
L a información econó-
mica oportuna de los 
países desarrollados 

aleja el escenario de recesión 
¡hasta de Europa! que fue la 
más dañada por la invasión 
de Rusia a Ucrania.

La economía de Estados 
Unidos nunca ha estado en 
peligro recesivo, de acuerdo 
con los datos macro que co-
nocemos y es un tema muy 
comentado en este espacio.

Nada menos el martes 
se publicaron los llamados 
PMIs preliminares de febre-
ro de la zona del euro, Reino 
Unido y Japón.

Muestran una gran re-
siliencia de sus economías y 
trazos de una recuperación.

Los PMIs son índices re-
sultado de una encuesta con 
los gerentes de compras del 
sector privado de los países.

Son las siglas, por su 
nombre en inglés, de Pur-
chasing Manager’s Index.

Lo interesante es que tie-
nen dos versiones: la prelimi-
nar, que se publica una sema-
na antes de terminar el mes, 
y la definitiva, una semana 
después del fin del mes.

Hay tres versiones del ín-
dice: manufacturero, de ser-
vicios y compuesto.

Son el símil de los ISM 
de Estados Unidos y se leen 
igual: entre 50 y 60 puntos 
es un economía con creci-
miento sano y sostenido, arri-
ba de 60 se sobrecalienta y 
debajo de 50 es un estanca-
miento camino a una posible 
recesión.

Con estas explicaciones 
se puede navegar mejor en 

el entendimiento de lo que 
está pasando.

El PMI compuesto de la 
zona del euro subió por cuar-
to mes consecutivo en febre-
ro alcanzando 52.3 puntos, 
arriba de los 50.3 registra-
dos en enero, el mayor cre-
cimiento desde mayo del año 
pasado.

Esto se traduce en que el 
crecimiento de la economía 
de esa zona se aceleró hasta 
su máxima de nueve meses 
en febrero.

En el Reino Unido, el 
PMI compuesto de febrero se 
ubicó en 53 puntos, un fuer-
te aumento desde los 48.5 
de enero.

Por primera vez desde ju-
lio de 2022, se colocó por en-
cima de los 50 puntos 

El repunte fue a la tasa de 
expansión más rápida de los 
últimos ocho meses.

Básicamente, los PMIs 
de febrero disminuyen la 
probabilidad de una recesión; 
por ahora.

Finalmente, el PMI com-
puesto de Japón se mantu-
vo en 50.7 puntos durante 
febrero.

Aunque el crecimiento 
del sector de servicios con-
trasta con una desaceleración 
profunda de la manufactura, 
al final la economía camina 
razonablemente bien.

Aunque se hacen PMIs 
para Estados Unidos rara vez 
son tomados en considera-
ción, pero el fuerte repunte 
observado podría hacernos 
pensar que los ISM de febre-
ro pueden ser explosivamen-
te buenos.

E l grado de tensión 
actual entre Estados 
Unidos y China re-

cuerda a la canción de Nena 
de principios de los 1980s: 

“99 globos en el horizonte 
… un general envió un es-
cuadrón tras ellos …99 mi-
nistros de defensa … gue-
rra …¡por 99 globos!”.

Todavía en marzo de 
2022, Estados Unidos y 
China lograron un áspero 
encuentro de alto nivel en 
Alaska entre el Secretario 
Blinken y su contraparte 
china; desde entonces no 
han logrado un acercamien-
to diplomático mínimo. El 
derribo de varios globos y 

“ovnis” en Estados Unidos 
y Canadá es reflejo de una 
falta de comunicación y 
confianza básica entre las 
dos principales economías 
mundiales. ¿Qué ha cam-
biado desde el primer tri-
mestre de 2022?

Por un lado, las múlti-
ples medidas tomadas por 
parte de EU en contra de 
China y particularmente 
para cancelar el acceso de 
empresas chinas a produc-
tos de alta tecnología y, so-
bre todo, de semiconducto-
res, está teniendo efectos 
en sectores tecnológicos de 
punta de China; el tema es 
significativo en 2023 cuan-
do su sector público espera 
una importante recupera-
ción. La esperada rápida 
recuperación económica 
en China en 2023 pudie-
ra descarrilarse o gene-

rar cuellos de botella en 
el corto plazo.

