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, El director general de Moody's México explica los factores que la
agencia de calificacion de riesgo estadunidense consider para elevar
la nota de los bonos soberanos del gobierno de nuestro pais.

Arturo Rodriquez
darodriguez@revistavertigo.com

a histérica elevacion de la nota sobe-

rana de México de Baal a A3 con pers-

pectiva estable por parte de la agencia
de calificacion de riesgo Moody’s provocara
una marcada diferenciacion del mercado en-
tre nuestra naciény otras economias emergen-
tes, de acuerdo con especialistas y analistas
financieros locales e internacionales.

Este hecho, senala por su parte la Secretaria
de Hacienda, traerd importantes implicaciones
positivas para la economia en su conjunto, pues
motivard una reduccion en el costo de fondeo
parala deuda soberana, ademés de aumentar el

atractivo del pais como destino de inversién y
fortalecer la percepcion positiva de México en
los mercados financieros.

Al respecto Luis Videgaray, titular de la
sHcp, destaca que es la primera ocasién
que una de las principales calificadoras
internacionales otorga una nota credi-
ticia de categoria A para nuestro pais,
lo que “refleja el respaldo internacio-
nal ala conduccion de las finanzas
publicas y el impacto favorable
que tendran las reformas estruc-

turales impulsadas por el pre-
sidente Enrique Pefia Nieto”.
El incremento de califica-
cién, precisa Videgaray, no solo
favorecera al gobierno federal
\‘\&@@ sino también ala iniciativa privada
; @"& yalas familias mexicanas al reducir los

& o S th
* costos de financiamiento.

“Con ello disminuird el costo de la deuda
publicayse libera-rdn recursos que podran des-
tinarse a rubros de obra puiblica, como salud y
educacion. Todo lo anterior repercutird en au-
mentos en la productividad y un mayor creci-
miento de la economia”, destaca el funcionario.

Madurez

Enentrevista con Vertigo,
Alberto Jones Tamayo,
director general de
Moody’s México,
ademads de Cen-
troamérica, Co-
lombiayel Caribe,
senala que la mo-
dificacion realizada
por la firma norte-
americana “obedece
principalmente al avance
de una agenda de reformas es-
tructurales muy importante que se logré
en el primer afo de esta administracion, lo
cual refleja un consenso politico trascenden-
tal para resolver problemas estructurales del
pais. Esto es destacable porque no muchas
naciones disfrutan de una situacién politica
organizada que les permita llegar a acuerdos
que destraben problemas estructurales”.
Ellicenciado en Economia y maestro en
Direccion Internacional subraya “la conjuncién
de voluntades tanto del Poder Ejecutivo, del
presidente de la Republica y de sus diferentes
agentes politicos, como del Poder Legislativo”
como artifices de las reformas.

Refleja

el respaldo
internacional a la

conduccion de las finanzas

pblicas y el impacto favorable
que tendran al reducir

l0S costos de

financiamiento

“Nos parece que estas reformas, por
ejemplo la energética, inclusive rebasaron
las expectativas que se tenfan respecto de su
alcance y profundidad. En este sentido, todo
mundo sabe que esto es producto de que las
diferentes fuerzas politicas en el Congreso
aportaron sus ideas para enriquecer las pro-

puestas del Ejecutivo”, afirma.

Las reformas, afiade, “se de/
ben a esa conjuncién afortu-
nada y, por cierto, no cir-
cunstancial. Al menos
en Moody’s creemos
que hay una fortaleza
enestepaisdesde hace
mucho tiempo res-
pecto de que las fuer-
zas politicas se pongan
de acuerdo. Lo que es
" evidente es que la comu-
. nidad de inversionistas inter-
nacionales venia siguiendo con
enorme atencion el desarrollo de todas estas
reformas, mismas que sise llevarona caboyello
esnotable. Lo importante es que el Ejecutivo y
el Congreso, con toda su complejidad, pudieron
ponerse de acuerdo; eso es algo que vamds alld
de los individuos: habla de una madurez politi-

ca del sistema politico mexicano”.

Factores

Al explicar los factores que incidieron para que
Moody’s incrementara la calificacion de los
bonos soberanos de nuestro pais, Jones Tama-
yomenciona que “en el corazon de tal decision
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ademds del drea de Centroamérica, el Caribe y

Colombia, es licenciado en Economia y maestro en
Direccidn Internacional por el ITAM, donde fue
profesor de Economia y Finanzas Internacionales a
nivel licenciatura y posgrado durante casi 15 afios.
Cuenta con mds de 20 afios de experiencia en el
sector financiero. Inicid su labor en la Secretaria
de Hacienda y después pasd a Citibank México,
donde desarrolld una carrera en Administracion de
Riesgos de Mercado y Tesoreria y Planeacion
Estratégica.

Antes de unirse a Moody's México en 2004 fungio
durante seis afios como director ejecutivo de
Mercados de Capitales y Banca Transaccional de
BankBoston en nuestro pais. Previamente fue
vicepresidente de Financiamiento Estructurado en
Chase Manhattan Bank México y, antes, director de
Ingenieria Financiera y Asesoria Corporativa en
Valores Mexicanos, casa de bolsa.

