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Correccion abortada

uestro vaticinio de una correccion

anticipada hace un par de sema-

nas {“La correccion”, El Econo-
mista 25 de abril del 2013) resulto equivo-
cado. La correccion en los mercados tuvo
unavidaefimera. La causa fue la sorpre-
siva vuelta a datos de crecimiento favora-
bles en Estados Unidos v el refuerzo dela
postura de politica monetaria de relaja-
cion de mas bancos centrales.

No hubo tal decepcion en el ritmode
crecimiento de Estados Unidos, al publi-
carse una cifra de generacion de empleo
de 165,000 plazas en abril, junto conuna
correccion importante ala alza en los me-
ses de marzo v febrero, los inversionistas
volvieron a tomar confianza con relacion
auna recuperacion que les pinta el mejor
de los mundos.

No estamos hablando de una recu-
peracion acelerada, sino de una sufi-
cientemente positiva para que continue
mejorando poco a poco la deficiencia es-
tructural en el empleo; pero suficiente-
mente baja como para mantener vigente
el estimulo monetario por parte de 1a Re-
serva Federal.

Esto es musica para los oidos de los
manejadores de fondos que justifican su
postura agresiva de compra de activos
de riesgo con base en el bajisimo nivel de
las tasas v una situacion menos despre-
ciable por el lado de los resultados de las
empresas.

Por si eso fuera poco, el Banco Central
Europeo intensifico su postura de laxitud
la semana pasada al reducir la tasa de re-
ferencia de la comunidad enun cuarto de
punto, parasituarla en un nivel de 0.5 por
ciento. Asimismo, volvio a abrir la oferta
de creditos de corto plazo a los bancos de
la region, estrategia que implico en oca-
siones anteriores un importante aumento
de la cantidad emitida de dinero.

Enunespaciode diasvemos a las
bolsas tanto en Buropa como en Esta-
dos Unidos ubicarse de nuevo en nive-
les maximos. De igual modo, los precios
de muchos bienes basicos que se habian

ajustado fuertemente en el momento de
temor han repuntado. En el segmento de
deuda, las tasas para los bonos de gobier-
no han disminuido aun mas, asi como las
referidas a los bonos corporativos de alto
rendimiento, los famosos bonos basum.

MNuevamente, como en febrero, obser-
vamos a los mercados en sincronia sobre
niveles maximos incluso superiores a los
registrados en momentos previos a lacri-
sis del 2008,

Lo mas significativo es que no hayen
el horizonte previsible factores que pue-
dan romper la ecuacion que determina
el comportamiento de los inversionistas.
No vemos un descenso fuerte del cre-
cimiento ni un cambio de actitud de las
autoridades.

Pensamos que el factor que detonaria
un cambio de criterio tendra mas que ver
conuna aceleracion en el ritmo de creci-
miento y la aparicion de mayores expec-
tativasde inflacion, algo que no parece
estar a la vuelta de la esquina.

En Mexico, por su parte, este fenome-
no se refleja en la elevada demanda por
bonos y menos en el mercado de capita-
les. Es probable que a raiz del anuncio de
ayer de la mejora a la calificacion de deu-
da por la calificadora Fitch observemos un
empujon adicional de baja en lastasas. En
la Bolsa, sigue habiendo asuntos particu-
lares en empresas importantes que sim-
plemente no la dibujan como la mejor op-
cion entre otros mercados bursatiles.

Finalmente, parece que va aser unve-
rano distinto al que vivimos en los tres
anos anteriores. Con mas volatilidad pe-
ro mercados manteniendose sobre niveles
maximos y verificando silas condiciones
extraordinarias que guian las decisiones
de inwersion podrian mantenerse hacia
finde ano v mas alla.
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