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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Banxico frente

al pragmatismo
de la Fed

yer el banco cen-
tral estadounidense
cumpli6 a cabalidad

las expectativas del merca-
do y bajo 25 puntos base su
tasa de referencia, ademas
mandé la sefal de que ha-
bra una pausa por lo menos
para diciembre.

Hay que recordar que la
Fed ha bajado tres veces de
manera continua su tasa en
25 puntos base cada vez.

Los mercados “observa-
ron con lupa” cada frase del
comunicado para saber si la
Reserva Federal haria o no
una pausa, ya que es especia-
lista en usar un lenguaje crip-
tico con frases que se vuelven
una especie de mantras para
el mercado.

De hecho, la frase vigen-
te de los comunicados ante-
riores era que “(...) actuara
segun corresponda para sos-
tener la expansion.”

En su momento esto fue
leido como una disposicion
a bajar las tasas para llevar a
que la desaceleracion se hi-
ciera mediante la modalidad
de un soft landing.

Esta frase hizo su apa-
ricion en el Comunicado de
junio y justo después de que
Jerome Powell la usara en su
conferencia de prensa, fue
entendida como que se tenia
la voluntad de bajar las tasas,
como lo hizo a partir de julio.

Pues bien, ayer el Comu-
nicado quito la frase mencio-
nada arriba, pero el banco
central, y mas tarde Powell
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en su conferencia, se cuida-
ron de no dejar sefal alguna
de una posible alza.

Digamos que aceptan la
posibilidad de bajas si los da-
tos asi lo requieren.

La moderacion en el dis-
curso monetario de la Fed
se reflejo en que dos miem-
bros votaron contra la baja,
al proponer que se mantu-
vieran igual.

En pocas palabras se cie-
rra el ciclo bajista de tasas de
la Reserva Federal; hasta nue-
VO aviso.

Ayer, cerca del cierre de
la jornada, los futuros de los
fondos federales marcaban
un 82 por ciento de probabi-
lidades de que la Fed deje su
tasa sin cambio en el Comu-
nicado del 11 de diciembre.

El escenario es de un
banco central estadouniden-
se que esta comprando tiem-
po y que estd contento con
los posibles arreglos comer-
ciales entre Estados Unidos
y China.

“Pagar por ver” parece
su logica.

En ese contexto, también
el Banco Central de Canada
tomo una vision pragmatica
en su Comunicado y confe-
rencia de prensa de ayer y no
bajé su tasa, pero dejo abier-
ta la posibilidad de hacerlo si
fuera necesario.

No obstante, advirtié que
la politica monetaria puede
hacer poco frente a choques
comerciales globales; inclu-
so el banquero central ca-
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nadiense se mostr6 positivo
con una posible aprobacion
del T-MEC:

“El nuevo acuerdo del
TLCAN vy el acuerdo de la
fase uno entre China y Es-
tados Unidos causarian que
la incertidumbre deje de
aumentar”

El ambiente futuro so-
bre la economia empieza a
cambiar, si bien no para una
vision optimista, si para una
vision de que la desacelera-
cion mundial esta cerca de
tocar fondo.

Esto significa que habra
pocas bajas de tasas de refe-
rencia y que ese es el nuevo
escenario externo que tendra
el Banco de México.

Ya le validaron a nuestro
banco central que la Reserva
Federal no bajara en diciem-
bre y posiblemente tampoco
en enero de 2020.

Entonces, para el Comu-
nicado de Banxico del 14 de
noviembre, la nota no sera
si baja 25 puntos basicos, el
meollo estara en si ajusta 50
basicos y lo que dira acerca
de los miedos o riesgos lo-
cales que tiene para aceptar
un ciclo bajista de su tasa de
referencia.

Por ahora el riesgo de
una baja de la calificacion
soberana casi desaparece y
el riesgo crediticio sobera-
no, medido por los llamados
Credit Default Swap (CDS)
de cinco afios, ya cayo a 88
puntos que es el nivel mas
bajo desde diciembre de 2014.

