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MARCAPASOS

S Si todo marcha conforme a lo

previsto y no hay cambios de

== ultima hora, el Presidente
Vicente Fox presenta hoy un decélo-
go de acciones para mejorar la com-
petitividad del sector energéti-
co, entre las que destacan una ma-
yor produccién de gas natural y el ya
famoso “techo” al precio del energéti-
co que demandan los industriales del
norte del Pais, principalmente.

Sin embargo, no todo serd gas. Se dice
también que dentro de las acciones a
anunciar se encuentran la participa-
cion del sector privado en reparacion
y mantenimiento de ductos, la defini-
cion del proyecto Fénix y una cruzada
por la eficiencia energética.

“No es 1o mismo uno en su
tierra, que en tierra ajena’,
reza el dicho, y eso le pasé
el Secretario de Turismo, Rodolfo
Elizondo, cuando el pasado jueves
comparecio en el terreno de los
diputados.

Ante los cuestionamientos de los le-
gisladores que exigian cuentas so-
bre el impacto de la inseguridad en
el turismo y las acciones de sanea-~
miento de playas, entre otros temas,
Elizondo recordd que él también exi-
gi6 cuentas al titular de Turismo en
su época, de legislador, hace poco me-
nos de 10 anos, y que ahora como fun-
cionario, ir a una comparesencia sin
tener los recursos (econdmicos), ni los
dientes para actuar, es como echarse
la soga al cuello uno solo.

, Ahora si que Paco Gil y

) Guillermo Ortiz parecen
un equipo sincronizado. Am-
bos han padecido problemas
fisicos recientemente.

El viernes, Ortiz sorprendié a mds

de uno en el evento de la Bolsa Tu-
ristica, y no es que el Gobernador del
Banco Central haya hecho un anun-
cio que cimbrara los mercados, sino
que aparecio con el brazo derecho
enyesado.

Apenas el 1 de septiembre pasado,
cuando fue el Informe de Fox, el Se-
cretario de Hacienda aproveché para
someterse a una intervencion quirtr-
gica, presuntamente también de los
brazos.

Lo bueno es que el “dtio dindmico” se
lo ha tomado a broma, y el mismo
Ortiz ha dicho que se fracturé cuando
Gil le aplicé una “manita de puer-
co” para obligarlo a bajar las tasas de
interés.

ENRIQUE
QUINTANA

on ya 81 paises los que avanzan

mas rapido que México en su pene-

tracion al mercado norteamerica-

no, de acuerdo con los datos ofre-

cidos por Guillermo Ortiz el vier-
nes pasado.

El Gobernador del Banco de México hizo re-
ferencia a un andlisis realizado por Banxico en
el que se observan los cambios en la presencia
de los diferentes paises en el mercado de EU
y sobre esa base, el resultado indica que no
es solo China quien avanza mas rapido que
nuestro Pais, sino muchas otras naciones.

El Gobernador del Banxico no fue explicito
en el periodo que considera el estudio pero un
andlisis rapido permite observar que eso es 1o
que estéd pasando en los Gltimos meses.

Si tomamos los datos del primer trimes-
tre de este ano y los comparamos con el mis-
mo periodo del afo anterior podemos obser-
var lo siguiente.

1.- México fue el Pais que mas perdio pre-
sencia en el mercado norteamericano, entre
los principales socios individuales de los Es-
tados Unidos. Las importaciones mexicanas
ocupan el tercer lugar, detrds de Canadd y
China. En el primer trimestre del afio pasado,
la proporcién de las importaciones provenien-
tes de México en total fue de 11.05 por cien-
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Nos rebasan

Nos quedamos atras de un nimero cada vez mayor de paises, por lo menos en lo que se

refiere a su fuerza comercial.

to. Para el mismo periodo de este afio la cifra
fue de 10.25 por ciento, lo que significa una
pérdida de 8 décimas de punto porcentual
del mercado en tan sélo 12 meses.

2.- Aunque otros grandes exportadores a los
Estados Unidos también perdieron terreno
no lo hicieron de una manera tan marca-
da como México. Canada retrocedid en poco
mds de medio punto porcentual mientras que
Japon lo hizo en 0.47 puntos.

