OPINION

GLOSAS MARGINALES

EVERARDO ELIZONDO /¢

2

La realidad no
es opcional

o0 sé de donde tomé
la frase que titula es-
ta nota, pero se aco-

moda bien para describir un
par de temas en el ambito de
las politicas publicas.

El maiz de la ira (perdén,
John Steinbeck)

Durante los primeros cuatro
meses de este afio, las impor-
taciones mexicanas de maiz
blanco (harinero), destinadas

México: Importaciones de Maiz, 2003-2022
(Millones de dolares)
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¢QUO VADIS?

ENRIQUE DUSSEL
PETERS

Estados Unidos ante
China: jfriend o
security-shoring?

n abril de 2022, la Se-
E cretaria del Tesoro de

Estados Unidos, Janet
Yellen, definié por primera
vez el concepto de friend-
shoring -usualmente confun-
dido con los conceptos de
“relocalizacion”, on-shoring,
ally-shoring y otros mas de
moda- en el contexto expli-
cito de la politica de EU ante
China: a diferencia de la ad-
ministracién de Trump, que
buscd una confrontacion y
negociacion directa con Chi-
na, la administracion de Bi-
den no solo dio continuidad
a la “competencia entre gran-
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des potencias”, desde 2017,
buscé alianzas con otras
naciones en diversos con-
tinentes en contra China
(por ello el fiiend-shoring):
paises aliados/amigos con-
tarian con inversiones y
otros instrumentos esta-
dounidenses en su estra-
tegia en contra de China.
En abril de 2023, de nue-
vo Yellen, en una conferen-
cia en la Universidad Johns
Hopkins, redefinié la estra-
tegia de EU hacia China: las
relaciones socioeconomi-
cas de EU con China se su-
bordinan a la prioridad de

/Qué pasa con los
bancos centrales de
paises avanzados?

al como lo hicieron ha-
I ce algunos dias los ban-
cos centrales de Austra-
lia y de Canad4, la semana pa-
sada, el Banco de Inglaterray
el Banco de Noruega sorpren-
dieron a los inversionistas al
disponer de un incremento de
50 pb en sus tasas de interés
de referencia, cuando se espe-
raba tan solo un incremento
de 25 pb. Estas actuaciones,
al igual que la de los otros
bancos centrales, incluida la
del FOMC estadounidense,
constituye un reconocimiento
implicito de que se equivoca-
ron en sus diagndsticos sobre
la inflacion.

El Banco de Inglaterra se
vio sorprendido por las cifras
de la inflacién de mayo, que
en el caso de la general se
sostuvo sobre el nivel del mes
anterior (8.7% anual), mien-
tras que el core inflacionario
subi6 de 6.8% a 7.1% anual. A
consecuencia de ello, decidio
enmendar su politica y man-
dar un mensaje mas contun-
dente a los mercados de que
esta vez si esta dispuesto a
abatir la inflacién a como de
lugar, ain bajo el riesgo de
provocar recesion. Dijo que,
si no suben las tasas ahora,
sera peor mas adelante.

El Norges Bank, por su
parte, considerd necesaria
una tasa de politica moneta-
ria mas alta que la que sefia-
16 en el comunicado anterior,
debido a que la inflacién fue

“marcadamente” superior a
la proyectada en marzo. Asi,
tanto la inflacion general, co-
mo el core inflacionario, su-
bieron de 6.4% anual en abril
a 6.7% en mayo.

El Fed estadounidense
no se queda atrés. Luego de
que hace dos semanas hizo
una pausa temporal en su po-
litica de incrementar las tasas
de interés, su presidente, Je-
rome Powell, se apresur6 la
semana pasada en remarcar
y recordar que ellos todavia
piensan incrementar las ta-
sas de interés de los fondos
federales al menos en dos
ocasiones mas, por lo que la
pausa no debe ser interpre-
tada como definitiva. Esto ha
alimentado la sensacion de
que el Fed esta trastabillando.

