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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Fin de 'luna de miel
de Banxico y mercado

ada vez hay una ma-
yor separacion entre
la realidad inflacio-

naria y las declaraciones de
diferentes miembros de la
Junta de Gobierno del ban-
co central, con lo que dicen
y escriben muchos analistas,
sobre todo, de corredurias
muy influyentes en los pisos
financieros.

Pero... ;Cual es la reali-
dad inflacionaria?

La inflacién general, pe-
ro sobre todo la subyacente
que es la guia de la politica
monetaria, ya “agarro vue-
lo” al alza.

El reporte de la inflacién

¢QUO VADIS?

de la primera quincena de ju-
lio, hecho la semana pasada,
fue el tercero con datos por
encima de lo esperado por
el mercado.

La inflacion general
anual quincenal observo su
nivel mas bajo en la primera
quincena de abril con 2.08
por ciento y ahora ya se ubi-
ca en 3.59 por ciento.

Lo realmente grave se
encuentra en la llamada in-
flacién subyacente, la que se
mide sin rubros volatiles co-
mo los precios de la energia
y los agropecuarios.

Este indice tiene varias
observaciones, aqui si, noto-
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riamente arriba de lo esperado.

La inflaciéon subyacen-
te esta compuesta por dos
grandes rubros: mercancias
y Servicios.

El rubro de mercancias,
en especial el de alimentos
y bebidas, tiene una inercia
creciente que ya preocupa.

El indice de alimentos,
bebidas y tabaco ha pasado
de tasas de crecimiento anual
de 5.04 por ciento anual en
enero a 6.89 en el reporte de
la primera quincena de julio.

La inflacién subyacente
anual escal6 de 340 por cien-
to en la primera quincena de
abril aun 3.84 actual, con una

EU-China: ;jescalamiento
y punto de no retorno?

as tensiones entre las
L dos economias mas

grandes del mundo,
China y EU, han llegado a
su maximo nivel —y a nivel
impensable todavia hace
algunas semanas— en los
ultimos dias, ahora ante la
exigencia de la Administra-
ci6on Trump de que China
cerrara su consulado en su
totalidad en 72 horas -un an-
tecedente nuevo en las rela-
ciones internacionales entre
paises- y China respondi6
con el cierre del consulado
de EU en Chengdu. sCual
es el contexto del escala-
miento de las tensiones,
qué medidas se han to-
mado y qué pudiera espe-
rarse en el corto plazo al
respecto?

La reciente causa de es-
tas tensiones, sin lugar a du-
das, ha sido la Administra-
cién Trump, quien desde sus
inicios en diciembre de 2017
—en su documento de Es-
trategia de Seguridad Na-
cional— redefini6 radical-
mente su relaciéon con China
bajo el concepto de “compe-
tencia entre grandes pode-
res”; el propio vicepresiden-
te Pence en octubre de 2018
concreto sus implicaciones: el
desarrollo socioecondmico de
China en las dltimas décadas
es resultado de las condicio-
nes otorgadas por EU, aunque
China no se convertira en una
democracia parlamentaria ni
en una economia de merca-
do, como lo hubiera espera-
do EU. Como resultado, las
politicas de EU hacia Chi-
na cambiarian drasticamente
desde entonces. Hace apenas
unos dias, la Administracion
Trump volvié a permitir un
cambio cualitativo en su rela-
cion con China: varios de sus

Reducen estadia de importaciones de em

FRIDA ANDRADE

Con las reciente modificacio-
nes a las Reglas de Comercio
Exterior, los tiempos de algu-
nas empresas que pertenecen
al programa IMMEX para
mantener dentro del Pais los
insumos que importaron fue-
ron reducidos.

Dichas modificaciones
fueron publicadas, por la Se-
cretaria de Hacienda el 24 de
julio en el Diario Oficial.