3.- Elavance de China parece imparable pues
en s6lo 12 meses gané 1.64 puntos porcentua-
les de participacion. Si ese ritmo de avance se
mantuviera, en sélo 2 afios y meses se con-
vertiria en el principal exportador a los
Estados Unidos, desplazando a Canada. Es
un hecho que eso va a ocurrir.

4 - El retroceso de México se hace mds critico
porque a pesar de aunque el peso de sus ex-
portaciones petroleras crecié debido a los ma-
yores precios, este hecho no basté para com-
pensar la caida en otros productos. La OPEP,
en contraste, que vende fundamentalmente
petroleo al mercado norteamericano aumen-
to su participacion en 0.81 puntos porcen-
tuales. Los EU gastan casi 7 centavos de cada
délar de importaciones comprando petréleo
a los paises de esta organizacion.

5.- Otra de las regiones que avanzé de manera,
destacada en el mercado de los Estados Uni-
dos fue Africa, cuyas ventas al mercado nor-
teamericano crecieron en 0.59 puntos por-
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Los polémicos derivados

Los derivados siempre generan polémica. ;Los derivados?
Kl lector estara pensando si me refiero a los derivados del
petroleo, o alos derivados que nos ensefiaron en nuestros
cursos de calculo diferencial e integral.

VicToRr GARCIA

ero no, me refiero a los productos fi-
P nancieros derivados. Mas de un lec-

tor estard temblando y pensando en un
casino, uno que otro estara emocionado re-
cordando alegres tiempos.

Pero, ;qué son los derivados? Los deriva-
dos son instrumentos financieros que per-
miten comprar o vender otro instrumento
financiero, en una fecha futura, a un precio
dado. Al instrumento que se compra o ven-
de en el futuro se le llama el activo subya-
cente. Este activo puede ser alguna divisa
(d6lares americanos, euros, pesos mexica-
nos, etc.), acciones de empresas que cotizan
en bolsas de valores, instrumentos de deu-
da de México (Cetes, bonos gubernamenta-
les, etc.) o de otros paises (bonos del tesoro
de Estados Unidos, etc.), indices bursatiles
(“IPC” en México, “S&P500” en Estados Uni-
dos, etc.), bienes de consumo o “commodi-
ties” (azucar, platino, petréleo, gas natural,
electricidad, etc.), y hasta existen derivados
cuyo activo subyacente no es un instrumen-
to financiero, sino parametros climéaticos co-
mo la temperatura. Asi como la mayoria de
los activos subyacentes cotizan en diversas
bolsas de valores del mundo, los productos
financieros derivados lo hacen en las bolsas
de derivados.

Existen fundamentalmente tres tipos de
derivados: los futuros, las opciones, y los
swaps. Los futuros son instrumentos que
obligan a su poseedor a comprar o vender
el activo subyacente en una fecha futura. Las
opciones son instrumentos que otorgan a
su poseedor la posibilidad (pero no la obli-
gacion) de comprar o vender el activo subya-
cente en una fecha futura. Los swaps son
instrumentos que obligan a su poseedor a
intercambiar flujos de efectivo en diversas
fechas futuras.

Hay dos maneras de adquirir o vender
los derivados. La primera forma, mediante
transacciones de cardcter publico, ya que ta-
les instrumentos se pueden comprar o ven-
der en las bolsas de derivados (como el Mer-
cado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., 0
“MexDer”) siempre y cuando se encuentren

listados, utilizando como intermediario a un
Operador o “Trader”, quienes generalmen-
te son corredurias de valores propiedad de
los grupos financieros. La segunda manera
es mediante transacciones de cardcter pri-
vado, conocidas como “Over The Counter” u
“0TC”, ya que los derivados se compran o ven-
den directamente a un banco sin necesidad
de intermediario.

