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oa anuncios de las medi-

das proteccionistas del

presidente Trump para
todo el mundo, han generado
unaenorme disrupcionen la
economia mundial. Sus efectos
previsibles son, por una parte, la
detonacién de una mayor infla-
cién, ypor la otra la contraccién
del comercio internacional y la
caida en la actividad productiva.

La guerra de aranceles gene-

rard un incrementoen los precios
de los productos finales, y de los ~
insumos y componentes. La mayo- 2.
ria de los analistas estan revisando '
al alza sus prondsticos de infla-
cién. El temor de los banqueros
centrales es que este fendmeno
genere una inflacion més perma-
nente, ¥ no de un solo golpe, ante
los profundos cambios que estan
ocurriendo en las cadenas de
suministro en todo el mundo, que
no estaran exentos de ineficiencias
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v de cuellos de botella.

Pero, por otra parte, la irracio- va a traducir en una importante
nalidad de las medidasde Trump  desaceleracion de la actividad
enel comercioyen la geopolitica econdmica, e inclusive con efectos
estan provocando una enorme recesivos en varias economias.
incertidumbre y una caidaen Ante estos hechos, los merca-
el gasto de inversion en todo el dos financieros internacionales

mundo, lo que forzosamente se han marcado una tendenciaala

baja en los precios de las accio-
nes, de las materias primas, y
particularmente en el valor de las
criptomonedas, en el de los bonos
del Tesoroy en el ddlar, que clara-
mente no estdn actuando como ac-
tivos de refugio. En contra de esto
hemos visto alzas importantes en
los precios de los metales precio-
sos yen el resto de las divisas.

El disparo del oro hasta alcan-
zar nuevos récords histéricos por
arriba de los 3,200 délares por
onza, se havisto impulsado por
fuertes compras que se observan
en las subastas diarias, una sefial
de que los principales actores del
mercado siguen aumentando sus
tenencias incluso a precios récord.
Los bancos centrales hansido un
factor clave para esta tendencia.

En materia de politica mone-
taria los bancos centrales estian
ante un dilema, sobre todo los que
tienen un doble mandato como la
Reserva Federal, que porun lado
tienen que velar porla estabilidad
de precios y por el otro, tienen
que procurar el plenoempleo, y el
crecimiento econdmico. Ante todo
esto, en Bursamétrica prevemos
decisiones divergentes de los ban-
cos centrales.

Comunicacion

Estamos empezando aver las
decisiones de politica monetaria
de varios bancos. La semana
pasada, el Banco Central de Nueva
Zelanda redujo su tasa de referen-
cia por quinta ocasién consecu-
tiva, al igual que India y Filipinas
que también redujeron sus tasas.
Kenia recortd su tasa de interés
clave méds de lo previsto ante el
aumento de los riesgos geopoliti-
cos derivados de los aranceles. Por
su parte, los bancos centrales de
Israel, Rumania, Kazajistdn, Perti
v Serbia mantuvieron estables
las tasas de interés. Uruguay en
contraposicién subié las tasas por
los temores inflacionarios de los
aranceles.

Esta semana tendremos las
reuniones programadas de varios
bancos centrales como el Banco
Central del Euroyel de Canada,
Corea del Sury Turquia. En el caso
del Banco Europeo el escenario
mads probable es que se decida
reducir la tasa de referenciaen
25 puntos base ante la debilidad
economicay la fortaleza del euro.

Los miembros del Board
del Banco de Canada podrian
incrementar la tasa de referencia
para protegerse contra el po-
tencial impacto inflacionario de
una batalla arancelaria en curso
con EU, aunque los aranceles de
Trump ya estan perjudicando la
inversion empresarial y el gasto
del consumidor. Los datos sobre
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precios al consumidor que se
publicaran el martes podrian ser
determinantes.

El banco central de Egipto
podria iniciar esta semana un ciclo
de bajas en la tasa de referencia.
Tras una desaceleracion de la
inflacién, la tasa de interés real
del pais se sittia en torno al 15%,
una de las més altas del mundo. El
banco central de Ucrania también
anunciard su decisién después de
aumentar su referenciaen 100
puntos base hace un mes.

Para la Reserva Federal, los
mercados estdn descontando cua-
tro rebajas en el objetivo de latasa
de Fondos Federales, mientras que
enla tiltima proyeccién de la nube
de puntos de los miembros del Co-
mité Federal de Mercado Abierto,
estiman dos reducciones.

En México, atin hay un amplio
margen para reducir la tasa de
referencia que en términos nomi-
nales se encuentraen 9% anual y
5% real anual. Los tltimos datos
de inflacion muestran un nivel
dentro del objetivo, pero con una
tendencia alcista en la inflacién
subyacente. Aunque Banxico solo
tiene el mandato de la estabilidad
de precios, la debilidad econémica
le puede permitir bajar las tasas
pero su espacio de flexibilizacién
se esta reduciendo réapidamente
ante la posibilidad de una mayor
inflacién importada por las politi-
cas proteccionistas de Trump.



