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xiste hoy en dia una in-
teresante dicotomia en-

fre el sentimiento posi-
tivo que reflejan los mercados
sobre el panorama econémico
y laposicion cautelosa de mu-
chos observadores, e inclusive
autoridades, sobre el desem-
peno futuro de la economia a
nivel global y sobre todo en
los paises desarrollados.
Mientras esta dicotomia se
hace mas intensa y el debate
se vuelve mas apasionado, se
publican mas y mas articulos

sumamernte interesantes so-

bre el tema.

Uno de los més recientes,
publicado por Doug Kass, re-
conocido inversionista insti-
tucional en EU, busca ubicar-
nos en el contexto de lo que
ha ocurrido en los ultimos
siete meses.

Para esto, Kass argumen-
ta que los ciclos de mercado
cuentan con cuatro etapas,
cuya descripeion resumiré a
continuacion:

Sin fronteras
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Etapa 1. Los minimos ge-
neracionales en los mercados
se pueden reconocer porque
los inversionistas han perdi-
do toda esperanza y el sen-
timiento predominante es
el panico. Ghnn o

Esta Etapa 1, sin duda,
se dio en marzo de este afo

cuando las noticias eran

uniformemente negativas

desempeno econémico eran

- catastroficas.

Los inversionistas sim-
plemente dejaron de creer
ante las grandes amenazas
que planteaban la posible

_quiebra del sistema finan-
- ciero a nivel global y la inmi-
nente llegada de una nueva

Gran Depresion, ;
- Lafilosofia de comprar ac-

tivos financieros (acciones y

y las expectativas sobre el

bonos) y mantenerlos duran- -

te mucho tiempo para maxi-
mizar su valor fue sustituida
por una estrategia de comprar
y vender activos de manera
oportunista.

Etapa 2. Conforme los
activos financieros, princi-
palmente las acciones, em-
pezaron a recuperarse de los
minimos de marzo, los indica-
dores econémicos empezaron
a dar senales de que el ritmo
de deterioro se frenaba.

Estas incipientes sefiales
provocaron que las grandes
posiciones de liquidez hechas
hacia finales del 2008 y prin-
cipios del 2009, derivadas de
la salida despavorida del mer-
cado de casi todos los inver-
sionistas, empezaran a despla-
zarse de nuevo como flujos de
capital hacia los mercados.
Asimismo, los estimulos fis-
cales y monetarios empeza-
ron a hacerse sentir.

Etapa 3. Con el tiempo,

la mejoria en los mercados y
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mayor evidencia que la acti-
vidad econémica se dirigia a
un punto de inflexion, el sen-
timiento de miedo empezo a
ser sustituido por el temor de
perderse la recuperacién en
los mercados.

Etapa 4. Los maximos
por lo general surgen en un
rally de optimismo y cuando
los comentarios positivos se
multiplican.

Kass argumenta que esta-

mos ya en la Etapa 4 de este
ciclo de mercado y que la sus- ] i
tentabilidad de la recupera- Desesperanza. La primera etapa, reflejada en inversionistas,
cién econémica todavia esta seglin Kass. FOTO ARCHIVO: AP
sujeta a riesgos importantes
que el mercado parece igno-
- rar. Aunque Kass admite que
el debate entre el mercado v
la realidad que €l y otros ob-
servadores perciben segui-
ra. Concluye que lo que es
indebatible y al mismo tiem-
po asombroso, es el perio-
do tan corto en que los mer-
cados pasaron del pédnico a
_ la ambicion. |}
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