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El miedo parece disolverse

erramos el segundo trimestre con un

panorama poco halagador. Los inver-

sionistas en el dmbito global, y en espe-
ciallos de México, veiamos abiertos muchos
frentes de preocupacion. No obstante, julio nos
ha comprobado que tomar de decisiones en
medio de un fuerte temor casinunca eslomds
adecuado

Hay muchos asuntos pendientes, pero parece
que toman una direccion favorable. Por aho-

ra el miedo ha cedido su lugar a una vision de

nuevo complaciente.

En el dmbito global general, en el inicio del
afio, se sembro un temor relacionado con las
tasas de interés. La anticipacion de un mayor
crecimiento en la mayoria de las regiones y la
expectativa de alzas en la tasa de inflacion sa-
cudieron el espectro de las tasas de interés.

LaReserva Federal de los Estados Unidos
aumento un par de veces las tasas de interés y
la curva en general presentd una tendencia de
alza. Durante un buen tiempo se contemplo la
idea de una reduccion de estimulos por parte
de otros bancos centrales como el de Japon, el
Reino Unido y el Banco Central Europeo.

En el transcurso del segundo trimestre el
presidente Trump accioné medidas de corte
proteccionista contra México, y Canadd, Eu-
ropay China en especial. La retorica fue cier-
tamente agresivay la respuesta de los paises
involucrados tuvo el mismo sentido. Se abria
el panorama de una guerra comercial. Lo an-
terior inyectd temores entre los inversionis-
tas con relacion a una afectacion sobre el creci
miento global.

Alolargo del semestre, el apreton de tasas,
elrepunte del ddlar, 1a baja de commodities, el
alza del petréleo y eventos politicos relevan-
tes, hicieron que los mercados emergentes su-
frieran con mayor fuerza un ajuste tanto en los
valores de los bonos soberanos como en sus
bolsas.

Bueno pues la percepcion pesimista ha
cambiado. En la parte monetaria, la Fed ha si-
do enfdtica en mencionar que no ve razones
ahora para aplicar mds de dos aumentos adi-
cionales a las tasas tal y como lo esperan en los
mercados; pero en Europa, Japoén y China, la
ralentizacion del crecimiento ha generado la
expectativa de que los estimulos permanezcan
por un tiempo todavia largo.

En este momento el temor de un alza vio-
lenta de tasas parece menor, por ello los rédi-
tos alargo plazo lucen estables.

En el dmbito fiscal, en los Estados Unidos
continua vigente el impulso propiciado por la
reduccion de impuestos y las medidas desre-
gulatorias, asi como el mayor gasto de gobier-
no. Se estima un crecimiento superior a 4%
en el segundo trimestre (a publicarse mafia-
na) y los resultados reportados de las empre-
sas a Bolsa estan desatados (las 150 empresas
del indice Standard & Poor’s que han reporta-
do hasta ahora registran un crecimiento de ga-
nancias de ;23 por ciento!).

Igual de relevante aun es que el gobierno de
China anuncio esta semana que alista un pro-
grama de reduccion de impuestos y estimulos
fiscales para hacer reaccionar a su economia
que ha perdido fuerza en el ultimo trimestre.

Y aesto afiddale la amigable (y sorpresi-
va) declaracién conjunta entre el presidente
Trump'y el de la Comisién Europea en traba-
jar para reducir barreras comerciales mien-
tras el mismo Trump parece haber desistido de
suidea de imponer aranceles ala importacion
de autos.

¢Qué ha sucedido con esta distensién? Un
fuerte repunte de las bolsas. Los principales
indices en Estados Unidos alcanzaron nuevos
maximos y registran ganancias en promedio
superiores a 5% en lo que vade julio. Tam-
bién reacciono el mercado de bonos en donde
los diferenciales de bonos en segmentos con-
siderados de riesgo han bajado ante laidea de
crecimiento alto, estabilidad en tasas y menor
riesgo. Los mercados emergentes, tan vapu-
leados, resurgen en julio, las bolsas repuntan
en casi todo el segmento y las tasas de bonos

soberanos apuntan a bajar.

En México este movimiento estd potencia-
do por la dilucién del temor particular sobre el
resultado de las elecciones, gracias al discur -
so “amigable” hacia los mercados del nuevo
gobierno; y también por la resurreccion de la
expectativa de concrecion de las negociacio-
nes del TLCAN ante las declaraciones tanto del
presidente Trump como de Lopez Obrador. E1
IPCdelaBolsa hasubido 4.0% enjulioy yare-
gistra una ganancia positiva breve, después de
haber ido perdiendo casi10% hace un par de
meses.

Nos falta resolver el tema de la inflacién pa-
ratener un escenario todavia mas favorable.
Por lo pronto, hay muchos argumentos para
que el Banco de México no aumente la tasade
referencia el 2 de agosto.

¢Se acabaron los problemas? Para nada. Se-
guramente tendremos un semestre de nuevo
muy voldtil. Pero por el momento la percep-
cion se ha tornado positiva y ello significa ren-
dimientos positivos en los mercados.
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