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;Otro ano p()smvo
para los mercados?

Los indices accionarios en EU llevan nueve meses de alza
ininterrumpida,; las cifras econémicas son més moderadas

nlaultima edicién de “Sin Fron-

teras” nos enfocamos en cinco

puntos que podrfan amenazar

la recuperacion econémica. El
quinto punto se referfa en un posible ajuste
alabaja en los mercados accionarios y su
impacto real y psicolégico en las decisio-
nes de consumo e inversion de los agentes
economicos. _

Los indices accionarios de Estados
Unidos Hevan pricticamente nueve meses
de alza ininterruinpida. Con Ia excepcion
de un par de ajustes transitorios en agosto
y octubre, los mereados han tenidoun
desempefio sumamente positivo, mientras
que las cifras de actividad econémica deve-
lan una recuperacion mds moderada.

Lamayoria de los estrategas esperan que
€l S&P 500 mantenga su tendencia alcista
durante €12010. Enuna encuesta levantada
por Bloomberg, 1a opihién de 12 estrategas
de mercado es undnime, todos ven un 2010
positivo para el S&P 500, con un alza pro-
medio de 11% para este indicador burs4til.

Normalmente, el comportamiento de
los indices accionarios es un reflejo de las
expectativas de crecimiento en las utilida-
des de las empresas que forman parte de
dicho indice.

A principios del 2009, ante la amenaza
de una debacle economica de grandes
proporciones, Ia mayorfa de los inversio-
nistas anticiparon que las utilidades de las
empresas tendrfan caidas de gran magni-
tud, por lo que los mercados se ajustaron
fuertemente a la baja. Sin embargo, para
mediados del afio, conforme las grandes
medidas de estimulo comenzaban a po-
nerle pisoa la crisis, las expectativas sobre
las utilidades de las empresas empezaron a
ser “menos peores” por asf decirlo.

Dichas expectativas siguieron mejoran-
do durante la segunda mitad del afio, lle-

vando a los mercados a un desempefio ain

_mejor. Sin embargo, el nivel de utilidad

estimado para las empresas del S&P 500
para finales del 2009 serd casi 25% menor a
lo que se pronosticaba a finales del 2008.
Actualmente, la mayorfa de los analistas
esperan que las utilidades de 1as empresas
crezcan lo suficiente durante el 2010 para
sostener un comportamiento positivo en los
mercados durante los préximos 12 meses. -
Especfficamente, el consenso de analis-
tas espera que las utilidades de las empre-
sas que conforman el S&P 500 crezcanaun

ritmo cercano a 30 por ciento. Sin embargo,

tomando en cuenta que el crecimiento de

la economia en EU dificilmente superard
4%, existe el riesgo de que €l crecimiento
en lasutilidades de las empresas se ubique
enun rango'de 10-15 por ciento.

Aunque no hay evidencia tajante de que
el S&P 500 esté sobrevaluado, también es
claro que desde el punto de vista funda-
mental, el mercado parece no incorporar
riesgos importantes que podrian provocar
unajustealabaja.

No obstante, es muy probable que el
comportamiento de los mercados acciona-
rios en el 2010 esté menos ligado al creci-
miento de las utilidades de las empresas y
el entorno econémico, y més influenciado
por lo que pase con el movimiento de flujos
de inversion.

Lagran cantidad de liquidez provocada
por las medidas de estimulo y un entorno
de tasas de interés cercanas a cero han
provocado un incremento considerable
en el apetito por riesgo, yaqueelcostode
oportunidad de mantener recursos inverti-
dos en activos de bajo riesgo es muy alto.

_ Laperspectivade que las autoridades .
financieras de los paises desarrollados no
retirardn las medidas de estimulo de manera
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anticipada, dada Ia fragilidad de Ia recupe-
racion, podria seguir dando pie aun mayor
desplazamiento de flujos invertidos en acti-
vos de bajo riesgo (como los bonos del Tesoro
de EU) a activos de mayor riesgo (comolos
mercados accionarios de pafses desarrolla-
dosy emergentes, y los commodities).

Los mercados est4n convencidos de que
las autoridades financieras no retirardn el
estimulo de manera anticipada, dadas las
lecciones de EU en la Gran Depresién y Ja-
poén durante la década perdida de los afios
90. Sin embargo, la pregunta crucial, que
ain no ha sido respondida, es: ;c6mo fun-
cionaran la economia global y las empresas
una vez que se empiecen a retirar

los estimulos?

" Hacia adelante, lo mds probable es

que el crecimiento econémico sea volitil,
disparejoy menor a lo observado en otras
recuperaciones. Sin embargo, este creci-
miento, en combinacién con 1a permanen-
cia de los estimulos fiscales y monetarios,
plantea un contexto bajoel cual noserfa
sorpresivo ver otro afio positivo para los
mercados accionarios. :

" Noobstante, serfa irresponsable perder
de vista los riesgos latentes detris del
experimento de estimulos econémicos
mé4s grande en 1a historia deia humanidad,
cuyo desenlace es aiin inclerto.
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