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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Puede dolar
regresar a

19.80 pesos

a fortaleza del peso
L mexicano, y de varias

monedas emergentes
en los tltimos tres meses, de-
be asombrar a quienes ha-
bian sido muy pesimistas.

Ya lo he remarcado: El
precio del dolar en el media-
no plazo es cuasi contable.

De manera simple, pero
muy cercana a la realidad, ba-
sicamente el precio del dolar
depende de una buena o ma-
la balanza de pagos.

Al final, ahi se registran
las entradas y salidas estruc-
turales de los flujos de divisas,
como el saldo de dolares por
el comercio de mercancias en
la balanza comercial.

Las remesas, los pagos de
intereses de deuda, turismo,
etc., también se ven reflejados,
pero en labalanza de servicios.

Ademas, la balanza de ca-
pitales registra las entradas y
salidas por Inversion Extran-
jera Directa (IED), las colo-
caciones de deuda externa
(publica y privada), las in-
versiones de portafolios glo-
bales en mercado de dinero
(los llamados bonos “M”) y
en las acciones de las bolsas
mexicanas de valores.

Muchas veces el tipo de
cambio se mueve muy rapido
y de manera especulativa, so-
bre todo por dos mecanismos:

1. Que los extranjeros de-
terminen vender muchos bo-
nos “M”.

2. Que las personas o em-
presas nacionales decidan

“dolarizarse”.
La “dolarizacién” va des-

¢QUO VADIS?

de quién legitimamente quie-
ra invertir su patrimonio en
otra moneda, hasta quienes
reciban ddlares pero no los
vendan o quienes se “apalan-
can” usando crédito en pesos
para compra de divisas.

Ninguno de los fenome-
nos mencionados es jfuga de
capitales!

Eso pasa en todos los
paises con monedas que tie-
nen mucha liquidez, incluso
en Estados Unidos y Europa,
por mencionar regiones que
impactan al comun de las
personas.

Ya hemos mencionado
que la salida de extranjeros
en bonos “M” del afio pasado
fue para incorporar titulos de
China en su carteras, que fue-
ron autorizados para formar
parte de los indices de bonos
globales que replican mu-
chos portafolios institucio-
nales mundiales, como fon-
dos de pensiones y soberanos.

Si esto coincide con la

“dolarizacion” de locales, pues

los movimientos son bruscos.

Como he dicho, los re-
puntes del precio del dolar
por estos conceptos no ne-
cesariamente son definitivos.

La salida de estas divisas
por lo dicho arriba, no es el
anticipo de una mayor depre-
ciacion o, peor aun, de una
macro devaluacion.

Solo son flujos de salida
rapida que al paso del tiempo
pueden ser compensados por
flujos mas estructurales (mas
lentos de entrada) del comer-
cio de mercancias o servicios
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Biden y

China:

;competencia
estratégica’

na de las principa-
les caracteristicas del
proceso de recupe-

racion socioecondémico post-
COVID-19 —y a diferencia
de recientes crisis interna-
cionales— es un alto gra-

do de incertidumbre en el
corto, mediano y pla-

zo, incluyendo la posibilidad
de nuevas variantes y muta-
ciones del propio virus, pro-
fundas disrupciones en la lo-
gistica e infraestructura del
comercio nacional e interna-
cional (“disrupciones de cade-
nas globales de valor”), esca-
sez de semiconductores y la
posibilidad de una invasion
rusa a Ucrania, entre otras.
Las tensiones y la abierta con-
frontacion entre Estados Uni-
dos y China es un factor adi-
cional que acompaiiara ala
socioeconomia global enlas
siguientes décadas.

La administracion de Jo-
seph Biden —ya en la presi-
dencia de Estados Unidos des-
de el 1.20.2021— no ha logra-
do marcar por el momento
una diferencia sustancial con
su antecesor, no obstante im-
portantes expectativas en EU
y globales. Si bien —y como se
ha sefialado en diversas oca-
siones en esta columna— ha
enfatizado la busqueda de alia-
dos y destacar el tema de los
derechos humanos, por el mo-
mento no ha definido una Es-
trategia de Seguridad Nacional
y/o un documento definitorio
para su periodo presidencial
vis a vis China; es probable
que ante su complejidad no
se presente tal. La definicion
y estrategia no es facil.