La visita de la presiden-
ta de la Cámara de Repre-
sentantes de Estados Uni-
dos, Nancy Pelosi a Taiwán, 
a inicios de agosto de 2022, 
fue un duro golpe a la rela-
ción bilateral. Mientras que 
no quedó claro si realmente 
contó con el apoyo del pre-
sidente Biden y su adminis-
tración, la respuesta de Chi-
na fue fulminante y aparen-
temente justificó masivas 
maniobras militares chinas 
alrededor de Taiwán. Chi-
na descarta cualquier inje-
rencia en asuntos internos 
e insiste en la política “de 
una China” y en su integri-
dad territorial.

Dos aspectos adicio-
nales son relevantes para 
comprender la escalada 
en la confrontación entre 
EU y China.

Por un lado, y aspecto 
todavía insuficientemente 
comprendido en medios y 
por expertos fuera de China, 
el largo y detallado repor-
te de más de 70 páginas
presentado por el presidente 
Xi Jinping ante el XX Con-
greso Nacional del Partido 
Comunista de China en oc-
tubre de 2022. En este repor-
te no sólo se destacan inicia-
tivas y políticas domésticas e 
internacionales de China de 
largo plazo, también las vin-
culadas con su propuesta de 
modernización y “la tecno-
logía como primera fuerza 
productiva”, el impulso pa-

La mejora en el perfil de 
las economías desarrolladas 
y del mundo ya lo había ade-
lantado el último World Eco-
nomic Outlook del FMI pre-
sentado apenas el 31 de enero.

La constante en estos paí-
ses y zonas es que, si bien 
la economía se ve mejor y 
se aleja de la recesión, la in-
flación es alta y mucha es 
de demanda, tiene dificul-
tad para bajar y además hay 
un mercado de trabajo muy 
apretado.

Por eso los bancos cen-
trales han acentuado sus dis-
cursos monetariamente agre-
sivos y seguirán haciéndolo.

La ola alcista de tasas de 
referencia se alargará, ¿quién 
se acuerda de la tesis del “Pi-
vote” que tanta popularidad 
tuvo en Estados Unidos y en 
México?

Ha sido doloroso pa-
ra muchos saber que nunca 
existió esa posibilidad.

Vienen tiempos más difí-
ciles que los de hoy para los 
mercados de bonos.

El primero de marzo se 
reporta el ISM manufactu-
rero, el 3 del mismo mes el 
de servicios y el 10 la Nómi-
na no Agrícola con la tasa de 
desempleo.

Todo apunta a reportes 
muy explosivos.

Hasta ahora la Fed le ha 
“vendido” al mercado la posi-
bilidad real de regresar a un 
apretón más de 50 puntos ba-
se (pb) y de una tasa pico de 
los fondos federales más alta.

Después de los datos que 
salgan al inicio de marzo, se 
consolidará la idea de una ta-
sa pico en un rango de 5.75 a 
6 por ciento (ver En el dinero 
del 16 de febrero: Economía 
resiliente, ¿Fed a 6%?).

En México creo que pue-
de haber más sustos, como la 
sorpresa del 9 de febrero con 
el alza de 50 pb.

Hoy en el reporte de la 
inflación de la primera quin-
cena de febrero quedará cla-
ro que hay inflación de de-
manda: no descartemos tasas 
Banxico de 12 por ciento.

Lo malo es que los ana-
listas hacen sus estimaciones 
con los libros de sus mesas y 
fondos en la mano.
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ra una “acelerada indepen-
dencia y autosuperación en 
cuanto a ciencia y tecnología” 
y la “construcción de un sis-
tema industrial moderno”, 
así como la explícita referen-
cia a Taiwán en aras de una 

“reunificación completa de la 
patria” de China, siendo que 
tomarán “todas las medidas 
necesarias” para alcanzar es-
te proceso. Si bien las decla-
raciones pudieran parecer 
poco novedosas y coheren-
tes con décadas de discursos 
al respecto, ante la visita de 
Pelosi y la búsqueda de EU 
de problematizar el tópico, 
el planteamiento resulta 
en un abierto impasse en-
tre ambas potencias.

