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Hay que ser optimistas, siempre habra el interés de inversionistas de estar presentes en
México: Carlos Fiorillo

Entrevista con el licenciado Carlos Fiorillo Martinez, director general de
Fitch Ratings México, en el programa “Nombres, Nombres y ... Nombres”,
conducido por Alberto Aguilar en ADN 40

ALBERTO AGUILAR: Amigos, muy buenas noches. El mundo en su conjunto esta inmerso en este
ano en un periodo de mucha inestabilidad, situacion que no ayuda a la confianza. Las guerras
comerciales y el realineamiento monetario en muchas economias generan volatilidad o han
generado volatilidad en los mercados. Evidentemente México no esta exento a esta situacion,
maxime la incertidumbre que ha generado el tema TLCAN y el cambio de gobierno.

Esta noche nos acompana Carlos Fiorillo Martinez, director general de la calificadora Fitch
Ratings México, y vamos a platicar con él acerca del panorama que se observa para México de
cara al nuevo gobierno.

Fitch, y en general las calificadoras, han estado muy atentas a la evolucion de las finanzas
publicas y al endeudamiento publico. ;Cuales son las amenazas en el corto y mediano plazo? Lo
invito a que nos acompane.

Pues Carlos, muchas gracias por la oportunidad de platicar esta noche con nuestro auditorio.

CARLOS FIORILLO: Gracias Alberto por esta invitacion, un cordial saludo para ti y toda tu
audiencia.

ALBERTO AGUILAR: Pues Carlos, ya termino el tema de la negociacion del Tratado de Libre
Comercio, todavia hay algunos elementos que quedan por definirse, pero digamos que esa
variable que mete incertidumbre y sobre todo ya también terminé el tema electoral, viene un
cambio de gobierno, jcual es el escenario que estan visualizando en ese entorno para nuestro
pais?

CARLOS FIORILLO: El ano pasado, alrededor de agosto, hicimos un cambio en la perspectiva de
México, de negativa a estable, lo que indica que de haber cambio predecible en la economia
pues no se ve impactada la calificacion. En ese momento anticipamos que la probabilidad de
un escenario de dislocacion por el TLCAN era muy baja y hemos venido manifestando algunas
incertidumbres sobre el impacto que en materia fiscal y en sectores como el energético, entre
otros, podria tener el nuevo gobierno.

La firma del TLCAN es definitivamente un elemento que genera certidumbre para México, y de
alguna manera ratifica lo que habiamos anticipado de mantener un escenario estabilidad en la
economia.



ALBERTO AGUILAR: Ahora, ustedes antes de revisar la perspectiva de nuestro pais ya a nivel
estable, ustedes habian estado muy de cerca siguiendo la economia mexicana y sobre todo
algunas desviaciones que se habian venido dando en la parte de finanzas publicas. Al final de
cuentas, mucho de esto se corrige y por eso viene esa ratificacion de la perspectiva de la
calificacion para nuestro pais a estable, ;verdad?

CARLOS FIORILLO: Asi es. Nosotros hemos sefialado que México ha ido por una senda de
consolidacion fiscal a partir del ano 2013, de alguna manera se han hecho medidas importantes
para la consolidacion fiscal, el nivel de endeudamiento de México por ejemplo ha venido
reduciéndose ligeramente en los Ultimos afos producto pues precisamente de esa
consolidacion.

La deuda sobre Producto Interno Bruto ronda el 42 por ciento, es lo que se esperaria terminara
este ano, y si bien esto esta un poco por encima de la media o las métricas de economias
similares, es definitivamente reflejo de un gran esfuerzo.

ALBERTO AGUILAR: Ahora, la parte social, con un gobierno orientado a muchos programas
sociales, ;qué tanto podria dislocar este esfuerzo que se ha venido haciendo para estabilizar las
finanzas publicas, Carlos?

CARLOS FIORILLO: Yo te diria que a lo mejor es un poco prematuro anticipar cual puede ser el
impacto de esas politicas, hemos manifestado, como te comenté, nuestra inquietud sobre lo
que esto pueda generar sobre las finanzas publicas, y entre otros temas el impacto que por
ejemplo empresas como Cemex podrian tener de acometer proyectos de inversion de gran
envergadura.

Ahora, el nuevo gobierno también ha sido enfatico en mantener un manejo prudencial de las
finanzas y de quiza buscar fuentes que provengan de una redistribucion de gasto mas que de
nuevos impuestos, de manera que creeriamos que el pragmatismo de una vez estando en el
gobierno, de manejar las finanzas publicas dentro de esos mensajes, podrian prevalecer y en
ese sentido no necesariamente pensar de que estas nuevas ideas llevan a una reforma fiscal,
sino mas bien a una reutilizacion de recursos hacia otros destinos.