Analicemos el caso de una empresa mexi-
cana cuyas ventas estdn denominadas en
pesos, y que necesita comprar una maqui-
na procedente de Estados Unidos, la cual
tendra un costo de US$1 millén y serd en-
tregada en diciembre del afio 2005. La em-
presa claramente estard corriendo un ries-
go cambiario. Si el peso se devaltua contra
el délar de manera importante antes de di-
ciembre, entonces la empresa necesitard
usar mds pesos para comprar los délares
que necesita.

Para reducir este riesgo, la empresa tie-
ne dos caminos a seguir. El primero con-
siste en comprar los délares hoy mismo y
guardarlos hasta diciembre, y el segundo
consiste en comprar contratos de futu-
ro sobre el délar. La primera alternativa
no la recomiendo ya que esos recursos esta-
rian improductivos y podrian mejor ser uti-
lizados como capital de trabajo. Por tanto,
el camino de los derivados es el que yo su-
geriria seguir.

El MexDer, de entre doce diferentes con-
tratos de futuro, ofrece un contrato de fu-
turo sobre el ddlar (con valor nominal de
US$10,000), con fechas de vencimiento men-
suales. La empresa compra 100 contratos
de futuro sobre el délar (US$10,000 por 100
contratos es igual a US$1 millén), con fe-
cha de vencimiento diciembre 2005. Es-
to significa que desde la fecha de compra
de los contratos, la empresa ha fijado el ti-
po de cambio (pesos por délar) que pagara
por sus dolares. Llegado diciembre, la em-
presa deberd entregar al Socio Liquidador

(banco autorizado como tal por el MexDer)
los pesos correspondientes al tipo de cam-
bio pactado originalmente, e inmediata-
mente después, el Socio Liquidador entre-
gara US$1 millén a la empresa, mismos que
la empresa pagard a su proveedor america-
no. Debo mencionar que si esta operacién
de futuros se llevara a cabo en el mercado
OTC, entonces se conoceria como una ope-
racion de “forwards”.

Cada contrato de futuros tiene como cos-
to una serie de comisiones, relativamente ba-
jas, que se pagan a los Operadores y a “Asig-
na” (camara de compensacion y liquidacion
del MexDer). Adicionalmente, a la firma de
los contratos de futuro, la empresa debe de-
positar a Asigna, una cantidad de dinero lla-
mada Aportacion Inicial Minima. (AIM), que
para el ejemplo que nos concierne, asciende
a 400 mil pesos. La AIM sirve para cubrir las
variaciones diarias en el tipo de cambio pe-
so/ddlar, proceso al que se le llama marcar a,
mercado o “mark-to-market”, y que es ma-
nejado por Asigna.

Los productos financieros derivados si
pueden convertirse en un casino espectacu-
lar cuando son usados con fines especula-
tivos, a raiz de su efecto de apalancamien-
to. Como se podrd observar, para tener de-
recho a recibir US$1 millén en diciembre,
la empresa sélo deberd aportar hoy 400
mil pesos (alrededor de US$40,000). Este
efecto multiplicador se puede ver refleja-
do en unas ganancias o pérdidas sensacio-
nales a futuro.

Aun cuando los derivados siempre seran
polémicos, bien utilizados son una herra-
mienta escencial en la administracion mo-
derna de riesgos financieros.

Victor Garceia, trabaja como subdirector de
banca corporativa y de inversion en Société
Générale México. Su correo electronico es:
victor.garcia@sgcib.com

centuales en un afno y aunque son relativa-
mente bajas, son crecientes y llegan casi a 14
mil millones de ddlares trimestrales.

No lo canso con mds nimeros. Creo que
las cifras son elocuentes.

México tiene un problema de competiti-
vidad que puede pasar de ser endémico a
ser agudo.

Es decir, si las cosas se dejan tal y como la
inercia las lleva, podemos perder capacidad
no solamente para abastecer al mercado de
Estados Unidos sino también para satisfacer
la demanda doméstica.

Las exportaciones manufactureras de
México habian recuperado su ritmo en el
2004. Pasaron de tasas del 4 hasta el 11 por
ciento pero a partir del mes de febrero de es-
te afio iniciaron un claro camino a la desace-
leracion y ahora ya las tasas desestacionaliza-
das estan por abajo del 8 por ciento.

