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“Reformasjustifican
calificacion a Mexico”

@ Llegaran beneficios
de los cambios a largo
v mediano plazos,
afirma directivo

MARIO ALBERTO VERDUSCO

nmrinverd wsoo@eluniversal oo e

pesar del complegjo entomo
macroecondmico v de finan-
zas puiblicas que vive el pais, la nota
crediticia A v con perspectiva esta-
ble no corre ningun resgo de per-
derse, asegurd ¢l director de Moo-
dy’s en México, Alberto Jones.
Aungue se trata de la anica ca-
lificadora que le ha dado el grado A
a la deuda soberana del pais, el re-
presentante de la agencia interna-
cional afirma que por ningin mo-
tivo fue una decision aventurada,
ya que esperan que los resultados
delas reformas den beneficios en el
mediano y largo plazos.

Espera mas inversicn B5 %

N

“No conocemos ningim
estudio solido gue
demuesire gue los
problemas graves de
inseguridad gue hay
generen una tasa
decreciente en la
inversion o desinversion™

“La apertura a la
inversion privada

en el sector energético
conduce a una mayor
eficiencia en la
economia, mayor
productividad v mejor
crecimiento”
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Alberto Jones Tamayo
Director general de Moody’s en México

“Crecerainversion
privadaenlos
ultimos anos del
actual sexenio”

@ Menor costo de
energeéticos se vera
a mediano y largo
plazo, asegura

MARIO ALBERTO VERDUSCO

marioverdusco@eluniversal comanx

pesar de que la economia na-
A cional sigue sin despegary las

finanzas publicas atraviesan
un entorno complejo, el grado crediti-
cio A y con perspectiva estable que se
le otorgd al pais no corre ningin riesgo
de perderse, dijo el director de Moaody’s
en México, Alberto Jones.

Asegurd que no fue una decision
apresurada subir la calificacién, ya que
lasreformasestructurales daran losbe-
neficios esperados a la economia.

Sibien noseesperaqueel crecimien-
o econdmico del pafs alcance tasas de

5% al cierre de esta administracion, los
cambios estructurales que se aproba-
ron permitirdn destrabar la expansion
potencial de 2% a 3%, por una que aho-
ra ird de entre 3% v 4%.

— ENTREVISTA —

“A partir de las reformas estructura-
les 1a tasa de crecimiento de mediano
¥ largo plazos de Meéxico se movid de
rango de entre 2% y 3%, a de 3% y 4%;
NOEs un [ema que ocurreen 3 anos, son
cosas que transforman a un pais”, dijo
en entrevista con EL UNIVERSAL.

El experto considerd que ni la inse-
guridad puiblica ni las elecciones inter-
medias seran un factor de riesgo para
la economia nacional, e insistio en que
el apetito de la comunidad inversionis-
La considera a Mexico como uno de los
destinos mds atractivos entre los mer-
cados emergentes.

+Se adelantaron en subir la califi-
cacion a México, a la Iz de todo lo
que est:d pasando?

—Moody’s no se adelanto, El funda-
mento de subir la calificacion fue que,
en nuestra opinidn, el conjunto de re-
formas estructurales, v en particular la
energetica, ihan a ser transformadoras
del potencial de crecimiento sostenible
del pafs. Eso ya ocurrid, es un hecho y
sivaatransformar la capacidad de cre-
cimiento del pais, porque se van a aba-
ratar los energéticos en el mediano y
largo plazo, ¥ porque se van a llevar a
cabo inversiones importantes en el
mediano y largo plazo.

Jamds dijimos que esperdbamos que
fuera en el primero, segundo o tercer
ano, dijimos que hacia finales de la ad-
ministracidn se empezardn a ver algu-

nosdelosresultadosen términos delos
efeclos de la inversion incremental por
parte del sector privado mexicano y ex-
tranjero en la industria.

Ademdés, quelabajaenel costodelos
energéticos también iba a ser a media-
noy largo plazos; sin embargo, los me-
nores precios del petrdleo ya los aba-
ratdy estamos viendo energéticos, par-
ticularmente para la produccion de
energiaeléetrica, mas baratosy. poren-
de, energia eléctrica mds barata, no
producto de la reforma.

Es decir, la energia eléctrica barata
en este momento tiene que ver mds
conlabajaen costos delosinsumos pa-
ra la produccion de energia de las Ler-
moeléctricas que producto de la refor-
ma en sf; pero al detonarse la reforma
yserun hecho, muchas empresas, con-
sorcios inclusive, estdn surgiendo con
nuevas ideas de inversion para cana-
lizar energia barata a pequenas y me-
dianas empresas, que solas no podrian
pagary la tendrian que consumir nada
mads de la CFE. Eso ya ocurre.

