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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Dolarizacion

masiva

n esta semana, nue-
E vamente el precio del

ddlar interbancario o
al mayoreo rompio los 19 pe-
sos al alza.

Ayer, alcanz6 un maximo
de 19.29, pero amenaza con
otra corrida alcista al menos
hoy jueves.

Hoy se espera que los
locales refuercen su dolari-
zacion porque el viernes 16
de septiembre no se traba-
ja en México, pero en Hong
Kong, Tokio, Londres y Nue-
va York si.

Convenientemente para
algunos, el peso puede volar-
se en un dia en que aqui se es-
té aplaudiendo al desfile.

;Qué esta pasando?
sPor qué México se dolari-
za de manera cada vez mas
acelerada?

La explicacion mas soco-
rrida es la que dan Hacien-
da y Banxico. Ambos dicen
que hay choques externos
que afectan a todas las mo-
nedas y ahi entramos noso-
tros también.

Y haciéndole segunda el
mundo financiero local, el
que escribe en los medios,
en los bancos, vamos el que
“opina”; siempre tiene una
verdad acerca del merca-
do cambiario terriblemente
oficialista.

Entonces, la tesis es que
el peso se devaliia mucho
mas que las otras monedas,
porque es un hedge (cober-
tura) de los portafolios glo-
bales y porque es una mo-
neda muy liquida y facil de
usar para cubrir todo lo que
tienen en la panza de sus ba-
lances de inversion en mone-
das emergentes.

Y bueno, vamos por partes,
st hay algo o mucho de eso.

En nimeros duros en el
mercado de futuros del peso
en Chicago hay cerca de 2
mil 200 millones de ddlares
apostando contra el peso.
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Si sumamos un total de
coberturas sintéticas (futu-
ros, forwards y todo tipo de
opciones del peso) hay cer-
cade 12 mil 0 13 mil millones
de ddlares apostando contra
el peso.

Las tesorerias bancarias
estan hasta el tope de largo
en dolares, dentro de lo que
legalmente es permitido.

Cualquiera que trate con
grandes inversionistas y em-
presas locales sabe que todos
prefieren tener ddlares en sus
cuentas.

Ademas los exportadores
solo cambian las divisas sufi-
cientes para capital de trabajo
y lo demas lo guardan porque
siempre el dolar sube.

Esto nos lleva a que exis-
ten dos motivaciones para la
dolarizacién y no sélo la par-
te técnica.

Uno, en efecto, son los
choques externos, pues hay
reunion del Comité de Tasas
de la Fed el miércoles 21 de
septiembre (ver En El Dine-
ro de la semana pasada: “La
Fed podria subir tasas en sep-
tiembre, pero..”) y si, también
el efecto Hillary/Trump.

Y dos, las causales inter-
nas, como el descontento por
el modelo de finanzas pu-
blicas que se tiene (mas im-
puestos, muchos mas que
la renta petrolera), enojos
de las empresas afectadas
por las reformas, desacuer-
dos con el modelo de creci-
miento, corrupcion, falta de
un Estado de Derecho, inse-
guridad y sensacion de Esta-
do fallido.

La parte local y sus moti-
vaciones, es la que no se quie-
re ver en los corrillos finan-
cieros, apesta para el mundo
color de rosa de este medio.

;Cuanto vale en precio
del dolar la duda sobre si
cumpliran o no con el ajus-
te fiscal?

Si se revisan bien las

Mexico y el TPP,
/'y China?

esde octubre de 2015,
Dlos poderes ejecuti-

vos de los 12 paises
que conforman el Acuerdo
de Asociaciéon Transpaci-
fico (o TPP, por sus siglas
en inglés) aprobaron el TPP,
desde entonces el mismo
se encuentra a discusion y
aprobacion por los respecti-
vos poderes legislativos. En
México la Camara de Se-
nadores, cred la “Comision
Unida” conformada por va-
rias Comisiones de la Cama-
ra de Senadores y bajo la co-
ordinacién de la Comisién de
Relaciones Exteriores y de
su presidenta, la Senadora
Gabriela Cuevas Barrén. Por
el momento, la Comisién
de Relaciones Exteriores
no ha iniciado con las fun-
ciones que el Ejecutivo le
ha delegado desde hace
varios meses, es decir, ini-
ciar con una fase de dicta-
minacion y consulta sobre el
TPP, el acuerdo comercial de
mayor relevancia —en exten-
sion y profundidad- para la
socioeconomia mexicana en
las ultimas décadas.