El denominador comun
de todas estas actuaciones de
los bancos centrales de pai-
ses desarrollados es que reco-
nocen implicitamente que se
equivocaron en su diagnostico
sobre la inflacion, por lo que
han perdido credibilidad. Aho-
ra quieren ponerse adelante
en la lucha contra la inflacion,
paralo cual intentan aumentar
las tasas de interés mas alla de
lo que originalmente habian
planeado, incrementando asi
el riesgo de una recesion.

Los indicadores oportu-
nos de junio sobre el compor-
tamiento de las economias
avanzadas (PMI) muestran
que sus sectores manufac-

al consumo humano, repre-
sentaron solo 3.6% de las im-
portaciones totales de maiz.
Como se aprecia en la grafi-
ca historica, México es prac-
ticamente autosuficiente en
dicho grano.

Asi pues, el ruido rela-
cionado con el conflicto en-
tre México, Estados Unidos
y Canada, en lo que toca al
comercio de maices amari-
llos transgénicos, nada tiene
que ver con la salud de los
consumidores.

El 23 de junio, el gobier-
no federal decidi6 imponer
un gravamen de 50% a la
importacion de maiz blanco.
Presionara su precio interno
al alza, en perjuicio de los
consumidores.

El precio internacional
del maiz amarillo ha caido
23% entre abril de 2022 y
mayo de este afio (FAO). La
realidad no es opcional.

En lo que sigue me ocupo
de un par de decisiones re-
cientes en materia de politica
monetaria. Una es brasilefia,
la otra es mexicana. El tema
ha sido muy comentando, pe-
ro sigue, y seguira, vigente.

Restriccion persistente (1)
El 21 de junio, el Banco do

la seguridad nacional de
Estados Unidos, “se moti-
van solamente en nuestras
preocupaciones sobre nues-
tra seguridad y valores”. Chi-
na y terceros paises podran
entablar relaciones econo-
micas con EU con base en
este nuevo aspecto estraté-
gico, atras quedaron temas
como el desarrollo de las
contrapartes, el libre co-
mercio, el multilateralismo
eincluso lareciprocidad; la
seguridad nacional de Esta-
dos Unidos se convierte en el
nuevo eje de la politica hacia
China y terceros paises. Por
el momento, y la estrategia
seguramente continuara refi-
nandose en el futuro, Estados
Unidos ha concentrado su es-
trategia de security-shoring
en los semiconductores de
alta tecnologia; los diversos
departamentos estadouni-
denses han concentrado sus
esfuerzos en contra de Chi-
na via masivas restricciones
con sus aliados, limitando la
inversion extranjera directa
(IED) china, las exportacio-
nes hacia China y la IED ha-

tureros se encuentran prac-
ticamente en contraccion e

incluso, en algunos paises, co-
mo es el caso de Alemania, en

riesgo de recesidn, mientras

sus sectores de servicios aun

mantienen dinamismo.

Este comportamiento
sectorial de las economias
avanzadas representa un se-
rio reto para sus bancos cen-
trales, pues para enfriar el di-
namismo del sector servicios
y asi lograr abatir la inflacion
actual, tendran que infligir
una dura contraccion a sus
sectores manufactureros.

Contrariamente a lo an-
terior, las politicas moneta-
rias de los bancos centrales
de gran parte de paises emer-
gentes, incluido el caso mexi-
cano, transcurre por otra via.
Como se sabe, no solo actua-
ron temprano, sino que man-
tuvieron el paso hasta gene-
rar tasas reales positivas, no
so6lo en términos ex ante sino
también ex post.

Brasil, por ejemplo, ya
logré bajar la inflacion al li-
mite superior de la banda de
tolerancia, por lo que no seria
nada extrafio que se convier-
ta en el primer banco central
en iniciar el ciclo de baja de
la tasa de interés.

En el caso de México, si
bien la inflacién esta bajando
aceptablemente, es dificil que
vayamos a ver disminuciones
prematuras y exageradas de
las tasas de interés, no solo
porque la inflacién subyacen-
te ain es demasiado alta, si-
no también porque existe la
posibilidad de un rebote in-
flacionario ante la presion de
demanda que puede implicar
el crecimiento de la inversion
privada (asociada al nearsho-
ring y la reconversion de la
industria automotriz), en cir-
cunstancias en que el mercado
laboral se encuentra en pleno
empleo, tal como lo coments-
bamos la semana pasada.

