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FINANZASsMERCADOS,

Las opiniones estén bastante divididas. En general, se piensa que este ajuste genera una oportunidad para
entrar pero algunos expertos ya empiezan a hablar de un cambio abrupto en las condiciones para los
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Opinan cuatro especialis
 Leonardo Chialva, soclo de
Delphos Investment.

“Hay que destacar que el esce-
nario actyal pone en zona de
riesgo al motor importante que
hasta shora fueron las fusiones
¥ adquisiciones, en especial,
porque éstas estaban sustenta-
dasenel diferencial de tasas que
existfa entre el rendimiento
operativo de las empresas el
costo de endeudarse para com-
prar una empresa

Es clerto que hoy la pregunta
daveesstloobservadoes un seil-
offa una fuerte toma de ganan-
clas. Mi sensacidn es que se tra-
ta deloltimo, ya que Ja suba en

latasas hoyse da por el alzaen la
tasa real, una sefal que tiene re-
lacidn con buenos datos econa-

esta forma, plenso que en el cor-
0 plazo el mercado estd para un
rebote sustentado ¢n que ka tasa
a 10 afos se estabilizard entre
5,10% y 520%. Puntualmente,
pare Argentina, es importante
destacar que mientras ayer todo
calda, los commodities subfan
entre 1%y3%. Estoindica que los
fundamentos no se han deterip
rado. Entonces, los precios mids
baratos en las acclones se pre
sentan como una oportunidad
de compra

o Enrigue Alvarez, analista de
emergentes de Idea Global, Nue-
vaYork

“Todo el ajuste tiene que ver
conla presidn continua que ex

paises emergentes que afectaria los flujos hacia la regién

te enlas tasas del Tesoro estadou
nidense. Ademds, esta presio
que no se debe a factores (écni
cos sino mds bien a la reduccion
del diferencial entre
EEUU. y Europa. sc co
gativamente con ¢l auments
los eostos laborales de

Ahora hien, donde estin refun.
gidndose los inversores: en la
parte delantcra de la curva de ta
sas estadounidenses y en efecti-
v, refugios por excelenci
tos casos. T cuanto a las |
pectivas, en bonos
cals, la tasa a 10
niveles de 5,25¢ ,.anl\'l\ u

nes

particulac, porque

Aunque por ahora no

hay motivos para
alarmarse, reconocen
que hubo un vuelco

las expectativas

estos mercados 1

e 150 y
decon Lsin
. De esta forma, on

todo el mercado. ¥ el motivo, er

¢Es momento de comprar o vender?

alabra de Bernanke sobre la
existencia aiin de riesgos infla
clonarlos y una ecananiiaque o
estra signos claros de desace
leracidn. Plenso que la correc
clénsoguird unos din ysu-
giero esper:
[} \mhhanMnlmmg jefe de me-
sa paraemergentes del ABN Am-
1o Nueva York

El problema claramente fue la
aen la tasa del bono de
EE.UU. pero hay que destacar
que ésta se debe mds a condicio-
nes téenicas que a cambios en
fundamentals. Sin embargo, es
cicrto que hoy se est desesti-
mando Iz posibilidad de un re-
corte en las tasas. De hecho,
tualmente, los analistas casi dan
la misma probabilidad a un re
corte que a una suba. Los futuros
adiciembre muestran que el 40%
cspera hoy un alza, mientras que
un 0% una baja. Hace un mes
atrds, en cambio, nadie esperaba
atrasubasinoqueel 60% pronas-
ticaba una baja

1De esta forma, si bien es cierto
que estd cambiando el enfoque
quelos inversores tienen sabre lo
que hard la Fed, la realidad refle-
que ain no hay cifras que lo
convaliden. Mi proyeccion es que
en los praximos dias los
dos convaliden estos ni
miencen arecuperarse lasemana
proxim ras que noexistan
nbios fundamentales, cada
que este afio hubo
n de este tipo fue oportu-
3 de comprar. No hay, por
ahora, motivos para pensar lo
rario
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