hoy en dia no es
ese momento, no porque no exis-
tan los rezagos sociales, sino por-
que hay otras cosas que pueden
hacer que la calificacién eventual-
mente suba, pero mientras tengas
una proporciéon de la poblacién
muy grande en pobreza donde la
masa salarial crece mas lentodelo
que crece el empleo, los salarios
son de mas baja calidad de lo que
era antes aunque logres mas em-
pleo, se necesita que vaya cam-
biando en el tiempo eso para que
el pais pueda aspirar verdadera-
mente a calificaciones mas eleva-
das. Un cambio cualitativo.

Un gobierno tiene una mucha
mejor capacidad de hacer frente a
todos esos problemas tan severos
de injusticia social, de desarrollo
econ6mico, si tiene una buena ca-
lidad crediticia que si no 1a tiene.

La inseguridad que pega en la par-
te econémica, afecta es un riesgo
que se materialice més fuerte en la.

‘ economia?

Nosotros ponemos atencién y un
interés muy de cerca a lo que el
crimen organizado y sus efectos
pudieran tener sobre la actividad
econdémica. Al dia de hoy no tene-
mos elementos de estudios serios
dque pudieran hacer hipotesis de-
cuintos puntos de creci-
miento del PIB se han
sacrificado por la situa-
ci6én del crimen organi-

préstamos bancarios a  pntedelaeco-  2ado en diversos puntos
largoplazosinoeranex-  pomia nosotros  del pais.
portadorasynocaptura-  tenemos 3% de Claro que si esta afec-
ban los recursos corres-  crecimiento este tando a algunas regio-
pondientes de esas ex- afio, asegura nes del pais en su acti-
portaciones paraelpago  AlbertoJones vidad econémica, y esa
de esos créditos. afectacién es mas a ni-
vel subsoberano, esta-
¢Hay riesgos que podrian hacer dos municipios, pero segul.mos

pensar en mover la calificacion?
<0 si no salen las leyes secunda-
rias en energia como se espera?
Creemos que las legislaciones se-
cundarias van a estar en linea des-
de el punto de vista del espiritu de
lo que el Congreso quiso aprobar,
no esperemos que haya efectos
adversos 0 anulen lo que las refor-
mas legales consiguieron.

Uno nunca sabe los choques
externos, perouno de los factores
que afectan la calificacion de Mé-

viendo flujos de inversi6n llegan-
do a Méxicoinclusive a Reynosa.
Con esto no minimizo la grave-
dad del problema de 1a crimina-|
lidad, peronohasidolo suﬁcien-n
te que podamos tener elementos
serios, como para pensar que es-
to estd vulnerando la estabilidad
social o politica o la actividad
econémica de una manera que
hiciera que México ya no compa-
re con paises con esas condicio-
nes mas estables.




