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Mas sobre el inverso

del multiplo

La felicidad es la certeza deno sentirse
perdido.
Jorge Bucay

OMPARATIVO VS EU (S&P 500):
C enuna participacion pasada,

hacia referencia a un comparati-
vo del inverso del miltiplo P/Udel n-
dice de Preciosy Cotizaciones (IPC) vs
la tasa de interés local (Cete 28d) co-
moun indicador importante de valua-
ciones inusualmente altas en nuestro
mercado (situacion que justificaba ma-
yor precaucion-liquidez). Esta semana
complemento este enfoque al compa-
rar la misma relacion respecto de lo que
sucede con la Bolsa de EU en el fndice
S&P 500. A pesar de unaimportante al-
Za en afios recientes del pais del norte, el
imverso del P/U del S&P 500 de 20.45x
equivale auna tasade 4.89%, sibien la
tasa implicita es menor al promedio de
los iltimos cinco afios (6.0%), su con-
dicion actual es mejor respecto del Bo-
no del Tesoro de 10 afios que se sitiia en
1.54 por ciento. Observe la diferencia
entre lo que sucede con nuestro IPC...
jMuy caro!

S&PDISMINUYE LA PERSPECTIVA
DE MEXICO DE ESTABLE A NEGATIVA:
Enlostltimos diasla correccion de la
Bolsa ha sucedido conforme lo espera-
bamos. Ademas de las valuaciones altas,
ha contribuido también ala correccion:
1) Nuevos ajustes oficiales en las esti-
maciones de crecimiento en el pais; 2)
Cambio en la perspectiva de Estable ha-
cia Negativa realizada por calificadoras
internacionales y 3) Mayor expectati-
vadealzaenlatasade interésen EUeste
mismo afio. El pasado 22 de agosto, ha-
cia medio dia, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico (SHCP) reviso a labaja
el rango de estimacion de avance de PIB
esteafiode?2.2a3.2% aunode 2.0a2.6
por ciento. Al dia siguiente por lama-
fiana la calificadora Moody's revisd ala
baja la perspectiva (no calificacion) del
Sisterna Bancario en México de Estable
a Negativo. Minutos mas tarde, la califi-
cadora S&Previso alabajala perspecti-
vade México (pais) de Estable a Negati-
va (un posible cambio enla calificacion
podria tardar 24 meses).
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IMPLICACIONES: La noticiano de-
beria sorprender. Novemos un escena-
rio de crisis econdmica inmediata (es-
tamos aiun a dos “escalones” sobre la
categoria “Grado de [rwersion”), pero la
noticia no ayuda. Moody’s habia dismi-
nuido su perspectiva (de Estable a Ne-
gativa) para México en marzo pasado,
cuando, por cierto, bajo la calificacion
para Pemex vy S&P también habia ya
bajado la suya en esta empresa produc-
tiva del Estado €l pasado mes de enero.
Ambasinstituciones justifican 1a me-
hor expectativa por temas de caracter
internacional. Sin importar la causa, no
deja de ser una mala noticia.

AILZA EN TASAS DE INTERES: Otro
evento importante fue la reunion amual
de banqueros centrales celebrada en
Jackson Hole (EU). Aunque el discur-
so de la presidenta de la Reserva Federal
(Fed) de EU, Janet Yellen, no fue del to-
do claro. Las comparecencias posterio-
resde algunos presidentes estatales de la
misma Fed sefialando espacio de hasta
dos aumentos en la tasa este mismo afio
aconsecuencia de lamejora de distintos
indicadores economicos, reforzé la pro-
babilidad de alza propiciandoun forta-
lecimiento del dolar yuna baja generali-
zada en los mercado accionarios.

Para cuando usted lea esta partici-
pacion, se habran conocidolasiltimas
cifras de empleo en EU (viernes 2 de
septiembre), las cuales influiran nueva-
mente en las probabilidades de alza de
tasas de interés en este pais. Valela pena
comentar que algunos estrategas inter-
nacionales consideran que la Fed podria
decidir aurmnentar las tasas en septiem-
bre, buscando evitar “ruido politico™
enla reunion de diciembre, ya que las
elecciones presidenciales sucederan el
8 de noviembre. Todo apuntaadiasde
volatilidad e incertidumbre, esta tiltima
iy poco favorable para el animo de los
inversionistas.

Hautor esdirector general adjunto de
Andlisisy Estrategia Bursdtil del Grupo
FinancieroBX+.
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