Igual se han desplomado
el riesgo crediticio y las ta-
sas en dolares de los bonos
de Pemex.

Solo falta la aprobacion
del T-MEC en el Senado de
Estados Unidos, que es alta-
mente probable se dé en este
afio, para cerrar con “broche
de oro”.

La Junta de Gobierno
tendra una buena discusion,
ya que el mercado espera un
mayor compromiso de su
parte con la economia.

Menos tabties y mas
pragmatismo.
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China: diversas
tendencias en 2019

nivel global —en Es-
tados Unidos y la
Union Europea, entre

otros— las respectivas econo-
mias nacionales y regionales
estan sufriendo tendencias a
labaja. También es el caso de
China, que a septiembre de
2019 presenta un crecimiento
de su PIB de 6.0%, y muy cer-
cano al limite del crecimien-
to entre el 6%-6.5% sugerido
por el sector publico chino en
el mediano plazo; se trata de
uno de los “peores” desem-
pefios de la economia china
—aunque todavia muy por en-
cima de cualquier economia
de su tamafo— en el tltimo
lustro. China es nuestro se-
gundo socio comercial desde
2003 y si bien tenemos se-
rias dificultades para expor-
tar hacia China, es importan-
te considerar lo que sucede
con nuestro tercer mercado
de exportacién actualmente.

La “guerra comercial”
con Estados Unidos, sin lu-
gar a dudas, ha jugado un
papel significativo, aunque
las exportaciones chinas has-
ta septiembre de 2019 so6lo
habian caido en un 0.1 por
ciento. Mas alla de la oncea-
va cumbre comercial entre
China y Estados Unidos —y
ante la aparente expecta-
tiva de que la Administra-
cion Trump buscara ”éxi-
tos” antes de las eleccio-
nes de noviembre de 2020
en Estados Unidos y, por
ende, relajar los conflic-
tos con China hasta enton-
ces— No se esperan concesio-
nes ni acuerdos significativos:
las decisiones unilaterales
por parte de la Administra-
ci6n Trump continuaran por
ejemplo en el ambito tecno-
légico —y ante la todavia tem-

poral dependencia de Chi-
na en ciertos segmentos de
cadenas globales de valor—
ante el argumento crecien-
temente generalizado de la
“seguridad nacional”. Empre-
sas como Huawei pudieran
perder hasta 30,000 millones
de dolares ante las sanciones
estadounidenses y apresura-
ran su sustitucion de impor-
taciones y programas con-
siderados bajo el programa
“Hecho en China 2025”, mas
alla de las significativos im-
pactos en las respectivas in-
versiones: todo indica que
China profundizara rapi-
damente su autosuficien-
cia tecnoldgica y con signi-
ficativos impactos globales
(entorno a la discusién sobre
el “desacoplamiento” entre
ambas economias). Parale-
lamente, hasta 2016 las in-
versiones chinas en Estados
Unidos se habian converti-
do en uno de sus principales
destinos (con mas de 45 mil
millones de ddlares) y ca-
yeron a menos de 5 mil mi-
llones de dolares en 2018 v,
muy probablemente a nive-
les inferiores en 2019. Ya en
junio de 2019 GavekalDrago-
nomics destacaba que sdlo el
22.7% de las multinacionales
estadounidenses con inver-
siones en China consideraba
invertir fuera de China ante
las tensiones entre Estados
Unidos y China; México se
habria convertido en uno de
los importantes beneficiados
de esta “guerra”.
Adicionalmente, varios
temas son significativos pa-
ra comprender a la economia
china actual. Por un lado, las
ventas domésticas se han des-
acelerado en la actualidad en
un -3.3% (y de 9.8% en 2018),

mientras que la sobrecapaci-
dad en industrias clave co-
mo el acero y el carbén se
redujo sustantivamente. En
la coyuntura actual la cade-
na autopartes-automotriz
es de particular preocupa-
cion: refleja 15 meses de con-
tinuo declive y si bien practi-
camente duplicé la produc-
cion de Estados Unidos en
2016, el aparente “crecimien-
to exponencial” ha termina-
do: la competencia entre las
empresas extranjeras y chi-
nas ha sido sustancial, con
un importante crecimiento
en el segmento del transpor-
te eléctrico (y todavia con
importantes incentivos en la
actualidad). No obstante lo
anterior, la cadena ha reali-
zado significativas ganancias
negativas desde 2018.

