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Tengo confianza en la inversién en acciones, enfocada a mercados centrales,
dado que serd un afio en el que los desafios serdn importantes para los mercados de la
periferia de mayor crecimiento en materia de flujos de fondos y apreciacién de sus
monedas. Las acciones norteamericanas cotizan a 15 veces las ganancias training 12
meses y 13 veces las ganancias estimadas, por debajo del promedio histérico. El Dow
Jones lo hace a 12 las veces ganancias proyectadas, lo mismo que en el peor momento de
la crisis en 2008.

Los inversores deberan monitorear muy de cerca la sustentabilidad de la
recuperacién de los EE.UU. El foco es el mercado laboral, que en los ultimos meses ha
dado algunas luces al final del tunel, y también sobre la recuperacién del consumo, que
ha sido un hecho ya comprobado. La cuenta pendiente es el sector inmobiliario, que
depende del agotamiento del stock de casas en venta.

Si bien el afio ha comenzado de manera muy erratica y con pérdidas en el caso
de mercados emergentes al momento de cierre de este articulo, esperamos unas
rentabilidades razonables en los mercados de renta variable en 2011. Estimamos para
fines de afio un objetivo para el MSCI World de 1.400 puntos, es decir, una suba esperada
del 10% con respecto a fines de 2010.

Prevemos que continle la recuperacién econdmica en 2011, particularmente en
EE.UU. y los mercados emergentes, pero la confianza de los consumidores se verd minada
por el incremento en el precio del petréleo y del precio de los alimentos, lo que se
convierte en el principal desafio de corto plazo para los mercados. El aspecto racional es
gue mayores niveles de precios esperados estan empujando a los bancos centrales a
adelantar el cronograma de suba de tasas de interés esperado, el Banco Central Europeo
es el mas comprometido, a juzgar por sus Ultimas minutas.

Como los mercados se mueven por la confianza en la economia, tanto por parte
de los consumidores como de los productores, es vital que los directivos de las empresas
vuelvan a apalancar o endeudarse en sus balances para fines productivos, a gastar mas en
contratacién y a incrementar las inversiones, lo que sostendra el crecimiento de los
beneficios y aumentara el apetito por el riesgo bursatil.

Los flujos de caja de las empresas han mejorado, y las compafiias poseen mucho
dinero en efectivo en relacion con sus activos al compararlo con sus parametros
histéricos. Pero si no lo invierten en fines productivos, lo Unico que pueden hacer para
devolverles valor a sus accionistas es repartir dividendos o recomprar acciones, hechos
gue ya se han verificado y se seguirdn produciendo a lo largo de todo este afio.

Como ya mencioné, las valuaciones de las acciones norteamericanas son bajas en
relacion con los promedios histdricos, por lo que el descuento es un punto a favor de la
suba de las acciones, mas aun en un entorno que todavia continla siendo de tasas de
interés en minimos histéricos. Ese serda uno de los principales puntos que seguirian
sosteniendo el equity, aunque los desafios en Africa del Norte y en Medio Oriente,
respecto a la sustentabilidad de la deuda de los paises de la periferia de Europa, sigan
siendo temas de preocupacion.