Las importaciones que
pertenecen a las maquilas
del rubro AAA (en el que se
tienen mas beneficios, pero
también se requiere cumplir
con varios requisitos), donde
las IMMEX pueden realizar
sus llamadas virtuales, pa-
saron de 36 meses a solo 6
meses como plazo para que
se puedan mantener dentro

mas altos funcionarios -el ase-
sor de seguridad nacional Ro-
bert O'Brien, el Director del

FBI Christopher Wray y el

Procurador General William

Barr- sefialaron ahora que es

el Partido Comunista de

China (PCC) una “amena-
za a nuestro estilo de vida”
y que “explota la apertura de

nuestras instituciones para

destruirlas” para “derrocar
el sistema internacional con

base en reglas”. Claramente

se trata de un punto de no

retorno, al menos hasta no-
viembre de 2021,

Desde diciembre de 2017,
la Administracion Trump ha
actuado en coherencia: ini-
cialmente con amenazas y
posteriores medidas en con-
tra del comercio con China

—el comercio entre ambos
paises se derrumb6 drastica-
mente y permitio que desde
2019 México se convirtiera
por primera vez en la his-
toria en el primer socio co-
mercial de EU— y median-
te docenas de medidas en
multiples ambitos: el cierre
de institutos Confucio en
EU, control de exportaciones
y persecucion de empresas,
hasta multiples persecucio-
nes legales en contra de in-
vestigadores y académicos
en EU via el Departamento
de Justicia. Cuatro medidas
estadounidenses parecieran
ser de particular relevancia:
1. Las del Departamento de
Comercio via el Buré de In-
dustria y Seguridad (BIS)
responsable de incluir a do-
cenas de empresas chinas
—incluyendo a Huawei— en
las “listas de entidades” (en-
tity lists) que por razones de
seguridad nacional no per-
miten exportaciones tecno-
logicas estadounidenses vy,

de México, inform¢d Daniela
Gonzélez, consejera de Co-
mercio Exterior de la Aso-
ciacion de Industriales de la
Mesa de Otay.

El término virtual refiere
a las IMMEX que son pro-
veedoras de otras IMMEX,
es decir, hay transferencia de
materiales entre éstas den-
tro del Pais, por lo que no se
requiere que el corporativo
extranjero envie ciertos in-
sumos, detallo.

Este nuevo esquema en-
tr6 en vigor desde el 25 de
julio, un dia después de la
publicacion, por lo que las
mercancias que se importen
bajo ese rubro solo tendran
seis meses para permanecer
en Meéxico.

Ademas, las importacio-
nes temporales para IMMEX,
que estén certificadas en

mas recientemente, incluso
cualquier proceso o pro-
ducto que se hubiera ge-
nerado con disefio o soft-
ware de EU, buscando tam-
bién proteger a industrias
como la Inteligencia Artifi-
cial (AI). La Oficina de Con-
trol de Activos Extranjeros
(OFAC) del Tesoro —histori-
camente responsable de san-
cionar a paises como Cuba,
Rusia y Venezuela— ha em-
pezado a sancionar —y en el
marco de recientes leyes vin-
culadas con Xinjiang y Hong
Kong— al Secretario del PCC
de Xinjiang y discute la po-
sibilidad de ampliarlas a los
alrededor de 95 millones de
miembros del PCC. Una ter-
cera institucion relevante es
el Comité sobre Inversiones
Extranjeras (CFIUS) lidera-
do por el Tesoro, con el obje-
to de limitar las inversiones
en sectores estratégicos en
EU como semiconductores
y AT TikTok es otra empre-
sa que bien pudiera verse
afectada pronto. Por ultimo,
el Congreso estadounidense
esta seriamente consideran-
do exigir que empresas chi-
nas dejen de cotizar en la
bolsa de EU si no cumplen
con los estandares de las au-
ditorias estadounidenses.
Todo indica que una
postura “dura” ante China
sera la principal -y tinica?-
estrategia para la reelec-
cién de Trump hasta no-
viembre de 2020. Sus re-
percusiones seran sustantivas
y mucho mas alla del 2020.
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en Economia y
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I Las importaciones de las maquilas del rubro AAA pasaron

velocidad importante al alza.

Entonces, ;qué nubla la
vision de los analistas?

Pues basicamente, los re-
portes de crecimiento de la
economia.

Se acaba de reportar el
IGAE de mayo, que es una
aproximacion del PIB men-
sual, con una caida de -21.6
por ciento anual.

Hoy se publica el PIB de
Meéxico del segundo trimestre,
y el consenso es de un ajuste
anual, trimestre actual vs. el
mismo trimestre del afio an-
terior, de -21.2 por ciento.