Mas alla del tema ante-
rior, es relevante preguntar-
se cuales son los principales
temas y aspectos que Méxi-
co se ha planteado ante Chi-
na, desde 2003 el segundo
socio comercial de México
y con quien, desde 2013, se
propuso una “asociacion
estratégica integral”. El
Centro de Estudios China-
México (Cechimex), de la

UNAM, recientemente pu-
blicé 15 breves analisis con
embajadores, funcionarios,
empresarios y académicos
sobre la tematica y con el ti-
tulo “Desempefio y propues-
tas para 2016-2018”. Desta-
can un grupo de propuestas
y sugerencias.

Primero. Existe un enor-
me potencial en larelacion
entre México y China, aun-
que por el momento no se
ha aprovechado en México
ante la falta de una efectiva
estrategia en el corto, me-
diano y largo plazo. Tanto
en el ambito politico como
comercial México debiera
hacer un esfuerzo unilate-
ral para reactivar la relacion
y “descifrar” la relacién an-
te multiples tensiones e in-
comprensiones; la respon-
sabilidad y principal interés
pareciera estar sobre todo en
el lado mexicano.

Segundo. Si bien se pu-
diera partir de una buena re-
lacién diplomatica y politica
entre ambos paises, la rela-
cién econdémica —inversio-
nes, comercio, proyectos de
infraestructura, entre otros—
hace indispensable revigori-
zar la relacion en forma in-
mediata. Tanto el propio TPP
como la relacion comercial
de importaciones/exporta-
ciones de 14/1 en 2015, asi
como la insignificante inver-
sion extranjera directa de
China en México (de 0.1 por
ciento del total durante 1999-
2015) reflejan serias tensio-

cuentas, el ajuste fiscal es cer-
cano a los 500 mil millones
de pesos, del 3.5 por ciento
del PIB.

Y en este contexto, en
2017 hay elecciones en el Es-
tado de México, que es el bas-
tién de votos para el partido
en el poder, pero sobre todo,
para el grupo interno que lo
domina. ;Esto no cuenta?.

sAguantaran el apreton
fiscal aunque les cueste las
elecciones del Estados de
Meéxico?

En este aflo dos veces el
délar intradia ha alcanzado
1940 pesos: el 11 de febrero y
el 24 de junio.

La respuesta fue subir
medio punto la tasa el 17 de
febrero (aqui mas la venta de
2 mil millones de dolares de
reservas) y otros 50 basis el
30 de junio.

El problema es que no
puede vender muchas reser-
vas porque despertarian la
desconfianza en los extran-
jeros que tienen entre 80 y
90 mil millones de ddlares en
bonos con tasas en pesos.

Y subir la tasa parece
una herramienta muy gas-
tada, puede perder su efecto
con el precio del ddlar.

El ajuste fiscal llega tarde
y sus efectos se sentiran hasta
el primer trimestre de 2017,

;El uso de incrementar
la tasa aguantard las oleadas
contra el peso antes de que la
parte fiscal haga su tarea?

Las politicas publicas (la
monetaria y la fiscal) pue-
den perder la capacidad de
controlar el tipo de cambio.
Esto seria otra gran derrota
para los tecndcratas.

Un fendémeno pareci-
do fue el desastre de 1994,
que fue incubado por el mis-
mo grupo de economistas
que se turnan la Secreta-
ria de Hacienda y el Banco
de México (formados en la
mismas escuelas nacional y
extranjeras).

