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Y ahora el ‘brote’
de desconfianza

En términos de los flujos 
de capitales dirigidos a 
la economía mexicana, 

hay salidas en el mercado de 
deuda gubernamental desde 
antes de que iniciara el recorte 
en las calificaciones crediticias 
soberana y de Pemex a finales 
de marzo.

La razón es la desconfianza 
de los inversionistas en un 
entorno de fuertes presiones 
sobre la economía y las finan-
zas públicas del país.

En los últimos dos meses no 
sólo se contrajo la tenencia de 
valores gubernamentales en 
poder de extranjeros, sino que 
se registró una salida neta de 
recursos.

Al 8 de abril, la tenencia de 
esos instrumentos en manos 
de no residentes en México se 
ubicó en un billón 974 mil 117 
millones de pesos.

Eso significa la venta de 
240 mil 101 millones de pesos 
desde el 21 de febrero, cuando 
se alcanzó el máximo del año.

Es 12 por ciento del total.
Hay flujos negativos, pese a 

los amplios diferenciales de 
tasas de interés entre México 
y Estados Unidos, con todo y el 
recorte de ayer de Banxico.

Los diferenciales no han 
podido mitigar las salidas 
de capitales en instrumentos 
públicos de renta fija ante la 
creciente incertidumbre sobre 
el panorama económico.

Tan es así que la principal sa-
lida se ha dado en bonos a tasa 
fija de largo plazo con 192 mil 
856 millones de pesos desde el 
28 de febrero, cuando tocaron 
su máximo del año.

Hasta antes de las salidas se 
había registrado una recompo-
sición en las tenencias de bonos 
gubernamentales hacia instru-
mentos de largo plazo.

Ahora el principal temor de 
los inversionistas es una ma-
yor afectación a la anticipada 
en la economía mexicana de-
rivada del brote de Covid-19.

La percepción de riesgo 
sobre México es mayor que 
hacia otras economías emer-
gentes, pues aquí no se han 
instrumentado medidas contra-
cíclicas para mitigar los efectos 
económicos del coronavirus.

Sin tener claridad aún sobre 
los instrumentos de política 
fiscal para contrarrestar el im-
pacto económico del confina-
miento, el gobierno anunció 
una probable reanudación de 
actividades en 979 municipios 
sin transmisión de Covid-19 
el 18 de mayo y en el resto del 
país, el 1 de junio.

En Estados Unidos, el presi-
dente Donald Trump también 

anunció un plan para reabrir 
la economía de forma escalo-
nada y regional a partir del 15 
de mayo.

El mercado le habría dado 
más peso al anuncio del re-
torno a la actividad econó-
mica normal en EU que a los 
recortes realizados la semana 
pasada por Fitch Ratings y 
Moody’s a las calificaciones 
crediticias de México y Pemex.

Si bien México mantiene el 
grado de inversión, Pemex ya 
lo perdió por parte de dos de 
las tres principales calificado-
ras, lo que acentuará el dete-
rioro en la prima de riesgo 
de la empresa y presionará su 
costo financiero.

Por si fuera poco, el histórico 
recorte acordado por la OPEP+ 
a la producción de petróleo 
para mayo y junio no surtió el 
efecto que se esperaba sobre 
los precios.

Es sumamente preocupante 
el desplome en el precio del 
petróleo a terreno negativo por 
primera vez en la historia ante 
la fuerte caída en la demanda, 
la acumulación de inventarios 
y la menor capacidad de alma-
cenamiento, sobre todo en EU.

Aunque el gobierno federal 
y Pemex tienen coberturas pe-
troleras, las finanzas públicas 
y, especialmente, las de esa em-
presa inevitablemente resen-
tirán los efectos del colapso en 
los precios del crudo.

En la medida que la situación 
financiera de Pemex se agrave, 
la posibilidad de reducciones 
adicionales en la calificación 
crediticia de la deuda sobe-
rana y de la petrolera estatal 
aumentará. 

Si bien los gobiernos de América 
Latina y el Caribe han respondido 
de manera inmediata a la pande-
mia del Covid-19 con medidas de 
contención sanitaria y económica, 
la crisis dejará a 11.6 millones de 
desempleados en la región para el 
cierre del año, por lo que los países 
deben ampliar el “espacio fiscal” 
para apoyar a las empresas, alertó 

Llama la Cepal 
a ampliar el 
apoyo fiscal 
contra la crisis

POLíTICA ECONóMICA

Urgió a México a no 
cometer errores del 
“pasado” como los 
apoyos dados en 2009

FOCOS

La Cepal alertó que en México 

la contracción de los precios del 

crudo tendrá un gran impacto en 

los ingresos del gobierno, ya que 

representan el 4.2% del PIB.

