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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

;Viene otro
1994 o 2008?

0co a poco, pero la deva-
P luacién del peso ya acu-

mula 31 por ciento en 13
meses y se ha acentuado en los
ultimos dos meses.

En julio, el peso se “depre-
ci6” 24 por ciento y en agosto
ya lleva un acumulado de 64.

Como quiera, este gran
movimiento devaluatorio ya es
comparado con otros ajustes
cambiarios, como el de 1994 y
el del 2008.

Del 19 de diciembre de 1994
a noviembre de 1995, el peso se
devaluo 129 por ciento.

De agosto de 2008 a marzo
de 2009, alcanzd una devalua-
cion maxima de 57 por ciento,
en gran parte por las turbulen-
cias porque muchas tesorerias
de empresas le “cascaron” en
futuros del dolar y fue necesa-
rio que Banxico vendiera 31 mil
424 millones de ddlares.

La de 1994 fue de golpe, con
origenes locales: el fracaso de
un modelo de crecimiento basa-
do en un tipo de cambio semifi-
jo, apoyado en una banda de flo-
tacion que usaba las reservas.

El resultado fue la quiebra
de los bancos y la ruina de em-
presas y de muchas familias.

La de 2008 tiene origen ex-
terno, con la quiebra de los ban-
cos de Estados Unidos y de Eu-
ropa por las llamadas hipote-
cas subprime, que derivé en la
peor recesion de Estados Uni-
dos después de la de 1929.

Obvio, también derivo en
una profunda recesion en Méxi-
co, se palid bastante bien.

La devaluacion que empe-
z6 en junio de 2014 tiene como
origen el desplome de los pre-
cios del crudo que atin no tie-
ne fondo.

La Fed y la expectativa de
subir su tasa poco tienen que
ver; de hecho, los datos oficia-
les de Banxico arrojan que en lo
que va de 2015 los extranjeros
han comprado 122 mil 31 millo-
nes de pesos de bonos con tasas
en pesos (poco mas de 8 mil mi-
llones de ddlares).

Los precios de todas las ma-
terias primas se han caido desde

que se debilit6 de manera evi-
dente la economia de China, pe-
ro el petroleo tiene un motor es-
pecial, ya que sobra crudo en el

mercado petrolero, en gran parte

porque Estados Unidos es ya el

tercer productor del mundo.

En ese contexto, de junio
del 2014 a la fecha el precio del
trigo cayo 15 por ciento, el co-
bre 26, pero el petroleo se des-
plomo 65.

No es solo China.

Desde 2012, Estados Uni-
dos tuvo un crecimiento explo-
sivo de produccion de crudo ba-
jo la nueva tecnologia de sha-
le gas para llevarlo a producir
9.34 millones de barriles dia-
rios, sélo detras de Rusia y Ara-
bia Saudita.

Segtin un estudio de Mark
P. Mills en Energy Policy & En-
vironment, los avances tecnold-
gicos los llevaran a tener costos
de 5 a 20 dolares por barril.

Esto ademas de que las re-
formas legales podran permitir a
Estados Unidos exportar crudo,
lo que derivaria en grandes in-
versiones de infraestructura que

permitirian explotar las enor-
mes reservas ya localizadas.

Adicionalmente, la posibi-
lidad de conectar campos de
Canada con Texas y el bombeo
de mas de un millon de barri-
les diarios de Iran, una vez que
el Congreso estadounidense
apruebe el acuerdo nuclear.

Por eso hay proyecciones
de que el precio del petrdleo
puede alcanzar niveles de 20 a
30 ddlares. Serian precios que
van a durar afios.

Esta es la razén por la que
el dolar no alcanza techo en
México.

Cierto que para 2016 el
Gobierno ya contratd cober-
turas, pero ;y de 2017 en ade-
lante?

Con estos datos no hay de-
valuacion que alcance para “cua-
drar” las Finanzas Publicas.

Seguramente vendra un
choque fiscal.

Y atn mas: ;Qué se va a ha-
cer con Pemex y CFE? Ambas
empresas tienen enormes pér-
didas cambiarias y no son com-
petitivas.

Y va lleg6 la primera alerta:
Moody’s puso en revisién con
expectativa de baja, la califica-
ci6n crediticia de Pemex.

;Quién va a pagar y cuan-
to? El pasivo laboral de estas
empresas.

;Los sindicatos de Pemex y
CFE aceptaran las violentas re-
estructuras de personal?

Mientras no haya respuestas
habra presion cambiaria.

joel.martinez@yahoo.com.mx

KENNETH ROGOFF

‘Nuevo trato para
deudas pendientes?

1 reconocimiento por el
E FMI de que la deuda

de Grecia es insosteni-
ble podria ser un punto de in-
flexion para el sistema finan-
ciero mundial. Es evidente que
se deben tomar mas en serio
las politicas heterodoxas para
abordar las grandes cargas de
deuda existentes, incluso en al-
gunos paises avanzados.

