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as expectativas de creci-
L miento econémico han

venido cambiando con
el tiempo y draméticamente,
y asi lo han reflejado las tasas.
En el 2018 se esperaba que la
Reserva Federal aumentara las
tasas hasta 3 por ciento o mas,
dada la fortaleza de la econo-
mia; de hecho, en agosto de ese
afio el bono a 10 afios de Esta-
dos Unidos alcanzé un maximo
del 3.23 por ciento. Catorce
meses después, las expectativas
son completamente diferentes.
Los pronosticos sobre las tasas
y los precios en el mercado han
venido cambiando considera-
blemente. Hoy, los mercados
anticipan que la Reserva Fede-
ral recortard una ocasién mas
la tasa de fondos federales en
el afio y al menos una adicional
en el 2020. Y la realidad es que
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la Fed esté frente a un dilema.

Si bien es cierto que la inflacién
estd debajo de su objetivo, la so-
lidez de la economia es innega-
ble. En el primer trimestre el PIB
alcanzoé una expansion de 3.2
por cientoy de 2.1 por ciento
para el segundo. El mercado
laboral se encuentra sélido, de

hecho la tasa de desempleo es
la més baja en los tiltimos 60
afos, no hay presiones en los
salarios, por lo que tampoco se
esperan presiones inflacionarias

por el lado de la demanda. Sin
embargo, el Fed comenzo a re-
lajar las condiciones monetarias
desde agosto. Entonces, ¢por
qué sila economia que man-
tiene su fortaleza, con pleno
empleo y baja tasa de inflacién
esté relajando su postura? Si
bien es cierto que la economia
se muestra fuerte, cada vez mas
indicadores econémicos anti-
cipan que la desaceleracion es
mas pronunciada, por lo que el
Fed confirma que la mayor laxi-
tud de la politica monetaria es
amanera de prevencion, y con
ello refuerza su expectativa de
que la trayectoria de las tasas en
Estados Unidos dependera de
datos econémicos y de la infla-
cién. Es un hecho que los merca-
dos se mueven rapido, y que de
acuerdo con las expectativas de
la solucién del conflicto comer-
cial, se han venido atenuando
la velocidad yla fuerza con la
que actuard la Reserva Fede-
ral. Pero no hay que perder de
vista que los recortes no estan
garantizados.

En el caso de[Banxicd, la
expectativa es mas agresiva,
donde las estimaciones de los
analistas anticipan un recorte
de al menos 125 puntos base
para la tasa de referencia a fi-
nales del 2020. Los mercados
también estan incorporando
recortes pronunciados, dado

que el bono de 10 afios cotiza a
6.70 por ciento. La realidad es

que México se encuentra en una
posicién diferente a la de Esta-
dos Unidos. Por un lado la infla-
cién general alcanzo el objetivo
del organismo ubicandose en 3
por ciento, aunque la inflacién
subyacente se muestra reti-
cente a bajar. Ademds, tenemos
una brecha de producto nega-
tiva, y con ello menos presiones
por el lado de la demanda que
pudieran acabar descarrilando
la tendencia de inflacién. Sin
embargo, si el Fed se muestra
Menos agresivo en sus recor-
tes, le restard a margen
de maniobra. A ello, habra que
sumarle los riesgos que siguen
presentes, donde la elevada
dependencia de Pemex en las
finanzas ptblicas y un plan de
negocios que se antoja dificil

de cumplir, pueden ser motivos
suficientes para no recortar las
tasas con la agresividad que esta
anticipando el mercado. Al final

de cuentas, hay que recordar
que el gobierno de México nece-
sita el para poder finan-
ciar sus proyectos, y que tasas
demasiado bajas con una expec-
tativa incierta puede ser el de-
tonante para una salida masiva
de capitales. Las elevadas tasas
que se mantienen a la fecha han
sido uno de los factores claves
para mantener la tenencia de
papeles del gobierno en manos
de extranjeros cerca de maxi-
mos histéricos. Cualquier titu-
beo por parte de ellos, pudiera
acabar por afectar el desempefio
del tipo de cambio acelerando
de manera dramatica la depre-
ciacién, y con ello el contagio in-
evitable a la inflacién.

Al final de cuentas, la evo-
lucién de las tasas serd suma-
mente dependiente de los datos
economicos de Estados Unidos
y México, por lo que el mercado
pudiera desilusionarse de los
movimientos que acabe por ha-

cerBanxicd en el 2020.
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Si la Reserva Federal se muestra menos
agresiva en sus recortes de tasas, le restara
a Banxico margen de maniobra

Los analistas anticipan un recorte de al
menos 125 puntos base para la tasa de
referencia de Banxico a finales de 2020
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