Por un lado, y asi lo refle-

jan las encuestas de Gallup
y Pew, casi el 50% de los es-
tadounidenses consideran a
China como su principal ene-
migo y casi 2/3 partes como
una “amenaza critica”, y con
una rapida tendencia a la alza
en los ultimos afios. Este sen-
timiento generalizado justi-
fica una postura y agenda
critica por parte del legis-
lativo y ejecutivo en EU,
tanto bajo Trump como Bi-
den y futuras administracio-
nes. Por otro lado —y ademas
de leyes vinculadas con los
derechos humanos (Uyghur
Forced Labor Prevention Act,
del 23.12.2021) y otras sobre
Hong Kong del 2.6.2020; am-
bas todavia sin implementa-
ciones efectivas— la adminis-
tracion Biden se ha caracte-
rizado por una significativa
continuidad con su antecesor,
aunque sin mayor claridad
estratégica. El Departamen-
to de Comercio de EU (y su
Bur6 de Industria y Seguri-
dad, BIS) contintia incremen-
tando el listado (entity list) de
empresas chinas, con lo que
las empresas de EU requie-
ren permisos y licencias de
exportacion, ya sea por sus
conexiones militares, con el
Partido Comunista de China
y/o por ser consideradas es-
tratégicas economicamente
o en su seguridad nacional.
Estos listados de empresas
chinas seguramente se incre-
mentaran en el corto y me-
diano plazo y no sélo afectan
el comercio internacional, si-
no que también opciones de
financiamiento de las em-
presas chinas (por ejemplo
en bolsas de valores) y a sus

(superavit comercial, flujo de
remesas, etc.).

Mientras la balanza de
pagos no se deteriore de ma-
nera generalizada, las burbu-
jas del tipo de cambio se “pin-
chan”, es decir, el precio del
dolar baja.

Las “dolarizaciones” es-
peculativas de los locales,
apalacandas en pesos, por
crédito o porque no quieren
vender dolares del pago de
remesas empresariales, se re-
primen subiendo las tasas co-
mo ha hecho Banxico.

Hoy la TIIE de 28 dias es
de 6.225 por ciento.

Comprar dolares a 20.30
con un crédito de TIIE +3
puntos implica que cuesta
1.87 pesos en un afo.

Es decir, necesitan que el
precio del dolar esté en 22.17
pesos para no perder.

El ejercicio se puede ha-
cer mes a mes, lo hago al afio
para que se vea el efecto de
una tasa alta en pesos, eso es
lo que se llama carry trade.

Cuando el carry trade es
alto y la cuenta externa razo-
nablemente sana, apostar con-
tralamoneda local es peligroso.

El ejemplo mas claro es
Brasil, que tiene una tasa de
referencia de 10.75 por cien-
to y un tipo de cambio subva-
luado con una cuenta externa
razonablemente equilibrada;
légico el “real” es rey.

Eso lo saben los portafo-
lios globales y los traders de
arbitrajes de emergentes que
operan en Nueva York.

México tiene una cuen-
ta externa bastante favora-
ble, las tasas locales son altas
y cuando menos van a subir
ala par de la Reserva Federal,
en pocas palabras tienen un
alto carry trade.

No hay que “pastorear” al
tipo de cambio diciendo que
hay una “tensa calma”.

Las tasas tan altas en pesos
yuna cuenta externa favorable
hacen posible un tipo de cam-
bio de 19.80 a 20.10 pesos por
dolar, que es su fair value.

Aunque haya crisis mo-
mentaneas.
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actividades en terceros pai-
ses (por ejemplo en México).

Dos aspectos nos pare-
cen particularmente relevan-
tes.