Desde el comienzo de la cri-
sis griega, ha habido basicamen-
te tres escuelas de pensamiento.
La primera es la concepcion de
la llamada troika (Ja Comision
Europea, el Banco Central Eu-
ropeo y el FMI), segtn la cual
la periferia de la zona del euro
con problemas de deuda (Grecia,
Irlanda, Portugal y Esparia) re-
quiere una fuerte disciplina nor-
mativa para prevenir que una
crisis de liquidez a corto plazo
se transforme en un problema
de insolvencia a largo plazo.

La prescripcion normati-
va ortodoxa era la de conceder
préstamos de empalme tradi-
cionales a esos paises, con lo
que dispondrian del tiempo
para solucionar sus problemas
presupuestarios y emprender
reformas estructurales enca-
minadas a aumentar sus posi-
bilidades de crecimiento a lar-
go plazo. Ese planteamiento ha
“funcionado” en Espania, Irlanda
y Portugal, pero a costa de rece-
siones tremendas. Pero la politi-
ca de la troika no ha estabiliza-
do —y menos atn reavivado- la
economia de Grecia—.

Una segunda escuela consi-
dera también la crisis un proble-
ma de liquidez exclusivamen-
te, pero ve la insolvencia a largo
plazo como un riesgo poco pro-
bable, en el peor de los casos. El
problema no es el de que la deu-
dadelos paises de la periferia de
la zona del euro sea demasiado
grande, sino que no se le ha per-
mitido aumentar lo suficiente.

Ese bando antiausteridad
cree que, incluso cuando los
mercados privados perdieron
totalmente la confianza en la
periferia de Europa, la Europa
septentrional podria haber solu-
cionado facilmente el problema
consignando la deuda de la pe-
riferia, tal vez al amparo de unos
eurobonos respaldados en ulti-
ma instancia por todos los con-
tribuyentes (y en particular los
alemanes) de la zona del euro.

Un tercer punto de vista
es el de que, en vista de la gran
magnitud de la crisis financiera,
se deberia haber diagnosticado
como de insolvencia el proble-
ma de ladeuda de Europa desde
el principio y haberlo abordado
con reestructuracion y condona-
cion de la deuda, ayudadas por
una inflacion moderadamente
elevada y una reforma estructu-
ral. Ese ha sido mi punto devista
desde que comenz6 la crisis.

En Irlanda y Espaiia, los te-
nedores de bonos privados, y no
los contribuyentes irlandeses y
esparioles, deberian haber sido
quienes sufrieran las consecuen-
cias de las quiebras bancarias.
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En Grecia, deberia haber habido
amortizaciones de préstamos fa-
llidos mas rapidas y mayores.

Naturalmente, los gobier-
nos nacionales habrian teni-
do que recurrir a fondos de
los contribuyentes para reca-
pitalizar los bancos europeos
septentrionales que prestaron
demasiado a la periferia —en
particular los de Francia y Ale-
mania— y habrian sido necesa-
rias transferencias para recapi-
talizar los bancos de la periferia,
pero al menos el publico ha-
bria entendido entonces la rea-
lidad de la situacion, mientras
que los bancos reestructurados
y recapitalizados habrian estado
en condiciones de comenzar a
prestar de nuevo.

Lamentablemente, demasia-
das autoridades de economias
avanzadas se dieron el lujo de
creer que semejantes politicas
heterodoxas son sélo para los
mercados en ascenso. En reali-
dad, los paises avanzados han re-
currido a politicas heterodoxas
para reducir las deudas pendien-
tes en muchas ocasiones. La re-
estructuracion de la deuda ha-
bria brindado a Europa la reanu-
dacion que necesitaba. Es cierto
que podria haber habido riesgos,
como ha sefialado el economista
jefe del FMI, Olivier Blanchard,
pero habria valido la pena correr
€s0S Triesgos.

Entonces, scudl es la via pa-
ra avanzar? Una integracion eu-
ropea mas profunda, normas
mas estrictas en materia de ca-
pital basico necesario en el ca-
so de los bancos y unas refor-
mas estructurales mas profun-
das, pero de cosecha propia, son
elementos fundamentales, des-
de luego, para cualquier solu-
cion. Aan se necesita urgente-
mente una mayor ayuda a la pe-
riferia europea.

