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OPINION

DE CONVICCION LIBERAL ¥

ROBERTO NEWELL

AMLO dixit

no de los acuerdos
fundamentales que
da estabilidad y con-

tinuidad a cualquier orden
politico constitucional es el
compromiso que asumen
los gobernantes de observar
estrictamente las normas es-
tablecidas en el documento
fundacional.

En el caso de México,
el Articulo 87 constitucio-
nal dicta que al asumir las
riendas del Gobierno el Eje-
cutivo novel se compromete
a cumplir esta obligacion al
proclamar: “Protesto guar-
dar y hacer guardar la Cons-
titucion Politica de los Esta-
dos Unidos Mexicanos y las
leyes que de ella emanen, y
desempeiiar leal y patrioti-
camente el cargo de Presi-
dente de la Republica que
el pueblo me ha conferido,
mirando en todo por el bien
y prosperidad de la Union; y
si asi no lo hiciere que la Na-
ciéon me lo demande”.

Con este juramento, el
Presidente acepta que su
principal obligacion es ve-
lar por la continuidad del
orden constitucional es-
tablecido.

Esta promesa es impor-
tante e implicitamente aco-
ta la autoridad del Presiden-
te, puesto que en un sistema
constitucional como el mexi-
cano basado en la separa-

EN EL DINERO

cion de poderes, la respon-
sabilidad del Presidente esta
acotada a ejecutar las leyes
aprobadas por el Congreso
y cuya constitucionalidad no
ha sido cuestionada por la
Suprema Corte. En pocas
palabras, el Presidente esta
obligado a ejecutar todas las
leyes, le gusten o no.

En México cuando ele-
gimos un Presidente no es-
cogemos un stiper-legisla-
dor con atribuciones para
dictar normas o estable-
cer leyes y tampoco elegi-
mos a un stiper-juez auto-
rizado para interpretar su
constitucionalidad.

Todo esto viene al caso
porque el discurso publico
de AMLO sugiere que si lle-
ga a la Presidencia buscara
ejercer una autoridad mu-
cho mas amplia de lo dis-
puesto en la Constitucion.

Los ejemplos abundan,
como son la promesa uni-
lateral de AMLO de dar re-
versa a las reformas estruc-
turales (energética, laboral,
educativa y fiscal). Tam-
bién caben en esta catego-
ria la promesa de cancelar
la construccion del NATM y
la oferta de renovar su man-
dato a plebiscitos populares
periodicos.

La constitucionalidad
de todas estas propuestas
es cuestionable. Por ello, es

JOEL MARTINEZ

La efimera
fortaleza
del peso

partir de enero, y has-
ta mediados de mar-
o, el precio del do-

lar observé varios altibajos;
aunque se mantuvo entre un
piso de 18.30 y un techo de
18.90 pesos.

Pero justo a finales de
marzo se filtré informacién
sobre una pronta firma del
Tratado de Libre Comercio
(TLC 2.0) y entonces el pre-
cio del dolar cayé de 1844
pesos en el mercado inter-
bancario el 28 de marzo a
1795 el martes 17 de abril.

Esta nueva version de
un super peso tuvo una vida
efimera, ya que una semana
después, durante la jornada
del miércoles 25 de abril al-
canzo los 19.14 pesos.

Le costd meses al tipo de
cambio lograr un canal de
baja que lo acercara a los 18
pesos, pero la fiesta le durd
solo cinco dias habiles.

El fondo del por qué el
peso se “ha hecho agua” es-
ta en el rally alcista que han
tenido las tasas de los trea-
suries en Estados Unidos.

Este rally ha sido muy
violento, pues el treasury
de 10 afos salté de 2.82 por
ciento el 17 de abril a 3.03 el
dia de ayer.

Lo que anticipan las ta-
sas de Estados Unidos es
que jahi viene la inflacion!