Por un lado, y en la bus-
queda de aliados en Asia,
Europa y en los paises del
TMEC, por ejemplo, la falta
de claridad de un proceso
de negociacion entre EU 'y
los potenciales aliados. La
Unién Europea y Alemania
—pero también México—, por
ejemplo, cuentan con una re-
lacion econémica y de segu-
ridad nacional diferente a la
estadounidense con China;
no cuentan ni con el interés
ni con las posibilidades fi-
nancieras ni tecnoldgicas, por
ejemplo, de buscar un cre-
ciente “desempotramiento”
(decoupling) a diferencia de
EU. ¢Est4 la administracion
Biden en condiciones de
negociar con estos poten-
ciales aliados una postu-
ra comin ante China, por
ejemplo relajando el capi-
tulo 32.10 del TMEC que
en términos practicos des-
carta un acuerdo de libre
comercio con China (y an-
te su propuesta de adhe-
sion de China al Tratado
Integral y Progresista de
Asociacion Transpacifico?

El segundo aspecto se re-
fiere a la “tregua comercial”
acordada entre China y EU
en enero de 2020 y en la cual
China se comprometié a in-
crementar significativamen-
te sus importaciones de EU
hasta enero de 2022. Diversos
estudios sefialan sin embargo
que China estd a un 60% de
sus compromisos. Las pre-
siones en la administracién
Biden son significativas en-
tre “halcones” y aquellos que
buscan “dejar pasar” el tema
y concentrarse en aspectos bi-
laterales de mayor relevancia.

Es importante conocer
los detalles de esta explosiva
relacion bilateral que conti-
nuara afectando a terceros
paises en América Latinay el
Caribe, incluyendo a México.
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VISION ECONOMICA

SALVADOR KALIFA

Precios,
salarios
y tasas

a inflacion sigue sien-
L do un problema glo-

bal. Los precios cre-
cen en Estados Unidos (EU)
y Europa a ritmos no vistos
en décadas, mientras que
la amenaza de una invasion
rusa de Ucrania inquieta al
mercado petrolero y echa
mas lefia a la hoguera in-
flacionaria. En todos lados
la expectativa ya no es que
este fendmeno sea pasajero,
sino que tomara un buen
tiempo antes de que el cre-
cimiento de los precios se
ubique en los niveles meta
de los bancos centrales.

Un factor que complica
mas el panorama son las al-
zas salariales, tanto en Eu-
ropa como EU, que superan
considerablemente la meta
de crecimiento de los precios
del 2 por ciento, lo que pudie-
ra ocasionar una espiral de
precios-salarios. Por ejemplo,
los salarios por hora en EU
estan creciendo cerca del 6
por ciento anual, lo que es
inconsistente con un pronto
regreso ala meta de inflacion
de la Reserva Federal (Fed).
En Alemania, enemiga acé-
rrima del crecimiento de los
precios, aparecen demandas
de aumentos salariales supe-
riores al 5 por ciento.

La idea de que los sa-
larios suben muy rapido es,
sin embargo, politicamente
toxica. No vamos a ver un
politico que diga, publica-
mente, que las alzas sala-
riales pudieran atizar mas

Gruma reporté que durante

el 4° trimestre de 2021,
sus ventas netas lograron
un crecimiento de 17%.

el proceso inflacionario ac-
tual. Asi, el Presidente Biden
aplaudio dichas alzas, mien-
tras que algunos miembros
del Congreso estadouniden-
se culpan del crecimiento de
los precios al poder mono-
polico de las grandes empre-
sas. El Gobierno de Inglate-
rTa, por su parte, no apoyo
el llamado de Andrew Bai-
ley, director del banco cen-
tral inglés, a la moderacion
en las demandas de incre-
mentos salariales.

Lo anterior explica por
qué ahora la expectativa de
los inversionistas es que los
bancos centrales de los pai-
ses desarrollados tendran
que apretar la politica mo-
netaria mas de lo previs-
to apenas hace unas sema-
nas. Es curioso, no obstante,
que apenas ahora los mer-
cados se percaten de algo
que era bastante evidente
desde principios del 2021.
En varias ocasiones escri-
bi que el resultado de las
politicas fiscal y moneta-
ria extremadamente laxas
de EU y otras naciones im-
pulsaba considerablemente
la demanda, mientras que
proliferaban problemas en
la cadena de suministro de
materias primas y produc-
tos terminados por las me-
didas de contencién de la
pandemia del Covid19.

