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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Un Banxico
dovish?

racticamente el Ban-
P co de México tird a

la basura la meta de
inflacién general y, al pare-
cer, también la subyacente
para 2021

Dos subgobernadores
abrieron nuevas hipétesis
que de fondo llevan un “de-
jar fluir a la inflacién” hasta
donde llegue, a la espera de
ver si son ajustes de precios
relativos y si de verdad, como
ellos creen, son solo nove-
dosos choques de oferta sin
efectos secundarios.

“Novedosos”, porque lo
atribuyen a la peculiar rece-
si6n que vivimos producto de
la pandemia, pero su toleran-
cia ante la inflacién los vuelve
un banco central dove.

Ambos subgobernadores
son del “ala de la 4T”, que
ahora domina la junta de go-
bierno y que a partir de enero
del proximo afio controlara
practicamente hasta la gu-
bernatura.

Es evidente que hay un
claro giro en la vision del
banco central.

En enero proximo, cuan-
do el control de Banxico sea
total por parte de los tecno-
cratas de la 4T, seria un buen
momento para explicar la
nueva vision de mayor tole-
rancia a la inflacién, de pe-
dir que legalmente exista el
doble mandato (inflacion y
crecimiento) y hasta que se
hagan revisiones de como
medir los remanentes para
buscar proveer de recursos
al gobierno.

De hecho, el actual Se-
cretario de Hacienda, que

os proyectos de in-
L fraestructura de China

—reflejo de su propio
desarrollo desde el periodo
de las reformas y apertura a
finales de los 1970s— es pro-
bablemente la principal ofer-
ta de China en su propuesta
de “globalizacion con ca-
racteristicas chinas” y en
aras de presentar alternati-
vas a la “globalizacién occi-
dental” liderada por Estados
Unidos desde los 1940s. Co-
mo resultado, Estados Uni-
dos también ha criticado
duramente estos esfuerzos
chinos y destacado la ame-
naza de estos proyectos de
infraestructura y su “tram-
pa de la deuda”. Mas alla de
estas diferencias en la “com-
petencia entre grandes pode-
res”, diversas fuentes como la
CEPAL y CAF han destacado
que América Latina y el Ca-
ribe debiera estar invirtiendo
hasta un 6.2% del PIB en in-
fraestructura, mientras que lo
hizo en un 2% durante 2015-
2019. China, con proyectos
llave en mano, financiamien-
toy capacidad tecnoldgica ha
venido a cubrir lentamente
esta brecha.

para mi es altamente proba-
ble quien ocupara el cargo
de nuevo gobernador, decla-
rd en los tltimos dias que si
se pudo dar remanentes al
gobierno, quiza después de
leer el caso del Banco Cen-
tral de Brasil.

Pasa que asi ya todos sa-
bremos de que se va a tratar.

Porque ahora que hasta
la inflacion subyacente de
2021 se les esta subiendo tan-
to en el reporte de la primera
quincena de mayo como en
las encuestas de expectativas,
el subgobernador Gerardo
Esquivel dijo que lo impor-
tante es el “indicador de la
inflacién subyacente funda-
mental”.

Este indicador forma par-
te de la inflacién subyacente,
pero le quitan las mercan-
cias alimenticias, que “chis-
tosamente”, es lo que mas
sube ahora.

Es un indice de precios
que estd mas asociado al ci-
clo econdmico, ya que sélo
incorpora los precios de los
bienes y servicios que estin
asociados de manera positi-
va y estadisticamente signifi-
cativa con las condiciones de
holgura de la economia.

Este indice fue presenta-
do en sociedad en el informe
trimestral de inflacion de fe-
brero de 2018.

Pero, si ain quitando es-
tos indicadores la inflacién
general siguiera subiendo, ya
encontraran otro o alo mejor
ya rebasados por la realidad,
finalmente opten por subir la
tasa de referencia.

Visto asi, digamos que

¢QUO VADIS?

hoy existe una gran toleran-
cia por la inflacién, lo cual es
algo nuevo y es importante
que aclaren que ahora se ju-
gara bajo esas reglas.

Lo cierto es que Banxico
no tienen un buen track re-
cord en el cumplimiento de
la meta de inflacion general.

