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FACTOR AL QUE MEXICO ESTA EXPUESTO: MOODY’S

Manejable, bonos
€n manos extranjeras

Meéxico cuenta con una nota soberana “A3”, robusta solidez crediticia

Yolanda Marales
EL ECONOMISTA

LA TENENCIA de valores publicos
mexicanos en poder de extranjeros
“definitivamente es uno de los fac-
tores en los cuales México estd ex-
puesto”, reconoce Mauro Leos, ana-
lista Soberano de Moody’s [nvestors
Service para el pais.

Pero hasta ahora, se trata de una
vulnerabilidad que no pone en riesgo
la calificacion crediticia *A3” que tie-
ne en launica agencia que le ha otor-
gado esta nota, que evidencia una
“robusta solidez crediticia”.

Entrevistado por El Economista,
explica que “es inevitable que si hay
choques, si hay ruido internacional,
por ejemplo, con respecto a Grecia,
eso puede tener un efecto en las te-
nencias de los no residentes”.

“A] final de cuentas, fuera de los
ajustes de estos choques, lo que de-
termina que tan riesgoso resulta —la
tenencia de extranjeros— es qué tan
estables son esos flujos y esto tie-
ne que ver con las politicas y con el
cumplimiento de las metas estable-
cidas, sean éstas fiscales o moneta-
rias”, detalla.

De acuerdo con estimaciones de
Moody’s, 36% de los titulos de deuda
domeéstica mexicana estd en poder de
extranjeros. Segun el analista, se tra-
ta de inversionistas con portafolios
globales que en oeasiones ajustan sus
posiciones, “no necesariamente por
cosas que pasen en el pais, sino por
eventos que pueden pasar en cual-
quier otra parte del mundo™.

“Lo paradojico es que en bue-
na medida esos inversionistas estan
aqui porque tienen confianza en el
pais. El predicamento para las auto-
ridades es que si hay choques globa-
les, parte de esos inversionistas pue-
da reaccionar”, dice.

Ann asi refiere que es una propor-
cion de titulos que se ha mantenido
relativamente establesdesde el 2013,
quiza un poco antes. Y argumenta
que durante el afo pasado y el 2013,
se presentaron también fuertes cho-
ques externos que, sin embargo, no
han provocado movimientos abrup-
tos en la tenencia de valores.

LAS DEFENSAS

+ El Banco de Mexico afirma que

la composicion de los no residentes
también exhibe una menor
exposicion...

Cada vez hay una mayor participa-

El analista soberano considera que puede haber ajustes, pero que el impacto en la
economia no serd significativo. FOTO EE: GABRIELA ESQUIVEL

cion de inversionistas que tienen la
vision de mas largo plazo y que porlo
tanto no necesariamente estan liqui-
dando posiciones de un dia para otro.
Sigue habiendo una parte importante
de inversionistas de los que se mue-
ven dia con dia o que reaccionan de
manera mas rapida. Pero tambien
hay un componente mas importan-
te ahora de los inversionistas institu-
cionalesde mas largo plazo, loqueda

s ; Fntonces la compasicion de estos
inversionistas oforga una ventaja en
la volatilidad? ;Como?

Pues eso es lo que nos hace pen-
sar que, aunque €l monto es eleva-
do, existen ciertos elementos que lo
compensan. S5i puede haber ajus-
tes, pero no pensamos que vayan a
impactar de manera significativa el
rumbo de la economia.

Y ademas en el caso de México,
siempre esta el tipo de cambio que se
ajusta ante estas situaciones, enton-
ces esto permite también compen-
sar los cambios que pudiera haber en
términos de entradas o salidasde ca-
pitales. Hay un mecanismo compen-
sador por tipo de cambio.

PETROLEO, DESACELERACION DE EU
Y GRECIA

» El blindaje financiero ante choques
externos, de acuerdo con ustedes,
Jessuficiente para defendernos del
riesgode lasalida de Greciade la
zona euro odel alza de tasas de la
Fed?

Yo ereo que hay por lo menos tres ti-
pos de choques extranjeros que tie-
nen que ver con flujos de capital.

@ (...) En buena medida
esos inversionistas estdn
aqui porque tienen confian-
za en el pais. Elpredica-
mento para las autoridades
esque sihay choques glo-
bales, parte de esos puedan
reaccionar”.

Mauro Leos,
analista soberano
de Moody's para México.

Choques de commodities, que en el
caso particular de Mexico tienen que
ver con petroleo. Y choques econo-
micos. Lo que hemos visto ahori-
ta es que el choque economico-co-
mercial referido a la desaceleracion o
menor ritmo de crecimiento de Fsta-
dos Unidos se refleja de manera mas
0 menos rapida; en cierto grado afec-
t0 a México.

Los choques de commodities, por
ejemplo; a pesar de que Mexico no
esun pais petrolero, todos sabemos
que el petroleo es una parte impor-
tante de las finanzas publicas, en-
tonces esto ha impactado, pero han
venido las medidas de ajuste del gas-
to. Yo pondria en tercer nivel lo que
son los choques financieros, flujos
de capital por Grecia o por la Fed. Si
es cierto que impactan, pero yo creo
que en ese sentido coincidimos con
Agustin Carstens, de que estan, de
nueva cuenta, las reservas, la linea
de crédito y la flexibilidad del tipo de
cambio.
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