La trayectoria de la in-
flacién ha roto patrones de
ciclicidad y tiene varias in-
fluencias atipicas debido a la
pandemia, lo que da pie a in-
terpretaciones mas intuitivas
de lo que pasa.

La tesis mas socorrida en
los pisos financieros es que el
origen de la inflacién de mer-
cancias se debe al desbasto.

Esta hipotesis aprovecha
que el repunte de la inflacion
ha caminado de la mano de
desastrosos reportes de la
economia.

Por lo tanto, se concluye

que Banxico priorizara los
altos riesgos a la baja en el
crecimiento de la economia,
para definir su politica mo-
netaria, atin con los rebotes
inflacionarios.

Al final se argumenta
que la holgura de la econo-
mia presionara a la baja a la
inflacion.

Por eso ven mas bajas
fuertes de la tasa de referencia.

Es mas, llegan a afirmar
que el banco central opera
con un mandato dual de facto,
como la Fed.

Creo que estas deduccio-
nes son erroneas, si nos ba-
samos en las declaraciones
de todos los miembros de la
Junta de Gobierno del Banco
de México.

Para ellos, el repunte de
la inflacion en mercancia
puede tener componentes
del pass through de la recien-
te depreciacion cambiaria y/o
de presiones por los aumen-
tos salariales.

Ademas, ellos siguen ne-
gando operar bajo un man-
dato dual de facto.

Lo cierto es que el tinico
mandato del Banco de Méxi-
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Pandemia,
4T y pobreza

apandemia Covid-19,
L ademas de sus per-

juicios inmediatos
en materia de salud, esta
provocando dafos econo-
micos sustanciales, como el
desplome en la produccion,
la inversion, el consumo y
el empleo. Pero junto a esos
efectos, hay otros tanto o
mas importantes que mar-
caran la realidad social y
econdmica post pandemia.

Varias instituciones
han sefialado que un da-
fio por la pandemia es el
aumento en la pobreza.
El 8 de junio pasado, por
ejemplo, el Banco Mundial
(BM) actualiz6 sus calculos
de abril, cuando comenza-
ban a preverse los prime-
ros efectos de la Covid-19,
y estim6 que en el mundo
las personas en pobreza ex-
trema (con ingreso de me-
nos de 1.90 ddlares al dia)
aumentarian entre 71y 100
millones en 2020.

Una preocupacion si-
milar fue compartida por el
Fondo Monetario Interna-
cional que, al publicar el 24
de junio pasado sus proyec-
ciones actualizadas, sefa-
16 que “Estas proyecciones
implican un impacto nega-
tivo particularmente agu-
do de la pandemia en los
hogares de bajo ingreso a
escala mundial, que podria
traducirse en un sustancial
aumento de la desigualdad”.

En nuestro caso, la
pandemia y la terquedad
de Andrés Manual Lo6-
pez Obrador (AMLO) que
abandono a su suerte a las
empresas privadas, perju-
dicadas por las decisiones
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de tener una estadia de 36 meses a solo 6.

TEPS e IVA —que no pagan
esos impuestos en la impor-
tacién—, podran permanecer
en el Pais por un plazo de 18
meses, cuando antes eran 36

meses, refirié Gonzalez.

Este cambio entrara en
vigor una vez que se venza
dicha certificaciéon para ca-
da empresa.

del Gobierno al paralizar a
gran parte de la actividad
econdmica, elevaran con-
siderablemente la pobreza,
a pesar de que, paradoji-
camente, él insiste en que
su prioridad es atender a
los pobres.

Su gran problema es
que esa atencion se cen-
tra en programas de “bien-
estar” de la 4 T que pre-
tenden eliminar la pobre-
za que ya existia, pero se
veran rebasados por los
nuevos pobres que él se
ha encargado de multi-
plicar. Mas grave atin, sus
transferencias asistenciales
compran lealtades politi-
cas, pero nada hacen para
crear y conservar trabajos
productivos.

Un estudio de la Co-
misiéon Econdémica para
América Latina y el Cari-
be (Cepal) publicado el 12
de mayo (EI desafio social
en tiempos del Covid-19)
estima que en México los
habitantes en pobreza ex-
trema (con un criterio di-
ferente al del BM) pasarian
de 11.1 millones en 2019 a
un maximo de 171 millones
en el presente afio.