La invasión de Rusia a 
Ucrania en el primer trimes-
tre de 2022, de igual forma, 
también ha ensanchado las 
diferencias entre EU y Chi-
na. No obstante la alianza 
estratégica entre China y 
Rusia desde hace décadas 
y su reciente fortalecimien-
to, China por el momento 
se ha cuidado de no parti-
cipar activa y abiertamente 
a favor de Rusia, a diferen-
cia de Estados Unidos y la 
Unión Europea en su apo-
yo a Ucrania. Sin embargo, 
y mientras más se extiende 
la invasión rusa, será pa-
ra China crecientemen-
te complejo no suplir las 
demandas rusas en todos 
los ámbitos, incluyendo el 
militar. Las advertencias y 
amenazas por parte de Es-
tados Unidos hacia China 
reflejan la ríspida relación 
entre ambos países.

Todo lo anterior resulta 
un complejísimo y polari-
zado ambiente global entre 
las dos principales potencias 
económicas y militares, con 
pocos grados de libertad pa-
ra lograr mínimos acuerdos 
bilaterales y multilaterales. 

¿Todo por 99 globos?

Profesor del Posgrado 
en Economía 

y  Coordinador del Centro 
de Estudios China-México 

de la UNAM 
http://dusselpeters.com

Ola alcista
de tasas

se alargará

EU-China:
¿99 globos?

L a Reserva Federal 
(Fed) de Estados Uni-
dos (EU) y el Banco 

de México (Banxico) han 
estado elevando sus tasas de 
interés de referencia desde 
el año pasado. La intención 
es, en ambos casos, conte-
ner el proceso inflacionario 
y hacer que el crecimiento 
de los precios converja hacia 
los niveles meta en cada país.

Mientras tanto, los in-
versionistas en EU y algu-
nos analistas en México es-
tán ansiosos de que esta po-
lítica restrictiva se detenga 
pronto y, además, que se 
revierta este mismo año. Por 
ejemplo, los mercados esta-
dounidenses hasta hace po-
co descontaban dos recortes 
de tasas comenzando tan 
pronto como principios del 
otoño, mientras que aquí 
hay quienes estiman que 
las tasas de interés terminen 
2023, por lo menos, medio 
punto porcentual por deba-
jo de su máximo en el año.

El problema con esas 
expectativas es que están 
desalineadas con los man-
datos y objetivos de los ban-
cos centrales. En EU el Fed 
tiene un mandato dual de 
estabilidad de precios y ple-
no empleo, mientras que 
el de Banxico es uno solo: 
el control de la inflación. 
Y desde esa óptica ambas 
instituciones están todavía 
muy lejos de alcanzar y con-
solidar sus metas de creci-
miento de los precios. 

Los datos de inflación de 
los meses recientes mues-

tran mayor efectividad de 
la política monetaria de EU 
que la de México. La mayor 
disminución de las presio-
nes de precios en EU que 
en México era de esperarse, 
ya que allá a pesar de algu-
nas posiciones políticas, los 
precios de los bienes y ser-
vicios se determinan por las 
fuerzas del mercado, mien-
tras que aquí existen meca-
nismos de control sobre los 
precios de los energéticos y 
algunos otros productos, lo 
que esconde las verdaderas 
presiones inflacionarias.

Ello explica por qué la 
inflación anual al consumi-
dor descendió en EU de un 
máximo de 9.1 por ciento en 
junio de 2022 a 6.4 por cien-
to en enero, mientras que 
aquí la disminución fue bas-
tante más modesta, pasando 
de un máximo de 8.70 por 
ciento en agosto y septiem-
bre de 2022 a 7.91 por cien-
to en enero. 

