
6 JUEVES 7 de abril del 2016  TE  Termómetro Económico
MERCADOS DE CAPITALES

GEO B 7.00 15.33 19.10 -26.15
GCARSO A1 81.17 4.03 4.06 13.75
FIHO 12 16.00 3.49 9.97 3.79
CULTIBA B 23.90 3.42 3.24 1.92
HILASAL A 0.53 3.31 10.42 0.19
FRES * 228.00 -3.08 0.00 18.56
PSOTRAC 15 5.73 -2.22 0.70 -1.88
ALFA A 31.75 -2.21 -1.67 -6.56
MEXMTUM ISHRS 40.16 -1.91 0.40 2.61
GBM O 14.00 -1.75 -1.75 -7.41

VARIACIÓN %
EMISORA SERIE U/HECHO DIARIA MENSUAL 2016

ACCIONES CON MAYOR
Y MENOR GANANCIA

ÍNDICE CIERRE VAR % MÁXIMO MÍNIMO

* MILLONES DE ACCIONES. **MILLONES DE PESOS.

IPC 45,281.97 0.21 45,370.79 45,023.51

INMEX 3,064.36 0.17 3,073.46 3,045.56

IMC30 871.04 0.68 872.04 865.20

HABITA 53.78 0.26 54.02 53.55

VOLUMEN 186.36  IMPORTE 6,558.12

BOLSA MEXICANA DE VALORES

ÍNDICE MÁXIMO MÍNIMO ANTERIOR ÚLTIMO VAR%
DOW JONES 17,723.55 17,542.54 17,603.32 17,716.05 0.64
NASDAQ 4,921.51 4,849.28 4,843.93 4,920.72 1.59
S&P 500 2,067.33 2,043.09 2,045.17 2,066.66 1.05
BOVESPA 49,053.82 47,873.65 49,053.62 48,096.24 -1.95
MERVAL 12,542.50 12,166.79 12,472.91 12,262.04 -1.69
FTSE 100 6,161.63 6,091.23 6,091.23 6,161.63 1.16
NIKKEI 15,828.61 15,612.91 15,732.82 15,715.36 -0.11
KBW (EU) 63.93 62.90 63.30 63.87 0.90

STOXX600 (EUROPA) 149.09 146.26 149.74 146.48 -2.18

PRINCIPALES ÍNDICES ACCIONARIOS

PERSPECTIVAS CON INVEX BANCO
RODOLFO CAMPUZANO*

¿Por qué siguen viendo 
riesgo en México?
Entre los inversionistas internacionales 

sigue catalogándose a México como 
un segmento en donde hay que tener 

cautela. Resulta extraño si vemos que el cre-
cimiento es positivo y resistente, y las auto-
ridades tomaron cartas en el asunto para re-
ducir la volatilidad y el incremento desmedido 
del tipo de cambio peso – dólar. Sin embargo, 
a final de cuentas, el problema de México si-
guen siendo la cuenta pública y Pemex

El razonamiento es sencillo. A pesar del al-
za del precio del petróleo en los merca-
dos internacionales entre febrero y mar-
zo, hay desconfianza con respecto a lo veloz 
que puedan ser los avances en los ajustes a 
la situación de Pemex. Asimismo, los in-
versionistas quisieran ver más claridad con 
relación al futuro del endeudamiento del 
gobierno a la luz de las necesidades finan-
cieras que se enfrentan.

Hay que reconocer que esta administra-
ción ha optado en todo momento por la es-
tabilidad y por la defensa de la calificación 
de la deuda. Desde hace dos años se han 
implementado recortes y medidas diversas 
que han logrado mantener a raya los objeti-
vos de déficit público en cada año. No obs-
tante, es un hecho que el endeudamiento 
subió aceleradamente en los primeros tres 
años de este gobierno y es un hecho la de-
bacle de Pemex. Al parecer el esfuerzo en el 
mismo sentido tendrá que prolongarse por 
mucho más tiempo del que se desearía.

La empresa calificadora Moody´s decidió 
modificar la semana pasada la perspectiva 
de calificación para México. De una postu-
ra neutral la redujo a una postura negativa. 
Ello implica que existe el riesgo de que la 

calificación pudiera descender si no se logra 
sostener el actual status de endeudamiento. 

De nada sirve al Gobierno Federal recal-
car que la deuda de Pemex tiene garantía de 
su parte. Si las autoridades tienen que in-
yectar capital a Pemex este tendrá que pro-
venir de un mayor endeudamiento ya que 
la cuenta pública nacional no es holgada.  

Por ello tampoco de nada sirve anun-
ciar directrices con el título de pre-crite-
rios de política económica para el resto de 
este año y el próximo. Todos reconocen que 
la intención de las autoridades, hasta aho-
ra, sigue apuntando en dirección de ajus-
tar lo necesario y hacer prevalecer la es-
tabilidad. Sin embargo, hay escepticismo 
con relación al tamaño del logro que se tie-
ne que hacer.

Nos parece que en adelante el mejor dis-
curso de las autoridades en el gobierno será 
que se plasmen sus estimados en los núme-
ros oficiales en la cuenta pública y el ajus-
te en Pemex tenga la velocidad suficien-
te. ¿Dónde veremos progreso en este tema? 
Pues en la valuación de los CDS (Credit De-
fault Swaps) que no es otra cosa que la co-
tización de una “prima que protege a su 
comprador contra un posible default de la 
deuda en México; o bien en la diferencia 
de las tasas que paga nuestro gobierno en 
las tasas de largo plazo con respecto al ex-
terior. En ambos casos ha habido una ten-
dencia de alza continua desde hace varios 
trimestres.

Estamos muy lejos de que tal cosa su-
ceda, pero cuando se habla de deudas pú-
blicas en todo el mundo lo importante es la 
viabilidad y la dinámica de deterioro. Nos 
tomó muchos años de crecimiento limitado 
revertir el elevado endeudamiento en el que 
caímos en los ochenta. Había “seguros” 
importantes que en esta administración 
se relajaron, por eso es prioritario consta-

tar en los hechos que las autoridades, a pe-
sar de su deseo de crecer a tasas más altas, 
trabajaran para no alterar el perfil financie-
ro del país. 

Esto tomará tiempo y por ello en el ho-
rizonte previsible no se ve una reducción 
de tales diferenciales y por ello la compra 
de deuda en pesos no parece muy jugosa. Si 
a ello le agregamos las dudas con respec-
to al crecimiento global, el deterioro de las 
cuentas externas y el elevado porcentaje de 
tenencia de bonos mexicanos por parte de 
extranjeros, la realidad es que nos espera un 
camino impregnado de cautela, volatilidad 
en el tipo de cambio y poca entrada de in-
versión de cartera. 

*Rodolfo Campuzano Meza es Director de Es-
trategia y Gestión de Portafolios de INVEX. 
Cualquier  pregunta o comentario puede ser 
enviado al correo: 
perspectivas@invex.com.   Twitter: @invexbanco.

De nada sirve al gobierno recalcar que la deuda de Pemex tiene
garantía de su parte. FOTO ARCHIVO: AFP
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