
4 NEGOCIOS REFORMA z Jueves 2 de Mayo del 2019

En El dinEro
Joel Martínez

Apesar de que ayer en la 
Conferencia de Prensa, 
después del Comuni-

cado de Política Monetaria, 
Jerome Powell hizo comen-
tarios sobre la fortaleza de la 
economía y ligeras preocu-
paciones por las valuaciones 
de algunos activos, lo cierto 
es que los datos duros no fa-
vorecen esa visión.

Unas horas antes se anun-
ció que el ISM Manufacture-
ro de abril se ubicó en 52.8 
puntos, tuvo una disminución 
desde la lectura de marzo que 
era de 55.3, el  nivel más bajo 
desde octubre de 2016.

El efecto del optimismo 
de Powell (presidente de la 
Fed) tiró los mercados ac-
cionarios estadounidenses al 
cierre de la jornada de ayer, 
esto por el susto de que pue-
da regresar a las andadas de 
querer subir las tasas.

El poco tacto de la Fed y 
de Powell ya se está haciendo 
costumbre.

El Comité de Tasas del 19 
de diciembre de 2018 subió 
su tasa de referencia 25 pun-
tos y puso en su agenda otras 
dos alzas para 2019.

Las bolsas estadouniden-
ses que ya se venían desplo-

mando por las amenazas co-
merciales de Trump a China 
terminaron de colapsarse: el 
S&P cayó -9.2 por ciento en 
diciembre de 2018 y -6.2 en 
todo ese año.

Después Powell tuvo que 
recular su postura de forma 
apresurada el 4 de enero de 
2019 y en marzo la Fed pre-
sentó una postura muy dovish.

Sólo con el giro mone-
tario de la Fed, iniciado en 
enero, se entiende el repunte 
de las bolsas de Estados Uni-
dos: el S&P ha subido 15.9 por 
ciento en lo que va de 2019.

El fenómeno de la des-

Aún con Powell, la Fed 
bajaría en 2019

aceleración económica es un 
tema global, ni siquiera es 
producto sólo de México.

Las revisiones recientes 
de las proyecciones de creci-
miento mundial y por países 
de la OCDE de marzo y del 
FMI en abril fueron a la baja.

Este tema lo hemos co-
mentado bastante en esta co-
lumna.

En Estados Unidos no sólo 
están de por medio los malos 
reportes oportunos de la eco-
nomía, sino además, el hecho 
de que gran parte de sus em-
presas dependen de las ventas 
de la economía mundial.

Varios indicadores de 
mercado son muy elocuen-
tes sobre la alta probabilidad 
de que la Fed baje su tasa en 
los próximos doce meses:

1.- Los futuros de los fon-
dos federales el día de ayer, ya 
con la información sobredi-
mensionada de Powell, arroja-
ban que hay cero por ciento de 
probabilidades de alza de tasas 
en los próximos doce meses.

Sin embargo, este mer-
cado arroja 40 por ciento de 
probabilidades de baja de 25 
puntos de la tasa de la Fed pa-

ra septiembre, las posibilida-
des suben a 56 en diciembre 
y 62 en enero de 2020.

2.- La encuesta de abril 
del Wall Street Journal 
(WSJ) con las corredurías 
de Estados Unidos arroja que 
el 50 por ciento espera que 
el siguiente movimiento de 
la Fed sea a la baja en el 2019.

El patrón es que los ban-
cos centrales de las econo-
mías que reconocen la des-
aceleración toman medidas 
de laxitud monetaria, así ha 
pasado y lo hemos comenta-
do con China, la zona del eu-
ro y Estados Unidos.

La semana pasada varios 
países reportaron nuevos da-
tos de desaceleración y acto 
seguido hubo anuncios de me-
didas laxas de política pública:

1.- El banco central de 
Suecia informó sobre una ba-
ja a 1.3 por ciento en el creci-
miento para 2019, por lo que 
dejó su tasa en -0.25 pun-
tos hasta 2020 y rehabilitó 
el Quatitative Easing (QE) o 
inyección de liquidez.

2.- El Banco de Canadá 
bajó su proyección  de creci-
miento de 2019 de 1.7 a 1.2 por 

ciento, por lo que mantuvo su 
tasa de referencia en 1.75 y se-
ñaló que puede bajarla.

3.- En Corea del Sur se 
anunció la caída del PIB del 
primer trimestre en -1.2 por 
ciento y el gobierno anunció 
medidas expansivas fiscales.