Kenneth Rogoff, ex economista
jefe del FMI, es profesor de
Economia y Politica Publica en
la Universidad Harvard.
www.project-syndicate.org
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esde mediados de agos-
D to, China se ha con-
vertido en el centro de
atencion de buena parte de los
analistas, particularmente de-
bido a la devaluacion realiza-
da por el Banco Popular Chino
(BPC) y del renminbi (RMB)
con respecto al dolar durante
el 10 y el 14 de agosto. Después
de 10 afios de continua apre-
ciacién del RMB de mas de 25
por ciento hasta 2015, por pri-
mera vez en forma significati-
va el BPC decidi6 unirse al euro,
yen y practicamente todas las
monedas internacionales para
devaluar la propia con respecto
al dolar. ;Cuales son algunas de
las razones de este proceso de-
valuatorio del RMBy qué impli-
caciones tendra en México?
Desde una perspectiva chi-
na existen diversos factores
que reflejan la creciente pre-
ocupacion del gobierno cen-
tral de que en 2015 no se cum-
pla conun crecimiento econé-
mico de 7 por ciento, e incluso
por debajo del 74 por ciento de
2014. Si bien estas metas superan
ampliamente a la de cualquiera
de las economias semejante a la
china -Estados Unidos, la Union
Europea o Japon—, las metas
son relevantes tanto para la ge-
neracion de empleo como para
lograr un rapido incremento del
nivel de vida de la poblacion chi-
na. A mediados de 2015, sin em-
bargo, existen innumerables va-
riables que reflejan que sera muy
complejo alcanzar el 7 por cien-
to en 2015: en los ultimos meses,
las principales bolsas de valo-
res se desplomaron y no caye-
ron mas solo por las masivas in-
tervenciones publicas; el creci-
miento de las inversiones —de
10 por ciento anual en el primer

semestre— es el menor en el ul-
timo lustro; la demanda para el
transporte ferroviario y electri-
cidad han caido constantemen-
te desde 2011; en julio, las ex-
portaciones e importaciones
cayeron en -8.3 por ciento y
-8.1 por ciento, respectivamen-
te. Como resultado, el gobierno
central chino esta implemen-
tando un nuevo paquete fiscal
anticiclico de las dimensiones
del realizado durante la crisis
internacional en 2008-2010 y
de alrededor de 300 mil millo-
nes de dodlares, particularmen-
te via el financiamiento de pro-
yectos de infraestructura de los
gobiernos locales. La reciente
devaluacion, desde esta pers-
pectiva, es un instrumento
mas para buscar reactivar la
economia china.

En Estados Unidos, por
otro lado, se ha planteado la re-
ciente devaluacién como el ini-
cio de una “guerra devaluatoria”
y como un hecho desleal que
resta competitividad al apara-
to productivo estadounidense.
Ya en plena competencia elec-
toral, diversos candidatos del
Partido Republicano y particu-
larmente Trump han destaca-
do que la reciente devaluacion
del RMB hacen “absolutamen-
te imposible competir”.

También en México ha pro-
liferado la postura de Trump: la
devaluacion del RMB genera-
rd masivas importaciones chi-
nas y desplazara atin mas las
exportaciones mexicanas, par-
ticularmente en Estados Uni-
dos. Lo anterior es posible, pe-
ro se nos olvida que durante el
10.8.-14.8. Incluso el peso se de-
valuo en 1 por ciento y en el ul-
timo afio en 28 por ciento. Si
hace una década, el tipo de

cambio nominal RMB-pe-
so erade 1:1, enlaactualidad
se obtienen alrededor de 2.5
pesos por RMB. Es decir, en
esta década las exportaciones
mexicanas se debieran haber
beneficiado sustantivamente,
en contra de las importaciones
provenientes de China.

La mas reciente informa-
cion del Banco de México, sin
embargo, demuestra lo contra-
rio: las exportaciones mexi-
canas a China cayeron en-78
por ciento en 204 y en un

-23.6 por ciento al primer se-
mestre de 2015 (versus 4.5
por ciento y -2.1 por ciento
para el total). Las importacio-
nes provenientes de China, por
el contrario, aumentaron en 8.1
por ciento y 8.5 por ciento pa-
ra2014 y el primer semestre de
2015. Lo anterior refleja que la
relacién importaciones/expor-
taciones, de 11:1 en 2014, con
mucha probabilidad empeora-
ra sustantivamente para Méxi-
co. El desplome de las exporta-
ciones a China es llamativo.

Instituciones como la Se-
cretaria de Economia y par-
ticularmente ProMéxico
tienen una puntual respon-
sabilidad para apuntalar el
aparato productivo y las ex-
portaciones hacia China con
los recursos y los instrumen-
tos que tienen a su disposicion.
En el caso de ProMéxico in-
cluso son los responsables de
la organizacion de la Cumbre
Empresarial América Lati-
na-China, a realizarse en octu-
bre de 2015 en Jalisco. Es una
oportunidad de oro pararevita-
lizar las exportaciones a China
y tejer alianzas entre los paises
de laregion con respecto a Chi-
na. Mas que lamentarnos de la
reciente devaluacion del RMB,
habria que preguntarnos qué
beneficios se obtuvieron de la
muy significativa devaluacion
del peso con respecto al RMB
en la tltima década, ;sera?

Profesor del Posgrado

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