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1 S&P 500 lleva
practicamente un
mes arriba de los

1,000 puntos, nivel no
observado desde hace
un afio.

Sibien el indice se en-
cuentra todavia 35% por
debajo de su maximo
historico de 1,561 pun-
tos, alcanzado en octu-
bre del 2007, su desem-
pefio en los tltimos 12
meses tiene al indice sin
cambios. Esto a pesar de

_que las utilidades de las

el S&P 500 tendran una

contraccién brutal du-

rante el 2009.

~ El mensaje implicito
del mercado es que las
expectativas de creci-
miento en las utilidades
de las empresas para el
2010 son tales, que los ni-
veles de rentabilidad en

ese afio seran similares
a los que se tenian en el
2008, lo cual implica un
crecimiento de 15-20%,
para el 2010.

Asimismo, el consen-
so de analistas espera que

el S&P alcance los 1,200

puntos para el cierre del

2010, lo cual se basa en

una expectativa de cre-

cimiento de las utilida-

des de las empresas de

‘aproximadamente 15%
parael 2011.

“S&P 1,000

Para este columnista,
estas expectativas pare-
cen demasiado optimis-
tas. Dicha expectativa de
recuperacion en las uti-
lidades de las empresas
seria mucho mas proba-
ble, si la economia global
y la de Estados Unidos

hubieran atravesado
un proceso tradicional
de recesion, lo cual nos
llevaria a una recupera-
cién econémica en for-
ma de “V”.

Sin embargo, la rece-
sién actual fue provo-
cada por circunstancias
extraordinarias y muy
diferentes a las de una
recesion normal.

La economia de EU

tardar4 varios afios en

sacudirse laresacade los
excesos de los ultimos
anos y digerir el costo
del rescate, por lo que
su crecimiento estara
por debajo de su poten-
cial durante el préximo
lustro. Si bien el nivel ac-
tual del S&P parece vul-
nerable a un ajuste a la

baja de 15-20%en el corto
plazo, las perspectivas a
largo plazo no son malas.
No podemos perder de
vista que el S&P se en-
cuentra practicamente al
mismo nivel que hace 12
anos, lo cual representa

el peor desempenio his-
térico para este indica-
dor, en un periodo de esa
duracion.

Sin embargo, no po-

‘demos olvidar que este

periodo de 12 afios de
rendimiento cero suce-

- di6 después de un ciclo

de ascenso ininterrum-
pido de 15 afos que em-
pezd en 1982, con el S&P
en 100 puntos, y duré has-
ta 1997 cuando el S&P lle-
£6 a 1,000 unidades.

El inicio de ese largo

bull market fue marcado
por el final de larecesién

* de 1982. Es tentador pen-

sar que estamos ante el
inicio del siguiente gran
bull market, a raiz del fi-
nal de la Gran Recesidn

- del 2009.

No obstante, no pode-
mos perder de vista que
después de la recesion de
2001-2002 hubo un falso
intento de comienzo de
bull market. De abril del
2002 a julio del 2007, el
S&P subi6 pricticamen-
te 50% (de 1,000 a 1,500
puntos); sin embargo este
bull market fue construi-
do sobre fundamentales
muy endebles, un alto ni-
vel de apalancamiento
y con base en expecta-
tivas irracionales sobre

el crecimiento futuro
de las utilidades de las
empresas.

Aunque la situacion
actual del S&P se pa-
rece méas a 1982 que al
2002, es necesario estar
conscientes que existen
riesgos de corto plazo,
dado el alto nivel de op-
timismo que incorporan
las expectativas de creci-
miento en las utilidades
de las empresas y el alto
grado de incertidumbre

" sobre el rumbo de las

economias una vez que
se empiecen aretirar los
estimulos.

Los préoximos 10 afios
deben ser mucho mejo-

res que los iltimos 10

para el S&P, pero los
préximos seis meses
deben ser mucho mas
complicados que los 1il-

timos seis. |
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