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rtante ajuste en los mercados

¥ osmercados accionarios de los Esta

dos Unidos habian avanzado de mane-
L4 rasignificativa desde principios del afio

pasado, impulsados por un supuesto favorable
entorno que incluyd la reforma fiscal, expecta
tivas de mayor crecimiento economicoy de al-
za gradual de tasas de interés de la Fed, asico

mouna baja inflacion

Sin embargo, el viernes pasado se dio a co-
nocer que los salarios promedio por hora,
una medida de la inflacién salarial, aumen-
taron a una tasa anual de 2.9%, lamayor lec-
tura desde junio del 2009. Esta cifra supe-

0 la expectativa de 2.6 por ciento. Esto se da
enun contexto donde la economia de los Es-
tados Unidos se encuentra prdcticamente en
pleno empleo.

Como resultado, los mercados financieros
tuvieron que reevaluar las expectativas infla-
cionarias en las que se basaban y el ritmo de
incrementos esperados en tasas por parte de
la Reserva Federal.

En las ultimas decisiones de politica mo-
netaria, la Reserva Federal dio indicios de la
reduccion en la hoja de balance, lo cual se
traduce en menor liquidez y mayores tasas de
interés. El rango actual en la tasa objetivo es
de 1.25-1.50%, con un objetivo de largo pla-
70 hacia 3.0 por ciento. Elrendimiento en el
bono soberano a 10 afios se ubicaba en 2.4%
a finales de diciembre pasado, logrando un
incremento importante hacia 2.84% al cierre
de la semana pasada.

Esto detond un ajuste significativo en las
bolsas de ese pais (con una correccion pro-
medio de 9.8% desde el pasado 26 de enero),
una apreciacion del Bloomberg Dollar Index
yuna reduccion en la tasa del bono a 10 afios
(o subida de precios del bono). Sin embargo,
destaca la rapidez del ajuste en los principa-
les indices norteamericanos, probablemen -
te afectados por operaciones automatizadas
que tienden a incrementar la volatilidad.

Es importante contextualizar 1a situa-

cion de los mercados previo a este suceso. El
bullmarket en EU llevo a los principales in-
dicadores a mdximos histdricos. Los multi-

plos forward (un afio) del S&P 500 se ubica-
ban por encima de 18.0x, caro, considerando
que el promedio historico de los ultimos cin-
co afios esde 14.0x.

Cabe mencionar que este dinamismo
también fue impulsado por la expectativa de
lareciente politica fiscal que desde nuestro
punto de vista estaba sobrecomprada dado
que en un entorno de pleno empleo, una po-
litica fiscal expansiva tiende a incrementar
mas las tasas de interés que acelerar el creci-
miento del PIB. Por lo que hasta cierto punto
la Reforma Fiscal puede resultar contrapro-
ducente y los mercados se muestran temero-
sos de esto.

Llevamos a cabo un andlisis detallado de
las 10 caidas mds recientes del S&P 500y del
IPyC de la Bolsa Mexicana de mas de 5 por
ciento. En el S&P 500, la correccion prome-
dio ha sido de 11.7% con una duracion de 25
dias. En el IPyC, el ajuste promedio ha sido
de 10.1% con una duracion de 32 dias.

En esta correccion, la sefial que estd en-
viando el mercado corresponde a la percep-
cion de un cambio de paradigma: del entorno
de bajas tasas de interés en la ultima déca-
da auno normalizado. A 1a Reserva Federal
de Estados Unidos, junto con el Banco Popu-
lar de China, seguirdn otros bancos centra-
les. El entorno de liquidez extrema llegard a
su fin y con ello, los inversionistas tenderdn
a ser mucho mds selectivos en los activos que
adquieran.

Desde nuestro punto de vista, ya que no
hayuna crisis clara de por medio como en
2008-09, el ajuste actual de los mercados es
un movimiento sano, que algunos ya anti-
cipamos desde finales del 2017, porque obli-
gard a incrementar la disciplina y a reducir la
toma de riesgos innecesarios por parte de los
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inversionistas.

Enun entorno de politica monetaria res-
trictiva, los activos de mayor duracion tien-
den a ajustarse mds agresivamente, en este
caso hablamos de empresas de multiplo ele-

vado o perspectivas inciertas de corto plazo.
Aunque la economia global —especialmente
la de Estados Unidos— se ha acelerado, y es-
to tiende a favorecer las valuaciones accio-
narias, por otro lado un entorno de menor
liquidez obliga a los inversionistas a ser mu-
cho mds selectivos. Debemos enfocarnos en
empresas de bajo multiplo, con perspectivas
claras, propuesta de valor interesante y en
industrias defensivas. Al iniciar el 2018 escri-
bimos en este espacio que recomenddbamos

favorecer laliquidez en las carteras de inver -
sion. Ante este entorno, esta estrategia tiene
importantes beneficios.

¢Qué empresas nos gustan? Bajo este en-
torno mds exigente, mantenemos nuestra re-
comendacion de Compra en empresas bien
capitalizadas en sectores defensivos y/o con
ingresos dolarizados que también puedan
beneficiarse de la politica fiscal en EU yla co-
yuntura en tasas de interés, como WALMEX,
FEMSA, AC, GRUMA, PE&OLES, GMEXI-
CO, AUTLAN, AMX, QUALITAS, ELEKTRA,
BBAJIO, GFREGIO y GFNORTE.

* Héctor Romeroy Armando Rodriguez sondi-
rector general y gerente de andlisis, respectiva-
mente, en Signum Research.
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