4.- El Banco de Japón se-
ñaló que mantendrá tasas ne-
gativas por un periodo largo 
por la debilidad económica.

Mientras tanto, en Méxi-
co se reportó una caída del 
PIB de -0.8 por ciento en el 
primer trimestre de 2019, al 
tiempo que Hacienda refuerza 
su restricción fiscal y Banxico 
insiste en mantener la tasa de 
referencia más alta de los paí-
ses emergentes, con lo que sos-
tiene un peso muy, pero muy 
fuerte que, dicho sea de paso, 
en nada ayuda a la economía.

Más allá de filias y fobias 
en México, lo correcto es que 
las políticas públicas deben 
corresponder en mayor me-
dida a las necesidades de la 
economía que a los pleitos 
por visiones dogmáticas, tan-
to políticas o económicas.
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enrique Díaz-
infante Chapa

E n México solemos uti-
lizar la expresión “pa-
tear el bote” para refe-

rirnos a la acción de posterga 
la solución de un problema. 
Eso es lo que está haciendo 
AMLO al negar la posibilidad 
de que se aumente el cobro 
de predial y tenencia. Esto 
daría oxígeno a unas finanzas 
públicas muy comprometidas.

El pasado 8 de abril, el 
subsecretario de Hacienda, 
Arturo Herrera, planteó que 
México debería mejorar la 
recaudación fiscal del Gobier-
no a través de aumentos en el 
pago del predial y la reacti-
vación de la tenencia (http://
bit.ly/2ZHZiM0). De acuerdo 
con el subsecretario (http://
bit.ly/2L6AOZz), si la tenen-
cia volviera a cobrarse en to-
do el país por un monto anual 
por vehículo entre 3 y 6 mil 
pesos, se lograría un aumento 
en la recaudación de entre 120 
mil y 250 mil millones de pe-
sos, lo cual representaría entre 
un .5 y 1.3% del PIB. Como ya 
va siendo costumbre, AMLO 
lo desmintió al día siguiente.  

Sin embargo, la propues-
ta de Herrera es interesante y 
merece ser analizada. Al efec-
to, plantearía tres preguntas 
¿es necesario cobrar más con-
tribuciones en México? De 
ser el caso ¿Es este el tipo de 
impuestos que debe privile-
giarse? Finalmente, ¿En qué 
van a utilizar los Estados y 
Municipios los recursos adi-
cionales que obtengan?  

La respuesta a las dos pri-
meras interrogantes es afir-
mativa. En México tenemos 
un desbalance negativo de 
finanzas públicas pues el Go-
bierno gasta más de lo que le 
ingresa y le urge subir la re-
caudación. De acuerdo con ci-
fras a 2018 de la SHCP (http://
bit.ly/2Lcu1xE) los ingresos 
no petroleros (ISR, IVA y 
IEPS) a nivel federal son de 
17.6 puntos porcentuales del 
PIB. Esto equivale a poco más 
de la mitad de lo que recauda 
el promedio de los países de la 
OCDE (34%). Por lo que toca 
al gasto, de acuerdo con Ha-
cienda, éste fue de 23.7% del 
PIB en el 2018. El diferencial 
entre ingresos y egresos his-
tóricamente se ha financiado 
con ingresos petroleros –en-
tiéndase con patrimonio de 
la nación- y deuda. Estas ci-
fras seguramente serán peo-
res para 2019. 

En torno al tipo de im-
puestos a privilegiarse, el pre-
dial y la tenencia son gravá-
menes progresivos de orden 
subnacional, que deben favo-
recerse, pues afectan a quie-
nes tienen casa y coche. Para 
un Gobierno que se dice de 
izquierda y en un país con 
altos niveles de desigualdad, 
hace sentido apoyarse en es-
tos. Además, según SHCP, lo 
recaudado actualmente por 
ambos impuestos es nimio y 
existe potencial para aumen-
tarlos. Por predial se obtiene 
.2% del PIB y por tenencia 

Pateando
el Bote

un monto cercano a 0. Como 
referencia baste decir que en 
América Latina, lo recaudado 
por predial es de 1.5% del PIB 
y entre los países de la OCDE 
el promedio es de 1.1% del 
PIB (http://bit.ly/2UHdq4t).