Més alld de que la demanda industrial de
los Estados Unidos se desacelere, lo que es
visible es que México estd perdiendo terre-
no. Quizas el sector en el que méas claramen-
te se observe lo anterior es en la industria
automotriz.

Las ventas de automdviles a Norteamérica
cayeron en los primeros ocho meses de este
afo en 9.8 por ciento. En la medida que esa
industria se convirti6 en la principal expor-
tadora del sector manufacturero, los proble-
mas que atraviesa repercuten fuertemente en

los resultados comerciales globales.

Se podrd argumentar que el Congreso no
ha querido hacer las reformas pero el hecho
es que pese a los intentos realizados, México
pierde competitividad global de manera cre-
ciente, por lo menos segun se aprecia en las
cifras del comercio exterior.

En muchas ocasiones le hemos comenta-
do que las decisiones que tomamos en el Pais
a veces las tomamos como si el mundo estu-
viera estatico, como si fuéramos a tener todo
el tiempo para ponernos de acuerdo y orga-
nizar de mejor manera al Pais.

El hecho es que otros paises estdn cambian-
do a un ritmo mads acelerado que nosotros.

Imagine que vamos en la carretera y esta-
mos muy contentos porque vamos a 70 kil6-
metros por hora. El problema es que la ma-
yor parte de los otros vehiculos van a 100
por hora.

En la carretera, da la impresion de que re-
trocedemos, cuando todos los demés se mue-
ven mds rapido, pero en la realidad econémi-
ca es mas que una impresion, de facto retro-
cedemos y sdlo que enderecemos la ruta va a
ser factible que el Pais pueda crecer y mejo-
rar las condiciones de vida de la mayoria de
la poblacion.

E-mails: quintana@infosel.net.mx
y enrique.quintana@reforma.com

— COLABORADOR INVITADO —

Adios

a Greenspan
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E ; egun una frase popular entre los comen-

taristas del medio financiero, el Presi-

dente de la Junta de la Reserva Fede-
ral es el hombre mds poderoso de los Estados
Unidos ... con la excepcion del Presidente de
la nacién. Hay quienes contemplan tal poder
con admiracion y hay quienes lo ven con pre-
ocupacion, pero eso es otra historia.

Hace apenas unos dias, en un célebre sim-
posio organizado anualmente por el Banco de
la Reserva Federal de Kansas City, el actual
Presidente del Fed, Alan Greenspan (AG), pre-
sento un discurso que intituld “Reflexiones
sobre la Banca Central’. Segin sus propias
palabras, AG quiso analizar los cambios ocu-
rridos en la economia y en la manera de pen-
sar de los economistas a lo largo de los ulti-
mos 18 afios, desde el punto de vista de su im-
portancia para el disefio y la aplicacion de la
politica monetaria. El periodo seleccionado
coincide, por supuesto, con su presidencia.

Considerando que AG tendrd que dejar el
Fed en enero del 2006, el discurso aludido
habia despertado la expectativa de que cons-
tituiria una especie de hito histérico. No fue
asi. De hecho, AG hizo sélo un repaso breve
de eventos e ideas que son materia ya bastan-
te conocida entre los enterados. Por ejemplo,
reiterd su sabida opinion sobre la utilidad li-
mitada de los modelos formales. (“Son siste-
mas de andlisis necesarios, pero no sufi-
cientes”). Y abundd en sus razones: todos los
modelos constituyen una representacion muy
simplificada de un mundo rdpidamente cam-
biante; no importa qué tan detallados sean,
qué tan bien hayan sido ideados, disefiados y
operados, dejan fuera las complejidades que
se experimentan dia a dia.

AG se refirié también a la cuestion de la
identificacion y utilizacion de una sola varia-
ble como guia para la conduccion de la poli-
tica monetaria. Ello en alusion, por supuesto,
al viejo debate sobre la utilidad que potencial-
mente puede tener el seguirle la pista exclu-
sivamente, digamos, a los movimientos de un
agregado monetario, a la trayectoria del PIB
nominal, a los cambios de un indice de los pre-
cios de las materias primas, etc. La conclusion
a la que lleg6 AG es, hoy por hoy, un lugar co-
mun entre banqueros centrales: en la toma de
decisiones no hay mas recurso que examinar e
interpretar un conjunto amplio (y variable) de
indicadores econdmicos y financieros.

