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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Banxico cada vez mas
cerca de un ciclo bajista

1 dia de ayer se presen-
E t6 el Informe Trimes-

tral del banco central
mexicano y se pueden obser-
var grandes avances positivos
en su vision.

Al menos con los ele-
mentos mencionados, el
mood es que no hay inten-
sion de subir mas la tasa de
referencia y que si el Gobier-
no hace “su tarea”, podre-
mos ver un ciclo de relaja-
miento monetario.

Ya no se siente el panico
escénico con el que debuta-
ron con el nuevo Gobierno,
sino ya se ve una evaluacion
justa de lo que esta pasando
y de las responsabilidades
que atafien tanto a Banxico,
como las que corresponden
al Gobierno.

El Banco de México

menciono cinco factores es-
tructurales que deberian de
llevar a un ciclo bajista de la
tasa de referencia en condi-
ciones de certidumbre:
1.- Presento ejercicios de dia-
gramas llamados de cajas y
brazos en donde compara
tres observaciones de los ni-
veles que se tenian en el tipo
de cambio, volatilidad de la
moneda, tasas de interés de
10 y 30 afios, pendiente de
la curva, prima al plazo de
tasas y riesgo pais soberano,
del primero de octubre, del
30 de noviembre y del 26 de
febrero.

En todo se ha regresado
a niveles de estabilidad simi-
lares a los de octubre.

2.- Reconocié que hay una
tendencia en los paises de-
sarrollados (Estados Unidos,
Eurozona, Reino Unido, Ja-
poén y Canadd) a crecer me-
nos y a regresar a politicas
monetarias mas laxas.

3.- Redujo las expectativas de
crecimiento de la economia
mexicana:

B De un rango de 1.7 a 2.7 por
ciento para 2019 a uno de 1.1
a 2.1 por ciento.
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B De 2 a3 por ciento en 2020
a 1.7 - 2.1 puntos porcentua-
les.

4.- Mantuvo iguales las pro-
yecciones oficiales de la tra-
yectoria de inflacion general
y de la subyacente del Infor-
me anterior.

Y lo mejor: la inflacion obser-
vada ha sido en linea con ese
escenario oficial.

5.- Recordd que el rendi-
miento real que paga la ta-
sa de referencia del banco
central es de 4.20 por ciento,
muy por arriba del rango ofi-
cial de neutralidad monetaria
que es de 2 por ciento como
piso y 3 como techo.

En condiciones normales,
con estos elementos, hoy el
mercado deberia estar des-
contando un ciclo bajista de
la tasa de referencia.

Pero no, solo incorpora
que por el momento Banxi-
o no subird mas.

Aunque en la presenta-
cion de ayer el gobernador
enumerd una lista de riesgos
alainflacién y al crecimiento,
para mi lo mas importante es
la incertidumbre que gene-
ran las acciones de politica
publica.

Lo maés relevante es el es-
cenario de viabilidad finan-
ciera de Petr6leos Mexicanos.

Basicamente el miedo es
a que Pemex colapse por la
posible degradacion violen-
ta de la calificacién de la pa-
raestatal y que esto la lleve a
niveles muy bajos.

El efecto seria el castigo
a la calificacion de la deuda
soberana y que en un caso
muy extremo la haga perder
el grado de inversion.

Obvio que perder el gra-
do de inversion soberano lo
llevaria a ser sujeto de ventas
de bonos mexicanos de parte
de los fondos institucionales
globales.

El 62 por ciento de los
bonos llamados “M” con ta-
sas en pesos esti en manos de
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extranjeros y representan 97
mil millones de dolares.

Sobra decir que esto co-
lapsaria al mercado de bonos
y al tipo de cambio.

Tristemente este es el es-
cenario catastrofico al que
muchos intermediarios le
apuestan.

Pero por el momento no
se ve cercano, al menos en
la vision mostrada ayer por
Banxico y por el documen-
to y conferencia de la cali-
ficadora Moody’s de hace
dos dias: “Government of
Mexico. FAQ on the sove-
reign credit implications of
the new administration’s po-
licy priorities”.

Ayer el gobernador del
banco central expreso la
existencia de una buena re-
lacién con el nuevo Gobier-
no y remarco la asistencia
del secretario de Hacienda
y del subsecretario del ra-
mo a las juntas, para la to-
ma de decisiones en politica
monetaria.

Con esto quiero decir
que el Gobierno sabe que
el “balén esta en su cancha”
para dar certidumbre en el
rumbo de Pemex con lo que
facilitaria un ciclo bajista de
tasas.

El segundo paso es que
el Congreso cierre su agen-
da legislativa y permita que
el Gobierno dé claridad sobre
el rumbo del Pais, para que se
recupere la inversion privada,
brazo fundamental sin el cual
no se puede crecer.