Mientras se sabe a donde
va todo, los locales se dolari-
zan, no todo son deltas hed-
ge, betas y todas las letras del
alfabeto griego de los estrate-
gas de las corredurias.

La politica interna tiene
un papel muy importante en
el rumbo de nuestra econo-
mia y tristemente es un pie
del que cojeamos bastante.
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nes y efectivas problema-
ticas que requieren de so-
lucioén en el corto plazo. Si
se consideran los fracasados
proyectos de Dragon Mart y
del tren rapido, asi como el
actual paro del proyecto de
Chicoasén II en Chiapas, el
ambito econdmico requiere
de actores protagénicos que
resuelvan las problematicas
econdmicas existentes.

Tercero. Existen en la
actualidad docenas de pro-
puestas para revitalizar la
relacion politica y econémi-
ca bilateral; el arriba men-
cionado documento del Ce-
chimex destaca la potencial
importancia de las Zonas
Econdmicas Especiales, en
productos especificos en el
ambito agropecuario, ma-
nufacturero y el turismo, y
considerando significativas
experiencias de varias do-
cenas de empresas chinas
en México y otras menos
mexicanas en China. Estas
propuestas, sin embargo,
no han sido registradas,
evaluadas y estructuradas
por las autoridades res-
ponsables de la relacion
binacional.

Lo anterior brinda una
excelente oportunidad pa-
ra hacer frente a los enor-
mes retos y oportunidades
que genera la relacion en-
tre México y China, mas
alla del TPP; en entidades y
cadenas de valor especificas
los retos son criticos. Por el
momento, sin embargo, ni la
Camara de Senadores ni las
autoridades responsables en
el Ejecutivo en México vin-
culadas al TPP y a China
estan siquiera empezando
a generar las condiciones
basicas de conocimiento en
las areas requeridas, gpara
cuando?

Profesor del Posgrado en
Economia y Coordinador del
Centro de Estudios China-
México de la UNAM
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Mercado
COJO

asta antes de la re-
forma estructural
del Presidente de

la Republica Enrique Pefia
Nieto en materia compe-
tencia economica y de te-
lecomunicaciones, nuestra
Constitucion no contenia el
concepto juridico de “mer-
cado”, entendido como ese
espacio en el que ocurren
las transacciones de bienes
y servicios licitos y regidos
por las leyes econdmicas y,
en particular, por la de la
oferta y la demanda.

Nuestro Pais, en lo que
se refiere a politica econo-
mica, ha transitado desde
la Constitucion (en 1917)
a nuestros dias por distin-
tos modelos: de uno na-
cionalista e interventor en
la economia hacia un mo-
delo liberal con base en
el cual el Estado retrae
su participacion, dejando
de ser empresario (y en
consecuencia privatizan-
do) y limitandose a regular
(y en su caso a desregu-
lar), para favorecer la libre
competencia.

Sabiendo que el mer-
cado guia a la economia
e impone gustos y necesi-
dades de consumo y reco-
nociendo que el mercado
no autocorrige sus fallas,
la actuacion del Estado es
necesaria, bien a través de
organos constitucionales
autdénomos o de otros entes,
ya sean organismos descen-
tralizados o desconcentra-
dos o del Poder Judicial.

En ese transito de mo-
delos econdémicos, la Cons-
titucion como receptaculo
de esas ideologias ha man-
tenido -y conviven en ella—
instituciones creadas al am-
paro de los modelos eco-
noémicos que, en cada una
de las distintas épocas (po-
liticamente denominadas
“sexenios”) se considera-
ron utiles o convenientes
para vigilar y supervisar la
actuacion de los agentes
economicos.

Tenemos asi organos
muy innovadores y moder-
nos como es el caso de la
Comision Federal de Com-
petencia y del Instituto Fe-
deral de Telecomunicacio-
nes; y rganos cuyo disefo,

estructura y operacion dis-
tan mucho de esa moder-
nidad. En este caso se ubi-
can a las dos instituciones
creadas, una en los afios 70
y otra en los afios 90, para
proteger a los consumido-
res (Profeco) y a los usua-
rios de servicios financie-
ros (Condusef), que no en-
cajan a la perfeccion en el
nuevo modelo liberal.

