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¿Cuál pandemia? Puede ser difícil de recordar, pero 

hace solo unos meses las bolsas globales colapsaron 

a una velocidad increíble. El derrumbe de los activos 

de riesgo desde el pico de Febrero hasta el mínimo 

de Marzo fue impresionante de contemplar tanto por 

su alcance como por lo rápido que sucedió. De hecho, 

ningún inversor vivo había presenciado algo similar. 

Pasando la página a hoy, sería descuidado pensar que 

no fue sino más que un mal sueño. Muchos mercados 

de valores, especialmente en los Estados Unidos, no 

solo han recuperado sus pérdidas, sino que ahora están 

alcanzando nuevos máximos históricos. El mercado 

bajista de Febrero de 2020 comenzó gradualmente y 

luego de repente, (a tomar prestada la famosa línea de 

Hemingway sobre cómo las personas van a la quiebra). 

Curiosamente, la caída terminó con la misma rapidez. 

A partir de Abril, expuse en este mismo comentario

que los activos de riesgo subirían ya que el nivel sin

precedentes de estímulo monetario y fiscal desatado 

en todo el mundo reversaría el impacto de la parada 

en la actividad económica: el clásico efecto reflacio-

nario. En junio, escribí otro artículo titulado “¿Un toro 

despreciado” resumiendo el caso para el comienzo 

de un nuevo mercado alcista en la renta variable 

estadounidense. Permítanme no andar con rodeos: 

un nuevo mercado alcista comenzó el 23 de marzo 

de 2020. Entonces, aunque no me sorprende que 

los precios de los activos sean más altos hoy que 

en ese entonces, los niveles actuales son un poco 

sospechosos. Una corrección superficial y breve del 

4 al 8% no solo es probable sino que en mi opinión, 

es necesaria para que se afiance la siguiente etapa 

de este mercado alcista. Estoy vigilando de cerca 

tres catalizadores potenciales.

El primer riesgo radica en cualquier desarrollo que 

pueda despojar al sector Big Tech de su control 

actual del mercado. Está bien documentado que las 

5 empresas más grandes del S&P 500 ahora repre-

sentan más de una cuarta parte de la capitalización 

de mercado de todo el índice. Con un número tan 

limitado de jugadores, cualquier liquidación en cual-

quiera o algunos de estos nombres podría llevar al 

mercado en general hacia abajo con ellos. Entre los 

posibles riesgos, se destacan un retorno más rápido 

a la normalidad económica y el aumento de los 

rendimientos de los bonos. El primero es obvio. De 

hecho, las grandes empresas tecnológicas son las 

ganadoras de la pandemia. Ahora son apuestas 

defensivas en un entorno mejor posicionado para 

generar ganancias. Cualquier regreso a un entorno 

económico más normal donde las personas no estén 

limitadas por el distanciamiento social, en general, 

restaría valor a algunos de sus logros recientes. El 

segundo puede no ser tan evidente. Las valoracio-

nes de Big Tech son muy sensibles a los cambios en 

la tasa de descuento. Con rendimientos tan bajos, sus 

flujos de efectivo futuros son aún más valiosos hoy. 

Por lo tanto, sus múltiplos se expanden en un entorno 

Una probable corrección, pero el 

mercado alcista americano apenas 

está en su etapa inicial

— “Entraremos en un período de mayor inflación a par-

tir de 2023/24 en adelante debido a una confluencia de 

fuerzas deflacionarias de décadas que se revirtieron.”
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de tasa baja. Actualmente, el mercado no está fijando 

ningún aumento en las tasas durante bastante tiempo. 