Los precios de las ma-
terias primas han tomado
otra oleada alcista en las tl-
timas dos semanas, aunque
esta tendencia viene desde
junio de 2017.

Especificamente, de ju-
nio del ano pasado a la fe-
cha, los precios del petré-
leo WTT han subido 62 por
ciento, el niquel 58, la gaso-
lina 50 y el aluminio 23, en-
tre otros.

Ya de entrada esto avizo-
ra una posible inflacion de
costos para las empresas, 1o
que los economistas llaman
un choque de oferta.

Esto se ha juntado con
un proceso de franco sobre-
calentamiento de la econo-
mia de Estados Unidos: tie-
ne pleno empleo y casi nu-
la capacidad ociosa en sus
empresas.

Los llamados indicado-
res adelantados, el ISM ma-
nufacturero y el de servicios,
estan mordiendo los 60 pun-
tos, arriba de cuyo nivel se
considera que una econo-
mia se esta sobrecalentando.

El mercado de viviendas
esta en pleno boom, los pre-

previsible que si AMLO llega
a la Presidencia uno de sus
principales adversarios sera
la Suprema Corte, la cual ya
se ha pronunciado sobre la
legalidad de estos temas.

Es probable que sean
esos pronunciamientos lo
que explica por qué AMLO
ha arremetido con tanta
fuerza contra los Ministros
de la Suprema Corte y la le-
gitimidad politica y legal de
sus decisiones.

Para que no haya duda
sobre lo anterior, conviene
hacer un recuento breve de
varias de las acusaciones y
ataques de AMLO a la Su-
prema Corte: En su cierre
de pre-campana en Gua-
dalajara (Excelsior, Feb 2,
2018) espetd: “Los Ministros
nunca han resuelto nada por
el Pais.” Por ello, propuso
“bajar los sueldos de los le-
guleyos”. Y siguid, “van a
decir que no tengo esa auto-
ridad, y si, no la tengo, pero
me voy a bajar el sueldo a
ver ;quién se atreve a ganar
mas que el Presidente”.

En una visita a Colima
(Financiero, Feb. 7, 2018),
califico de “maiceados y al-
cahuetes” a los Ministros
de la Suprema Corte, por
haber declarado improce-
dente la consulta popular
que AMLO propuso sobre
la implementacion de la re-
forma energética. Luego,
en la Convencién Bancaria,
(El Economista, 9 de Mar-
z0, 2018) declar6 “Vamos a
tener una nueva Suprema
Corte de Justicia en los pri-
meros 3 afnos”.

Los textos arriba citados
configuran una tesis preocu-
pante, y no sélo porque co-
munican el desprecio de
AMLO hacia los Ministros,
sino porque delatan su nula

cios ya superaron los niveles
de 2007.

Asi que en cualquier
momento reaparece el fan-
tasma de la curva de Phi-
llips, es decir, que el pleno
empleo finalmente destape
un aumento fuerte de sa-
larios.

Esto incrementa la ma-
sa salarial que se traduce en
compra de bienes y servi-
cios, o sea, inflaciéon de de-
manda.

Este combo que se esta
gestando es muy peligroso,
de cara a que la proxima se-
mana en Estados Unidos se
reportan varias cifras vitales:

--La némina no agrico-
la, en donde ademas de los
empleos creados y la tasa
de desempleo, se anuncia el
crecimiento de los salarios.

--La inflacion del gasto
al consumo, que es la pre-
ferida de la Fed, y la expec-
tativa es que sea muy alta
en su parte subyacente, o
sea, la que rige si se suben
mas rapido o no los fondos
federales.

Ensi, el miedo a una Re-
serva Federal agresiva que
pueda sorprender con algin
incremento de 50 puntos
basicos su tasa de referencia
es una realidad.

Entonces, el choque al
peso es global, todas las mo-
nedas se han devaluado fren-
te al dolar por esta causa.