A efecto de que el mer-
cado genere bienestar so-
cial, se maximicen efi-
ciencias economicas y se
traduzcan (las reformas
estructurales antes aludi-
das) en un beneficio real
para los consumidores, es
indispensable que se ade-
cuen —normativamente
hablando (disefo, funcio-
nes, organigrama)— esas
instituciones que, con su
configuracion administrati-
va, obedecen mas a una po-
litica economica de indole
“social” y “proteccionista” y
se ajusten a la politica y al
modelo econémico del que
hoy forma parte la Cofece
y el IFT, de lo contrario el
vehiculo general ideado en
la Constitucion denomina-
do “mercado”, sera cojo; es-
to es, desbalanceado.

La conexidad sustanti-
va entre derechos del con-
sumidor y competencia
economica es de alto gra-
do y ello se corrobora con
un analisis pormenoriza-
do de aquellas conductas
que para el consumidor re-
sultan ilicitas en relacion
con las préacticas monop6-
licas absolutas o relativas
sancionables.

En el caso de la Profeco,
como descentralizado de
la Secretaria de Economia,
hace que la politica de con-
sumo sea inviable dada su
arreglo administrativo, mas
parecido a un “ente poli-
cial persecutor de los ma-
los” que a un érgano que
dicte politicas inteligentes
para inducir —a través del
derecho a la informacion,
primordialmente— a mejo-
res habitos en el consumo
y en su proveeduria.

Hoy hablar, en el mun-
do capitalista, de derechos
del consumidor no impli-
ca referirse al consumidor

como un menor de edad o
un sujeto a quien el Estado
paternalista debe cuidar. Es
hablar de la empresa pre-
ocupada por darle a sus
clientes lo que se prome-
tio, conscientes de su papel
como agentes economicos
que reciben utilidades gra-
cias a la sana y leal compe-
tencia y al cuidado del me-
dio ambiente.

La empresa sabe que
en la medida que respete
los derechos de los con-
sumidores y usuarios, su
competidor actuara de
conformidad con la ley y
no incurrira en practicas
desleales o anticompetiti-
vas. El consumidor es un
sujeto de derecho media-
namente razonable, atento
y perspicaz que con base
en una politica de consu-
mo inteligente puede to-
mar, por si mismo, mejores
decisiones.

Recordemos que el gas-
to publico de ambas depen-
dencias es sufragado con
dinero de los contribuyen-
tes, muchos de los cuales
son consumidores y, por
tanto, eventuales usuarios
de los servicios que desde
la Administracién Publica
se les provean para resolver
las fricciones surgidas en
sus relaciones de consumo
como destinatarios finales
de bienes y servicios.

En el PEF 2017, la Pro-
feco va a gastar mas de 20
millones 286 mil 168 pesos,
de los cuales 18 millones
518 mil 803 seran para ser-
vicios personales y un mi-
116n 767 mil 365 pesos para
gasto operativo. El consu-
midor de hoy requiere de
una institucién y de una
normativa inteligente que
oriente al mercado hacia
el cumplimiento, mas que
hacia una actividad san-
cionadora que, lejos esta de
disuadir comportamientos
anomalos. Con seguridad el
Secretario de Hacienda, Jo-
sé Antonio Meade Kuribre-
fia podra valorar si en 2018
se continda con ese gasto
ineficiente, a todas luces.

El Presidente de la Re-
publica deberia ser con-
tundente y contribuir a
pavimentar el incipiente
camino hacia los grandes
resultados de las reformas
estructurales en materia de
competencia con una gran
transformacion en materia
de tutela de los consumi-
dores, esencial para el co-
rrecto y eficiente funciona-
miento del mercado. Asi, el
legado estara completo.

Notario 210 de Sinaloa
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iMuchas felicidades!




