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México está
bien ubicado y
con una sólida
macroeconomía

Estar ligado a la
economía de EU es
otra ventaja clave
destaca funcionario

^ENTREVISTA^

Washington — Mientrasla preocupación de una ma
yor inestabilidad financie

raen los mercadosemergentes acapara
la atención del Fondo Monetario Inter

nacional FMI México se encuentra
en una posición más sólida para aten
der los diferentes desafíos que enfrenta
la economía mundial

Entre los países emergentes Méxi
co está bien ubicado porque tiene fun
damentos macroeconómicos sólidos

Es un país que tuvo la valentía de em
prender el proceso de reformas y que
ahora tendrá que instrumentarlas para
que consigan el objetivo de mejorar su
capacidad de crecimiento comentó el
director del Departamento de Asuntos
Monetarios del FMI José Viñals

En entrevista con EL UNIVERSAL
reconoció que si bien los riesgos de
inestabilidad financiera han crecido
México cuenta con la ventaja de estar
más vinculado al ciclo económico de

Estados Unidos que tiene mejores
perspectivas de crecimiento

Tanto las reformas estructurales co
mo el vínculo con Estados Unidos ha

cen que hoy México se vea mejor que

economías emergentes de gran impor
tancia como Brasil Rusia y China paí
ses que enfrentarán escenarios más
complejos durante este 2015

Respecto a la inminente alza en las
tasas de interés en Estados Unidos y el
impacto que generará en los mercados
financieros José Viñals afirmó que
aquellos países que tengan fundamen
tos macroeconómicos más sólidos se

rán los que mejor enfrentarán ese es
cenario como ya lo demostró México
en los últimos procesos

Comentó que la estabilidad finan
ciera se ha tomado más compleja
hoy en día que hace seis meses
¿Qué tanpreocupante es esta situa

ción cuando la expectativa de bajo
crecimiento económico podría ex
tenderse por varios años

—Esto demuestra que la llamada recu
peración moderada y desigual califi
cada también como la nueva medio

cridad no le sienta bien a la estabilidad
financiera En los últimos seis meses
hemos visto un incremento a la ines

tabilidad que han sido más importan
tes en las economías emergentes y que
se han concentrado más en el sistema
bancario Esto ha incidido más en la

falta de liquidez de algunos mercados
Estos son los signos evidentes que he
mos visto de mayores riesgos en la es
tabilidad financiera internacional

Los riesgos se están desplazando de
las economías avanzadas a las emer

gentes en un momento en el que las
perspectivas de economías avanzadas
mejoran mientras que las de los emer
gentes bajan
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¿Cuáles son las tazones que no per
mitenun anclaje de la estabilidad a
siete años de que ocurrió la crisis
financiera internacional

—La crisis financiera ha dejado cica
trices profundas y un legado de endeu
damiento elevado en los países avan
zados en las familias y las empresas de
determinados países Al mismo tiem
po se dio el final del súperciclo de las
materias primas con la disminución de
precios de éstas y del petróleo Si bien
esto ha sido bueno para el conjunto del
mundo ha creado tensiones entre las
economías emergentes que son países
exportadores de petróleo o de materias
primas así como en las empresas que
también se dedican a ese giro

Otro elemento que también ha in
fluido es que la reciente fortaleza del
dólar aunque mejora lacompetitividad
del resto del mundo tiene un lado ne
gativo para las economías emergentes
esto porque tienen un elevado endeu
damiento de dólares y están expuestas
al riesgo cambiario tanto en el sector
público como en el privado y eso tam
bién es un factor de vulnerabilidad

Si juntamos el empeoramiento de las
perspectivas de crecimiento de las eco
nomías emergentes la incidencia ne
gativa sobre las economías y empresas
exportadores de petróleo yde materias
primas por los bajos precios y lainci
denciaen aquellas que tienen deudaen
monedaexterior tenemosun conjunto
de elementos que complica el panora
ma de las economías emergentes

Esto no quiere decir que vaya a ha
ber una crisis en las economías

emergentes pero el entorno ahora
es más desafiante de lo que era hace
un año o seis meses

Hace mucho énfasis en los mer
cados emergentes ¿Qué tan ries
goso es el panorama para países
de gran tamaño como Rusia Bra
sil y China

—Creo que las economías emergentes
aparte de estos rasgos generales que
comenté hay que diferenciarlos de
acuerdo a lo que ocurre en cada uno

En el caso de Rusia lo que tenemos
es un shock doble porun lado los bajos

precios del petróleo le afectan negati
vamente y por el otro lado debido al
conflicto con Ucrania recibió un im
pacto en la balanza de capitales por las
sanciones que se le han impuesto