Por otra parte, el Con-
sejo Nacional de Evalua-
cion de la Politica de Desa-
rrollo Social en un estudio
titulado “La politica social
en el contexto de la pan-
demia por el virus SARS-
CoV-2 (Covid-19) en Méxi-
co” y publicado con infor-
macion hasta el 7 de mayo
pasado, estima que en 2020
el total de personas en si-
tuacion de pobreza extre-
ma (con un criterio distinto

co es la inflacién.

Incluso varios subgober-
nadores han dicho que las
tasas tienen poco que hacer
en la actual recesion, no solo
porque gran parte del origen
es el confinamiento, sino por
lo que tardan en tener efecto.

Hay demasiada euforia
del mercado frente a una rea-
lidad que no la valida.

Las expectativas del mer-
cado son que Banxico bajara
su tasa de referencia 50 pun-
tos base en su Comunicado
del 13 agosto, para ubicarla
en 4.5, y ademas que el ni-
vel de cierre de afo sera de
4 por ciento.

Me temo que Banxico
tendra que darle un bafio de
realidad al mercado: bajar
50 basicos su tasa para ubi-
carla en 4.50 por ciento, pe-
ro cerrando el ciclo, o bajar-
la sélo a 4.75 con sefales de
nuevos ajustes, pero sin saber
cuando.

La luna de miel entre
Banxico y el mercado esta
por terminar, back to reali-

ty, dicen.

joelmartinez132@gmail.com

alos del BM y de la Cepal)
se incrementara en nues-
tro pais entre 6.1 y 10.7 mi-
llones adicionales a los 74
millones que habia en 2018,
la medicion mas reciente.

Una cantidad impor-
tante pudo haberse evita-
do con apoyos guberna-
mentales a la poblacion
trabajadora perjudicada
por la pandemia. En su lu-
gar, el Gobierno opt6 por
ignorarla con el argumen-
to inhumano de que ese es
problema del sector pri-
vado, aunque el cierre de
operaciones fue decretado
oficialmente.

Lo paraddjico es que
el Gobierno si ha inyecta-
do recursos a las empresas
publicas, especialmente a
Petrdleos Mexicanos, y a
los proyectos arbitrarios de
inversion como la refineria
de Dos Bocas, el Tren Ma-
ya y las pistas comerciales
en el aeropuerto militar de
Santa Lucia. Ademas, esta
castigando los sueldos de
los servidores publicos pa-
ra mantener a flote dichos
proyectos.

Si la estrategia de
AMLO es multiplicar la
pobreza para presentarse
como el redentor de los po-
bres, no cabe duda que esta
logrando un éxito especta-
cular. No obstante, puede
ser una ruta suicida porque
con la economia tan depri-
mida por su Gobierno, no
hay manera de rescatar a
los pobres y ofrecerles una
esperanza razonable para
mejorar su nivel de vida.

Es probable que esa
via la sostenga AMLO por-
que nada parece reducir
notablemente su populari-
dad. Pero no olvidemos lo
que dijo Abraham Lincoln,
a quien él le rindi6 home-
naje en su visita oficial a
la ciudad de Washington:
“Puedes enganar a todo el
mundo algin tiempo. Pue-
des enganar a algunos to-
do el tiempo. Pero no pue-
des enganiar a todo el mun-
do todo el tiempo”. Faltan
672 dias.

sakalifaa@gmail.com
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ASOCIACION MEXICANA DE AGENTES
DE SEGUROS Y FIANZAS, A.C.

Se une a la pena que embarga a nuestra
ex-presidente nacional Elisabeth Vogt de Weber,
por el fallecimiento de su Sr. Padre, un gran
Asegurador, Miembro distinguido de nuestra
Asociacion, un hombre entrafiable y ejemplar,
Ex-presidente de nuestra Asociacion.

DON ERICH VOGT
SARTORIUS

Acaecido el 27 de Julio, en la Ciudad de México.
Hacemos volos para que la familia v amigos,
encuentren fortaleza y paz en sus corazones en
este momento tan dificil.

DESCANSE EN PAZ

| Ciudad de México, Julio de 2020.
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