
Cinco DíasSábado 31 de octubre de 20098 Fin de semana 31 de octubre y 1 de noviembre de 2009

Opinión
O

ctubre –un mes temido para
los inversores de renta varia-
ble– cerró con una caída en el
Ibex del 2,9%, rompiendo una

racha de siete meses de subidas conse-
cutivas. Sin embargo, podría haber ter-
minado perfectamente en positivo, y sólo
el fuerte retroceso del viernes (un 2,3%)
descompensó la balanza. El día empezó
en positivo y podría haber terminado así,
si los datos de confianza de Estados Unidos no hubiesen
invitado a la toma de beneficios. Se perdieron en una jor-
nada los avances provocados por el crecimiento del PIB
estadounidense, un 3,5% anualizado, que ha dado un rayo
de esperanza a los inversores.
Y es que los índices se mueven a golpe de dato del día.

Con fuertes oscilaciones. El PIB alemán o estadounidense,
las ventas de viviendas en alguno de estos países, los re-
sultados de grandes empresas (positivos o negativos), o
los discursos o medidas de Ben Bernanke (presidente de
la Fed) o Jean Claude Trichet (presidente del BCE) bas-
tan para alterar a los inversores y teñir de negro (muy
negro) o de rojo (muy rojo) las Bolsas de medio mundo.
Unos bandazos que, siendo corrientes en el devenir de
los mercados, serán mucho más acusados de lo habitual
al menos hasta fin de año.
Sin embargo, el consenso de los analistas es modera-

damente optimista y aunque no descarten posibles co-
rrecciones más o menos intensas –de incluso 1.000 pun-
tos en el selectivo–, la opinión generalizada es que a pesar
de la fuerte subida que se produce desde marzo, un 67%,
todavía queda margen para seguir ganando. Y una media

bastante aceptada es que el Ibex podría ganar un 10% adi-
cional en lo que queda de 2009.
Las cifras de consenso de Facset establecen que la ma-

yoría de las acciones de las 35 empresas del Ibex serán ren-
tables hasta enero. Y lo serán con fuerza, pues de las 29
que seguirán subiendo, 18 tendrán revalorizaciones por en-
cima del 10%. Pero las medias siempre tienen trampa. Por
ello, en estos momentos se debe ser muy cauteloso con los
valores que se escogen. Siguiendo estas mismas previsio-
nes, el arco oscila entre subidas de más del 50% que se
atribuyen a la farmacéutica catalana Grifols, a pérdidas
de casi un 11% de la metalúrgica Acerinox o la financiera
Bankinter.

L
aelección como siempre es complicada e influyen
muchos factores. No obstante, los analistas ofre-
cen algunas pistas que convendría contemplar a
la hora de tomar cualquier decisión. Están las ob-

vias referidas a las previsiones de cada empresa o de cada
sector a corto y medio plazo. Pero es interesante analizar
cómo se ha comportado cada valor en estos siete meses.
Algunos se han perdido el rally desde marzo, lo que les

abre la puerta a un interesante reco-
rrido al alza.
Igualmente, recomiendan fijarse en

los grandes valores, menos volátiles.
Entre ellos, los expertos siguen apos-
tando por Telefónica, Repsol, Santander
o Iberdrola. Por último, también apun-
tan la conveniencia de mantenerse en
valores defensivos.
Pero almargende los valores, las pers-

pectivas son buenas para lamayoría de las acciones del Ibex.
Optimismo que se justifica en parte en sus previsiones de
resultados. Cierto es que este año serán inferiores a los de
2008, sin embargo, los próximos ejercicios parecen algomás
boyantes. Especialmente 2011.

T
odo ello, con permiso de la evolución macroeco-
nómica. Poco a poco, empieza a cuajar la idea de
que las grandes economías ya están fuera, o casi,
de la recesión. A la buena evolución de Alemania

y Francia se ha sumado esta semana Estados Unidos, todos
ellos ya con un PIB en crecimiento. Cierto es que todavía
se mantienen incertidumbres, por ejemplo Gran Bretaña,
o certidumbres negativas como en el caso de España, donde
no se espera un PIB en positivo hasta el segundo trimestre
de 2010. Y lo que es peor, el paro no parece que empezará
a remitir hasta 2011. No obstante, el Banco de España ha
adelantado esta semanaque la caída de la economíanacional
no es ya tan pronunciada. Además, la exposición de las em-
presas del selectivo almercado nacional es cada vezmenor.
Su diversificación geográfica permitirá vadear mejor estos
trimestres preñados de sombras.