Del 16 al 25 de abril las
monedas duras se han de-
preciado contra el ddlar: 1.6
por ciento el euro, 2 el yen,
24 el dblar canadiense y 2.7
la libra esterlina entre otras.

En el mismo periodo, las
monedas emergentes se han
devaluado: 1.3 el peso chile-
no, 2.5 el real brasilefio, 3.7
el peso colombiano y 5.6 el
peso mexicano.

Ahora bien, en este mo-
mento es mentira que la in-

Reporte de empresas (Millones de pesos=MDP, Millones de délares= MDD)

Coca-Cola FEMSA

(KOF)

I-17 1118 VAR%
Ventas 51,357 49,713  -3.2%
Ebitda 11,980 8,693 -27.4%
CF -1286 -2,073 612%
Utilidad
Neta* 5887 2414 -59.0%

253,738

VALOR DE CAPITALIZACION (MDP)

Wal-Mart de México

(WALMEX)

-7 1118 VAR%
Ventas 132,576 145054  9.4%
Ebitda 12,778 14,378 12.5%
CF -188 =38 -79.7%
Utilidad
Neta* 7,130 8349 17.1%

877,086

VALOR DE CAPITALIZACION (MDP)

Grupo México
(GMEXICO) MpD

1117 1-18 VAR.%
Ventas 2263 2,668 17.9%
Ebitda 1112 1108 -0.4%
CF -138 117 -14.8%
Utilidad
Neta* 412 513 24.3%

26,240

VALOR DE CAPITALIZACION (MDD)

*En la participacion controladora / Fuente: BMV y Bloomberg / Realizacion: Departamento de Andlisis de REFORMA

disposicion a guardar y ha-
cer guardar la Constitucion
politica que conocemos.

Lo mas preocupante de
los ataques de AMLO contra
la Suprema Corte (y contra
cualquiera otra institucién o
persona que se ha opuesto
a lo que el propone), es que
AMLO parece estar hablan-
do en serio cuando dice que
busca ser el lider de una re-
novacion politica para esta-
blecer un nuevo orden social
y legal basado en una cons-
titucion moral cuyos con-
tenidos sélo él conoce, de-
fine y esta capacitado para
interpretar.

Lo que subyace a los ata-
ques de AMLO hacia la “ma-
fia del poder, los Ministros
maiceados y economistas y
gobernantes neo-liberales”
es una conviccién mojigata
sobre su moralidad personal
y la del pueblo bueno e im-
poluto al que frecuentemen-
te se refiere en sus discursos.
Ese mismo sentimiento au-
to-complaciente de rectitud
y moralidad probablemente
también es la fuente que lo
autoriza a aliarse con politi-
cos con historiales persona-
les vergonzantes y lo motiva
a ofrecer amnistia a grupos
criminales.

AMLO dixit; el que no
entienda esta sencilla ver-
dad seguramente sera con-
finado en un infierno pro-
fundo y aterrador.

Ojala que no vayamos a
cometer el terrible error de
elegirlo Presidente.

Roberto Newell G.

es Economista

y Vicepresidente

del Instituto Mexicano

para la Competitividad, A.C.
Las opiniones expresadas en
esta columna son personales.

certidumbre por las proxi-
mas elecciones en México
tenga que ver con la debili-
dad de nuestra moneda.

La semana pasada, Leo
Zuckermann, columnista
politico, tuiteé que la rapi-
da devaluacion del peso que
se observaba en esos dias se
debia a la posibilidad de que
Morena ganara las eleccio-
nes, ya que su candidato su-
puestamente estaba distan-
ciandose de los empresarios.

Posiblemente por desco-
nocimiento sobre lo que pa-
sa en los mercados financie-
ros y la economia mundial,
esta afirmacion esta alejada
de la realidad, como se lo
hice saber en su cuenta de
Twitter.