Lo sorprendente es que 
la reducción de la inflación 
en EU se ha dado, hasta aho-
ra, en un contexto de creci-
miento de la economía y for-
taleza de su mercado laboral, 
motivo por el cual algunos 
analistas están esperanza-
dos de que se logre abatir 
la inflación sin que se debi-
lite la actividad económica. 
Me temo que es muy tem-
prano para cantar victoria 
en ese sentido. Una cosa es 
que la inflación disminuye 
y otra que se estabiliza alre-
dedor de la meta del Fed, y 
para esto último hay todavía 

mucho terreno por recorrer.
Considero que el man-

dato dual del Fed hará que 
después de llevar la tasa de 
los fondos federales por en-
cima del 5 por ciento, haga 
una pausa para evaluar la 
efectividad de su política 
restrictiva sobre el creci-
miento de los precios y la 
actividad económica. Me 
parece que, contrario a lo 
esperado por los mercados, 
el Fed no disminuirá este 
año las tasas de interés, sal-
vo en caso de una muy re-
mota pero todavía posible 
recesión severa.

En nuestro país el com-
promiso de Banxico por al-
canzar y sostener la infla-
ción alrededor del 3 por 
ciento no ha sido muy fir-
me desde que se estableció 
esa meta en 2003. Nues-
tras autoridades monetarias 
han sido bastante laxas en la 
aplicación de la política mo-
netaria para alcanzar dicho 
objetivo. Y eso que nuestro 
banco central tiene una sola 
tarea, esto es, garantizar la 
estabilidad de precios. 

Las todavía fuertes pre-
siones inflacionarias contri-
buyeron a que los integran-
tes de la Junta de Gobier-
no de Banxico, incluyendo 
los más novatos, apoyaran 
el aumento de 50 puntos 
porcentuales a la tasa de 
referencia en su reunión de 
este mes, cuando el merca-
do esperaba solo un cuarto 
de punto. Pero la verdade-
ra prueba de su compro-
miso con la estabilidad de 
precios vendrá cuando se 
intensifiquen las presiones 
políticas para reducir las 
tasas, que seguramente se 
presentarán en la segunda 
mitad del año, cuando será 
más clara la debilidad de la 
actividad económica. Es ahí 
donde quiero pensar que 
Banxico se mantendrá fir-
me hasta alcanzar la meta 
de inflación, pero no estoy 
convencido de ello.
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Dos bancos 
centrales
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A pesar del complicado
entorno inflacionario que
priva a nivel internacional,
Gruma reportó resultados
sólidos al cierre del cuarto
trimestre del 2022, impul-
sados principalmente por
Estados Unidos.

Gracias a la innovación
de la compañía con la intro-
ducción de nuevas presen-
taciones de tortilla, fuera de
Mexico, principalmente en
Estados Unidos , el volumen
de ventas y las ventas netas

reportadas por la compañía
durante el mencionado pe-
riodo fueron 3% y 26% su-
periores a los reportado en
el mismo trimestre de 2021.

Las ventas netas y el
EBITDA fuera de México
representaron el 74% y 75%
de las cifras consolidadas
de la multinacional al cie-
rre del cuarto trimestre del
año anterior.

Derivado de los buenos
resultados logrados por
Gruma Estados Unidos en
el periodo mencionado, las
ventas , la utilidad de opera-
ción y el EBITDA crecieron

29%, 31% y 28%, respectiva-
mente en ese país.

En el viejo continente
(Gruma Europa) sus ventas
netas aumentaron 24% en
relación al cuarto trimes-
tre de 2021.

En México, Grupo In-
dustrial Maseca registró un
aumento en el volumen de
ventas de 2%.

En Centroamérica, la
empresa reportó que gra-
cias a una efectiva estrate-
gia comercial, las ventas ne-
tas en esa operación aumen-
taron 22%, mientras que
la utilidad operativa regis-
tro un crecimiento de 29%
respecto al mismo periodo
del 2021.

La compañía menciona
que sus operaciones, en los
mercados donde tiene pre-
sencia, se mantienen sóli-
das y listas para superar los
retos por venir en este año
y aprovechar las oportuni-
dades de negocio que se le
presenten.

Las ventas netas
y el EBITDA fuera
de méxico representan
el 74% y 75% de las
cifras consolidadas
de la multinacional.
La demanda de sus
productos a nivel
global mantiene un
crecimiento constante

Impulsa Estados Unidos
resultados de Gruma
en el 4º trimestre de 2022

GRUMA, PRESENCIA GLOBAL