Finalmente, en relación 
al uso que se daría a estos 
eventuales recursos adicio-
nales, es importante seña-
lar aquí que existe el riesgo 
de que los mismos pudieran 
desperdiciarse y/o ser mo-
tivo de corrupción. Duran-
te el sexenio de Peña Nieto, 
esto pasó con el impuesto 
sobre nómina, el cual mu-
chos gobiernos estatales uti-
lizaron para garantizar por 
15-30 años, a través de fidei-
comisos, créditos caros para 
la construcción a sobrecosto 
de infraestructura desarro-
llada mediante esquemas de 
asociaciones público-priva-
das (http://bit.ly/2LaKqCE). 
Este riesgo sólo puede miti-
garse con más democracia. 
Esperemos que la figura de 
la reelección de legislado-
res y la transparencia, entre 
otras medidas, mejoren en 
el tiempo la calidad de la de-
mocracia y sus instituciones 
a nivel local.  

En suma, que el aumen-
to del cobro en el predial y 
la tenencia hace sentido y 
sería un cambio incremen-
tal en la dirección correcta. 
Sin embargo, probablemen-
te tendría un costo político y 
AMLO -obsesionado como 
está con cuidar su populari-
dad-, en beneficio de Morena, 
difícilmente lo hará. Pero el 
tiempo lo está alcanzando y, 
ante el deterioro de las pers-
pectivas económicas del país, 
difícilmente podrá seguir pa-
teando el bote.
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Visión EconómicA
SalvaDor Kalifa

l a cotización del dó-
lar siempre ha sido 
una variable que se-

guimos de cerca todos los 
mexicanos. Unos porque 
afecta el precio de sus in-
sumos importados, el valor 
de sus exportaciones, o el 
costo de viajar al extranje-
ro. Otros porque saben que 
el alza en el precio del dó-
lar se traduce, con el tiempo, 
en mayores precios internos 
y mayores tasas de interés; 
mientras que unos más lo 
utilizan como indicador del 
nivel de confianza que tie-
nen los inversionistas en las 
perspectivas de nuestro país. 

La opinión pública con-
sidera como una ley natu-
ral que el precio de la divi-
sa estadounidense siempre 
tiende al alza. El período 
más largo de estabilidad 
de la cotización del dólar 
(12.50 pesos viejos) ocurrió 
de abril de 1954 a septiem-
bre de 1976, por la discipli-
na en el manejo de la políti-
ca monetaria y las finanzas 
públicas que caracterizó a la 
economía hasta 1970. Eso se 
acabó durante la administra-
ción de Luis Echeverría Ál-
varez, quien aplicó una po-
lítica desordenada de gasto 
público que lo obligó a de-
valuar el peso en el último 
año de su Gobierno. 

Desde entonces la caí-
da de nuestra moneda y la 
inflación que la acompañó 
fueron espectaculares, lo 
que llevó a nuestras auto-
ridades a quitarle 3 ceros al 

peso en 1993. Así, utilizan-
do los pesos a los que están 
acostumbradas las nuevas 
generaciones, el precio del 
dólar pasó de 0.0125 pesos 
el 31 de agosto de 1976 a 19 
pesos el 30 de abril pasado. 
Un incremento de 152,060 
por ciento. 

Es importante subrayar 
que, en ese lapso, la mayor 
caída de nuestra moneda no 
ocurrió en la administración 
que creó las condiciones y 
tomó las medidas de políti-
ca pública que a la postre de-
bilitarían al peso, sino en los 
gobiernos que lo sucedieron 
y tuvieron que aplicar polí-
ticas dolorosas para corregir 
los desatinos presupuestales 
anteriores. 

Ello explica, por ejem-
plo, que la caída del peso en 
el gobierno de José López 
Portillo fuera del 250 por 
ciento, mientras que en el 
de su sucesor, Miguel de la 
Madrid, alcanzara 1,447 por 
ciento. En este siglo, la coti-
zación del dólar subió 13.8 
por ciento en el gobierno de 
Vicente Fox, 19.7 por ciento 
en el de Calderón y 58.9 por 
ciento con Peña Nieto.

Este último número es-
tuvo, sin embargo, influen-
ciado por la decisión del 
entonces presidente elec-
to, Andrés Manuel López 
Obrador, de cancelar el nue-
vo aeropuerto de la ciudad 
de México. De cualquier 
forma, antes de esa decisión 
el alza del precio del dólar 
acumulaba 45.4 por ciento. 

