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[.as anclas

as noficias recientes sobre el Covid-19 con relacion a su
expansion fuera del continente asidtico no pinfan para
ser algo temporal o de efectos poco perceptibles en las

300.

economias

Lo anferior ha generado la expansién
acelerada del femor entre los inversionistas
y, por lo tanto, importantes correcciones en
los mercados.

No se sabe ni longitud ni la magnitud de
los efectos, ni el origen o el control de éstos.
Por otra parte, las consecuencias en términos
de direccién son visibles:

Es probable observar una confraccion del
crecimiento debido a un menor ritmo de acti-
vidad en las monufocturas, el turismoy el sec:
for de fransportacién, no sélo en Ching, sino
en ofras regiones del mundo.

El délar podria continuar fortaleciéndose
en fanto los inversionistas busquen algin re-
fugio seguro contra el virus y los efectos ecor
némicos negativos que estd generando. Lo
Unico bueno de toda esta serie de aconteci-
mientos es que probablemente observaremos
menores niveles de inflacién.

La respuesta de las outoridades va a ser
lar tradiicional de los Glimos 10 afios: el re-
fuerzo las posturas monetarias de ulframela-
jacién, entiéndolo como tasas de inferés su-
mamente bajas generadas por medio de la
inyeccion de liguidezy compra de acfivos de
deuda soberana e incluso corperativa, como
ha sucedido en Europa'y Japén.

Eso es ineludible v tal vez insuficiente,
pero es lo que sucederd. Asf lo descuen-
tan los mercados y al parecer lo descuen-
tan con més fuerza con el paso de los dfas.
Desde el inicio de esta situacién de aver-
sién al riesgo, el pasado jueves 20 de fe-
brero, los futuros de la fosa de referencia de
la Fed marcaban ya bajas al inicio del se-
gundo semestre del afio, cuando la idea es
que no hubiera cambios por lo menos por
fodo el 2020.

La diferencia es que en esta ocasién lo
loxitud monetario podré no ser acompario-
da por un repunte acelerado de las bolsas.

Los méximos aparecieron en lo situacion idé
nea de fasas bajas y o expectativa de una
mejora en el crecimiento.

El foctor disruptivo del coronavirus combio
la ecuaciony no deberfa ser posible justificar
mdltiplos elevados, cunque la fasa fuera muy
baia, si el horizonte de crecimiento en ingre-
sosy Ulilidades de los emisoras no es posifivo
y es brutalmente incierto.

En México la idea es diferente. El ancla
serd una tosa de inferés que permanecerd en
niveles relativamente elevodos a los de sus
pares exiernos.

Los efectos del Covid-19 deberdn sentir-

se en una confraccién de la economia, si se
llega a eventos extremos. Sigue vivo el me-
canismo de ojusfe que permite que los cho-
ques adversos se trasladen o una menor tor
sa de crecimiento'y no a un menor ciclo de
inflacién-devaluacion.

El ancla aquf es una tosa alto. Silos cor
sas empeoran, la expectativa es que el dr-
ferencial o premio que paga México debe
ser més alio, con el objetivo de mantener la
estabilidad en los flujos y el ajuste de la ecor
nomia por el lodo de un crecimiento pobre
o negativo.

Entonces, la infensidad del efecto adverso
del Covid-19 no es diferente en cuanto a dr
reccién salvo en la valuacién de las bolsas.
No obstante, en el mundo desarrollado se
gorantiza la presencia de fosas de interés bar
jas y en el coso de México la presencia de
tasos relofivamente més altas, asf es la cosa.
En ambos casos hay un defrimento del creci-
miento y la misma respuesta que hemos visto
en los afios recientes.

*Redolfo Campuzano Meza es director de
Estrategia y Gestién de Porfafolios de INVEX.
Cualquier pregunia o comentario puede ser
enviado of Twitter: @invexbanco.
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