Me quedo con la idea
de que hay entendimiento y
tanto el banco central como
el gobierno tienen claridad
de lo que les toca, evitando
el catastrofismo que tanto
abunda hoy.

Porque finalmente todos
estamos en el mismo barco y
supondria, que nadie quiere
hundirse...

joelmartinez132@gmail.com

El TMEC en 2019, ;Preparados
para el debate en México?

n el primer bimestre
E de 2019 las discusio-

nes en torno al Acuer-
do Comercial entre Estados
Unidos, México y Canada (T-
MEC) han pasado totalmen-
te desapercibidas en los tres
paises de América del Norte.
Pareciéramos encontrarnos
en una “tensa calma” y ante
de una serie de debates que
con certeza iniciaran en cual-
quier momento en cada uno
de los tres paises. Si bien no
existen fechas especificas
para la ratificacion de los
respectivos legislativos, en
general la expectativa es que
en los tres paises los legislati-
vos acordaran al respecto y, en
su caso, el T-MEC se imple-
mentara desde enero de 2020.

Es llamativo, por el mo-
mento, el “silencio” sobre el
tema en México y particu-
larmente por parte de la Se-
cretaria de Economiay la Ca-
mara de Senadores. Existen
innumerables aspectos re-
levantes a ser considerados
por México en los 34 capi-
tulos, 13 anexos y las 14 car-
tas paralelas.

Desde la firma del T-
MEC en noviembre de 2018
al menos tres aspectos son
significativos de reconocer.
Por un lado, las mayorias en
la Camara de Representantes
en Estados Unidos cambia-
ron significativamente como
resultado de las elecciones a
inicios de noviembre de 2018;
la nueva mayoria democra-

ta que inici6 en enero de
2019 con certeza exigira
cambios; destacan debates
en torno a la industria farma-
céutica y la exigencia de que
Meéxico implemente prime-
ro diversas leyes (laborales,
en contra de la corrupcion,
etc.) antes de la ratificacion
por parte de Estados Unidos.
Con certeza sera un debate
significativo entre los parti-
dos republicanos y democra-
tas, con la expectativa de que
se logre una decision antes de
2020y del inicio del periodo
electoral estadounidense.
Segundo. No existe cer-
tidumbre si las diversas
medidas unilaterales re-
cientes impuestas por par-
te de la Administracion
Trump -por ejemplo arance-
les del 25% al acero y de 10%
a las exportaciones mexica-
nas de aluminio bajo la Sec-
cion 232 sobre Seguridad Na-
cional- seguiran vigentes en
el marco del T-MEC. El te-
ma es de la mayor relevancia
para el futuro, ya que es razo-
nable pensar que la propia
Administracién Trump conti-
nuara imponiendo aranceles
a Chinay al resto del mundo
bajo el mismo argumento e,
incluso, crecientemente ba-
jo el argumento de “control
de exportacion”: en agosto
de 2018 el Congreso de EU
aprobd una “Ley para la Re-
forma del Control de las Ex-
portaciones” que busca res-
tringir las exportaciones de

alto contenido tecnoldgico
hacia China; hasta mayo de
2019 se realizaran consultas
y seguramente resultaran en
reglas y licencias mucho mas
estrictas. En el ambito de la
creciente competencia en-
tre Estados Unidos y China
se espera que la Administra-
cion Trump defina una lista
de tecnologias “emergentes”
y “fundacionales” y que no
sélo afectaran a extranjeros
trabajando en empresas es-
tadounidenses -en Estados
Unidos y en el extranjero- si-
no que también a empresas
en el mundo -estadouniden-
ses o de otra nacionalidad- en
las cuales mas del 25% del
valor agregado depende de
tecnologias estadouniden-
ses: una empresa establecida
en México de la aeronautica
o de computadoras en las que
la tecnologia estadounidense
representara mas del 25% del
valor agregado del producto
final debe entonces atenerse
a las restricciones futuras de
los controles a las exporta-
ciones estadounidenses. ¢El
T-MEC relajara o sobre-
Ilevara estas limitaciones
unilaterales?

El T-MEC, por ultimo,
implica un grupo de retos pa-
rala socioeconomia mexicana.
No solo permitira generar por
primera vez una evaluacion
publica del TLCAN desde
enero de 1994 -no existe por
el momento-, sino que tam-
bién detallar aspectos sobre
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Expansiones
longevas

os ciclos econdémicos
L en Estados Unidos

(EU) son, por mucho,
los mas estudiados en todo
el mundo. Existe un orga-
nismo especifico, el Natio-
nal Bureau of Economic
Research (NBER), que a
partir de 1978 cuenta con
un Comité para determi-
nar las fechas de los ciclos
econdémicos (Comité) y re-
gistra su cronologia desde
finales del siglo XTX.

