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Mucha politica v poco
Covid para mercados en el
ultimo trimestre

na recuperacion que

serd modesta no

parece ser el caldo
de cultivo para un nuevo
impulso de las bolsas. No
en el cierre del afo

Lar historia del 2020 en los mercados finan
cieros ha sido una muy sorprendenfe Nadie
puede joctarse de haber onﬁcipodo el com
portamiento de los mercados, no sélo por la
presencia de la pandemia, sino porque las
reacciones a partir de ésfa han sido inéditas
en cuanto a forma y mognifud

Alfinal del andlisis hay explicaciones para
enlender este afio exiraordinario. lameniable
mente, en su recta final hay de nuevo muchas
incognilas en el aire.

Recapitulemos un poco. El primer imesfre
fue devastador por la aparicién de la epide-
miary més adn por ka violenia reaccion de las
auloridades que préclicamente pardlizd a la
mayoria de las economias en el mundo. las
pérdidas fueron elevadas en muchos casos.
La correccién en las bolsas americanas fue
cercana al 30 por cienfo.

En un segundo paso, las autoridades atcr
caron con todo un arsenal de politica mone-
fariay fiscal la debacle econdmica entendr
da como el desplome de los negocios, la
muliiplicacién de quiebras y el gigantesco
desempleo.

El ataque fuvo éxito en contener las peo
res desgracias. La recesion aparentemente ha
sido temporal y se establecid un dique para
que las is con problemas tuvieran ac-

ceso a financiamiento.

Por su parte, se asislid en Estados Unidos y
offos paises direciamente a las personas par-
1a que pidieran solveniar ko pérdida de suem-

pleo o la pardlisis de sus ingresos. Lo anterior
generd fuertes ganancias en los adlivos finarr
cieros, lakes que fesarcieron con creces en un
pen'odo corto {seis meses) las pérdidos deini-
ciode afio.

3Qué sigue? No creo que en el resio del
afo tengamos ofro frimesfre de movimientos
de mognifud extraordinaria como los ha habi-
doen los fiimestres anteriores.

Por una parte, los inversionisias son mds
complacientes con la amenaza de una se-
gunda ola de conlagios.

Afinal de cuenias, un mejor fralamiento de
la enfermedad, los descensos en la lasa de
mortalidad, en el nomero de admisiones en
hospilales y el elevado nimero de pruebas
que se redlizan, ke han quifodo elementos de
panico al crecimiento de conlagios; en espe-
cial al temor de que exista una segunda pa-
dlisis igual a la que se vivid en marzoy abiil

Asimismo, creo que se ha superodo la
reaccion de sorpresa ante el repunte econd-
mico vigoroso. las iasas de crecimiento fen-
derdan a "nomdlizarse” atn mas en el cuario
fimesfre sobre mognifudes muy boiosA

Ademds, seguiremos acameando los pro-
blemas heredados de la crisis que no son e
ves: Un elevado desempleo y muchas nego-
cios en problemos.

Una recuperacién que serd modesta no
parece ser el caldo de culiivo para un nue-
VO impu|so de las bolsas. No en el ciere del
ano.

Salvo que se apruebe en el Congreso de
Eslados Unidos el nuevo paquele de ayuda
fiscal que se discute desde hace dos meses o
bien que se lubrique la asistencia del paquete
aprobado en Europa, por ejemplo. Eslo nos
leva ala premisa principo| de esta nola: Elfor
co es poliico en el cierre del afio.

La division entre los partidos en Estados
Unidos es omplio % la discusion sobre la ayu
da defipofiscal no parece fluir demasiado, y
hay claras sefiales de que la recuperacion en
el consumo depende fuertemente de ella, por
lo quesu oprobocién o desoproboci(’)n esun
evenio imporante.

Un obsiaeulo sin lugar a dudas es la realr
zacién de unas elecciones que ponen nervio-
sos a muchos. La imagen que se asenté des-
pués del desastioso debate del martes es que
una disputa postelectoral sobre el resuliado es
muy posible.

De suceder o|go asi, se inyecfaria incerti-
dumbre entre los inversionisias en una buena
parte, si no es que en fodo el fimesre.

En conclusién, la idea sobre las inversio-
nes en el cierre del afio es mds dependieme
de evenlos de corte po||'ﬁco que dela ponde
mia misma. Y resulia muy complicado el plan-
feamiento de correcciones abrupias {dada la
postura de los s cenfrales y la persisten-
cia de los estimulos); asi como de grandes gor
nanciasen un enlomo en donde ka incertidum-
bre puede crecer. Sin embargo, no puedo ser
categdrico, la légica ha sido desafiada alo
|orgo de lodo el afo y esfe timestre pod ria no
ser ko excepcion.

* Rodolfo Campuzano Meza es direcior Ge-
neral de Invex Operadora de Sociedades de
Inversion.
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