Todo lo anterior exige a
México prepararse ante los
escenarios de la socioeco-
nomia china; no es suficien-
te concentrarse en México.
China ha solicitado a Méxi-
co desde hace varios afios
firmar un Memorandum de
Entendimiento en el marco
de la Iniciativa de la Franja
y la Ruta —es politicamente
relevante para China y ha si-
do firmado por mas de 100
paises y 19 de América Lati-
na y el Caribe—, ademas de
su membresia al Banco asia-
tico de Inversion e Infraes-
tructura, entre otros aspectos.
¢Podra hacer México hacer
frente ante estas expectati-
vas de corto plazo?

Profesor del Posgrado

en Economia y
Coordinador del Centro
de Estudios China-México
de la UNAM
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La trampa
de los subsidios

ste mes han proli-
E ferado las protestas

politicas en diferen-
tes partes del mundo, que
se suman a las ocurridas
en la primera parte del afio
en Francia y otros paises.
No todas tienen el mismo
origen, pero la mayoria se
relaciona con asuntos eco-
némicos, que incluyen la
desigualdad y la reduccion
o desaparicion de algunos
subsidios, asi como cam-
bios en la politica de pen-
siones. Esto explica, por
ejemplo, los disturbios en
Grecia, Francia, Rusia, y en
estos dias Ecuador y Chile.

La protesta callejera en
varios casos, si no es que
todos, ha obligado a las au-
toridades a cancelar o mo-
dificar sus politicas que, si
bien es un triunfo de los
opositores, hara mas do-
loroso el futuro encuentro
con la realidad. La demo-
grafia y la economia mues-
tran claramente que el di-
nero no alcanza para sos-
tener la pléyade de gastos
asistenciales, programas de
pensiones y subsidios con
los que los politicos de anta-
fio conquistaron el corazon
de sus poblaciones y que
los actuales son incapaces
de cancelar.

En efecto, los politicos
en todos lados hacen mu-
chas promesas para atraer
el voto de los electores. Es-
to caracteriza a los politi-
cos de todos los regimenes
democraticos, pero algunos
son particularmente adep-
tos a convertir sus gobier-

nos en un medio para que
la gente busque la manera
mas facil de vivir de los de-
mas. Esto es muy frecuente
en América Latina.

No hay mejor plata-
forma electoral que aque-
lla que da la apariencia de
que se puede recibir algo
gratis. Siempre sera mas
atractiva la oferta de ma-
yores ingresos que la de
mayores sacrificios; la de
pensiones generosas a las
que requieren mas afios
de trabajo; que a otros les
aumenten los impuestos
mientras nosotros recibi-
mos subsidios, etc.

Laretorica populista es,
en particular, muy exito-
sa al aplicar estas estrate-
gias electorales. La realidad,
sin embargo, acaba tarde o
temprano con los espejis-
mos que ofrecen esos ven-
dedores de fantasias. Vene-
zuela es un ejemplo patéti-
co del desastre al que los
gobiernos populistas pue-
den llevar a sus poblacio-
nes. La crisis econdomica de
ese pais ha puesto contra
la pared a Nicolas Maduro,
quien recurre, cada vez en
mayor medida, a la supre-
sién de libertades, a la ins-
trumentacion de controles
y a la represion para man-
tenerse en el poder.

Venezuela es un caso
extremo del populismo, pe-
ro hay otros que muestran
los dafios que causa la in-
competencia de los gobier-
nos asistencialistas, como
es el caso de Argentina, su-
mida también en una crisis

econdmica por la resisten-
cia de la poblacion a renun-
ciar a lo que considera “de-
rechos adquiridos”, lo que
explica el triunfo electoral
reciente del peronismo.

