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Que quedo de aquel aterrizaje suave de la economia? Quien ha sido el responsable del accidente en pista (crash) de finales del 2000? Quienes son los BoBos, quienes los vivos y quienes los bobos?

A quien sirve la Reserva Federal de los Estados Unidos? (De la exuberancia irracional al miedo escenico)

Cuanto ha costado el intento de reparar -en parte- los danos producidos por el estallido de la burbuja bursatil?

Que se podria haber hecho con tanto dinero, en vez de convalidar el comportamiento de los especuladores bursatiles?

La e-volucion ha llegado a su fin?

El mito.com era solo un timo.cuen?

Que se ha caido, ademas de las Torres Gemelas?

Ha servido Ben Laden para tapar las verguenzas recesivas o para intentar relanzar la economia de los EEUU a todo costo y a toda costa?

Entre la Justicia Infinita y la Libertad Duradera, habra algo mas que intereses economicos y juegos de poder?

Con mas preguntas que respuestas, te invito a compartir conmigo algunas Cronicas Economicas del espectaculo de la bolsa, de la falaz evolucion de la Nueva Economia, del comportamiento torpe y bravucon del presidente George W. Bush, y del acompañamiento servil, genuflexo, y lacayo de los lideres de la Union Europea.

Solo una advertencia -antes de antes-: la critica es un acto de esperanza. La queja es lo opuesto de la critica. La queja es un desahogo sin proyecto.  Despues de la critica, se espera una superacion. O sea.

TEMARIO

Primera seccion:  FISION

A - Balance de sumas y danos

1 -  Historias del Big Crash

2 -  De la exuberancia irracional al miedo escenico

Segunda seccion:  FICCION

B -  Www.Magiclick.cuen

3 -  Recuento de victimas

4 -  El fin de la e-volucion?

Tercera seccion:  FACCION

C - El imperio contraataca

5 -  Siguiendo al conservador compasivo

6 -  Polution man

Cuarta seccion:  FUSION

D - De la OTAN a la NO TAN (Europa: siempre si, siempre ni, o alguna vez no?)

       Metas aumentadas o metas alienadas?

7 -  Recuerdos de familia (entre la estupidez y la mala fe)

8 -  Ni crecer, ni creer (la factura o la fractura europea?)

Anexo: El bucle recesivo (Entre la Justicia Infinita y la Libertad Duradera)

De la recesion silenciada a la recesion proclamada; de la recesion proclamada a la depresion temida?

(Un analisis de las consecuencias economicas -a un mes del suceso- del atentado terrorista a los EEUU el 11 de septiembre de 2001)

INTRODUCCION

Fision

Principios de 2001. Por que al estallido de la burbuja bursatil no lo sucedió una recesion en toda regla? Por que los consumidores -supuestos beneficiarios del efecto riqueza- continuaron tirando de la demanda, a pesar de la caida del valor de sus inversiones en bolsa? Por que no se produjo el efecto pobreza luego de la licuacion del efecto riqueza? Quien esta detrás de la escena para que -en boca del mismo autor, Alan Greenspan- de la exuberancia irracional (de los mercados) se haya pasado a la inflacion no importa?

Quien dijo ante el derrumbe de la bolsa: que fluya el dinero…ya lo limpiaremos? Quien estaba al mando de la crisis, tratando de eliminar los multiples elementos de incertidumbre? Cuando se resolvio sacar un monton de dinero al mercado…Ofrecer credito ilimitado…Cuanto fue ese dinero, quien lo puso, cuanto costara limpiarlo (si alguna vez se limpia)? Quien pagara la limpieza?

A que importe llego desde 1999 a abril de 2001 el aporte de la Reserva Federal y del gobierno de los EEUU para devolver la confianza…de los mercados? Para intentar disimular…la recesion? Para intentar demorar…la depresion?

Por que Alan Greenspan transformo (mas, mucho mas, que en 1987, 1989, 1997 y 1998) a la Reserva Federal de guardian del dinero, en complice de los mercados?

En medio de la inundacion, algunos decian: esta todo bajo control.

Cuando el terremoto era inocultable decian: el final del tunel esta cerca.

Y ahora que? Dulce porvenir o descenso a los infiernos?

Estamos ante un caso (paradigmatico) de globalizacion inversa (la unica real) donde pocos ganan y muchos pierden.

Ademas algunos de los que pierden (pocos, pero muy poderosos) quieren enjugar las perdidas con nuevas apuestas.

Asi pasamos de la insolencia de los mercados a la recesion y podemos pasar de la impaciencia de los mercados a la depresion. 

