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persiste

B Desde los 50 el mundo ha vivido nueve crisis.

nlas liltimas semanas he estado analizando si mi

opinidnsobre elfuturo de laeconomia mundial y

los mercados para 2010 deberina de variar. Des-

de inicio de afio he tenido un optimismo mode-

rado enrelacién a la econom{a mexicana y sus
mercados,optimismo fincado fund amentalmente en la creen-
ciadequelarecuperacidnecondmicaen Estados Unidos seva
a dar, ytanto ese pais como el resto del mundo, no caerdn en
una nuevarecesién para 2011.

Alhacer mi andlisis, enenero, apuntaba riesgosenelcami-
no. Por ejemplo, en la economia norteamericana me preocu-
paba, y me sigue preocupando, el tamafio del déficit y eémo
va a salir de éL Para México, el principal riesgo lo sigo vien-
do en que la economia de nuestro vecino tenga un tropiezo y
en segundo lugar, que el petréleo pudiera bajar abruptamen-
tede precio, locual noestd dentro de lo predecible, pero si de
lo posible. También apuntaba que el endeudamiento exage-
rado de algunas economias europeas podria afectar el creci-
miento deese continente, conlas consecuentesrepercusiones
en el resto del mundo.

Después de razonar objetivamente el anilisis que hice en
enero, me mantengo moderadamente positivo, alin ante los
acontecimientos que se han vivido en los mercados estas 1il-
timas semanas. Debo recono-
cer que aungue esperaba reper-
cusiones deltemaeuropeoenlos

mercados financieros, no cref El camino
que éste tuvierala magnitud que -

ha alcanzado. Lo que en febrero dE ﬂqﬂl a
eraun problemadeGreciade 30 5 [TE T3 )1

milmillones de euros, inalmen -
te se soluciond (aunque todavia
no se ha perfeccionado) con un
paquete de apoyo por 750 mil
millones de euros para los pai-
ses emproblemados, ademds
de Grecia. Tengo la convieeidn
de que el dilema europeo segui-
rd estando presente en el entor-
nofinanciero, pero también creo
que lareaccién de los mercados
ante estasituacién, y otras nue-
vas que han surgido como por
ejemplo, los problemas de las cajas de ahorro espafiolas, ha
sido en exceso exagerada.

parecera

El gran temor de los mercados es que las dificultades del
Viejo Continente afecten seriamente el crecimientode la eco-
nomia mundial, y eventualmente, pudieran ser el origen de
una nueva crisis, Para mi, ese escenario es muy poco proba-
ble, y mi razonamiento es el signiente: desdelos 50, el mun-
do ha vivido nueve crisis de mercados; seis de éstas empeza-
ron cuando las utilidades delas empresas con respecto al afio
anterior, fueron sensiblemente menores. Eneliltimo trimes-
tre de 2010, las utilidades de las corporaciones (las que estdn
en el Standard & Poor’s 500) fueron en promedio 89% supe-
riores a las de hace un afio.

De estas nueve crisis, ocho de ellas sucedieron cuando las
tasas de interés en EU estabaninvertidas, es decir, los rendi-
mientos de lostitulos alargo plazo eranmenores alosde corto
plazo. Hoy, sucede todo al contrario, los Treasury bills a diez
afios rinden 2. 5% mds que los de dos afios. Amén de lo ante-
rior, ninguna erisis ha comenzado euando existe una politi-
camonetaria expansiva, y esoes precisamentelo que actual-
mente tenemos. Si analizamos la economia de EU, que sigue
siendo motor de la economia mundial, y nos fijlamos en los (il-
timos reportes de las empresas que componen el Standard &
Poor’s 500, que es el indicebursatil mds importante del mun-
do, tenemos que: 90% de las compafifas ya reportaron y T7%
de éstaslo hicieron mejor alo esperado; las ventas afio contra
afio, resultan ser 12% mayores y el indicador de precio, que es
el miiltiplo P-U proyectado, estd en 13.8 veces contra un pro-
medio histérico de 15.2 veces, lo cual quiere deeir que el mer-
cado estd barato.

El camino, de aquf a diciembre, parecer campo minado;
sin embargo, mi perspectiva de optimismo moderadono cam-
bia. Recomiendo las inversiones en pesos (sé6lo aquellas que
denrendimientos por arriba.de T%) y enla parte de riesgo, me
sigue gustando el indice de la Bolsa Mexicana de Valores y el
de Standard & Poor’s 500.



