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|||| ALEJANDRO DIAZ, titular de la Unidad de Crédito Ptblico de la SHCP

“México resiste mejor
a la volatilidad externa”

Mario Alberto Verdusom
albvarta verdusos(oie hoviver ol o o
ungue la economia
mexicana estd suje-
ta a la volatilidad e
incertidumbre  de
loschoques interna-
cionales, el impacto
de este entorno ha sido menor en
comparacién con el que registran
otros mercados emergentes, ase
gurd la Secretaria de JTacienda y
Crédito Piblico (SHCP).

En entrevista con EL UNIVER-
SAL, el titular de la Unidad de
Crédito Pablico de la dependen-
cia, Alejandro Diaz de Ledn, dijo
que los fundamentales macroe-
condmicos vy os niveles sosteni-
bles de la deuda nacional son dos
de los componentes que hoy per-
miten al pais estar en una posi
¢idn s fuerte paraenfrentar los
valvenes del exterior.

Explico, que indicadores como
la depreciacion del tipo de cam-
bio, déficit de cuenta corriente o
el riesgo soberano de economias
emergentes, hacen ver un mejor
desempeno en MExico que en na-
ciones comparables como Brasil,
Colombia, Sudéfrica y Turquia.

“Si bien México estdsujetoaes
te panorama de incertidumbre in-
ternacional, en 1os QItimMDs meses
estos choques le han afectado
mucho Mmenos (e a Otras econo-
mias emergentes”, menciond.

Destacd que esta mejor posicion
de la economia mexicana se reco-
nocio con la mas reciente alza en
la calificacién crediticia por parte
de Moody's, que elevd el grado a
México a la escala de las A.

Afirmo que esta decision no so
loes positiva para el gobierno fe-
deral, ya que empresas y hogares
podran también obtener [0s be-
neficios que significa tener costos
de financiamiento menores.,

2En que beneficia la mejorz en la
calificacion de México, por parte
de Moody's?

Normalmente las mejoras en
las calificaciones son utilizadas
por los inversionistas para deter-
minar qué tan atractivo es un pa-
pel respectoa otro. Usualmente el
rango de calificaciones de las
BRE respectoa las de A estd aso-
ciado a un menor costo de finan
clamiento de 40 puntos base en
promedio en el mundo. Esto se-
nala costos de financiamientos
mis hajos que no sélo son de he-
neficio para ¢l gobiemo federal,
también beneficia a las empresas
y los hogares en México. No solo
disminuyen las tasas en moneda

FORTALEZA . Albjandro Diaz asagura que el impacto externo ha sdo manor

extranjerz, Jo cual benefica a las
compafias que colocan pasivos
en monada extranjera, sino tam-
bién hacen més atractivos los ins-
trumentos en pesos y esto en lo
que contribuye es que todo ¢ fi-
nanciamiento que se da en mone-
dla nacional en la economig, yasea
en empresas 0 por créditos hipo-
tecarios o a las familias, tenga en
referencia un costo més bajo.

2COmo va aprovechar el gobiemo
esta mejora en la calificacion?
Una de las razones por las que
tenemos esta califica-
cién se debe a que los
planes de financia-
miento de la deuda se
ha hecho en un hori-
zonte de mediano pla-
zo, tratando de finan
ciarconuna baja revol
vencla la deuda del go-
bierno. Tenemos un
Plan Anual de Finan-
ciamiento en donde se
determinan las estra-
tegias de financia-
miento para todo el
ano y la nuestra no se
ve modificada por esta
mejom en la califica-
cién. De todas maneras tenemos
nuestro financiamiento que se
realiza predominantemente en
moneda local y tenemos una par-
te que hacemos en moneda ex-
tranjera, principalmente en tres
mercados: ddler, curo y yenes.
Ahorg, es previsible que esta me-
jora en la calificacion nos ayude a
tener costos de financiamiento
més bajos 2 lo largo del tiempo

2Cul serd o monto de colocadio-
nes este ano y comparado con
2013 cOmo s ve?
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La deuda de Méxi-
o es baja, estable,
financigble y con
holgura. Da hecho
la propia califica-
dén de Meody's

la reconoce as),
tomo una fortale-
za de las finanzas
publicas’

En realidad ¢l financiamiento
que hacemos se desprende de
manera directa del paguete eco-
ndmico que se aprueha enel Con-
greso y de los montos de endeu-
damiento que se prevén, En ni
meros redondos tenemos un fi-
nanciamiento neto del gobierno
de alrededor de 5900 mil millones
de pesos v se hace de manera
complementada entre los que es
moneda local y extranjera.