Entonces a la picaresca y la mentira habremos unido la estupidez.

El circuito siniestro se ha establecido en los siguientes terminos: de la perversion del lenguaje a la falsificacion contable; de alli, a la malversacion de fondos; de alli, a la estafa; de alli, a la socializacion de las perdidas; de alli, a la licuacion de las deudas por la via inflacionaria.

Con pena, sin gloria, y lo que es peor aun, sin penalizacion…

Ficcion

El veloz crecimiento de la economia de EEUU durante la segunda mitad del decenio de 1990, con el consiguiente aumento de la productividad llevo a muchos a pensar que habia sido inducido por los rapidos avances del sector de la tecnologia de la informacion (TI) y sus aplicaciones en otras esferas de la economia. Esta posibilidad de que hubiera surgido una Nueva Economia habia suscitado considerable interes en EEUU…sin embargo persistieron algunas incertidumbres…si esta mejora de los resultados se propagaria a otras economias…y cuan viable resultaria en ultima instancia. 

No hace mucho (hasta finales del 2000 y aun despues) grandes bonetes sostenian que el ciclo economico, una creacion de la era industrial, podia llegar a ser un anacronismo.

Ahora se sabe que la recesion actual esta pilotada por los sectores mas innovadores de la economia.

El fin de la e-volucion?

El viaje de ida (fase de expansion):

· rapida introduccion de la nueva tecnologia y de nuevos modelos de negocios

· facil disponibilidad de fondos para los negocios nuevos e innovadores

· fuerte crecimiento de la productividad

· auge de la inversion

· la inflacion se mantiene baja debido al incremento de la productividad

· mercados de valores boyantes

El viaje de vuelta (fase de contraccion):

· mercados de valores deprimidos

· escasa disponibilidad de fondos para nuevas empresas de riesgo

· debil crecimiento de la productividad

· la inversion cae rapidamente

La e-volucion si no propicio, facilito (y se beneficio) de la economia de casino, la economia de Madonna, la turbo-economia. La e-volucion mas que re-volucion (tecnologica), multiplico (y acelero) la es-peculacion. Las Puntocom fueron la llave para lanzar las Puntocuen. Y el Mito.com se transformo en el Timo.com

La fuerte industria de capital riesgo (según algunos) que no solo deseaba sino que estaba convencida de la conveniencia de financiar a las nuevas tecnologias innovadoras…se ha demostrado que no era industria, que el riesgo de capital lo corrian los terceros, y que de convencida, nada de nada. Solo sabia de riesgo moral y ahí esta la Reserva Federal para velar el sueño.






                          Agosto 2001

Nota: Del 11 de septiembre en adelante ( a un mes del atentado) se ha dividido la historia? Ya nada volvera a ser igual? Entraremos en un bucle recesivo? La economia se beneficiara de la guerra? Los consumidores incorporaran el miedo y la vulnerabilidad como pauta de comportamiento? Llegara la temida depresion?…

Algunos comentarios...algunas proyecciones...

Algunas cosas son seguras: del fin de la historia, nada de nada. Ahora Ben Laden tiene la culpa de la recesion. Los especuladores y sus fraudes quedaron disimulados por el polvo del WTC. La regadera financiera (Fed) sigue tapando las verguenzas de la financierizacion de la economia. Todos los costos -todos- seran pagados por el otro mundo (no EEUU). Y si no, a su tiempo.
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METODOLOGIA

El ensayo que presento ha sido estructurado en cuatro secciones y ocho capitulos.

Los capitulos impares presentan como antecedentes articulos periodisticos sobre temas economicos y politicos publicados en diversos medios y paises durante el semestre marzo-agosto de 2001 (La hoja de ruta).

En los capitulos pares analizo, discuto, cuestiono, los hechos economicos y politicos observados (El cuadro de situacion). 

Primera seccion:  Fision (Escision del nucleo del atomo, con liberacion de energia. Tipo de division celular por estrangulamiento)

A - Balance de sumas y danos: una reseña de lo ocurrido en la bolsa de EEUU desde el estallido de la burbuja bursatil y el accionar de la Reserva Federal que con el argumento de restaurar la credibilidad del sistema lo unico que ha hecho es convalidar el accionar de los especuladores.

Capitulo 1 - Historias del Big Crash. Seleccion de articulos periodisticos que demuestran el sube y baja animico y operativo de los especuladores bursatiles, asi como el comportamiento de la autoridad monetaria, entre erratico y complice.

