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¢Se acabo el rally?

ace practicamente

unmes escribimos

sobre la recupe-
racion en los mercados
a partir de los minimos
del 9 de marzo y sobre
la continuidad de dicha
recuperacion.

En ese momento ar-
gumentamos que el rally
estaba anclado en la per-
cepcién de que se habia
evitado el colapso del siste-
ma financiero anivel global
yque el mercado también
habia encontrado alivio en

algunos datos econdmi-
€os que apuntaban a que
la recesion pronto toca-
ria fondo.

También argumenta-
mos que si bien los indica-
dores macroeconémicos
habian frenado conside-

rablemente su deterioro,
atn no habiamos visto su-
ficiente evidencia para ha-
blar contundentemente de
un punto de inflexion.

La falta de dicha evi-
dencia nos llevé a inter-
pretar que la tendencia a

1a alza de corto plazo de
los mercados accionarios
podria verse interrumpida
eincluso revertida de ma-
nera temporal, sobre todo
enausencia de senales mas
claras de mejoraenlosin-
dicadores economicos.
A un mes de esta in-

terpretacién, contamos
con suficiente evidencia
en los datos econémicos
para argumentar que la
economia global toco fon-
do en los primeros meses
del segundo trimestre de
este afioy que larecupera-
cién ha comenzado (seria
sorprendente que no hubie-
ran indicios de recupera-
cion ante la magnitud de
los estimulos implemen-
tados por las autoridades
financieras).

En las1iltimas semanas

hemos visto mejorias im-
portantes alos prondsticos
de crecimiento del PIB glo-
bal del 2010 por parte de
varias corredurias e insti-
tuciones. Por ejemplo, el

FMI subi6 su estimado de
1.9a2.4%, el Internacional
Institute of Finance de 1.7
a2.1%, y JP Morgan de 2.0
a 2.7 por ciento.

Los mercados, como
suelen hacerlo, se han
adelantado a descontar
el escenario actual conun

rally que ha durado exac-

- tamente tres meses.

Durante poco mas de
90 dias hemos visto un
movimiento a la alza ca-
si ininterrumpido de 35%
en el S&P 500, lo cual ha
llevado a este indice aun

saldo ligeramente positivo
en lo que va del 2009.

La pregunta obliga-
da en este momento es si
el rally se acabo o si es-
tamos ante una pausa o
ajuste temporal. La razén
principal, desde el punto
de vista fundamental, del
desempetio negativo delos
mercados en lasilfimas se-
siones, esti estrechamen-
te ligada con la expectati-
va de que los indicios de
recuperacion economica
obligaran a las autorida-
des financieras a retirar
las medidas de estimulo

Contintia en siguiente hoja

- antes de lo esperado.

Hay quienes argumen-
tan que la inflacién se po-
dria convertir en la princi-
pal preocupacion, ya que
las sefiales de recuperacion
econdmica han contribui-
do aun alzaimportante en
el precio de los commo-
dities (petroleo, acero,
cobre, etcétera).

Sin embargo, como
comentamos la semana
pasada, el riesgo de infla-
cion es muy bajo en un

mundo donde el desem-
pleo sigue a la alza y la
capacidad ociosa a nivel
industrial es alta. La de-
flacioén y una recaida en
la economia siguen sien-
do riesgos mucho mas

tangibles, por lo que las
autoridades financieras
serdan muy cautelosas en
cudndo y como retirar las
medidas de estimulo.

Es por eso que consi-
deramos que si bien esta
correccion en los merca-
dos podria prolongarse
y ser mas profunda, este
rally, anclado en la recu-
peracion global, atin no se
haacabado. @

Sanea la banca
de desarrolle
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