De hecho, después del reciente discurso de Powell 

en Jackson Hole, en el que el presidente cambió el 

enfoque de la Fed a uno de metas de inflación prome-

dio, los futuros de los fondos de la Fed no están 

considerando un alza de tasas hasta 2025. Pero,

como he argumentado en el pasado, entraremos 

en un período de mayor inflación a partir de 2023/24 

en adelante debido a que las fuerzas deflacionarias 

de las últimas dècadas se han revertido. Podría llegar 

antes de lo esperado. Como demuestra este gráfico, 

el IPP básico del crudo es un buen indicador adelanta-

do del IPC básico. El repunte de los precios al produc-

tor sugiere que la tasa de inflación puede comenzar 

a subir ya en 2021. Los mercados no tienen esto en 

cuenta y seguramente desencadenaría un disparo 

en las tasas y la venta masiva de acciones a medida 

que Big Tech renuncia a su liderazgo por un breve 

tiempo, al menos. Al final, la Fed haría todo lo posible 

para bajar las tasas una vez más aumentando las 

compras de papeles. En resumen, cualquier señal de 

que la inflación podría volver antes (o de forma más 

brusca) desencadenaría un aumento en los rendimien-

tos, provocando una venta masiva de las empresas 

Big Tech y, por lo tanto, del mercado en general.

En segundo lugar, existe un riesgo en torno a las eleccio-

nes presidenciales de los Estados Unidos. La narrati-

va común es que una victoria de Biden es mala para 

los mercados, mientras que una victoria de Trump es 

buena para ellos. Creo que esta dicotomía es dema-

siado simplista y que la realidad presenta diferentes 

matices. Sí, las políticas fiscales corporativas de Biden 

recortarían las estimaciones de ganancias por acción 

entre $ 10 y $ 15, pero el aumento de las transferencias 

fiscales bajo una Casa Blanca de Biden (y el Congreso 

Demócrata) compensaría al menos parcialmente 

algunas de esas pérdidas. Si bien una presidencia de 

Trump en el segundo mandato ciertamente sería 

más favorable al mercado en el aspecto regulatorio 

y fiscal, podría no ser tan favorable en el comercio y 

otros aspectos geopolíticos. Sin duda, los riesgos 

asociados con las elecciones no se derivan de quién 

ganará en noviembre, sino más bien si habrá un claro 

ganador y cualquier posible malestar social del lado 

Core CPI/Core Crude PP I

Source: BCA Research

— “Actualmente, todos mis 

indicadores recesivos prefe-

ridos, indican que estamos 

en las primeras etapas de un 

nuevo ciclo económico.”



COMENTARIOS DE MERCADO | SEPTIEMBRE 2020

p — 04

perdedor. ¡Vale la pena resaltar lo belicosa que se ha 

convertido la política estadounidense! 

El tercer riesgo es que el estímulo fiscal en el país no 

esté a la altura de las expectativas actuales. A medida 

que se acerca al 20% del PIB, el mercado espera que 

un quinto paquete de estímulo emane de Washington. 

El apoyo fiscal inadecuado sería el más dañino porque 

golpea el núcleo de mi tesis alcista. Afortunadamente, 

también es menos probable dado que sería un suicidio 

político que los populistas de ambos lados del 

espectro ideológico lo hicieran en un año electoral 

posterior a una pandemia. No obstante, los inversores 

deben monitorear este riesgo, ya que induciría una 

revaloración de la recuperación económica.

Independientemente de cuál pueda ser el detonante 

potencial, es probable que el mercado alcista retome 

las riendas después de que ocurra la corrección. Los 

principales pilares sobre los que descansa esta tesis: 

estímulo fiscal y monetario histórico, una floreciente 

recuperación económica mundial (más cercana a 

una “V” que a una “L”) y la retirada lenta pero constante 

del virus (es decir, una vacuna de amplia distribución, 

mejores tratamientos, eliminación de bloqueos a gran 

escala, son un buen augurio para los activos de 

riesgo durante los próximos 12 meses. Actualmente, 

todos mis indicadores recesivos preferidos, desde el 

crédito hasta las métricas económicas, indican que 

estamos en las primeras etapas de un nuevo ciclo 

económico. Invierta de acuerdo a estos escenarios. 
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