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El animo
en los mercados

M Una venlaja de invertir en pesos es que quienes lo han

hecho han recibido rendimientos de nueve por dento.

emos tenidoun afio muy complicado en lo que
se refiere al comportamiento de los mercados
financieros, sinembargo, no todo sonmalasno-
tirias; por ejemplo, quienes hanseguidomire-
comendacidn de invertir preferentemente en
pesos, sehan beneficiado de dos cosas: primero, de larevalua-
cidn que el peso ha tenido con respecto al délar (mds/inenos
2%), beneficio que pudieraampliarse para finde afio, ya quemi
expectativaes que nuestrarelacidn cambiaria contra el délar
termine en niveles ligeramente por debajo de 12.50 pesos.

Laotra ventajaque ha dadolainversion en nuestramoneda,
sobretodopara aguellos que sehan atrevido a invertir cuando
menos una parte en titulos de renta fija del gobierno federal,
demedianoy largo plazos, yno soloencetes de corto plazo, es
que ha sido factibleobtener rendimientos de nueve por ciento.
siempre con unhorizonte de mediano y largo plazos, la inver-
gin en acciones, sobretodo en el indice dela Bolsa Mexicana
de Valores v enel del Standard & Poor’s que es un buen reflejo
de lo que sucede enlas Bolsas de Estados Unidos.

En este sectorclaramente de riesgoha sucedido losiguien-
te: en enero se gand dinero, mismo que se perdio en febrero
fcuando surgid el temade Grecia ), marzo y abril también fueron
buenos meses, pero mayo fue desastroso, borrandolas ganan-
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cias de los meses previos, Para
darle un ejemplo, el mes pasado
fue para el Standard & Poor’s, Lo que ha

el peor mayo desde 1962, Asilas .

cosas, en las Bolsas de Estados dﬂIﬂ]]]ﬂ.dﬂ

Unidos yenlaMexicana practi-  gn los

camente vamos tablas en estos

primeros cinco meses del afio. mercados ha
iPor qué tanta volatilidad? sido

Los mercados siempre tienen

dosingredientes , unoes el emo-

cional y el otro es elracional; no

me cabe la menor duda de que

lo que ha dominado en los mer-

cados es la parte emocional, el

miedo anosaberqué sigue hacia
adelante; sobre todoen Europa.

Este sentimiento se va a mante-

ner enlos préximos meses, practicamente durante todo el ve-
ranoylarazdn es muy sencilla, los problem as de deuda externa
quetienen alpunospaiseseuropeos —losllamados PIIGS— no
se pueden solucionar en dias o semanas, es untematan com-
plicado que tomard meses.

Acuérdese usted, mi estimado lector, que cuando México
entrd en su gran crisis de deuda en 1082, inicamente se pu-
do resolver hasta tres afios después, con el plan implementa-
do por Nicholas Brady, el cual consistié basicamente en que
los tenedores de bonos mexicanos que querian cobrar en ese
momento tenfan que aceptaruna “quita’ muy importante so-
bre el “principal ¥, que si no malrecuerdo, erade 30 por cien-
to. Para aquellos que no aceptaron la mencionada “quita®™,
tenian que canjear sus bonos por otros con vencimiento a 30
aiios de plazo.

Quiero recordar que los tenedores que vendieron, acep-
tando la “quita™, fueron los grandes perdedores; en tantoque
quienes canjearon sus bonos no sélo no perdieron dinero si-
no quetuvieron unmagnifico rendimiento sobre su inversidn.,
Me sorprende que enel caso de Grecia no se hayaempezadoa
plantearunareestructura como la que tuvo México en 82, En
funcitn de todo lo anterior, en los proximos meses, los mer-
cados seguirdn nerviosos; a pesar deesto, laparteracional fi-
nalmente serd la que prevalezca.

Mi recomendacion hacia el verano sigue siendo la mismas:
prefiero la inversidn en pesos que la inversion en délares, En
cuanto a los mercados de Renta Variable, aunque su desem-
pefio serd moderado en el verano, recomiendo ensu horizon-
te de largo plazo, bisicamente México y ET. Me saldria de
Brasil por considerar que estd adelantado (a pesar del ajus-
te de 10% que lleva) y que a mediano plazo pudiera haber un
retroceso en el precio de las materias primas, que es el fuer-
te de ese pais,