Cuil es el escenario que ven para
2015 v 2016, Hay riesgos?

—No para la calificacion, ni tampoco
tenemos evidencia que esté disminu-
vendo la inversion del sector privado
mexicano y extranjero por causa de es-
Los problemas tan graves que se tienen,
particularmente el delaviolenciaenal-
gunas regiones del pais, porque hace
mucho sentido invertir en México,

A los inversionistas de otros paises
con los que me relino de manera re-
gular les he preguntado: “;Por qué e
gusta invertir en Mexico?”, Me dicen
“porque en el concierto de las econo-
miasemergentes, éstacs de lasmejores
v de las més sdlidas a largo plazo”, in-
dependientemente de los problemas
coyunturales que se tengan, porgue
ninguno de estos problemas desafia o
pone en peligro la estabilidad mactoe-
condmica, la conveniencia de un mer-
cadogrande, tantoen México comoEs-
tados Unidos, wodo esto prevalece a pe-
sar de las severas dificultades.

jComo hacer a un lado los momen-
tos y vivir de las realidades?

—A los inversionistas financieros si les
gusta mucho el uso de acrdnimos,
abreviaciones, frases significativas pa-
ra ciertos periodos en los gue la inver-
sidin es iy conveniente, pero son eso,
metiforas en todo caso v pueden ser
modas. Lo que pasd en 1993, en térmi-
nos del milagro mexicano, era el hecho
de que si se hicieron cambios impor-
tantes. La apertura del pafs que venia,
quellegdy gue hoy nos Heneenun pla-
no tan favorable, era real; lo que no era
real fue la estabilidad macroecondmi-
ca, el sistemna bancatio se acababa de
privatizar, las tasas eran altas, la infla-
cidn no estaba bajo control, ya se habia
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El director de Moody’s en México, Alberto Jones, considera que México cuenta

con instituciones solidas.

instituido la autonomia del banco cen-
tral, pero eso iba a dar frutos hacia ade-
lante, lo mismo que la apertura comer-
cial del pais; se hablaba de esa euforia
erréneamente porque no iba a dar fru-
Lo en un ano, en dos ni en tres, los ha
dado en 20 arios.

Con relacion al momento mexicano

me parece que el &nimoy el apetito de
inversian gue hay por ttulos de deuda,
por acciones de empresas en el pais, si-
gue igual, a pesar de todo.

No hay evidencia cuantitativa que
demuestre lo contrario.

La tenencia de residentes del ex-
[ranjero en valores gubernamentales
denominados en pesos no esta dismi-
nuyenda, los inversionistas que llega-
ron a posicionarse en México desde
hace 10 afios son de largo plazo y las
que llegaron a Mexico en 1993 v 1994
eran especulativas.

+Es mids el pesimismo que tenemos
en el pais?

—No, creo que las sitmaciones que
aguejan al pais son de otra indole, no
mactoecondmica o financiera, son rea-
les v generan desazon, pero no alteran
Ios fundamentos de esta economia y de
esta region del mundo como un lugar
conveniente para invertir.
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“Los riesgos hipotéticos
para gue la calificacion
sufriera cambios son que
el pais creciera a tasas
bajas por periodos
prolongados, por anos”

“No conocemos ninguin
estudio solido gque
demuestre gque los
prohlemas graves de
inseguridad que hay en
regiones del pais estin
generando una tasa
decreciente en la inversion
0 desinversion”

Elcomportamiento delos bancos, su
solidez, les permite prestar, y cantida-
des importantes de recursos estan flu-
vendo a México, ya no nada mds para
invertirentitulosdel gobiernoodeem-
presas mexicanas, sino para invertiren
capital privado, que es poco compara-
do con lo que ocurre en otros paises,
pero es lo mds grande que hemos visto
en la historia v esto habla de que los
fundamentos son reales.

;Lainseguridad pega al crecimien-
to? Porque han salido reportes que
dicen que representa 17% del PIE
—Son cdleulos gue hacen extrapolan-
do e interpolando cifras v dividiéndolo
entre el PIB v el mimero es descomu-
nal; habria quever los supuestosque se
hacen para hacer esos cidlculos.

