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Mucho Optimismo en los Mercados
Por Andrés A. Arraiz

Muy interesantes los comentarios y feedback recibidos de nuestros
Suscriptores respecto al planteamiento de los REITs como opcion de
inversion. De las conversaciones sostenidas para fundamentar una
decision de inversion en este activo han surgido variantes que
estamos seguros pudieran ser adecuadas para multiples perfiles de
inversion. Silo desea contactenos y le enviaremos mas informacion
y/o0 acordamos una cita exploratoria.

Interesante también es verificar cada semana como los mercados
descuentan toda la informacion disponible. Los precios de los activos
dependen del tira y afloja de los inversores, que cuentan con diversos
puntos de vista sobre los flujos de caja futuros de los activos
subyacentes. De manera mas sencilla, el mercado representa

una vision combinada de las expectativas de los inversores sobre los
flujos de caja futuros y, por ende, del riesgo. Se trata de un motor de
senalizacion. Al analizar el comportamiento sin precedentes de los
titulos de crecimiento frente a los titulos de valor durante gran parte
de la pasada década pareciera que apuntamos a unos tipos

de interés mas bajos (e incluso en niveles cero). En esencia, explica
Robert Almeida, de nuestros Aliados de MFS Funds, que el valor de
una compania representa su estado estacionario (es decir, el valor
total de las propiedades, plantas, equipos y similares) mas los flujos de
caja descontados. Esto traducido a la jerga de renta fija significa que la
renta variable es un activo de muy larga «duracién». Mas especifico,
las empresas de crecimiento son los activos de renta variable de
mayor duracion, porque generalmente re-invierten el flujo de caja en
los negocios en lugar de devolverlo a los accionistas con el paso del
tiempo, mientras que las empresas de valor, maduras y con una
orientacion ciclica devuelven el capital de forma mas sistematica a los
accionistas a través de dividendos o re-compras de acciones. Como
resultado, los valores de crecimiento presentan mas "duraciéon”

que los titulos de valor. Entonces, de la observacion de las tendencias
actuales del mercado, detecta Almeida una sefial muy importante:
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A pesar de los estimulos sin precedentes, la
inflacién permanece en cotas benignas, lo cual
sorprende a bancos centrales y el mercado de
renta fija. La tesis de Almeida es que la
tecnologia ha incrementado la oferta de bienes y
servicios disponibles para la venta, ha fomentado
la transparencia de precios y ha mejorado la
concienciacion sobre la calidad de los productos.
La combinacion de estos factores ha provocado
guerras de precios en multiples sectores de todo
el mundo, lo que ha espoleado la de-sinflacion.
Por ello Almeida apuesta que los tipos de interés
podrian seguir descendiendo ain mas.

El ataque a las refinerias saudies perpetuado esta semana
nos obliga a monitorear el mercado petrolero. Se afecto la
produccion de 5 millones de barriles diarios en un mercado
que consume 100 millones. No nos cabe duda que los
inventarios y reservas debieran manejar este recorte
coyuntural y momentaneo sin problemas. Sin embargo, se
puso en evidencia que la guerra entre Arabia Saudita y
Yemen esta viva y por lo tanto, por un lado, el fragil
equilibrio energético es susceptible de verse afectado en
cualquier momento y por otro lado, las tensiones entre
Estados Unidos e Iran pudieran escalar atn mas, en virtud de
un acuerdo de proteccion suscrito en 1945 entre Arabia
Saudita y USA. Por lo pronto, los planes del principe
Mohamed bin Salman para modernizar atin mas las
instalaciones del pais y contribuir al fondo SoftBank Vision
para financiar el Plan Saudi 2030 se ven amenazados.
Algunos analistas han ajustado su prediccion de precios del
petrodleo al alza, en rangos de $60-70 desde $55-65 que

marcaban la semana pasada.
Cerrando la semana, verificamos como la economia americana consolida una fortaleza que supera las
expectativas en lo que va de afio. A pesar de los miedos por una posible recesién, la guerra comercial con
China y los temores en la industria manufacturera, el indice de "Sorpresa Econdémica de Bloomberg"
marcoé un récord para sus tltimo 11 meses, apuntalado en los positivos reportes de la semana de ventas de
nuevas casas, desempleo y sentimiento del consumidor. Se respira un ambiente favorable al crecimiento y
de hecho se verifica aceleradamente dicha tendencia en los indicadores que van saliendo. La Reserva
Federal destaco esta fortaleza y redujo los tipos de interés para quitar el mas minimo obstaculo que
perturbe la expansion. Cuando la economia mas importante del planeta le va bien, el mundo responde y
vimos como en Europa y Japon los indicadores empezaron a revertir sus tendencias hacia arriba. Aun
quedan muchos escépticos que no se han decidido a entrar de vuelta al mercado, pero cuando ello
ocurra, creanme que el impulso de ese flujo de inversiéon pudiera llevarnos a nuevos niveles records. Que
tengan un feliz fin de semana. AAA.-
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