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Liquidez, si no fluye...
se atora el barco

« Marzo aun no concluye, pero el mercado secundario
de cebures se contrajo a una tercera parte.

Un punto critico y que debiera estar en el foco
de la Secretaria de Hacienda y del Banco de
Meéxico es la impresionante contraccion que
ha experimentado el mercado de deuda cor-
porativa, especialmente el de Certificados
Bursdtiles (CB’s o cebures) y jse pondra peor!

Desde mediados del 2018, una muy buena
parte del sector corporativo ha experimen-
tado deterioro en sus numeros como la eco-
nomia, pero la crisis del COVID-19 y el cierre
de empresas con la obligacion de pagos de
nomina, servicios e impuestos, ha propiciado
de entrada una crisis de liquidez, que si no se
atiende a tiempo, puede convertirse en crisis
de solvencia.

Sumele la baja de la calificacion soberana
que ayer realizo la calificadora S&P a BBB para
escala nacional y externa, pero lo mas relevan-
te de la decision de crédito estd en el men-
saje: “la incapacidad del gobierno de Lopez
Obrador para mejorar la confianza del sector
privado y la dinamica de la inversion hace que
la perspectiva de la economia sea negativa”

Esa desconfianza se expresa en la contrac-
cion de crédito que se observa en el mercado
de cebures: En enero se vencieron 14 mil 952
millones de pesos (mdp) y se renovaron 13 mil
695 mdp: el 92 por ciento. Para febrero, se
vencian 17 mil 193 mdp y se refinanciaron 14
mil 837 mdp el 86 por ciento.

Marzo ain no concluye, pero el mercado
secundario de cebures se contrajo a una ter-
cera parte de lo que tenia antes del 8 de mar-
zo, cuando cayo el precio del crudo y exploto
la crisis de COVID-19 en occidente.

Una revision somera: se pospusieron las
colocaciones primarias de Autlan, GMFin (la
financiera de General Motors México), SHF
(banco de gobierno) y banco Compartamos.
Y mire lo que se aprieta: se coloco Banco
Centroamericano de Integracion Economi-
ca (CABEI), pero, tinicamente 4 mil 300 mdp
millones de los 6 mil mdp convocados a una
tasa de TIIE -0.10, y es explicable porque la
emision estd exenta fiscalmente.

También colocé Grupo Carso a TIIE + 0.20
y por primera vez, aunque el mercado de-
mando 5 mil 100 mdp de los mil convoca-
dos, decidieron no salir por el nivel de tasa
solicitada.

El papel de Pemex es otra historia. Ven-
den los extranjeros, hay poca demanda por
participantes locales y solo los que ofrecen
tasa real. Los compradores son entidades del
gobierno federal.

¢Qué papeles tienen demanda en el se-
cundario?: AMX (telecom), Bimbo (comida),
CienCB (escuelas al CIEN), Kimber (hace pa-
pel higiénico) y Cedevis (Infonavit), otros tie
nen mucha oferta sin nivel de compra: CFE,
Axo, Alsea, Aeromeéxico, Volaris, VivaAerobus,
Unifin, ARAy papeles de armadoras automo-
trices. Las fibras. todas sufren.

Las bajas de calificaciones mas platica-
das en el mercado son de las casas matri-
ces de las armadoras de automoviles: Ford,
Daimler, Honda, Toyota, Nissan, Renault, VW,
lo que conllevo a la baja de las emisiones lo-
cales porque las matrices son garantes de los
certificados.

Si analiza el efecto de minusvalia en los
portafolios de afores y de los fondos de in-
version y el cierre de posiciones a marzo y
trimestre, es evidente que se requiere de un
remedio inmediato. /De quién? En Nafin y
Bancomext ni para cudndo salgan con el pro-
grama de garantias para la emision de instru-
mentos de deuda, como el de 2008 que fue
muy eficaz. Fira sale la semana que entray las
demads ;qué esperan?

DE FONDOS A FONDO

=][ENOVA... IEnova avanza en sus planes de
produccion de energia solar. Ayer, la empre-
sa, que comanda Tania Ortiz Mena, firmo un
crédito de 100 millones de dolares con la Ja-
pan International Cooperation Agency (JICA)
que tendrd una vigencia de 15 afios. Dos cosas
destacan de este crédito. Por un lado, repre-
senta el regreso a Mexico de financiamiento
de 1a JICA, ya que es el primero que realiza
desde 2012 y se da bajo los principios de cré-
ditos verdes. La actividad de [Enova ha sido
intensa este ano: anuncio el arranque de la
construccion de una terminal de almacena-
miento de refinados en Topolobampo, Sina-
loa, y 1a extension de su red de distribucion de
gas natural (ECOGAS) en Durango. El crédito
de |ICA sera utilizado para el desarrollo de
proyectos, en particular de energia solar.






