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TU VIDA TIENE UN BANCO

Tendencias financieras

Escasos estimulos gubemamentales,
pobre recuperacion economicay
riesgos para la calificacion soberana

Los datos econémicos preliminares del
cuarto trimestre del 2020 (4T20) mues-
tran continuidad en la recuperacicn que
comenzo el 3T20. A pesar de ello. el in-
cremento en los casos de covid-19 a ni-
vel mundial y en México hacen dificil
predecir si el ritmo de la recuperacion
persistird. Por otra parte, el proceso de
vacunacion en México va comenzo y
existe un programa de vacunacion para
toda la poblacion; sin embargo, al pa-
recer no alcanzara un porcentaje sig-
nificativo de la misma sino
hasta el segundo semestre
del afo.

En el marco de la crisis
economica que caracterizo
2020, las autoridades fis-
cales y monetarias de Mé-
xico aprobaron paquetes
de estimulo que sdlo re-
presentaron 2.8% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB); el
apoyo fiscal fue de 0.6% y
el monetario totalizé 2.2%.
Cabe destacar que los esti- ().
mulos gubernamentales en
paises desarrollados como
Estados Unidos (26.5%).
Alemania (24.8%) o Japdn
(59.7%) tuvieron magnitud
suficiente para detonar una
rapida recuperacion eco-
nomica. El magro apoyo
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el equivalente a
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pandemia

Respuesta fiscalala

y desaparecieron (Inegi) 649 mil em-
pleos formales (IMSS), que, al conside-
rar la economia informal, se elevan a
dos millones aproximadamente.

Desafortunadamente en el media-
no y largo plazo el insuficiente paquete
de estimulo que se aprobo en México
tendrd consecuencias sobre la recupe-
racion que se espera en 2021. Bdsica-
mente la recuperacion que experimente
la economia mexicana serd inferior a la
que se espera para el G20 y de las eco-
nomias emergentes:

1.- La Organizacion
para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmi-
cos estima que en 2020
México serd uno de los
paises con mayores con-
tracciones del PIB (-9.2%
En contraste, su recupe-
racion para 2021y 2022
serd modesta, de 3.6% vy
3.4% en cada uno de esos
afios, por lo que el regre-
so a niveles previos del
PIB sera lento y prolon-
gado. En contraste para
los paises miembros del
G-20 (México incluido). el
promedio de contraccion
en 2020 es de (-)3.8% vy
la media de crecimiento
para 2021 es de 4.7%

2.- El Fondo Monetario

que el gobierno de México
dio a la estructura produc-
tiva del pais tiene importantes implica-
ciones en al menos dos aspectos: i) el
crecimiento econdmico y ii) la califica-
cion de la deuda soberana.

IMPLICACIONES PARA EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

En el corto plazo el incipiente paquete
de estimulo tuvo un costo muy eleva-
do para el sector real del pais ya que
aproximadamente un millén de pe-
quefias v medianas empresas cerraron

Internacional espera que
el PIB de México se contraiga -9.0% en
2020 y que se recupere 3.5% en 2021
El dato es contrastante si se considera
que el FMI estima que en promedio el

PIB de las economias emergentes cae-
ria -3.3% en 2020 y en 2021 tendrian
una recuperacion de 6.00 por ciento.

Adicionalmente existen algunas de-
ficiencias evidentes y continuas en tor-
no a los servicios proporcionados por
empresas del Estado, con fuerte impac-
to negativo en la actividad econdmica.
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En fechas recientes destacan i) el mal
manejo de la presa Peifiitas en Tabasco
que en noviembre provocd inundacio-
nes que afectaron a mds de 30 mil per-
sonas, ii) el apagon de diciembre que
afecté amas de 10 millones de usuarios
(40 millones de personas) y que la CFE
no ha logrado explicar con claridad iii)
el incendio en enero del centro de con-
trol del Metro de la Ciudad de México
que inutilizé 6 de las 12 lineas. lo que
afectara a mas de cuatro millones de
usuarios diariamente.

CALIFICACION DE LA DEUDA
SOBERANA

En torno a la estabilidad de los instru-
mentos financieros relacionados con
el riesgo pais de México, el 11 de no-
viembre la agencia Fitch Ratings ratifi-
6 la calificacion de la deuda soberana
en BBB-, tiltimo escaldn del grado de
inversion, aungue con perspectiva es-
table. Dado que Moody's y S&P le dan
a México una calificacién mas alta, la
decision de Fitch otorgé certeza sobre
la permanencia del grado de inversion
al menos para el principio de 2021.

Sin embargo, se perfilan factores de
riesgo que podrian afectar la estabilidad
en la calificacion de la deuda soberana.
Especificamente Moody's advirtic que,
silos cambios a la Ley del Banco de Mé-
xico afectan su autonomia revisara a la
baja la calificacién crediticia de México.
Estas modificaciones ya fueron aproba-
das por el Senado y serdn revisados por
el Congreso en febrero proximo.

Por otra parte, al iniciar este afio, el
gobierno anuncic que presentard una
iniciativa para absorber importantes
organismos autonomos. Esta propues-
ta ocasionard significativas fricciones y
una mala percepcién de México en los
circuitos financieros internacionales. Lo
anterior debido a que algunos de los or-
ganismos que se pretenden centralizar,
como el Instituto Federal de Telecomu-
nicaciones, estan protegidos en algunas
cldusulas del Nuevo Tratado Comercial
entre Estados Unidos, México y Canada
(T-MEC).
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