Lleva 17 afos con el ob-
jetivo de 3 por ciento (2004-
2020) con un rango de ma-
niobra de +/- 1 punto por-
centual, es decir, 4 de techo
y 2 de piso.

En ese lapso solo dos ve-
ces la inflacion general fue
de 3 por ciento o menos, en
ocho afios estuvo ente 3y 4y
durante siete afios fue arriba
de 4 por ciento.

Y créanme, no es para
presumir.

Ahora, con el reporte de
la primera quincena de pre-
cios los datos son bastante
malos:
® La inflacién general anual
fue de 5.80 por ciento.

B La subyacente salt6 de 4.13
a 4.22 por ciento.

® De nueve quincenas repor-
tadas en el afo, en ocho la in-
flacién general fue notable-
mente arriba de lo esperado,
la suma de todas las desvia-
ciones es de 1.17 puntos.

Y un fendmeno similar se
ve en la subyacente.

Entonces, con lo dicho
ayer por Esquivel en una en-
trevista, se deberian publi-
car cada quincena los indi-
ces subyacentes fundamenta-
les y los que se disefien mas
adelante,

Igual en la altima en-
cuesta quincenal de Citiba-
namex la expectativa de in-
flacion para 2021 ya es de
4.87 y la de la subyacente
viene escalando para alcan-
zar 3.80 por ciento.

Las encuestas ya debe-
rian preguntar por las expec-
tativas de inflacion core fun-
damental, para orientarnos
bien de cuando va a subir la
tasa Banxico.

Digo, el lema de 1a 4T es
la transparencia ;0 no?
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Proyectos de

INnfraestructura
de China en AL

El Centro de Estudios
China México de la Facultad
de Economia de la UNAM
acaba de publicar el “Moni-
tor de la infraestructura
china en América Latina
y el Caribe 2021” que inclu-
ye 138 proyectos de infraes-
tructura realizados durante
2005-2020 por un monto de
94,090 millones de délares y
600,663 empleos generados.
El breve reporte permite un
profundo analisis sobre mil-
tiples tematicas.

Primero, e incluso en ple-

na pandemia, los proyec-
tos de infraestructura de
China en ALC alcanzaron
su maximo historico en
2020 con 24 proyectos por
17,846 millones de dolares y
210,180 empleos y con una
tasa de crecimiento de 394%
y 964% con respecto a 2019.
Para el periodo 2015-2020 los
proyectos de infraestructura
mas que duplicaron mon-
to y empleos con respecto a
2010-2014.

Segundo, la principal ca-
racteristica reciente de los
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Repunte
de la inflacidon

a semana pasada co-
L menté que este tri-

mestre registrara un
crecimiento espectacular
respecto al del mismo pe-
riodo del afio pasado en Es-
tados Unidos (EU) y en Mé-
xico, asi como que en dicho
contexto la Reserva Federal
(Fed) y el Banco de México
(Banxico) esperaban una in-
flacién manejable.

En mi nota, con rela-
cion al crecimiento de los
precios, fui menos optimista
que las autoridades moneta-
rias de ambos paises, y pa-
reciera que también existe
esa preocupacion entre los
inversionistas y el publico
general.

De hecho, las presiones
inflacionarias en meses re-
cientes han elevado el costo
de vida de las familias y se
han convertido en uno de
los temas importantes que
afectan el comportamiento
de los mercados financieros,
en especial en EU, colocan-
do ahora en segundo plano
los estragos causados por
la pandemia del Covid-19,
debido en mucho a la pro-
liferacién de vacunas y la
disminucién de contagios,
que aunados a los apoyos
fiscales que reciben empre-
sas y familias, contribuyen a
un fuerte aumento de la de-
manda de los consumidores.

