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espués de un ajus-

te importante du-

" rante las dltimas
semanas de octubre, en
las 1ltimas dos semanas
hemos visto una recupe-
racion muy importante
en los mercados accio-

- hallevado a establecer

. nuevos méximos para el

- 2009 y para los tltimos

13 meses.
Las cifras econ6micas

_indican que la economia
- global se encuentra en
~ plenarecuperacién y los
- mercados han reacciona-
- do de manera favorable
~ alas sorpresas positivas
~en estas cifras. Sin em-

e

ba.rgo “hay varios exper-

tos que perciben que es-
~tamos ante la formacién

. de una mini-burbuja en
. losmercados accionarios
.y de commodities.

El argumento prin-

crpal que sustenta esta
_ hipdétesis estd basado

eniagrancamdadde

hqmdez que existe en los
mercados, a raiz de los

monumentales estimulos
_Imonetarios implemen-

tados por la mayoria de
los bancos centrales en

 los paises desarrollados,

empezando por la Fed en
Estados Unidos. .

‘No resulta sorpresivo

entonces, que los mer-

manera muy positiva a
comentarios por parte
de varios funcionarios de
la Fed en el sentido de

_que las tasas de interés
permaneceran en el nivel

actual, que es prictica-
mente cero, durante un

periodo prolongado.
Este mensaje es un

fuerte incentivo a la in-
_version en activos més
riesgosos dado el “qua-
-si-nulo” rendimiento que
se obtiene de mzmbener -

el dinero invertido en
activos liquidos de ba-

_jo riesgo. Esto, aunado

ala estabilizacion de
la economia global, ha
provocado un despla-

zamiento importante de

dinero, que durante la

~ crisis se invirtio en ac-
‘tivos de alta liquidez y

- seguridad, a instrumen-

tos que otorgan un ma-

_yor rendimiento como

¢Una mml burbu1a?

acciones, commodztaes
bonos corporativos con
calificaciones crediti-
cias mas débiles y bo-
nos soberanos de paises
emergentes.

El movimiento actual
de los mercados parece

- seguir el conocido refran
“del mundo ﬁnanmero
_Dtm’t Fight the Fed.
cados reaccionaran de
' ‘ cho refran es que las

E! espfr:tu de dl-.

valuaciones de los acti-
vos de mayor riesgo se-

- guirdn subiendo mientras
la Fed mantenga las tasas

en niveles muy bajos, in-
dependientemente de si
los fundamentos econé-
micos detrias de dichas
valuaciones hacen sen-
tido o no.

En este espacio he-
mos comentado en varias
ocasiones que la Fed pro-

- bablemente mantenga

las tasas en niveles muy
bajos por lo menos has-
ta el tercer o cuarto tri-

mestre del 2010, lo cual

es un buen augurio para
los mercados.

Sin embargo, es nece-
sario recordar que histo-

- ricamente, los episodios

de alza en los mercados

- como resultado de un
~ exceso de liquidez sue-
len tener un desenlace
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-abmpto Para a]gunos"

~ expertos, la actual mini-
“burbuja podria conver-

tirse en una burbuja de
mayor magnitud si las

- tasas se mantienen en
~ los niveles actuales por
un periodo prolongado,

y dicha burbuja podria

 reventar en el momento

- que los estimulos mone-
tarios y fiscales se em-

piecen a retirar.

Para este columnista,
el riesgo de una nueva
mega-burbuja deberia
ser bajo, dado lo recien-
te y doloroso que resulto

el desenlace del dltimo

gran episodio de eufo-
ria vivido entre el 2003

y el 2007.
- Sin embargo, para evi-

tar un desenlace similar,

esnecesario no perderde
vista los determinantes

-'_ftmdamentaies delasva-’
§_luacmnm de los activos
; y ?no degarse llevar uni-
'1& Dlaﬂ.

La Fed manda. Ben Bernanke mant!ene las tasas ba
~_Jas en EU. FoTO: AFP
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