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Moody’s. Primer gran logro medible de las reformas, el aumento en
la calificacion de la deuda mexicana

B
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El 5 de febrero de 2014 Moody’s aumento la calificacién de los bonos de deuda mexicanos a A3, de Baa1. “El panorama luce estable”,
dice el comunicado que lanzé la division de servicios a los inversores de Moody’s.

La decisidén de aumentar el rating de la deuda se baséd en cuatro factores:
1.- Una agenda reformista que refleja el deseo politico de perdurar a grandes cambios estructurales.

2.- Mejores perspectivas economicas de medio plazo, gracias a este paquete de reformas, las cuales llevan a un mayor potencial de
crecimiento.

3.- Un panorama fiscal fuerte que incluye ahorros en el gobierno.
4.- Un perfil crediticio similar a paises con calificaciones de “A”.

En la opinion de Moody’s “después de 20 afios de intentos por diferentes administraciones para empujar una agenda de reformas, su
aprobacion no solo refleja gran compromiso y voluntad politica para cumplir lo prometido en campafia, sino una estrategia que supero6
las expectativas’.

La calificadora prevé que el crecimiento de México estara en el rango del 3 al 4% (mayor que el nivel de referencia pre-reformas de 2 al
3%). Este crecimiento se dara por dos sectores estratégicos: energia y telecomunicaciones, en los cuales ya se cambid el marco
regulatorio y legal que permitira mayores inversiones.

El éxito de la reformas esta fuertemente apalancado en la legislacién secundaria, la cual va a definir como se van a implementar estas
grandes reformas. Moody’s cree que el escenario mas probable seré el de una legislacion que preserve el espiritu de lo ya aprobado.

México ya se encuentra al nivel de dos paises con bonos de deuda sélidos como lo son Polonia (calificacion de A2) y Malasia (A3). Aun
asi México se encuentra detras de estos dos paises en cuando a fortaleza institucional, pero se esta por encima en fortaleza fiscal, la
cual es la base fundamental de la calificacion de deuda.

Moody'’s no cree que esta calificacion se vaya a mover en, como minimo, de dos a tres afios.

Lo que podria mover el rating para arriba seria un crecimiento econémico por encima del 4% anual; un gran fondo financiero en el
recientemente creado “fondo petrolero”, o bien una tendencia decreciente en la deuda del gobierno.
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Lo que Moody'’s informa a los grandes capitales es que México es un mejor pais para invertir, después de las reformas impulsadas por
el gobierno de Enrique Pefia Nieto. México, gracias a este reporte, acaba de entrar en un circulo virtuoso en el que si bien ya se
esperaban grandes inversiones gracias a la reforma energética y de telecomunicaciones, ahora se puede esperar una mayor entrada de
capitales gracias a que los bonos de deuda mexicanos son mas sanos que antes. Dinero atrae dinero, sin duda alguna.

El primer gran logro medible y tangible de las reformas es el aumento en la calificacion de la deuda mexicana.

Hay criticos que no desperdician este momento para restarle valor a un hecho histérico. Por ejemplo Carlos Fernandez Vega, que
escribe la columna econémica “México SA” de La Jornada, dice que “mexicanos incrédulos, la deuda publica —que se paga son sus
impuestos- ya cuenta con calificacion A3 otorgada por una calificadora internacional, lo que en castellano simple significa que los
habitantes de esta pais primero se mueren de hambre antes de que el gobierno federal siquiera imagine dejar de pagar los intereses de
un débito que crece dia tras dia”.

La vision del estado financiero de México fuera del pais es diametralmente distinta a la que se tiene dentro, sobre todo en algunos
sectores de “izquierda”. Esto es asi por desconocimiento del tema o por ideologia, con Ferndndez Vega prefiero pensar que es por
ideologia. Me explico:

Todos los afios el gobierno tiene déficits financieros que debe cubrir haciendo emisiones en mercados internacionales y domésticos.
Después de la crisis de 1994 casi todas estas emisiones habian sido en moneda local dirigidas al mercado mexicano. En 2012 México
accedié al indice World Government Bond Index de Citigroup (WGBI) y desde entonces la participacion en la compra de bonos de
deuda mexicanos por parte de inversionistas extranjeros paso del 10 al 40%.

Un inversor compra bonos porque su prima es atractiva. La prima se mide como el diferencial de la tasa de interés de los bonos del
gobierno de los Estados Unidos con respecto al interés del bono del pais en cuestion.

México al tener una calificacién de deuda de Baa1 tenia que ofrecer mayor rendimiento por un bono. Ahora la tiene de A3. O sea que
México pedira el mismo dinero, pero pagando menos que antes; en conclusién, al pais le cuesta menos recibir dinero, por lo mismo
habra mas para cubrir el déficit y, por ende, las necesidades de los mexicanos.

En respuesta a Fernandez Vega, ahora es mas barato pedir prestado a los mercados. Los habitantes de este pais podran contar con
mas inversiones en programas sociales, ya que al gobierno le cuesta menos; no se le esta quitando el pan de la boca a un nifio para
pagar a un extranjero como €l lo supone.

También es cierto que esta no es la panacea, todavia faltan dos calificadoras por mover la calificacién a México: Fitch Ratings y
Standard & Poor’s. Estas ya habian bajando la calificacion a México en 2009 y se antoja dificil que la puedan subir, mas no imposible.
Seguramente se estaran esperando a las leyes secundarias para poder ver la implementacion de las reformas y asi poner en revision
sus rankings.

Lo que es un hecho es que esta calificacion mide una cosa: Que México tiene un eficaz ministerio de Hacienda y un excelente manejo
del banco central que dirigen dos economistas reconocidos internacionalmente, Luis Videgaray y Agustin Carstens. A eso se le tiene
que sumar el ingrediente del gran esfuerzo de la administracion de Enrique Pefia Nieto por lograr este primer gran paso de reformar
sectores estratégicos, ya que lo que mas valoran los mercados es que se diga algo y se cumpla.