De acuerdo con las proyecciones 

del organismo, el valor de las 

exportaciones mexicanas caerá al 

menos 11.7% al cierre de este año, y 

adviritó más impacto en el turismo.

Alicia Bárcena, secretaria ejecuti-
va de la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe (Cepal).

“Todos los países de la región han 
anunciado medidas importantes, 
las que deben ser reforzadas me-
diante la ampliación del espacio 
fiscal. Es urgente acceder a recursos 
financieros con base en un apoyo 
flexible de los organismos finan-
cieros multilaterales, acompañado 
de líneas de crédito de bajo costo, 
alivios al servicio de la deuda y 
eventuales condonaciones”, dijo 
la ejecutiva en videoconferencia 
desde Santiago de Chile.

En la actualización de sus estima-
dos sobre el impacto económico del 
coronavirus en la región, pronosticó 

una contracción de 5.3 por ciento 
en el PIB regional con un repun-
te en el desempleo en 3.4 puntos 
porcentuales para alcanzar al 11.5 
por ciento de la población económi-
camente activa, respecto al 2019.

CUIDADO CON APOYOS
En el caso particular de México, 
reconoció que las políticas imple-
mentadas por el presidente López 
Obrador, buscan evitar errores del 
pasado, en referencia a la crisis glo-
bal de 2008-2009.

“En realidad en el pasado, sobre-
todo en 2008-2009, muchos de los 
apoyos que dio el Estado fueron a 
dar a las empresas y eso aumentó 
la desigualdad, pero eso es lo que el 
Presidente está tratando de evitar, 
que se socialicen las pérdidas y se 
privaticen las ganancias, lo que es 
importante”, señaló Bárcena.

En este contexto, la Cepal estimó 
que la crisis por el Covid-19  tendrá 
un costo para México del 6.5 por 
ciento de su PIB en 2020, por arriba 
del promedio estimado para Amé-
rica Latina y el Caribe.

En general, el organismo reco-
noció cinco canales de transmisión 
de impacto a la región de América 
Latina, adicionales a la propia des-
aceleración económica interna: la 
reducción del comercio internacio-
nal, la caída de los precios de los 
productos primarios; reducción de 
remesas; menor demanda de servi-
cios turísticos y la intensificación de 
aversión al riesgo y empeoramien-
to de las condiciones financieras 
mundiales.

LETICIA HERNáNDEZ 
lhernandezm@elfinanciero.com.mx

Moody’s advierte riesgo 
en calificación de Afores

activos se concentró en fondos con 
mayores exposiciones a valores de 
renta variable.

 Es por esta razón que la califica-
dora espera que los más afectados 
sean las Afores de menor tamaño 
como es el caso de Azteca, Inbursa, 
Invercap y Principal.

“Dado la volatilidad del merca-
do financiero, el cual empeorará 
en abril, esperamos que los fondos 
de pensiones mantengan pérdidas 
adicionales”, indicó la calificadora.

Moody’s considera que la diver-
sificación de productos y negocios 
de las Afores es limitada dado el 
marco regulatorio del país, pues 
requiere que solo operen los fondos 
de pensión.  Guillermo Castañares
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La caída en los activos administra-
dos por las Afores podría tener re-
percusiones en su calidad crediticia, 
advirtió Moody’s.

En un reporte, la calificadora se-
ñaló que recientemente la Comisión 
Nacional del Sistema de Ahorro 
para el Retiro (Consar) informó que 
los recursos en el Sistema de Ahorro 
para el Retiro disminuyeron 2.1 por 
ciento en el primer trimestre, lo que 
debilita los ingresos y ganancias de 
las Afores.

Esto, porque las comisiones de las 
Afores se calculan con base en los 
activos administrados, por lo que 
resultan más afectadas las institu-
ciones más pequeñas.

Señaló que la reducción en los 

IMPACTADAS.   
Las diez Afores reportaron una 
caída de 2.1 por ciento en los 
activos administrados durante el 
primer trimestre del año.

 Anterior Actual
América Latina y el Caribe 1.3% -5.3%

Guatemala 3.2% -1.3%

Paraguay 3.0% -1.5%

Colombia 3.5% -2.6%

El Salvador 2.3% -3.0%

Chile 1.0% -4.0%

Perú 3.2% -4.0%

Uruguay 1.5% -4.0%

Brasil 1.7% -5.2%

Argentina -1.3% -6.5%

México 1.3% -6.5%

Aumenta su vulnerabilidad
La Cepal advirtió que la región atraviesa por un periodo de debilidad 
económica que será acentuado por la pandemia.

 Variación porcentual anual del PIB
Pronósticos para 2020 de la Cepal

Fuente: CEPAL
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