Asesor economico Vector

Brasil anuncié que mantenia
su tasa de interés de referen-
cia en 13.75%. Asi lo espera-
ban los analistas especiali-
zados. Me refiero al asunto
porque la experiencia brasi-
lefia ha sido aleccionadora.
Primero, un poco de historia
reciente.

Alla por los primeros
pandémicos meses de 2020,
la inflacion en Brasil fue so-
lo 1.9%. Dos afos después, al-
canzo un “pico” de 12.1%, en
medio de una ola inflaciona-
ria mundial. La meta formal
del banco central es una in-
flacion de 3.25%, acompana-
da de lo que llama un (am-
plio) “intervalo de toleran-
cia”: entre 1.75% y 4.75%.

Frente al brusco ascenso
de la inflacion, el BdoB hizo
lo 16gico: aumento su tasa de
interés. Al inicio de 2021, la
tasa en cuestion era solo 2%.
Un afio y medio mas tarde,
después de una serie de au-
mentos significativos, la situd
en 13.75%, exactamente don-
de esta todavia. Ello, a pesar
de que la inflacion ha des-
cendido abruptamente, has-
ta solo 3.9% el pasado mes
de mayo.

3Como justifico el BdoB
la permanencia de su (muy)
alta tasa de interés? Apelan-

cia China. En este rubro, Es-
tados Unidos todavia cuen-
ta con un liderazgo ante
China y China busca desde
hace un lustro reducir su
dependencia de EU y sus-
tituir importaciones. En el
resto de los sectores -inclu-
yendo “fuerzas multiplicado-
ras”, como en la inteligencia
artificial, transporte eléctrico
y en la salud-, Estados Unidos
no esta en condiciones de im-
poner un liderazgo tecnoldgi-
€O y propone una competen-
cia con China. Tanto en semi-
conductores como en el resto,
EU dedicara masivas politi-
cas industriales y comerciales
para reducir su dependencia
de China: tres leyes en 2022,
particularmente las de in-
fraestructura y para reducir
la inflacién, permiten pro-
gramas que representan al-
rededor de un 10% del PIB
de EU para atraer y forta-
lecer cadenas globales de
valor en contra de China.
La estrategia no ha si-
do suficientemente com-
prendida en diversos me-
dios, destacando procesos de
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do a varias razones de pe-
so. El contexto, dijo, esta ca-
racterizado por un proceso
desinflacionario que tiende
a ser mas lento, en un en-
torno de expectativas infla-
cionarias “desancladas” (es
decir, incompatibles con un
eventual acercamiento a la
meta oficial). Ello requiere,
agrego el banco, de “cautela
y parsimonia”. El escenario
actual -enfatizé el 6rgano en-
cargado de la politica, deno-
minado Copom- “demanda
paciencia y serenidad”. (Ci-
to a la letra los términos em-
pleados porque me parece
que no son usuales en el len-
guaje de los bancos centrales).
El BdoB concluy6 que la es-
trategia de mantener eleva-
da la tasa de interés ha sido
la adecuada para asegurar la
convergencia de la inflacion
hacia la meta, en un futuro
no especificado, pero (creo)
que abarcara el 2024.

Moraleja: para controlar
de veras la inflacion, se ne-
cesita conviccion.