En el corto plazo los da-
tos de inflacién para EU y
Meéxico del mes de abril y
la primera quincena de ma-
yo fueron altos. No obstante,
los banqueros centrales de

proyectos de infraestructu-
ra de China en ALC ha si-
do su significativa diver-
sificacion (por paises, sec-
tores y propiedad de las
empresas chinas). Si hasta
2010-2014 Argentina y Bra-
sil, particularmente Ecua-
dor, fueron los principales
receptores de los proyectos
de infraestructura de Chi-
na, desde entonces Colom-
bia, Chile y México no sélo
recibieron por primera vez
proyectos de infraestructu-
ra de China, sino que fueron
los paises mas dindmicos; en
Venezuela —y contrario a lo
esperado— la tendencia ha
sido a la baja en ambos pe-
riodos. En México, después
de varios proyectos fallidos
—destacando el tren rapido
Querétaro-CDMX en 2014-
2015— en 2019 realiz6 su
primer proyecto y en 2020
5 proyectos de infraestruc-
tura, destacando la participa-
cion de China Communica-
tions Construction Company
(CCCC) en el Tren Maya
por 772 millones de dolares
y alrededor de 80,000 em-
pleos generados. Esta diver-
sificacion de los proyectos

ambos paises confian que
este rebrote de la inflacion
es temporal y prevén que en
unos meses mas se regrese a
una trayectoria que lleve el
crecimiento de los precios
hacia sus metas oficiales.

En EU, por ejemplo, el
Fed confia que ese sera el
caso mientras la economia
no se acerque al pleno em-
pleo y aparezcan presiones
salariales, lo que no espera
suceda sino hasta después
del 2023. Es cierto que hay
razones para que el recien-
te brinco de los precios sea
temporal, pero me parece
que las autoridades esta-
dounidenses estan subes-
timando las distorsiones
de oferta actuales al con-
fiar que se corrijan con la
misma velocidad con la que
avanzala demanday su pro-
grama de vacunacion. No
perdamos de vista que el
salto de los precios al con-
sumidor en EU fue el ma-
yor en una década, lo que
junto con los problemas de
suministro ponen en duda
la prevision del Fed de que
este brote inflacionario es
transitorio y se corregira
sin necesidad de modificar
la politica monetaria.

El alza actual de la in-
flacién en EU se debe, en
mucho, a un desbalance se-
vero entre oferta y deman-
da. Por una parte, el incre-
mento solido del consumo
y la inversion han sorpren-
dido a muchos economistas
y analistas de los mercados
financieros, fenémeno que

de infraestructura de China
también ha sido sectorial: si
durante 2005-2009 el 100%
de los proyectos fueron en
energia, en 2015-2020 los
proyectos de infraestructu-
ra se concentraron en trans-
portes con 39 proyectos que
representaron el 47.71% y
72.38% del monto y del em-
pleo generado total. Si bien
la propiedad publica impera
en las empresas chinas —du-
rante 2015— 2020 las em-
presas publicas representa-
ron el 78.26% y 90.76% del
monto y los empleos gene-
rados-, por primera vez en
2017 una empresa privada
china realiz6 un proyecto
de infraestructura y desde
entonces realizaron otros 20
proyectos.

Tercero. En general se
aprecia que las empresas pu-
blicas chinas realizan gran-
des proyectos mas intensivos
en fuerza de trabajo, mien-
tras que los proyectos de
infraestructura por par-
te de empresas privadas
son mas intensivas en ca-
pital (por ejemplo en la ge-
neracion de energia edlica
y solar). Por el momento 37

Reuinen microempresas 48% del plastico que se recicla en el Pais.- ANIPAC

Lideran pequenos en acopio

Almacenamiento de plasticos

Por tratarse de una
actividad manual
empresas pequenas
puede aportar mas

FRIDA ANDRADE

Las microempresas son los
negocios que tienen la ma-
yor aportacion en el acopio
de plastico, primer paso para
el proceso de reciclado.

Estas unidades econémi-
cas acopian 48 por ciento del
total de lo que se retne de
plastico en el Pais, de acuer-
do con la Asociacién Nacio-
nal de Industrias del Plastico
(ANTPAC).

Contrario a las microem-
presas, que tienen entre unoy

10 trabajadores, las empresas
grandes con 101 0 mas em-
pleados realizan 14 por cien-
to del total del acopio, segun
la ANTPAC.

La actividad de acopiar
los residuos plasticos no es
intensiva en capital, pues mu-
cho del proceso se hace de
manera manual y en maqui-
naria sélo se requiere una
compactadora para hacer las
pacas y su traslado, por ello
tienen mas posibilidades de
colaborar las microempre-
sas, destaco Carlos Saldate,
vicepresidente de la seccion
de Recicladores de ANTPAC.

