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JBanxico confirmard
la baja de tasas?

~Y ilehacemos caso alo que ha

pasadoenel

W, mercado de dinero, el Banco de México
A_/ (Banxico) podria bajar las tasas de refe
rencia hoy mismo. Sinembargo, usted debe de
pensar que dadas las condiciones deriesgoen
la economia, en caso de animarse areducir la
tasa de interés, no estamos ante un ciclo rdpido
de baja, ni ante un descenso quevaya a ser de
gran magnitud en el transcurso del afio

Enun espacio de tres meses y medio las ta-
sas de largo plazo en México han descendido
con fuerza. El rendimiento del Bono M con
vencimiento en el 2027 erade 9.25% a me-
diados de diciembre pasado, y al dia de ayer
cerrd en una cotizacion de 7.97 por cien-
to. De alguna manera este movimiento es la
anticipacion, reconocida en el precio de los
bonos, de que el Banxico podria en el futuro
reducir las tasas de corto plazo.

La percepcion ha cambiado mucho desde
diciembre por la convergencia de factores
que han creado un entorno favorable, prin-
cipalmente por:

a) La desaceleracion en el crecimiento
global que ha dadolugar a...

b) El cambio de postura de los bancos
centrales, en paises desarrollados en donde
se interrumpio el alza de tasas experimen-
tada el afio pasado y se detuvo la reduccion
debalances.

¢) El descenso agudo de las tasas de in-
terés de largo plazo en el mundo. Elren-
dimiento del bono del Tesoro de EU en di-
ciembre era de 3.20%, v ayer se cotizaba
en 2.37 por ciento. En Alemania se emitie-
ron bonos a 10 afios el dia de ayer a tasas
negativas.

d) La debilidad en el dlar contra mo-

nedas, en especial emergentes, y la conse-
cuente busqueda de rendimiento por parte
de inversionistas en distintos activos alre-

dedor del mundo

€) La postura del gobierno que pretende
incidir poco en el precio de los combustibles
y algunos otros, con lo que elimin¢ un fac-
tor de fuerte ajuste de la inflacién en los dos
afios pasados; en otras palabras, labajadela
inflacién y su expectativa.

f) La distensiéon de un elemento de ries-
go relevante como es la situacion financie-
ra de PEMEX. El anuncio de la utilizacion de
recursos del fondo de estabilizacion parain-
yectarlos la empresa ha sido bien recibido
por el mercado, ya que los bonos de PEMEX
han reducido la elevada tasa de interés que
llegaron a pagar.

g) La reciente fortaleza del peso, motiva-
da por las razones anteriores.

Esvdlido sefialar que el movimiento a la
baja de la curva de tasasy la anticipacion de
un descenso por parte de Banxico no han
empujado mucho al tipo de cambio alaba-
ja. Ayer mismo, debido ala especulacion ge -
nerada en mercados emergentes por un nue-
vo episodio de presion en Turquia, el dolar se
cotiz6 alrededor de 19.30 pesos.

Desde mi punto de vista, no se han dilui-
do del todo los riesgos multiples con relacion
alainflacién que la Junta de Gobierno ha
enumerado para justificar el mantenimien-
to deuna tasa elevada. Tampoco parece ha-
ber un costo elevado si el tipo de cambio se
mantiene en un rango estrecho.

Continda en siguiente hoja
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Ladecision de bajar 1a tasa es un asun-
to de tiempos y de administracion de riesgo.
Es algo normal en las decisiones de politica
monetaria. Parala Junta de Gobierno, sefia-
lar una baja de tasas para tener que revertirla
en el corto plazo no es algo deseable, impli-
caria perder credibilidad.

Pero esta es una situacion excepcional. En

caso de reducir la tasa, 1a Junta de Gobierno
debe estar considerando que el nivel actual
€s excesivo y que es mds conveniente redu-
cirlo, aunque sea poco, y crear un margen
de maniobra para futuros eventos de fuer -
te presion.

Ya veremos qué se decide. Lo que le puedo

-
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Banco de México tiene una tasa de interés muy atractiva, FOTO EE: DANIEL

anticipar, como dije al principio, es que los
factores internos relacionados con la debili-
dad de las finanzas ptblicas y la situacién de
Pemex estaran presentes todo el afio. Si eso
lo juntamos con un entorno de crecimiento
global que puede generar mayor volatilidad
en los mercados, México seguird pagando
una tasa muy atractiva con respecto a las del
exterior, si es un cuarto o medio punto me-
nor, en el margen serd poco relevante.
“[Rodolfo Campuzand Meza es director de Es-
trategiay Gestion de Portafolios de INVEX.
Cualquier pregunta o comentario puede ser
enviado al correo:
perspectivas@invex.com.

Twitter: @invexbanco.

Pagina 2 2

de

2019.03.28