Restriccion persistente (2)

El jueves 22, la Junta de Go-
bierno de Banxico decidio
mantener en 11.25% su tasa
de interés objetivo. El hecho
confirmd lo esperado por los

near-shoring en Méxicoy en
América Latina y el Caribe y
otros incluso lustros antes de
su definicion en 2022 (sic).
El posible establecimiento
de Tesla en Monterrey, por
ejemplo, poco tiene que ver
con el near-shoring y mu-
cho con el reconocimiento
por la administracion Biden
de que los autos ensambla-
dos en México recibiran los
subsidios de $7,500 ddlares
por unidad. De otra forma,
toda inversion estadouni-
dense y hasta China pudie-
ra considerarse como efecto
del near-shoring. ¢ Near-sho-
ring vs. security-shoring?
El tema del security-sho-
ring es y sera de la mayor
trascendencia en el corto y
mediano plazo en la rela-
cion EU-China y para ter-
ceros paises como México.
No se trata de inventar un
nuevo concepto de moda sin
mayores contenidos, sino de
comprender la propuesta es-
tadounidense en contra de
China en el mediano y largo
plazo. Desde una perspecti-
va de la seguridad nacional,

mercados financieros. Como
quiera, la Junta advirtié que,
a pesar de la reduccion ob-
servada en la inflacion, “el
balance de riesgos” contintia
“sesgado al alza”. En compa-
racién con sus respectivas
“crestas” recientes, la infla-
cion general para la primera
quincena de junio ha baja-
do notoriamente (3.5 puntos
porcentuales), pero no asi la
inflacién subyacente (1.9 p.p.).
Esto ultimo resulta un moti-
vo de preocupacién especial.

Segun su propio texto, la
Junta contempla un horizon-
te “complejo”, “complicado”
e “incierto”. En consecuencia,
“considera necesario mante-
ner la tasa... en su nivel ac-
tual durante un periodo pro-
longado”. No hubo novedad
alguna en esta prevencion,
que es congruente con lo co-
nocido y con lo que es dable
anticipar. La realidad no es
opcional.

En mi opinion, es razo-
nable suponer que el citado
“periodo prolongado” cubrira
cuando menos lo que queda
de este afio.

El autor es profesor de
Economia en la EGADE,
Business School, ITESM
Twitter: @EverElizondoA

EU evaluara y monitoreara
los diversos proyectos y so-
bre su conformidad conlos
intereses de EU. Masivas
inversiones chinas en ALC y
en México, incluso buscando
sustituir importaciones chi-
nas, complejizan escenarios
simplistas desde una pers-
pectiva de la seguridad na-
cional de EU.

En el corto plazo, y al me-
nos hasta el término de las
elecciones de EU en noviem-
bre de 2024, reflejan que la
confrontacion entre EU y Chi-
na aumentara significativa-
mente, siendo la politica en
contra de China uno de los
pocos consensos entre los par-
tidos democrata y republicano.
Terceros paises, en ALC y
Meéxico, deberan encontrar
nuevos equilibrios ante la
“nueva relacion triangular”
con EU y China y su abier-
ta confrontacion.

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

LANZAN OPI DE UNA PINTURA
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¢Qué pensaria el difunto pin-
tor Francis Bacon de todo
esto? Un retrato de su amante
estd a punto de hacer su de-
but en el mercado de valores,
dando a los inversionistas la
posibilidad de comprar y ven-
der acciones en bolsa de una
obra de arte por primera vez,
sefialé The Wall Street Journal.
La compafiia Artex esta
lanzando una Oferta Publica

Inicial (OPI) de aproximada-
mente 55 millones de ddlares
para “Tres estudios para un
retrato de George Dyer”, que
Bacon pintd poco en 1963.

The WSJ indicd que las
acciones del retrato se vende-
ran en unos 100 ddlares cada
una y cotizaran en una bolsa
de valores de arte de Artex,
especialmente creada, con se-
de en Liechtenstein.

Se espera que las nego-
ciaciones comiencen en julio.

Luego, el retrato se exhibira
publicamente en un museo.
Artex tiene planes para
lanzar a bolsa pinturas por un
valor de mil millones de ddla-
res en los proximos meses.

Como mercado de valo-
res, estara sujeto a regulacio-
nes mas estrictas que un fon-
do de arte privado.

Artex subsidiara hasta 3
por ciento del valor de merca-
do diariamente para propor-
cionar liquidez.
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Todos los colaboradores, se unen a la pena
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Georgina Farias de Arellano
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Ciudad de México, a 26 de junio de 2023.