L
a cantinela de que “el dólar ya
no es lo que era” está arraigan-
do y en las últimas semanas
muchos están cuestionado si el

reinado de la divisa estadounidense
está en peligro. El aumento espectacu-
lar del déficit en EE UU (que se espera
que supere el 12% del PIB este año),
una política monetaria muy expansiva
con los tipos de interés al 0%, el reven-
tón de las burbujas financieras e inmo-
biliarias, y la muy lenta recuperación
de la economía de estadounidense (el
desempleo está al 9.8% y se espera se
mantenga alto durante el 2010) están
pasando factura al billete verde.
Esta desconfianza en el dólar se re-

fleja en el avance del euro, que sigue
batiendo marcas y progresa como mo-
neda de referencia. Entre abril y junio
los bancos centrales del mundo acu-
mularon más de la mitad de sus reser-
vas en euros, y el dólar continúa su ba-
jada como moneda de reserva (del 64%
al 62,8% de las reservas mundiales en
el último año). Finalmente, en las últi-
mas semanas el dólar ha perdido un
15% frente al euro, y la moneda euro-
pea ya ha superado los 1,5 dólares.

La caída del dólar, sin embargo,
puede ser positiva ya que favorece a las
exportaciones estadounidenses, lo cual
beneficiará a la recuperación económi-
ca del país. La economía de EE UU se
enfrenta a una situación de crisis tanto
para las familias como para el sector fi-
nanciero. En ausencia de una nueva
(pero improbable) burbuja financiera o
inmobiliaria, o del rápido resurgir del
consumo, una recuperación basada en
las exportaciones podría ser lo mejor
que puede suceder. En realidad, pese a
las reiteradas declaraciones del Secre-
tario del Tesoro, Tim Geithner, y de los
líderes económicos del país apoyando
el principio del dólar fuerte (los merca-
dos de bonos responderían muy nega-
tivamente si no diese eso), lo último
que necesita la economía de EE UU es
un dólar fuerte.
Además, un dólar débil va a dismi-

nuir uno de los factores que ha contri-
buido a la crisis actual: los masivos
desequilibrios entre países con supe-
rávit en sus balanzas de pagos (como
Alemania, China y Japón) y los países
con déficit masivos (como EE UU). Es
muy dudoso que los países con supe-

rávit estén dispuestos a tomar las me-
didas necesarias para estimular el
consumo interno y reducir estos dese-
quilibrios. La bajada del dólar puede
ser una buena alternativa para conse-
guir este objetivo y poder lograr el
ideal de una economía global mas
equilibrada.
En Europa, pese a las quejas de al-

gunos líderes europeos preocupados
por el posible impacto de la caída del
dólar y el fortalecimiento del euro en
sus exportaciones, en un contexto de
políticas fiscales y monetarias muy
expansivas, la mejor garantía contra
presiones inflacionistas es también un
euro fuerte.
Pese a lo impredecible de los merca-

dos de divisas, las perspectivas son que
el dólar seguirá cayendo. Las cifras del
consumo, que representa un 70% del
PIB, y del desempleo, que ha alcanza-
do el nivel más alto de los últimos 26
años, siguen siendo negativas y no se
espera que mejoren mucho durante
2010. Es por ello que es muy probable
que las políticas fiscales y monetaria
de estímulo se mantengan, con el im-
pacta negativo que tendrán sobre el

déficit y la deuda (que se espera que
llegue al 85% del PIB en el 2019), lo
cual pondrá presión a la baja en el
dólar.
Sin embargo, es todavía muy prema-

turo certificar la decadencia del dólar.
Hasta ahora el declinar del billete
verde ha sido muy ordenado y no ha
habido razones para el pánico. Ade-
más, cabe esperar que las autoridades
económicas de EE UU (y de otros paí-
ses) tomen todas las medidas necesa-
rias para asegurar que no provoque
una crisis. Sólo un error sostenido de
políticas durante un periodo extenso
puede provocar el colapso.
La crisis ha podido acelerar la ero-

sión del dominio de dólar, pero la in-
mensa mayoría de los economistas
están de acuerdo en que su reemplazo
por otra moneda tardará décadas, ya
que las alternativas no son claras: el
euro ha ganado peso pero no está apo-
yado por un mercado soberano de
deuda; los fundamentos económicos y
demográficos del yen no son muy sóli-
dos; y el renminbi chino no es ni si-
quiera convertible. En definitiva, el
dólar sigue reinando.
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