En lenguaje llano, el mensaje de AG resul-
t6, paraddjicamente, cauteloso por un lado y
un tanto audaz por el otro. Me explico. Prime-
ro, alert6 sobre la inevitable incertidumbre
que rodea al quehacer de la banca central: no
hay visién completa (mucho menos prevision
exacta), no hay modelo preciso, no hay férmu-
la méagica. Pero luego, precisamente por ello,

planted la necesidad de descansar en el buen
juicio de quienes toman las decisiones.

A muchos comentaristas les llamé la aten-
cion que el discurso de AG incluyera algunas
advertencias sobre los peligros financieros
asociados con una propension alta al riesgo y
un ascenso significativo de los precios de los
activos (vulgo, el auge inmobiliario), durante
un periodo prolongado. Segin mi parecer, lo
verdaderamente importante —aunque no sor-
prendente— fue que AG no profundizara en
las causas subyacentes de ambos fendmenos.

En contraste, casi al final de su presenta-
cion, al ocuparse de la relevancia de la politica
monetaria en la reduccion de la inflacién a lo
largo del ultimo cuarto de siglo, AG sefiald, a
la letra: “De hecho, la Reserva Federal, em-
pezando en 1979 bajo el liderazgo de Paul
Volcker, llevé a cabo la tarea mds pesada
contralainflacion”. Este reconocimiento es
justo. En efecto, Volcker se hizo cargo del Fed
en el verano de 1979, afo en que la inflacion
estadounidense alcanzd 13.3 por ciento. Cuan-
do dejo el puesto, en 1987, habia logrado ba-
jar la inflacion a 4.4 por ciento. AG ha tenido
el mérito de reducir el problema todavia mas,
al grado de conseguir una situacion practica-
mente de estabilidad. Pero no hay duda de que
el trabajo més duro lo realizd su antecesor, lle-
vando las tasas de interés a un nivel récord, sin
claudicar frente a las presiones cortoplacistas.
(Véase al respecto la grafica correspondiente,
que cubre el periodo de 1975 al 2004).

Ya con la inflacién bajo control, AG pudo
utilizar en varias ocasiones la politica mone-
taria para otros propésitos. Por ejemplo, pa-
ra evitar descalabros mayores en el sistema
financiero, como en el caso famoso de Long-
Term Capital Management (1988). O bien, pa-
ra inducir un impulso contra-ciclico en la
actividad econdmica (2003). En estas fun-
ciones, actuando con flexibilidad y pragma-
tismo, AG ha ganado el reconocimiento de ti-
rios y troyanos.

A diferencia de muchos legos, AG no ve nin-
guna contradiccion entre la estabilidad de los
preciosy el crecimiento de la produccion y del
empleo. (Y no la ve, porque en realidad no la
hay). Mantener la estabilidad reduce el ries-
go de “sobrecalentar” la economia, lo que
puede dar lugar a una inflacion en ascenso y
a la necesidad de una politica monetaria res-
trictiva, abriendo la posibilidad de una rece-
sién. En cambio, si un banco central ha con-
seguido ya la estabilidad, si las expectativas
inflacionarias estan bien “ancladas”, tiene
por ello mismo margen para reaccionar agre-
sivamente cuando la actividad econdmicay el
empleo se debilitan. Pero no antes.

Lastima que una leccion tan importante
sea ignorada en otras latitudes, por criticos
mds proclives a la descalificacion intenciona-
da que al andlisis informado.

Everardo Elizondo es subgobernador del Ban-
co de México. Sus opiniones no necesariamente
reflejan el punto de vista de la institucion.

121 Miller Volcker

Inflacién en los Estados Unidos, 1975-2005
(precios al consumidor, variacién anual promedio, %)
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