“El costo de infraestruc-
tura de inversion es muy ba-
jo, a diferencia de irse hasta
la Ultima parte de la cadena

de reciclaje que es el proce-
samiento, que seria el pelle-
tizado del residuo plastico
que va a ir al mercado”, ex-
plico Saldate.

El procesar el plastico ya
implica otras etapas que va
desde comprarlo en un cen-
tro de acopio o tomar aquél
con el que ya cuente la em-
presa, molerlo, lavarlo y lle-
gar a la extrusion (moldear
el plastico a la forma desea-
da) para conseguir los pellets
(pequetios trozos de plastico
que pueden estar en forma
de esferas).

La alta presencia de mi-
croempresas en el acopio fa-
vorece a que mas personas
lleven el material a un centro
que pueda quedar cerca de su

casa, por lo que hay un flujo
constante de materia para
reutilizarla, puntualizo.

La principal fuente para
conseguir el material que se
acopia son los desperdicios
de las empresas, con 38 por
ciento, seguido del centro de
acopio con 27 por ciento y
muy cerca la actividad de pe-
penar con 26 por ciento, se-
gun la ANIPAC.

Mientras que en la etapa
final, es decir, el pelletizado,
proceso por el que se obtie-
nen los pellets mediante una
operacion de extrusion, las
empresas medianas son las
que tienen mayor represen-
tacion, esto es 43 por ciento,
seguidas de las grandes con
25 por ciento.

persistira por el resto del
afio y, por lo menos, la pri-
mera mitad de 2022. Por
otra parte, existen impor-
tantes problemas por el la-
do de la oferta, ocasiona-
dos por cuellos de botella y
otras rigideces que trastor-
nan la cadena de suminis-
tro de materias primas, al-
gunos alimentos y produc-
tos terminados. Destacan,
entre ellos, las dificultades
de transporte y de disponi-
bilidad de contenedores, asi
como la grave situacion por
Covid-19 en India, Bangla-
desh y Vietnam, piezas im-
portantes en la proveeduria
de algunos bienes y servi-
cios, y que estan todavia le-
jos de controlar adecuada-
mente el virus y regresar a
la operacion normal de sus
economias.

Pronto conoceremos el
dato de inflacion de mayo
y me parece que volvera a
ubicarse por encima de la
trayectoria deseada de los
banqueros centrales de EU
y México. Ello inquietara
nuevamente a los merca-
dos financieros y si esta si-
tuacion se prolonga durante
el verano, presionard mas la
politica monetaria de am-
bos paises.

Considero, por tanto,
que el Fed tendra que dis-
minuir o cancelar la com-
pra de bonos antes de que
termine el afo, y quiza ten-
dra que elevar las tasas de
interés tan pronto como el
primer semestre del 2022.
En nuestro caso, aparte de
las presiones inflacionarias
de origen externo, estan las
asociadas a los problemas
de sequia en el pais, y el
precio del dolar, que bien
pudiera elevarse después
de las elecciones. Es posible,
por tanto, que Banxico se
vea obligado a subir su tasa
de interés de referencia an-
tes de que termine este afio.
Faltan 385 dias.

sakalifaa@gmail.com

empresas chinas han con-
centrado la totalidad de los
proyectos de infraestructu-
ra en ALC y las principales
cinco —destacando CCCC—
concentran un altisimo por-
centaje en el monto y em-
pleo generado.

Las tendencias son de
enorme relevancia para ALC
y para México. La presencia
china en los proyectos de
infraestructura no soélo ha
crecido significativamente,
no obstante las amenazas
estadounidenses, sino que
también se han convertido
en un factor crucial para
cerrar la brecha en la de-
manda de infraestructura
de la region, incluso du-
rante la pandemia. La cre-
ciente diversificacion refle-
ja también una importante
capacidad tecnoldgica de las
empresas chinas a adaptar-
se a las nuevas necesidades
de ALC.

Profesor del Posgrado

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

El acopio es la etapa del reciclado de plastico en la que las
microempresas tienen mayor participacion, respecto al resto

del proceso.
PARTICIPACION DE
MICROEMPRESAS
POR ETAPA DE
PROCESO Pelletizado
(Porcentaje, 2021)
Fuente: ANIPAC 22%
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