Hoy vemos el resultado
de esa conjuncion de even-
tos. La inflacion en EU es
producto de medidas mo-

netarias y fiscales expansi-
vas, con fuertes transferen-
cias de ingresos y tasas de
interés alrededor de cero, lo
que incrementd la demanda
en la economia por encima
de su capacidad para ex-
pandir la produccién. Por
consiguiente, los mayores
precios no son solo resulta-
do de mayores costos aso-
ciados a los trastornos en la
cadena de suministros, sino
de manera mas importante,
de la forma en que el mer-
cado opera para desalentar
la demanda y hacerla com-
patible con lo que puede
cubrir la oferta disponible.

La estrategia para con-
trolar la inflacién no debe
orientarse, por tanto, a con-
vencer a empresas o traba-
jadores de que moderen sus
precios y demandas salaria-
les, sino a afectar las fuerzas
del mercado que propician
esas alzas. Y para ello se
requiere del uso de la poli-
tica macroeconomica, esto
es, aplicar politicas fiscal y
monetaria restrictivas.

Esto significa que el Fed
tendra que subir las tasas de
interés pronto y en mayor
medida a lo esperado hace
algunas semanas, porque
entre mas se sostenga alta
la inflacién, mayor es el pe-
ligro de que afecte las expec-
tativas inflacionarias de la
poblacion, lo que haria mas
dificil regresarla a los nive-
les deseados por las autori-
dades monetarias sin provo-
car una recesion economica.

En nuestro caso, Banco
de México tiene que comba-
tir lainflacion que registra, al
igual que en otras partes del
mundo, niveles no vistos en
mas de una década, asi como
seguir de cerca las decisio-
nes del Fed. Ambos factores
lo obligaran a seguir elevan-
do su tasa de referencia du-
rante este afio. Preparémo-
nos, por tanto, para un largo
periodo de crecientes tasas
de interés. Faltan 112 dias.
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IMpuLsan A GRUMA
EN EL 4° TriMesTRE DE 2021

Las Ventas Netas y el EBITDA de las operaciones en el extranjero
representaron 74% y 81%, respectivamente, de las cifras consolidadas
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Gracias a su solida estrate-
gia de negocios e innova-
cién en los alimentos que
produce a nivel global, asi
como de la creciente de-
manda de sus productos en
los paises y regiones don-
de tiene presencia, Gruma
reportd que durante el 4°
trimestre de 2021, sus ven-
tas netas lograron un creci-
miento de 17% y comparado
con el mismo trimestre de
2019 el aumento es de 32%.

En tanto que el EBIT-
DA registr6 un crecimien-
to de 5% en el mencionado
periodo del afio anterior y
comparado con el mismo
trimestre de 2019 el creci-
miento en este indicador
es de 29%.

En lo que respecta a Es-
tados Unidos, su principal
mercado fuera de México,

destacé que gracias a una
estricta disciplina en cos-
tos y gastos logré aumentos
en ventas netas, utilidad de
operacion y EBITDA de 15,
23 y 18%, respectivamen-
te. Resaltoé que su linea de
productos saludables “Bet-
ter for You” sigue mostran-
do una alta demanda entre
los consumidores estadou-
nidenses.

En Europa, Asiay Ocea-
nia el intenso impulso de
sus productos genero im-
portantes crecimientos para
la compaiiia, revela el repor-
te enviado por Gruma a la
Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), correspondiente al
4° trimestre del 2021.

Su operacion en el vie-
jo continente reporto cre-
cimientos en volumen de
ventas y ventas netas de
17 y 32%, respectivamente,
impulsadas principalmen-

te por una mayor venta de
tortillas y el retorno a la nor-
malidad de los europeos en
varios paises de la region.

En Asia y Oceania Gru-
ma registr6 incrementos en
volumen de ventas de 9% y
en ventas netas de 12%, re-
sultados favorecidos princi-
palmente por sus negocios
en Malasia y Australia.

En su informe trimes-
tral del 4° trimestre del
afo, la compafiia sefala
que identificé una evolu-
cion positiva del canal mi-
norista de tortilla tanto en
Estados Unidos como en
Europa. Y después de ver
que en Asia y Oceania sus
productos ganan terreno en
la preferencia de los consu-
midores, dichas regiones se
han convertido en una gran
oportunidad de negocio que
ha venido capitalizando de
manera efectiva.