Si existira seguramente
un efecto del proceso elec-
toral en el tipo de cambio,
pero aun no ha llegado, por
el contrario, el peso tiene
ahorita tres fenémenos que
lo favorecen:

--La posible firma de un
TLC 2.0 que puede ser en
mayo o junio.

--Las tasas tan altas en
moneda nacional que hacen
que cuando el precio del do-
lar sube mucho aparezcan
compradores de pesos.

--La complacencia de
las corredurias globales, que
en su mayoria se han reuni-
do con el equipo econémico
de Morena (ver En el dinero
de la semana pasada)

Asi que en la parte elec-
toral atn falta mucho por
recorrer.

Nuestra moneda atn
puede pasar dias oscuros
debido a las elecciones y/o
a la Fed, por lo pronto hay
que estar al pendiente de
esta ultima.

Joelmartinez132@gmail.com
Sigueme en mi twitter:
@joelmartinez132

La Comer
(LACOMER)

I-17 118 Var.%
Ventas 3,767 4,287 13.8%
Ebitda 304 369  21.3%
CIF -14 26 NC
Utilidad
Neta* 103 172  67.5%

21,655

VALOR DE CAPITALIZACION (MDP)

¢QUO VADIS?

ENRIQUE DUSSEL
PETERS

/lodos listos
para el TLC
con Vietnam?

ey0 usted correcta-
L mente: México es-

ta en visperas de
firmar un Tratado de Li-
bre Comercio (TLC) con
Vietnam, aunque ha pa-
sado completamente des-
apercibido ante la renego-
ciacién del TLCAN vy las
elecciones de julio de 2018.

Apenas el pasado 18 de
abril de 2018, las Comisiones
Unidas de Relaciones Exte-
riores Asia-Pacifico (bajo la
presidencia del Senador Te6-
filo Torres Corzo), la Comi-
sién de Relaciones Exterio-
res (bajo la Presidencia de la
Senadora Laura Rojas Her-
nandez) y la Comision de
Comercio y Fomento Indus-
trial (bajo la Presidencia del
Senador Héctor Larios Cor-
dova) aprobaron por ma-
yoria el Acuerdo Integraly
Progresivo Transpacifico
(CPTPP) para que fuera tur-
nadoy aprobado por el pleno
de la Camara de Senadores.
Pareciera que la aproba-
ci6n definitiva es una me-
raformalidad y de mayorias
existentes en el pleno de la
Camara de Senadores.

En México no se ha lle-
vado a cabo debate algu-
no sobre el tema y diversas
instituciones empresariales,
destacando la Confedera-
cién de Camaras Industria-
les (Concamin), la Confede-
racion Patronal de la Repu-
blica Mexicana (Coparmex),
la Camara Nacional del Cal-
zado (Canaical), la Camara
Nacional de la Industria Tex-
til (Canaintex) y la Camara
de la Industrial del Estado
de Guanajuato (Ciceg), en-
tre otras, indicaron en escri-
to ala Camara de Senadores
el 21 de marzo de 2018 que
“la industria no fue con-
sultada” (sic); otros orga-
nismos como la Asociacién
Nacional de Importadores
y Exportadores de la Repu-
blica Mexicana (ANIERM)
han destacado errores en el
CPTPP.El “analisis” de la Se-
cretaria de Economia sobre
el CPTPP en su portal del
24 de abril de 2018 (https://
www.gobmx/cms/uploads/
attachment/file/306413/
CPTPP_Ficha-Tecnica Viet-
nam-2018.pdf ) incluye una
lamina ppt: mapa, habitan-
tes, moneda y superficie, asi
como principales productos
exportados e importados.