No conocemaos ningun estudio sali-
do que demuestre que los problemas
graves de inseguridad que hay en re-
giones del paisestan generandouna ta-
sa decreciente en la inversion, o desin-
version inclusive,

Hay regiones del pais que estdn se-
veramente afectadas, no cabelamenor
duda, pero de alhi a hablar que el cre-
cimiento econdmico seria medio pun-
(00 dos puntos mads, 1o ConoceTmos es-
tmdios que lo muestren. No estamos
negando esa posibilidad, pero no co-
nocemos esmdios,

iVen algiin factor de riesgo con las
elecciones de junio?

—Para nosolros, Mexico cuenta con
instituciones salidas; de hecho, le da-
mos una buena calificacion a ese factor
dentro de la calificacion para México,
particularmente si se compara con pai-
ses de la region latinoamericana. Esas
instituciones han resultado solventes
para resolver los problemas que se han
presentado  durante los dltimos 20
afos, v no vemos que el proceso elec-
toral sea especial en esta ocasion,

Se hablaba que en 2018 podria al-
canzarse un crecimiento de 5% con
las reformas, ;lo ven viable?

—Semramente el crecimiento podrd
ser mejor que el que estamos viendo

LUIS CORTES. EL UNNVERSAL

ahoray el que veremos el proximo ano.
Niveles de 5%, no lo sabemos. Pensa-
mosquea partir de las reformasestruc-
turales la tasa de crecimiento de me-
dianoy largo plazo de México se movio
del rango de entre 2% y 3%, a 3% y 4%
en el mediano y largo plazo, no es un
Lemaque ocurTa en Lres anos, Son cosas
que transforman a un pais.

Para nosotros lareforma energética
estanimportante quelacomparamos
con €l TLCAN, asi de transformadora
es. EI'TLCAN empezd adar resultados
en seis, siete anos, y 20 arios después
seguimos viendo los resultados que
estd dando.

Con la apertura a la inversion pri-
vada en el sector energético, es un he-
cho que eso conduce y conlleva a una
mavyor eficiencia en la economia, ma-
yor productividad y mejores tasas de
crecimiento, por ese componente de
la demanda agregada que es la inver-
sién. Esovaaocurrir, y no estd basado
en promesas.

El proximo aiio con la caida en los
precios del crudo, ;ven presiones
en las finanzas pablicas?

—Una de las fortalezas del crédito del
gobierno de México es el que se sigue
a cabalidad y se cumple con la Ley de
Responsabilidad Hacendaria, y lo vi-
mos en 2009. En la medida en que los
recursos fiscales disminuyen, el go-
bierno mexicano siempre ha tenidoun
comportamiento ejemplar de reducir
el gastoyel anioqueentra, naturalmen-
te, latasaalaqueel gasto puiblico pueda
crecer seramuy menor alaquese pudo
ver cuando el precio del petrdleo estu-
vo a 100 dolares.

Sin embargo, la dependencia de los
ingresos fiscales provenientes del cru-
do estd bajando, gradual y lentamente,
pero estd disminuyendo. Es un factor
que le va a pegar a las finanzas en el
sentido de que se va a recortar la tasa
de crecimiento del gasto, pero no pon-
drd en peligro el crecimiento econdmi-
ca del pais, gue serd muy similar se-
guramente al de este afio.

iMenor crecimiento genera mis
desilusion de lasociedad mexicana
hacia el gobierno?

—Nosoy socidlogo ni politdloge, lo que
puedo decir es que en sus billeteras la
sociedad mexicana se esta comportan-
do con mayor confianza, estd gastando
mas, o gue habia dejado de hacer en
los tiltimos 30 meses v estd volviendo
a utilizar servicios financieros; en ese
sentido, va estamos viendo una recu-
peracion v me parece que s un signo
de confianza ¥ no lo contrario.

iRiesgos?
—Los resgos hipotéticos para que la
calificacidn sufricra cambiosson que el
pais creciera a tasas bajas por periodos
prolongados, por muchos anos; el que
se dejara de cumplir con la Ley de Res-
ponsabilidad Hacendaria: que el pais
incurtiera en déficit crdnicos, cosa que
no estd ocurriendo, pero son riesgos
con una probabilidad muy remota.
Novemos, en este momenta, uno de
impacto, En el corto plazo la volatili-
dad en tasas y la incertidumbre de los
mercados  internacionales  pueden
afectar las varlables financieras del
pais, pero las autoridades fiscales v
monetarias de México se han compaor-
tado siempre de manera proactiva pa-
raatajar esavolatilidad ;Eso puede ha-
cerqueel nivel de actividad de algunos
mercados disminuya? Pues si, pero no
afecta en general al crecimiento gene-
ral de la economia. Hay mucha con-
fianza en la gestion de las autoridades
monetarias y fiscales de México du-
rante muchos anos. @