Se identifican asi las fe-
chas de los maximos (“pi-
cos”) y minimos (“valles”)
relativos que marcan los
puntos de inflexion de la
actividad econémica. Una
recesion ocurre en el pe-
riodo que va de un pico a
un valle de actividad eco-
némica, mientras que una
expansion cubre el lapso
entre un valle y un pico.

La cronologia del Co-
mité registra que, entre di-
ciembre de 1854 y junio de
2009, hubo en EU 33 ciclos
con expansiones que dura-
ron 38.7 meses en prome-
dio y recesiones con du-
racion promedio de 17.5
meses. La expansion mas
longeva (120 meses) durd
de marzo de 1991 a marzo
de 2001, y la mas corta (6
meses) fue de enero a julio
de 1980. La expansion en
curso, iniciada en junio de
2009, cumple este febrero
116 meses y, si llega hasta
julio de este afio, rebasaria
la marca de la expansion
mas duradera.

El Comité sefala que,
para medir la actividad
econdmica, su definicion
no se basa en un solo indi-
cador. Examina y compara
diversas variables y con-
sidera indicadores secto-
riales relevantes, como las
ventas en términos reales
y el indice de produccion
industrial.

Esta medicién es mas

“Es llamativo,

por el momento,

el 'silencio’ sobre el
tema en México y
particularmente por
parte de la Secretaria
de Economia

y la Camara de
Senadores”

su impacto en la agricultura,
manufactura, docenas de sec-
tores, incluyendo multiples
cultivos, servicios, hilo-textil-
confeccion, calzado y temas
como reglas de origen, limi-
taciones cuantiativas a la ca-
dena autopartes-automotriz,
etc. La exigencia de salarios
superiores a 16 dolares por
hora en segmentos de la ca-
dena autopartes-automotriz
y particularmente el articulo
3210 seguramente generaran
importantes debates legales y
constitucionales; éste tltimo
amenaza con que si uno de los
miembros del T-MEC iniciara
con negociaciones comercia-
les con una economia que no
fuera de mercado (con posda-
ta a China), permitiria que el
acuerdo trilateral se convir-
tiera en un acuerdo bilateral.
;Querra México ser miem-
bro del primer acuerdo in-
ternacional antichino?

La expectativa con el
nuevo gobierno y puntual-
mente ante la ratificacion del
T-MEC es la de un cambio en
formas y contenidos, ¢sera
que la Secretaria de Eco-
nomia y la Camara de Se-
nadores se estuvieran pre-
parando para este nutrido
debate en 2019?

Profesor del Posgrado

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

especifica y detallada que
la definicion, ampliamen-
te difundida en la prensa
especializada, de que ocu-
rre una recesion cuando el
PIB real trimestral ajusta-
do por estacionalidad cae
al menos en dos trimestres
consecutivos. De hecho, el
Comité destaca que, por
ejemplo, en la recesion de
2001 que durd 8 meses (de
marzo anoviembre) el PIB
real no cayo en dos trimes-
tres consecutivos.

La mayoria de los pai-
ses, sin embargo, no cuenta
con un criterio tan especi-
fico como el de EU, y mu-
chos prefieren hablar de
una recesion cuando hay
un minimo de dos trimes-
tres seguidos de caida en el
PIB real, esto es, para ellos
las expansiones comienzan
después de una recesion y
duran hasta la llegada de la
siguiente recesion.

La Organizacion para
la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE),
publica la variacion trimes-
tral del PIB real ajustado
por estacionalidad de sus
paises miembros. En su
mayoria las cifras respec-
tivas arrancan en 1960, por
lo que en un plazo relati-
vamente largo se pueden
identificar los ciclos expe-
rimentados a partir del cri-
terio exclusivo de la caida
del PIB por dos trimestres
consecutivos.

Con este criterio, la
economia de Australia al-
canzo en el tercer trimestre
del afio pasado un récord
de 27 afios con la expan-
sion econdmica mas pro-
longada entre los paises
desarrollados, después de
la recesion ocurrida en el
primero y segundo trimes-
tres de 1991. No obstante, la
economia australiana tuvo
una caida en la variacion
trimestral de su PIB real

ajustado por estacionalidad,
segun las cifras de la OC-
DE, en el cuarto trimestre
de 2000, en el cuarto tri-
mestre de 2008, en el pri-
mer trimestre de 2011, en
el tercer trimestre de 2016
y, ademas, esta perdiendo
fuerza en fechas recientes.

Con esa misma meto-
dologia, la marca de una
economia desarrollada sin
recesion, antes de Austra-
lia, correspondia a Holan-
da con una duracion de 21
afios y tres meses, entre el
cuarto trimestre de 1981 y
el cuarto de 2002, seguida
por Irlanda que dur6 20
afios y nueve meses sin re-
cesion, entre el tercer tri-
mestre de 1986 y el prime-
ro de 2007.