La caída
continua
del peso

Esta trayectoria del pe-
so explica, en mucho, por-
qué la gente piensa que su 
depreciación es una rea-
lidad inmutable. Nadie se 
atreve, por ejemplo, a pre-
ver que la cotización del 
dólar será menor, digamos, 
al final de este sexenio, a la 
que se registra actualmente. 
Eso, sin embargo, ocurre en 
otras economías donde las 
políticas públicas estimu-
lan considerablemente la 
inversión y la productivi-
dad. Los principales ejem-
plos en ese sentido se en-
cuentran en Asia. 

Así, en Japón la cotiza-
ción del dólar en diciembre 
de 1974 fue de 300 yenes, 
mientras que ahora es de 
111.53 yenes. En China el 
precio del dólar pasó de 
8.74 yuanes en abril de 1994 
a 6.73 al cierre de abril de 
este año, mientras que en 
Corea del Sur pasó de 1,960 
won en diciembre de 1997 
a 1,168.15 en abril de 2019

¿Qué podemos espe-
rar entonces para la coti-
zación en pesos del dólar 
en este sexenio? Lo mis-
mo que en los anteriores. 
La evolución histórica del 
peso apuntaría, en condi-
ciones normales, a que el 
precio del dólar se ubique 
a fines de esta administra-
ción entre 23 y 25 pesos. 
Pero el Gobierno actual es 
todo, menos normal. Sus 
políticas asistenciales, sus 
acciones públicas y sus “re-
formas” educativa y laboral 
aumentan la incertidum-
bre para los inversionistas 
y afectarán negativamente 
la evolución de la inver-
sión y la productividad en 
nuestro país. Eso se refle-
jará, probablemente, en un 
precio del dólar superior a 
los 25 pesos en 2024. En 
uno u otro caso, lo cier-
to es que para entonces 
se validará la creencia de 
que nuestra moneda está 
destinada a caer inexora-
blemente frente a la divisa 
estadounidense.
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Busca PND turismo con enfoque social
REFORMA / StAFF

El turismo en México se desa-
rrollará con un enfoque social 
que propicie el progreso equi-
librado de comunidades y re-
giones, de acuerdo al Plan Na-
cional de Desarrollo 2019-2024.

Se trata de posicionar al 
País como un destino turísti-
co competitivo, de vanguar-
dia, sostenible e incluyente.

Para lograrlo, se elabora-
rá un modelo turístico orien-
tado a reducir las brechas de 
desigualdad entre comunida-
des y regiones.

En este sentido, el docu-
mentó certificó que se pon-
drán en marcha acciones que 
generen una mayor derrama 
económica en las comunida-
des locales, como la promo-
ción y consolidación de pro-
yectos de turismo indígena 
coordinados con las comuni-

dades que respeten sus usos 
y costumbres.

Asimismo, el aumento en 
captación de divisas se alcan-
zará al fortalecer la competi-
tividad de los productos tu-
rísticos y la integración de las 
cadenas de valor del sector.

Respecto a la promoción, 
se mencionó el impulso a me-
canismos digitales e innova-
dores, además de acciones 
de planeación integral para 
la comercialización y diversi-
ficación de mercados y oferta 
turística que atraigan a nichos 
de alto poder adquisitivo.

El 8.8 por ciento del PIB 
nacional corresponde al tu-
rismo y en 2017 México se 
ubicó en el lugar número seis 
en recepción de turistas in-
ternacionales y 15 en capta-
ción de divisas.

El sector generó cuatro 
millones de empleos direc-

tos y su consumo superó los 
dos mil millones de dólares, 
según datos del Inegi.

Buena Semana Santa
Los resultados preliminares 
reportados por algunos esta-
dos promediaron una ocupa-
ción del 79 por ciento para la 
temporada vacacional de Se-
mana Santa 2019.

Guerrero recibió en sus 
destinos turísticos de Aca-
pulco, Ixtapa-Zihuatanejo y 
Taxco a más de un millón 257 
mil turistas, traducidos en un 
75.3 por ciento de ocupación 
hotelera y una derrama de 
dos mil 916 millones de pesos.

Los principales números 
de Quintana Roo los registra-
ron Cancún, con una ocupa-
ción de 86.2 por ciento, y Puer-
to Morelos, con el 84.7 por 
ciento, de acuerdo a la Aso-
ciación de Hoteles de Cancún.