Recordemos: en febre-
ro de 2016, 12 paises acorda-
ron el Acuerdo de Asocia-
cion Transpacifico (TPP),
cuyo nucleo fue la asocia-
cion Estados Unidos-Japon
como eje ante la creciente
presencia china; la cadena
autopartes-automotriz fue
el sector critico de esta aso-
ciacion liderada por la Ad-
ministracion Obama. Con
la cancelacion por parte de
la Administracion Trump
en enero de 2017 los res-
tantes 11 paises buscaron
continuar con la herencia
del TPP y retomaron prac-
ticamente en forma inte-
gra el documento del TPP,
ahora como CPTPP (TPP,
sin Estados Unidos). Des-

OHL México
(OHLMEX)

-7 118 VAR%
Ventas 7,156 5,597 -21.8%
Ebitda 6,459 4,914 -23.9%
CIF -1,425 -1,028 -27.8%
Utilidad
Neta* 3,230 2,317 -28.3%

50,233

VALOR DE CAPITALIZACION (MDP)

de una perspectiva mexica-
na, y contrario a lo formu-
lado publicamente por la
Secretaria de Economia y
sus asesores, el CPTPP es
cualitativamente y cuan-
titativamente diferente (el
tema se analiza a detalle en
reciente un documento de
la Ciceg y la Canaical.

Cualitativamente, el
nucleo del TPP dejé de exis-
tir (un eje Estados Unidos-
Japdn como frente ante Chi-
na) y es de lamayor relevan-
cia desde México, quien se
vio en la necesidad de “de-
fender” su acceso al merca-
do estadounidense —parti-
cularmente ante Vietham—,
haciendo concesiones en el
acceso al mercado domés-
tico. Cuantitativamente,
las diferencias son mayo-
res: ante la cancelacién por
parte de Estados Unidos, y
considerando que México
ya cuenta con TLC con 4 de
los 11 paises (Canad4, Chile,
Japon y Pert), el acceso a
nuevos mercados es secun-
dario e irrelevante, aunque
el acceso que México otorga
a los 10 paises es semejante
a un TLC: de las pocas es-
timaciones internacionales
existentes sobre el CPTPP
estiman que México seria
el pais cuyas importaciones
mas aumentarian como re-
sultado del CPTPP, con un
1919 por ciento en 2035 y
particularmente en el ambi-
to intra-CPTPP en cadenas
como la del cuero y calzado,
asi como de hilo-textil-con-
feccion, con un incremento
del comercio 355 por cien-
to. Las estimaciones del
documento de Ciceg sefia-
lan una reduccion del em-
pleo para la Manufactura
de Textiles, Confeccion y
Productos del Cuero (in-
cluyendo del calzado) de
-55 por ciento para 2035.
Las concesiones de México
enel TPPy que se mantuvie-
ron integramente en el TPP
fueron particularmente sig-
nificativas para la cadena del
calzado: si en la actualidad
pagan un arancel de 24.08
por ciento, en 5 afos se re-
ducirian a 14.01 por ciento y
del 0 por ciento en 15 afios.

JPor qué entonces la
(irresponsable) celeridad
de la Camara de Senado-
res y de la Secretaria de
Economia en aprobar co-
mo primer pais del CPTPP
este acuerdo sin informar
ni “consultar” a los organis-
mos empresariales, sin anali-
sis técnico ni debate alguno?
sEstamos realmente prepa-
rados para enfrentar un TLC
con 11 paises y Vietham con
unaldmina de ppt? ;Sera que
el pleno de la Camara de Se-
nadores asuma esta respon-
sabilidad “fast track”, bus-
cando eludir los potenciales
resultados electorales poste-
riores a julio de 2018?

Profesor del Posgrado

en Economia y
Coordinador del Centro
de Estudios China-México
de la UNAM
http:/dusselpeters.com

Reporte de banco

Millones de pesos)

CITIBANAMEX

117 118 Var%

Cartera de
crédito
vigente 549,626 649,843 18.2%
Cartera de
crédito
vencida

9206 11,452 24.4%

Margen
financiero 20,460 19,695

Utilidad
Neta 3198 4708

Utilidad
Operativa 4,419

-3.7%

47.2%

6,601  49.4%