Las cifras de la OCDE
incluyen estimaciones para
México desde el segundo
trimestre de 1960. Si el cri-
terio mencionado para Aus-
tralia, Holanda e Irlanda se
aplica a nuestro pais, tuvi-
mos una expansion que du-
rd 21 afios y tres meses en-
tre el segundo trimestre de
1960 y el segundo de 1982.
Para EU, su expansion mas
prolongada, desde 1960, du-
rd 17 afos y tres meses, en-
tre el segundo trimestre de
1991y el segundo de 2008.

Es evidente, por tan-
to, que criterios diferentes
arrojan resultados distin-
tos, siendo mas detallada y
precisa la metodologia del
NBER para EU. Sin em-
bargo, en paises donde esta
no existe, es util el criterio
de al menos dos trimestres
consecutivos de caida del
PIB, aunque sujeto a las
revisiones respectivas que
se hacen periddicamente.

Lo relevante de todo
lo anterior es que no hay
expansiones ni recesiones
eternas. Esto es importan-
te ahora porque la mayoria
de los economistas esta-
dounidenses esperan que
ocurra una recesion en EU
a mas tardar en 2021. Ello,
casi seguro, provocara una
recesion en México cuyos
efectos finales sobre la pro-
duccion, la inflacion y el
precio del dolar, depende-
ran de la respuesta de po-
litica econémica que adop-
te el nuevo Gobierno para
enfrentarla.
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AVISO A LOS ACCIONISTAS
PAGO DE DIVIDENDOS

En cumplimiento del acuerdo adoptado en la Asamblea General
Ordinaria de accionistas de ALPEK, S.A.B. de C.V,, celebrada el dia
27 de febrero del presente afio, se informa a los accionistas de esta
Sociedad, asi como a las instituciones depositarias de valores, que a
partir del dia 8 (ocho) de marzo de 2019, se procedera a pagar un
dividendo en efectivo, a razén de US$0.0677 (seiscientos setenta y
siete diezmilésimos de ddélar, moneda de los Estados Unidos de
Ameérica) por accion, proveniente de los saldos de la cuenta de
Utilidad Fiscal Neta generada al 31 de diciembre de 2013 y de la
cuenta de la Utilidad Fiscal Neta generada a partir del 1° de enero de
2014, contra la entrega del cupén numero 8 (ocho) adherido a los
titulos definitivos, emision "22 de Octubre de 2012".

Por lo que respecta a los titulos definitivos depositados en el S.D.
Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V., el pago
del dividendo antes citado se efectuara en moneda de los Estados
Unidos de América, por conducto de esa Institucion y de conformidad
con los términos y condiciones de los respectivos contratos
celebrados por los accionistas con sus intermediarios custodios.

Los accionistas tenedores en forma fisica de titulos definitivos,
emision "22 de Octubre de 2012", podran acudir personalmente, a
partir del dia 8 (ocho) de marzo de presente afio a las oficinas de la
Sociedad, ubicadas en Ave. Gémez Morin No. 1111 Sur, Colonia
Carrizalejo, San Pedro Garza Garcia, Nuevo Ledn, en dias y horas
habiles a recibir el pago correspondiente al dividendo citado; en la
inteligencia de que en este Ultimo caso, los accionistas deberan
presentar a la Sociedad el original de su titulo o titulos, entregar el
cupdn antes referido y proporcionar a la Sociedad copia de su cédula
de identificacion fiscal expedida por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. Adicionalmente, se hace constar que la Asamblea
resolvié otorgar a dichos accionistas la opcion de recibir el monto del
dividendo decretado en délares de los Estados Unidos de América o
en pesos moneda nacional, en cuyo caso la conversion se realizara al
“Tipo de Cambio para Solventar Obligaciones Denominadas en
Moneda Extranjera Pagaderas en la Republica Mexicana” que
publique el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion el
dia 7 (siete) de marzo de 2019, tipo de cambio que quedara fijo y se
utilizard para los pagos que por este concepto se realicen con
posterioridad al 8 (ocho) de marzo de 2019.

Hasta en tanto se conozca el tipo de cambio aplicable, se daran a
conocer las proporciones definitivas del pago de dicho dividendo que
correspondan de los saldos de la cuenta de Utilidad Fiscal Neta
generada al 31 de diciembre de 2013 y de la cuenta de la Utilidad
Fiscal Neta generada a partir del 1° de enero de 2014.

San Pedro Garza Garcia, N.L. a 27 de febrero de 2019

“

Lic. Carlos Jiménez Barrera
Secretario del Consejo de Administracion