El populismo congela
precios de servicios publi-
€Os como agua, gas y trans-
porte colectivo; subsidia ga-
solina, leche, escuelas y vi-
vienda; exime del pago de
impuestos a sectores am-
plios de la poblacion; ofre-
ce generosos programas
de pensiones; etcétera, to-
do sin contar con las fuen-
tes apropiadas de financia-
miento. Si fuera asi de facil
salir de la pobreza, no ha-
bria paises pobres.

El gran problema con
esas medidas es que los
gobiernos que las implan-
tan no son los que tienen
luego que lidiar con los
desequilibrios presupues-
tales y las crisis econdmi-
cas que provocan. Cada
gobierno busca librarla sin
tener que eliminar esos
“beneficios” y enfrentar la
ira de la poblacion. Sin em-
bargo, tarde o temprano
llega la hora de la verdad
y estallan las crisis.

En México existen, des-
de hace afios, diversos sub-
sidios a bienes y servicios
publicos, y el Gobierno
de Andrés Manuel Lopez
Obrador (AMLO) ha au-
mentado su utilizacion, asi
como creado nuevas trans-
ferencias asistenciales sin
contar con los recursos pa-
ra financiarlos a largo plazo.
Existe, ademas, un severo
faltante en los programas
de pensiones y jubilaciones
que requieren de acciones
inmediatas, entre las que
destaca elevar la edad de
jubilacion, a lo que se opone
AMLO. Esas politicas y acti-
tudes solo hacen mas cierto
que nos llegara también a
nosotros, tarde o temprano,
la hora de la verdad. Faltan
945 dias.

sakalifaa@gmail.com

Dudan se logre Centro de Conciliacion

VERONICA GASCON

El Centro de Conciliacion
y Registro Laboral tiene el
reto de contar con el pre-
supuesto necesario para su
funcionamiento, ya que se
estima que su instauracion
costara 140.3 millones de
pesos, dicen abogados labo-
rales consultados.

El martes fue aprobada
en la Camara de Diputados
la Ley Organica de dicho or-
ganismo, en cumplimiento
a la reforma laboral y los
compromisos contraidos
por México en el Tratado
de Libre Comercio con Es-
tados Unidos y Canada.

“El principal reto es que
verdaderamente se lleve a
cabo, la legislacion esta apro-

bada pero me queda duda
si se va a poder materializar
en los hechos. Hay una car-
ta compromiso que dirigio
el Presidente, al presidente
de la Comision del Trabajo
en el Congreso de Estados
Unidos diciendo que iba a
destinar una cantidad im-
portante para este tema. Hay
la intencion del Gobierno fe-
deral para que esto ocurra
porque esta recibiendo mu-
chas presiones por parte del
gobierno americano.

“Sin embargo, la opera-
cién es bastante costosa y
tenemos que esperar para
ver si se logra materializar”,
aseguro el abogado Germéan
de la Garza.

Anadié que el tiempo
que se lleve la operacion

de dicho centro dependera
de como fluyan los recursos.
La Secretaria del Trabajo
asegurd que estaria listo a
finales de 2020.

Héctor de la Cueva,
coordinador general del
Centro de Investigacion
Laboral y Asesoria Sindical
(CILAS), coincidié en que
uno de los pendientes del
Congreso sera asignarle el
presupuesto suficiente.

Este Centro debera lle-
var el registro de todos los
contratos colectivos de tra-
bajo, contratos ley, regla-
mentos interiores de tra-
bajo y de organizaciones
sindicales.

También conciliara a las
partes en conflicto laboral
colectivo.

BORDTEX, S.A. DE CV.

Con profundo dolor expresamos nuestras
mas sentidas condolencias a la

Familia Harfush Nasser

por la irreparable pérdida de la

Sra. lIvonne Nasser
Vda. De Harfush

Acaecida el pasado 29 de Octubre en la Ciudad de México.

Descanse en Paz.

Octubre 31,2019.