ALBERTO AGUILAR: Durante mucho tiempo, desde que se hizo la Ultima reforma fiscal 2014, ha
habido una insistencia del sector privado de que es necesario hacer otros ajustes en esa
materia. El hecho de que ya quede fuera digamos de toda discusion el hacer ajustes fiscales,
;les preocupa a ustedes? ;Es capaz el gobierno con los recursos actuales de sacar adelante
muchos de los proyectos que vienen?

CARLOS FIORILLO: Sin duda es un gran reto, yo creo que el mensaje ha sido muy contundente,
de alguna manera aumentar el gasto social y en esa medida eso generara presiones fiscales.

Ahora, creeria nuevamente que cuando mencionamos las fortalezas de México, México ha sido
una economia resiliente en lo que ha sido su trayectoria, y adicionalmente ha sido una
economia que de alguna manera se ha manejado con politicas prudenciales, de manera que
creo que hay que esperar un poco para entender primero, antes de anticipar cual puede ser el
impacto de esas medidas.



Mas aun, creo que el nuevo gobierno ha enfatizado en que trabajara sobre aumentar la
competitividad de empresas como Pemex, lo cual definitivamente son una de las grandes
tareas para este pais.

ALBERTO AGUILAR: El tema de la reforma energética ;qué tan importante va a ser un su
diagrama de analisis a futuro? Hay quien tiene miedo de que pudiera venir un retroceso en los
proyectos orientados a la parte energética con la reforma que se implementé en esta
administracion. ;Cémo lo ves ti?

CARLOS FIORILLO: Yo te diria que eso ha sido definitivamente una de nuestras grandes
inquietudes, hemos sefnalado de que cambios en la reforma energética podrian definitivamente
impactar a la economia mexicana, recuerda que la reforma energética en la actualidad tiene
unas expectativas importantes en términos de inversiones, son mas de 190 billones de délares
que se esperarian pudieran entrar en la economia en los proximos anos, producto de la etapa
inicial de la reforma y definitivamente esta reforma genera un gran impacto en términos de
crecimiento.

Comentaste el tema fiscal, pero una de las tareas pendientes que tiene la economia mexicana
es en términos de crecimiento. Como sabes, México crece alrededor del 2 por ciento anual,
mientras que economias emergentes similares crecen casi al doble de esta tasa, de manera que
la reforma energética en si misma es definitivamente uno de los grandes motores para poder
hacer que México logre un objetivo de crecimiento mucho mas retador.

ALBERTO AGUILAR: Ahora, regresando un poco a la coyuntura, Carlos, dada la incertidumbre
que hubo en estos meses, en estas semanas, pues hemos visto como una pausa digamos en lo
que tiene que ver con colocaciones en los mercados financieros. ;Qué podriamos ver hacia
finales del ano en materia de actividad financiera? ;Se puede recuperar el ritmo de
colocaciones, de colocaciones de capital, de deuda? ;Qué estas viendo en mercado financiero?

CARLOS FIORILLO: Fijate que el ano pasado fue un afno tal vez atipico en la historia mexicana,
en donde hubo mas de 300 mil millones de pesos en colocaciones de Certificados Bursatiles de
Largo Plazo ...

ALBERTO AGUILAR: Muy activo jverdad?

CARLOS FIORILLO: Lo cual demuestra definitivamente una cifra tal vez récord en lo que ha sido
la actividad bursatil. Eso hace tal vez complejo repetir un aio como el ano anterior. También
en lo que ha sido el financiamiento cross border estamos hablando de mas de 25 billones de
délares que fueron colocados en los mercados extranjeros, que contradictoriamente los
primeros meses del ano fueron meses de mucha actividad, incluso mayor comparando los
mismos periodos que el ano anterior.

Sin embargo, los meses de julio, junio, fueron bastante mas lentos y aunque ya comienza a
haber nuevamente una actividad, es posible que el afno 2018 no sea tan interesante en
términos de emisiones como el afo anterior, entre otras cosas porque muchas de las empresas,
como sabes, se fondearon anticipadamente y las empresas del Estado tal vez van a tener un
poco mas de cautela en la participacion de los mercados de capitales en la medida en que se
logra que se termina esta transicion.

ALBERTO AGUILAR: ;Y 2019, Carlos?



CARLOS FIORILLO: Pues yo diria que en la medida que el clima o el ambiente de inversiones no
se vea afectado y de alguna manera no haya cambios en la percepcion de riesgo de México, la
verdad es que luce también alentador. Ya sabes que el mismo gobierno ha anunciado planes
agresivos en el area de infraestructura, que todos ellos seran elementos definitivamente
generadores de nuevas oportunidades de financiamiento.

Yo creo que hay que ser optimistas en México, en términos de inversion México es de los
principales mercados emergentes latinoamericanos y uno de los mas relevantes a nivel global y
definitivamente siempre habra el interés de inversionistas de estar presentes en México.

