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,Como pinta
el segundo trimestre?

(Y indudano serdigual que el primero, pe-

Wy, 1010 vemos motivos directos para que
A~ hayauna correccion significativa. Las
noticias pueden ayudar, pero anticipamosre
tornos moderados. En México, también

Tendriamos que ser muy ingenuos para vati-
cinar que el segundo trimestre tendrd rendi -
mientos en los activos financieros similares a
los del trimestre que acaba de terminar.

Simplemente el punto de partida lo vuel-
ve complicado. Practicamente todos los seg-
mentos de activos tuvieron rendimientos ex-
traordinarios. Las bolsas, incluso las europeas,
subieron cerca de 2 digitos; los bonos se recu-
peraron fuerte ante la expectativa de baja de
tasas; incluso los mercados emergentes han
tenido un comportamiento muy favorable.

Sibien es cierto que hubo un cambio de
percepcion significativo (de esperar alzas de
tasas a anticipar estabilidad y hasta posibles
bajas), también es cierto que se partié de un
descenso violento en el cierre del 2018.

Los mercados estaban muy castigados y 1a
reaccion apenas pinta para restituir las pérdi-
das registradas en el ultimo trimestre del afio
pasado.

Hoy estamos tablas. La progresion de re-
sultados positivos hacia adelante necesita de
un escenario que suena poco probable; déjeme
lo describo: el crecimiento en el mundo desa-
rrollado debe dejar de mermarse y mantener
unritmo similar al actual, y al mismo tiempo
las autoridades deben actuar pensando en que
contimia presente un escenario recesivo en el
futuro previsible. De este modo, laidea deun
crecimiento no tan malo y tasas bajas sosten-
drd el incentivo de mantener las inversiones en
activos de riesgo.

Sieste escenario decae en un crecimien-
to todavia mds débil, o bien, en una recupera-
cion, el futuro de los mercados es de ajustes.

En el primero se acentuaria el escenario ya
arraigado de menor crecimiento en las utilida-
des delas empresas; en el segundo, se revitali-

zariala percepcion de tasas de interés que pue-
den volver a subir.

Pensamos que serd un trimestre de acumu-
lacién; eso significa de oscilacion dentro de un
rango que serd estrecho si las nofticias esca-
sean, y amplio, si se presentan anuncios que
pongan nerviosos a los inversionistas o los en-
tusiasmen demasiado. De sobra esta decir que
hay una lista grande de procesos en el terreno
geopolitico y economico que pueden ocasio-
nar tales noticias.

En México, noshaido igual de bien. Al final
cerramos el primer trimestre con la Bolsa su-
biendo, las tasas bajando, el tipo de cambio es-
table (y también descendiendo) y una percep-
cion menos intensa de nerviosismo.

Al parecer, losriesgos financieros a los que
se enfrenta el nuevo gobierno perdieron fuer -
za. Las autoridades manejaron las cosas para
tranquilizar alos mercados en el tema de Pe-
mex, cuyo diferencial de tasa contra el bono
soberano descendio con fuerza y el Banco de
México se mantuvo firme sobre el ancla de las
elevadas tasas de inter¢s.

Los retornos en las inversiones en pesos
fueron favorables. Esperamos hacia adelante
cierta estabilidad en la curva de tasas mientras
esperamos que Banxico se anime a reducir la
tasa de interés de referencia; en la Bolsa, no es-
peramos una escalada que supere claramente
los rendimientos en 1a tasa libre de riesgo.

Laestabilidad reciente del tipo de cambio
estd condicionada por el contexto global com-
placiente , asi como por la elevada tasa de in-
terés. Por ello vemos estabilidad en el segun-
do trimestre en la consideracion de que los
elementos presentes cambiaran poco. Es muy
probable que todos los temores relacionados
con el cambio de gobierno y con los eventos
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