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I Y ealmenteesincierto el panorama. La
< entidad que tradicionalmente se erige
W. como la guia de lamarcha dela econo
miay de las futuras decisiones de politica mo-
netaria (la Reserva Federal de Estados Unidos,
Fed) refleja tal incertidumbre en una decision
dividida. Losinversionistas, que anhelan ma-
yor precision, nola han conseguido
Losmercados actuaron con cautelay serd di- Efectivamente la falta de unanimidad no
ficil que las mismas autoridades puedanesta-  colabora para crear un mejor ambiente pa-
blecer un ambiente tan amigable paralaocb-  ralosmercados. Hasido un verano muy com-
tencion de grandes retornos, como sucedio en  plicado en cuanto al tono y ladireccion de las
el primer semestre. noticias y al parecer el resto del afio seguird
El Comité de Mercado Abierto delaFed de- bajolamismalinea.
cidi6 el dia de ayer reducir de nuevo la tasa de Es dificil anticipar retornos similares alos
interés de referencia en un cuarto de punto. del primer semestre, en determinado mo-
Ahora dicha tasa se ubica en un rango entre mento hubo un convencimiento absoluto de
1.75y 2 por ciento. los participantes de que el crecimiento se-
Asimismo, expuso sefiales de que podria  rfamenor y la Fed actuaria en consecuencia,
detenerse en dicho nivel a pesar delostemo-  ahorano.
res provocados por la guerra comercial y las Hoy, aunque la Fed insista en la misma
fuertes presiones que tiene derivadas de las postura, los inversionistas no saben si en rea-
acciones de otros bancos centrales, asicomo  lidad habrd un bajon del crecimiento que jus-
del gobierno del presidente Donald Trump. tifique una reduccion adicional de las tasas.
Elrecorte era completamente esperado. Los mismos pronosticos del FOMClo de-
Pero en esta ocasion se publicaron las estima- muestran al considerar que el crecimiento di-
ciones de los integrantes del Comité, y éstas  ficilmente descenderia de 2.0% en los proxi-
presentaron un tono menos complaciente que  mos dos afnos.
el que descuentan los mercados. Digame usted si la volatilidad al final no re-
Lamediana del pronostico paralatasade  sultadafiina.
fondos federales implica que ya no hay mds Las acciones de 1a Fed han ido en sentido
cambiosen la tasa hasta finales del 2020, eso  estrictamente contrario entre la segunda mi-
no es lo que muchos inversionistas estimaban. tad del 2018 (en donde se instrumentaron al-
Lomds notorio del comunicadoeslaam-  zasalatasade referencia) y enla primera mi-
plia division entre los gobernadoressobreel (44 de este afio (en donde ha habido al menos
destino de las tasas .reﬂ.ejado. enel d.lsgnso de dosbajas); en ese periodo, el rendimiento de
tres de 10 votos hacia direcciones distintas. ]

Jim Bullard, presidente de la Fed de San Luis,
considera que debio efectuarse unabaja de
50 puntos base; por su parte, Esther George y
Eric Rosengren mantienen su postura de que
no hay necesidad de reducir la tasa, tal y como
lo hicieron enjulio.

El mismo presidente Powell reconocioé que

el camino hacia adelante es dificil de pre-
decir y aseguro que dicha condicion no es
saludable.

los principales indices de 1a Bolsa ha sido mds
bien nulo, y casi podriamos decir lo mismo en
muchos segmentos de bonos.

Sila definicion de las autoridades se-
rd tan poco predecible, y por otro lado el go-
bierno norteamericano mantiene las fuen-
tes de incertidumbre (principalmente a través
delos famosos tuits), ¢por qué habr{ama-
yor propension a tomar riesgo por parte de los
inversionistas?

Esta vez no hay un rezago en los precios de
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los activos que implique un aumento desme-  quier pregunta o comentario puede ser enviado
dido, tal y como sucedio entre febrero y junio. alcorreo:

Es posible que haya retornos en algunos perspectivas@invex.com., Twitter. @invexbanco.
activos que sufrieron un castigo fuerte, pero al
parecer, por la reaccion de los mercados el dia f) [y
de ayer, en esta ocasion la baja de los réditos a

no representa el mismo empujon que en epi-
sodios anteriores; no hay suficiente claridad y P l['jl NT [: FI:[]BM‘:]%E
la amenaza de ajustes grandes dados los avan- ABLULED .

ces de los ultimos meses. la Reserva Federal

Mezaes directordeFs- ~ de EUsutasade
trategia’y Gestién de Portafolios de Invex. Cual-

referencia.

Ladecision del banco
central estadounidense
era esperada por el
mercadao. FoTo: REUTERS
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