Todo tiene una incidencia negativa
en su economía y por lo tanto cuando
la economía entra en recesión se re
siente en la calidad de sus activos ban

carios y eleva las primas de riesgo para
empresas y el gobierno ruso al endeu
darse en mercados internacionales

En el caso de Brasil la situación es

muy distinta Es una circunstancia
donde los riesgos provienen de un pro
blema de origen interno de la falta de
confianza que ahora existe en el sector
privado por la implementación de po
líticas económicas Por eso es funda
mental el asentar la consolidación de

las finanzaspúblicas que el banco cen
tral mantenga su control y desencade
nar las reformas estructurales que me
joren el clima para hacer negocios y su
potencial de crecimiento económico

En Chinatambiéntenemos unasun

to distinto pues ahora su economía
crece a ritmos menos elevados pero
más sostenibles Sin embargo tiene re
tos internos como el desinflar pero sin
provocar un colapso de su sector in
mobiliario el cual está muy relaciona

do con el sistemafinanciero por lo tan
to tiene que manejar ese aterrizaje de
una manera suave

Se tratan de situaciones muy distin
tas pero unidas porque en cada uno de
estos países hay que tener actuaciones
de política económica y financiera in
terna que hay que llevar a cabo para
asentar la solidez de sus economías

¿En este temade emergentes cómo
se encuentra ubicado México

—México está bien ubicadoporque tie
ne unos fundamentos macroeconómi
cos sólidos Es un país que ha tenido la
valentíade emprender el proceso de las
reformas pero éstas hay que instru
mentarlas para que consigan el obje
tivo de mejorar la capacidad de creci
miento de la economía

México es un país que se puede ver
y se está viendo favorablemente afec
tado por la mejoría de la economía es
tadounidense Si bien habrá una inci

denciaenMéxico por el alzaen lastasas
de interés de Estados Unidos esto no
es ajeno a un movimiento que será ge
neralizado

La diferencia es que México tiene
una línea de crédito flexible con el FMI
que es un elemento de certidumbre de
seguridad que incluso no la puede
usar pero ahí la tiene por si acaso

Así que México tiene un conjunto de
factores que le ayudan a mantener la
solidez y una economía en la que los
inversionistas seguirán depositando su
confianza Esto es muy importante
que el país continúe con esta política
que permita a los hombres de negocios
mantener su confianza

Mencionó la preocupación por
aquellas empresas que seendeuda
ron en moneda extranjera En Mé
xico también las autoridades han

hecho un pronunciamiento simi
lar ¿Ven acaso algún tema de in
quietudquepuedagenerarunefec
to negativo

—En el caso de México en particular
una cosa que es muy importante por
parte del sectorprivado es sabercuánto
de ese riesgo de deuda en moneda ex
tranjera está protegido mediante co
berturas naturales

Por ejemplo una empresa que se en
deuda en dólares pero vende en dó

lares está cubierta o una empresa que
obtiene instrumentos de cobertura fi
nanciera también está blindada Sin

embargo no tenemos buena informa
ción del sector empresarial de los paí
ses y por ello es vital que los países lle
ven una monitorización y supervisión
regular más detallada sobre el grado de
exposición al riesgo de cambio de sus
empresas incluso teniendo en cuenta
los derivados y demás instrumentos

Los datos que tenemos cuando ve
mos cuál es la exposición del sectorpri
vado directa al riesgo cambiario en
cuanto al endeudamiento en moneda

extranjera no tenemos a México entre
los países con mayores pasivos Es algo
que no hemos singularizado como un
caso especialmente preocupante pero
es relevante que se hagaun seguimien
to del endeudamiento de las empresas
en monedas extranjeras
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Ante la proximidad de una deci
sión ¿ven aMéxico preparado para
la normalización de la política mo
netaria y la eventual alza en las ta
sas de interés en Estados Unidos

—En mayo de 2013 cuando tuvimos el
episodio conocido como el Taper Tan
trum al principio los mercados no dis
criminaron mucho entre las econo

mías emergentes en función de la ca
lidad de sus fundamentos pero con
forme pasaron los días y las semanas
esa discriminación se puso de mani
fiesto y aquellas con fundamentos in
ternos más sólidos fueron los que se
reestabilizaron rápidamente caso con
trario de quienes tenían fundamentos
menos sólidos que fueron las que con
tinuaron siendo presa de la inestabili
dad y de las salidas de capitales

Lo que quiere decir esta experiencia
es que aquellos que trabajen bien a la
hora de mejorar sus fundamentos ma
croeconómicos financieros internos

serán aquellos que serán mejor tratado
por los mercados en caso de una hi
potética subida de las tasas de interés
en Estados Unidos

México se encuentra bien pero ade
más tiene una ventaja que es su estre
cha relación con Estados Unidos ya
que en la medida en que ese país suba
las tasas de interés es porque su recu
peración ya está más asentada lo cual
beneficiará a México
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