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cuanto mas

espués de una importante correc-

cién durante junio, los mercados

registraron una recuperacion en
Julio, que ha continuado en los primeros
dias de agosto.

La semana pasada, los mercados al-
canzaron su nivel mas alto desde octu-
bre del afio pasado cuando estalls Ia
crisis financiera.

Elindice S&P 500 ha subido 11%enlo
que va del afo y 48% desde sus minimos
de marzo, mientras que la Bolsa Mexica-
na hasubido 18.5% en lo que va del 2009
¥ 64% desde principios de marzo.

El fuerte rally de marzo a mayo fue
impulsado por una sensacién de alivio
ante la percepcién que el mundo finan-
ciero se habia salvado del colapso yque
los indicadores econémicos comenzaban
amoderar sus cajidas. La correccion de
Jjunio fue provocada por la percepcién
de que los grandes estimulos econdmi-
cos (fiscales y monetarios) podrian ser
retirados antes de tiempo v 1a sensacion
que los indicios del final de 1a recesion
bodrian ser una falsa esperanza.’

Durante julic, la mayoria de las em-
presas listadas en las bolsas de Estados

Unidos reportaron resultados al segimn-
do trimestre del afo, con un contenido
importante de sorpresas positivas,

A pesar de una caida en ventas en ca-
s1 todos los sectores, la mayoria de las
compailias lograron hacer ajustes a su
estrictura de costos, generando niveles
de utilidad que, si bien estan por debajo
de los del mismo periodo del afio ante-
rior, fueron superiores a los esperados
por el mercado.

Estas sorpresas positivas a nivel cor-
porativo se dieron en combinacién con
una mejoria marcada de algunos indi-

durara el rally?

cadores econdmicos, dando mayor evi-
dencia sobre el punto de inflexion de la
actividad econémica del que escribimos
hace unas semanas.

A pesar del buen desempefio de los
mercados, existen varios inversionis-
tas institucionales y manejadores de
fondos que mantienen una posicién

conservadora en sus portzafolios, con una
subpondetacion en activos mas riesgo-
808 ¢omo los mercados accionarios,

Hay quienes argumentan que con-
forme se acumule mayor evidencia de
la recuperacidn econdmica, estos in-
versionistas destinaran mas recursos
4 los mercados accionarios, dando un
impulso sostenido a éstos.

St bien este argumento tiene validez,
existen otras variables que hacen pen-
sar a este columnista que el rally actual
esta un poco adelantado.

Los expertos, como Ned Davis de Ned

Davis Research, dicen que la diferencia

entre un rully coyuntural y un redfy fun-
damental de largo plazo se da cuando
existe la presencia de siete factores,

1) Debe haber amplia liquidez en la
economia y el costo del dinero debe ser
bajo. Esto se cumple a medias, ya que
aunque la Fed ha inyectado muchisima

liquidez al sistema financiero, los bancos
siguen restringiendo el crédito.

2) La economia debe contar con ba-
Jjos niveles de apalancamiento, 1o cual
no se cumple en estos momentos.

3) Un nivel alto de demanda insatis-
fecha de bienes y servicios, tampoco
se cumple.

4) Debe haber valuaciones atractivas
para la mayoria de las compaiiias con
base en multiplos tradicionales (como
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precio/utilidad), este factor s6lo se ctun-
ple a medias.

5) La psicologia de los inversionistas
debe reflejar un pesimismo profundo en
cuanto al mercado y la economia, esto
se¢ cumple a medias.

6) Debe haber una subponderacién
en activos riesgosos por parte de los in-

versionistas y manejadores de fondos,
lo cual sf se cumple. _
A pesar de que los mercados deben
continuar con una tendencia alcista en
el mediano plazo, es probable que en-
tremos a un periodo de marcada mode-
racion en la apreciacién de las acciones
y una alta posibilidad de ajustes tempo-
rales, similares al de junio.
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