Fuente: Expo Finanzas

se encuentra la aprobacién de las reformas
estructurales. Porque ellas en su conjunto arro-
jan, a juicio nuestro, una elevacién en la tasa
de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PiB) potencial de México, que duran-
te las tltimas tres administra-
ciones ha permanecido,
digamos, estancado, os-
cilando entre 2 y 3%,
aunque a veces con
crecimientos un poco
mayores’.

Ahora, conlasre-
formas estructurales,

"Disminuird
el costo de la deuda
publica y se liberardn
[eCUTS0S que podran
destinarse a rubros de obra
pliblicd, como salud

De acuerdo con el director general de Moody’s
Meéxico una de las variables mas débiles de
los indicadores macroeconémicos de nuestro
pais “es el ingreso promedio de las
personas, el famoso ingreso per
cépita, que en el caso mexi-
cano si bien ha crecido
no lo hahecho tan ra-
pido como el de otras
naciones, inclusive
algunas con califica-
ciones inferiores alas

de México. Si el pais

“particularmentelaener- crece ahora més acele-
géticay la de telecomuni- v ed Ucd C| é n. radamente el ingreso per
caciones, creemos que la tasa cdpita también lo hard.

de crecimiento a largo plazo soste- — (Qué otros beneficios trae-

nible a la que México puede aspirar va a ser de
entre 3y4 %”, indica.

Adicionalmente, menciona el entrevistado,
figura el tema del fortalecimiento de las finan-
zas publicas, en particular el efecto sobre el
ahorro gubernamental. “En otras palabras
el fondo del petréleo y la restriccion en el gas-
to corriente, ahora convertida enley, alolargo
del tiempo generaran ahorros que van a con-
figurar un fondo de reserva que permitira al
pais en épocas de choques externos que gene-
ren una crisis de crecimiento negativo, o cer-
cano a cero, poder utilizar esos recursos para
contribuir al crecimiento; esto es un cambio
muy importante porque México tenta, hasta
antes de estas nuevas leyes, una politica proci-
clica; es decir, si el pais se contrafa entonces el
gasto publico se contrafa, fortaleciendo mas
el efectorecesivoal quelanacién se enfrentaba”.

Con este paquete de leyes “se consigue
que el efecto sea contraciclico: cuando a la
economia le vaya muy bien se ahorrara para
poder tener dinero cuando el pafs sufra impac-
tos negativos y de esta forma aminorar o amor-
tiguar la reduccién en el crecimiento del
producto”.

rd para el pais el hecho de haber escalado a
la calificacion A?

—Sin duda esto puede llevar a que se
consigan menores tasas de financiamiento a
nivel internacional, tanto para el gobiemo como
paralas empresas y los bancos. En el largo pla-
z0 podriamos esperar que en promedio el cos-
to de fondos, o el costo de capital, sea menor
parael gobiemno y para las empresas en nuestro
pais. Repito: a largo plazo.

Por lo pronto, precisa, “se pudo haber ob-
servado el efecto en la cotizacion de los bonos
de los Estados Unidos Mexicanos a nivel inter-
nacional, pero hoy hay una gran volatilidad para
suponer que tal efecto sea permanente, aunque
es una reaccién muy positiva”.

Elsegundo beneficio, continia, “y que no
necesariamente deriva de la calificacién sino
delo que llevé a que se dé la calificacion es el
crecimiento muy importante de la inversién
tanto puiblica como privada que se detonara
como producto de la reforma energética y la
de telecomunicaciones. La energética inclu-
yendoal sector eléctrico de manera destacada”.

— ¢Vislumbra una diferenciacién entre
nuestro pais y otros mercados emergentes a
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“Las reformas rebasaron las expectativas que se tenfan”.

partir del incremento de la calificacion so-
berana que ustedes hacen?

—Me parece que los inversionistas ins-
titucionales, es decir, aquellos que manejan
grandes cantidades de recursos a muy largo
plazo a nivel internacional ya habian empe-

Indicadores macroeconomicos 2012

» Ingreso per capita: 15 mil 363 dolares

« Crecimiento del P1B: 3.9%

» Tasa de inflacion: 3.6%

« Balance fiscal/PiB: -2.4%

« Balance de la cuenta corriente/Pip: -1.2%

« Deuda externa/piB: 29.3%

+ Nivel de desarrollo economico: Alto nivel
de resistencia econdmica

» Historia de mora: Ningiin episodio
de mora registrado desde 1983

Fuente: Moody s

zado a diferenciar el riesgo de México respecto

de otras naciones emergentes a partir de la

enorme estabilidad macroeconémica que este

pais ha gozado alolargo de los ltimos 20 afios;

por el hecho de que es una de las economias

mds abiertas en términos de comercio exte-
rior en el mundo, y un pais en el que ademas
de que hay alternancia en el poder pueden
negociarse politicamente medidas favora-
bles. Esto han empezado a notarlo, asi como
también que los niveles de endeudamiento
del gobierno en México son relativamente
menores a los de otros paises también emer-
gentes, incluidos los BRICS.

Finalmente, Alberto Jones Tamayo ase-
gura que uno de los impactos més favorables
para la economia nacional que conlleva la
aprobaci6n en particular de la reforma ener-
gética seran “los importantes montos de in-
version en la creacion de nuevas empresas
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Fuente: Moody s

que se encadenen de manera directa e indi-
recta al crecimiento de la industria de la ener-
gia ennuestro pais, lo cual seguramente tendra
un impacto gradual en la elevacién del ingre-
so promedio del mexicano”. \¥



