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La FED recortara su tasa de interés esta semana, pero
pensamos que no deberia hacerlo
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Q Reunion de la FED

En esta semana, la atencion principal de los mercados financieros se centra en la expectativa
de recortes adicionales en la tasa de interés de fondeo por parte del Banco Central de EUA
(FED). En segundo orden, los inversionistas siguen atentos a las implicaciones de los ataques
del fin de semana a la principal refinaria petrolera en Arabia Saudita.

Este miércoles 18 de septiembre, la Reserva Federal estadounidense anuncia su decision de
politica monetaria. A la Tpm se publica el comunicado con la decisién y las nuevas
proyecciones econdémicas y financieras del comité, y a la 1.30pm se lleva a cabo la
conferencia de prensa de su presidente Jerome Powell.

Todo parece indicar que por segunda ocasion consecutiva, el banco central, aunque de
forma dividida, recortara su tasa de interés de referencia en 25 puntos base a 2.0%. Los
mercados financieros le otorgan cerca de 100% de probabilidad a este escenario.

La justificacion principal para este recorte de tasas seguira siendo el riesgo de contagio a la
economia estadounidense por la debilidad del contexto global, principalmente por el
conflicto comercial con Chinay la situacién del Brexit.

El documento con las nuevas proyecciones econdémicas y financieras cobra mayor fuerza
debido a que servird para anticipar si la FED considera que puede haber mas recortes de
tasas de interés, tanto para este afio, como para el 2020 y el largo plazo.

Adicionalmente, en la conferencia de prensa, el presidente Powell buscara sesgar las
expectativas del mercado hacia las de la autoridad monetaria. En este sentido, es muy
probable que Powell reitere que son ajustes de "mitad de ciclo”, que la economia
estadounidense se encuentra fuerte y que seguiran actuando como sea apropiado.

A pesar del recorte de tasas de interés, la FED seguira bajo la presion del mercado en los
proximos meses y también bajo los constantes ataques de Donald Trump (le gustaria que las
tasas estuvieran en cero o negativas), que ha elegido al organismo monetario y a su
presidente, Jerome Powell, como su principal enemigo econémico en territorio americano.
Conviene recordar, que los mercados financieros todavia anticipan que para los proximos
doce meses, la FED deberia de bajar sus tasas en por lo menos 100 puntos base.

Previo a este encuentro, existe margen para que el peso mexicano siga con la tendencia de
apreciacion de la semana pasada sin embargo, debido al incremento en las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio a raiz de los ataques a la principal empresa petrolera de
Arabia Saudita, la apreciacién seria limitada (quiza hacia $19.30 al mayoreo). Después de la
reunion, si se cumple el escenario de que la FED reitere que no es el inicio de un ciclo de
bajas de tasas (y que asi lo reflejen las nuevas proyecciones al interior del comité de politica
monetaria), el peso podria presionarse otra vez por encima de los $19.50 spot.
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Esta prevision esta basada en lo que creemos que hara la FED, no en lo que pensamos que
deberia hacer, que es mantener las tasas de interés sin cambios. En CIBanco consideramos
que existen multiples razones para que el banco central estadounidense optara por no
recortar las tasas, entre las que destacamos:

a)

b)

Q)

d)

e)

9)

Una baja de tasas tendra efectos marginales sobre el crecimiento o la inflacion (la politica
monetaria tiene impactos reducidos en variables reales), pero si comprime el margen de
maniobra para decisiones futuras para responder adecuadamente a una recesion que
eventualmente podria ocurrir.

La relajacibn monetaria no puede neutralizar completamente los efectos de la
incertidumbre de la politica comercial.

La evolucion econdmica de EUA ha mostrado resiliencia a los riesgos globales, sobre
todo el consumo privado y el mercado laboral.

Aunque son incipientes, los precios al consumidor muestran sefales de ligeras presiones
inflacionarias, sobre todo el rubro subyacente (excluye bienes volatiles como
agropecuarios y energéticos), el cual ya se ubica por arriba de la meta de la FED (2.4% en
agosto).

La incertidumbre en Oriente Medio por el tema del petroleo puede durar varios meses, lo
que impactaria en el precio de los combustibles y traducirse en presiones inflacionarias,
tanto para el productor como el consumidor.

Recortes en tasas justificadas por el impacto que podria tener la politica comercial de
Trump, sobre todo respeto a China, genera incentivos para que el presidente
estadounidense se sienta libre para ser mas duro en su postura comercial con China.

Aunque no se vislumbra un acuerdo en el corto plazo, en los ultimos dias EUA y China
han dado muestras de buena voluntad para acercar sus posturas de negociacion y las
platicas se mantienen en buenos términos.
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