ALBERTO AGUILAR: Y ademas justamente hablabas tu de un crecimiento del 2 por ciento, pero
ademas tenemos un bono demografico muy importante y una clase media que ha venido
creciendo, para bien o para mal, yo creo que mas bien para bien, en los ultimos tiempos.
Entonces todo esto tendria que empujar un crecimiento digamos necesariamente a futuro,
Jverdad?

CARLOS FIORILLO: Asi es. El consumo es definitivamente uno de los grandes motores de la
economia y en la medida en que la clase media se vea aumentada o de alguna manera se vea
fortalecida, sera un motor importante para ese consumo. Y luego si eso se acompafa de planes
de inversion, en particular como comenté en el area de infraestructura, pueden ser
definitivamente motores importantes para la economia mexicana en el largo plazo.

ALBERTO AGUILAR: ;Cuantas calificadoras, dos, tres, cuatro? Estarian entre las tres mas
grandes o las cuatro mas grandes. ;no?

CARLOS FIORILLO: Globalmente Fitch es una de las tres empresas mas grandes en los servicios
de calificacion, es la empresa lider dentro de Latinoamérica, casi con presencia en muchos de
los paises de la region. En México teneos mas de mil 600 calificaciones hoy en dia asignadas y
presencia desde el afno de 92.

La diferencia de Fitch, te diria que Fitch se ha preocupado en tener presencia en los mercados
locales, manteniendo estandares globales. Eso creemos que ha sido una de nuestras grandes
fortalezas y definitivamente es un elemento muy importante de entendimiento de los
mercados emergentes.

ALBERTO AGUILAR: ;Y aqui en México qué posicion ocuparian?

CARLOS FIORILLO: Nosotros tenemos el liderazgo dentro del mercado mexicano ...

ALBERTO AGUILAR: Liderato, exacto. No lo quise decir porque no estaba seguro, pero ahora lo
confirmas.

CARLOS FIORILLO: Y cubrimos los sectores mas importantes de las economias como son el
sector financiero, el sector corporativo, infraestructura, finanzas publicas y el manejo de
fondos.

ALBERTO AGUILAR: ;Y qué ven para el 2019? ;Cémo se estan conceptualizando ustedes?



CARLOS FIORILLO: Pues somos optimistas porque creemos que México es un mercado
importante. Creemos ademas que el hecho que sea un mercado cambiante hace que las
opiniones de Fitch se hagan cada dia mas relevantes. Recuerda que Fitch es parte un grupo
mayor de empresas dentro de lo que llamamos Fitch Group, que tiene un area de
entrenamiento a través de Fitch Learning, un area de manejo de data, a través de Fitch
Solution, y recientemente acaba de hacer una adquisicion de una empresa llamada Fulcrum,
que maneja data e informacion financiera dentro de su sector de finanzas apalancadas, de
manera que el portafolio completo de Fitch Group definitivamente va a ser un elemento
distintivo para los mercados de capitales y particularmente el mexicano.

ALBERTO AGUILAR: Su casa matriz esté en donde, ;en Nueva York?

CARLOS FIORILLO: Tenemos Nueva York y Londres como sedes de casas relevantes de
operaciones, pero tenemos presencia en un numero importante de paises y definitivamente el
liderazgo absoluto en mercados emergentes y particularmente en Latinoamérica.

ALBERTO AGUILAR: Bueno, pues Carlos, muchisimas gracias, te agradezco mucho el que nos
hayas permitido platicar esta noche unos minutos, estaremos invitandote porque siempre es
importante conocer el punto de vista de una calificadora, una calificadora siempre se pone al
medio, tiene que ser objetivo y bueno, los puntos de vista de ellas, de estas instituciones, son
bastante importantes, asi que muchas gracias Carlos.

CARLOS FIORILLO: Muchas gracias Alberto. Gracias a ti y a tu audiencia.

ALBERTO AGUILAR: El es Carlos Fiorillo Martinez, él es el director general de Fitch Ratings aqui
en nuestro pais. Buenas noches.

En dltimos anos el gobierno federal tuvo que hacer un gran esfuerzo para realinear las finanzas
publicas. Los resultados fueron favorables y el ano pasado Fitch reviso la perspectiva de
nuestro pais como estable. Con un gobierno de corte populista hay desafios, el equipo de
Andrés Manuel Lopez Obrador se ha comprometido a mantener la estabilidad financiera.

Obviamente las calificadoras van a estar muy atentas en esta nueva etapa que vive el pais. La
expectativa es que se aprenda de la historia y no se comentan los viejos errores que en el
pasado fueron muy costosos.

Los invito a la proxima semana aqui y a la misma hora con mas Nombres, Nombres vy ...
Nombres. Hasta entonces.