ZAPOstaran entonces por merca-
dos coma el dolar, euro y yenes?

Lo que hemos visto
es que el mercado en
délares tiene mucha li-
quidez, profundidad y
apetitito por nuestras
emisiones. En las pri-
meras semanas emiti
mos délares a largo
plazo a 30 anos, 3 mil
millones a 30 anos, de
Ins cuzles mil 500 fue-
rondecaptaciéndere-
cursos en efectivo y
otros mil 500 millones
de refinanciamienio
de pasivos, es decir,
gente que entrega bo-
nos con menos plazoy
se va por ¢l nuevo de 30 afios, lo
cual refleja que ha habido interés
Y apetiito por los instrumentos
de México. El afio pasado, por
primera vez en mucho tiempo
México tuvo participacion en los
tres mercados. Este ano preve
mos que sl las condiciones son
atractivas y favorables podria-
mos tener ese tipo de participa-
cién otra vez

Si bien mencionan gue o tema de
la deuda en México es estable, en
los anos mds recientes Teva una

tendencia aleista, <esto no ¢s de
proeocupar?

La deuda de M&xico es baja, es-
table. claramente financiable y
con holgura. De hechao 1a propia
calificacidn de Moody's la reco
noce asi, como ura fortaleza de
las finanzas publicas. También el
Fondo Monetario Internacional
destaca este aspecto como esta-
ble y unade sus fortalezas respec-
to a otras economias. Esto nodeja
a lugar que el financiamiento y el

Vv que es congruente con Ios ra-
quetes econdmicos.

<N hay alguna preocupacion de
que ef mercado mexicano pierda
atractivo o que los inversionistas
se manifiesten cautelosos ante Ia
incertidumbre de politica moncta-
ria en Estados Unidos?

Hay dos factores de incerti-
dumbre en |la economia global
que podriamos destacar como
los mads relevantes. Por un lado,
efectivamente estd el tema de la
politica monetaria en Estados
Unidos, por el otro, tenemos el
comportamiento de laeconomia
China. En el primer caso cabe
destacar que desde el afio pasa
do ha habido mucha volatilidad
anto en tasas de interés como
en los tipo de cambio, aunque
los anunciosde la Reserva Fede-
ral estadounidense sobre el pro-
ceso ordenado en que se levard
a cabo este mecanismo ha dado
tranquilidad al mercado; no obs-
tante, el comportamiento de la
economia china es el que ha co-
brado relevancia como un factor
de ricsgo.

Dicho esto, sl vemos los Credit
Default Swaps, es decir, el costo
por cobertura soberana o de ries-
g0 soberana en economias emer-
gentes, tenemos que a febrero
México teniz 92 puntos base a
cinco anos, economias como Co-
lombia, tenfan 120; Brasi, 18s;
Sudéfrica, 228, o Turquiz 240,
estas son diferencias muy impor-
tantes. Incluso si vermnos como ha
cambiado este Credit Default
Swap del 31 cediciembre alapri-
mera quincena de febrero tene-
mos que el de México es muy es-
table, es mis lavariacién es nega-
tiva ¢n cinco puntos base, mien
tras que en Colombia sublé 23
puntos; en Brasil, 77; Sudafrica,
8s. y Turquiz 113 puntos.

Estoloquerefleja es que el mer-
cado le da a México una caracte
ristica diferente que al resto de las
economias y no se estd incremen-
tando la percepcion de riesgo.
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