Capitulo 2 -  De la exuberancia irracional al miedo escenico: intento demostrar como los defensores a ultranza del liberalismo piden a gritos la intervencion de la autoridad monetaria o directamente del gobierno para que les resuelvan los problemas financieros que ellos mismos han originado con su especulacion desenfrenada y sus negocios fraudulentos. Y lo peor es que en vez de la carcel se encuentran con la ayuda (por una cuantia sorprendente) de la Reserva Federal y del gobierno de los EEUU.

Segunda seccion:  Ficcion (Accion y efecto de fingir. Invencion, cosa fingida).

B - Www.Magiclick.cuen: una reseña de los cuentos de la Nueva Economia y como sirvieron las tecnologias de la informacion para que los bancos de inversion, agentes de valores, y otros miembros de la fauna de Wall Street inflaran la burbuja especulativa bursatil.

Capitulo 3 - Recuento de victimas: Selección de articulos periodisticos que evidencian la exuberancia irracional de los mercados (como oportunamente aviso Alan Greenspan), los eufemismos y falsedades que fueron conduciendo a la manada al precipicio del crash del mercado del Nasdaq (como oportunamente no condeno Alan Greenspan).

Capitulo 4 - El fin de la E-volucion?: intento discutir la Nueva Economia (una economia basada en la tecnologia, con crecimiento rapido y baja inflacion). Tambien relato historias de BoBos (los creadores del motivo), de vivos (los infladores de la burbuja), y de bobos (los que ponen el unico dinero real). La maraton de cuentos (de complices, beneficiados, y perjudicados).

Tercera seccion:  Faccion (Banda, pandilla, parcialidad o partido. Violentos o desaforados en sus procedimientos o sus designios).

C - El imperio contraataca (cuando puse este titulo, alli por marzo de 2001, nunca imagine cuan cierto y cercano resultaria -despues del 11 de septiembre de 2001-): una reseña del accionar del presidente de los EEUU y sus consecuencias en el resto del mundo. La negativa a ratificar el Protocolo de Kioto, la autorizacion a explotar las reservas petroleras de Alaska, el escudo antimisiles, la autorizacion de pruebas nucleares…(luego se vera que hasta la guerra…).

Capitulo 5 - Siguiendo a conservador compasivo: selección de articulos periodisticos en los que se acompaña el proceder del presidente George W. Bush en cumplimiento de las pautas dictadas por los poderes facticos (America S.A.) y olvidando a los ciudadanos que lo votaron, que no lo votaron, y al resto del mundo que solo padece las consecuencias del proceder.

Capitulo 6 - Polution man: intento demostrar la agresion de los EEUU con el resto del mundo e inclusive con la mayoria de la poblacion interior. En lo ambiental, en lo economico, en lo politico, en lo etico (o bioetico) y en lo armamentistico (mas aun a partir del 11/9). Tambien elaboro un paralelo historico entre Bush padre y Bush hijo, con sorprendentes coincidencias en lo economico (recesion), monetario (socorrismo de la Fed) y militar (guerra del Golfo y ahora contra el terrorismo internacional). Sorpresas del analisis historico, o las mismas piedras para los mismos tropiezos?.

Cuarta seccion:  Fusion (Efecto de fundir o fundirse. Union de intereses, ideas o partidos).

D - De la OTAN a la NO TAN (Europa siempre si, siempre ni, o alguna vez no?) Metas aumentadas o metas alienadas?: una reseña del accionar (luego se vera que poco, confuso y difuso) de los lideres de la Union Europea, demostrando la anomia en la que se debate el proyecto europeo. Inercia. Inerme. Inerte. Inepto. Solo eso, conjugar sus incompetencias, sus egoismos, sus desconfianzas, su mercatil pragmatismo, su falta de ideologia, su crisis de ilusion, su falta de significancia, su falta de rebeldia, y su sumision.

Capitulo 7 - Recuerdos de familia (entre la estupidez y la mala fe): selección de articulos periodisticos que explican el errante deambular de los lideres europeos vacios de ideologia y proyectos alternativos al dictado  por los EEUU. Sin respuestas ante una globalizacion que aumenta las asimetrias. Sin respuesta ante la recesion inducida por la economia americana, sin respuesta ante la desercion ecologica, sin respuesta ante el resurgir armamentistico, sin respuestas, o lo que es peor aun…sin preguntas.

Capitulo 8 - Ni crecer, ni creer (la factura o la fractura europea?): encerrada en la trampa de la globalizacion, acepta las miserias del presente. En beneficio de la competitividad, niega las posibilidades de una sociedad mejor. Por seguir la estela del neoliberalismo, posterga la invencion de Europa. Atrapada en la cultura de la satisfaccion, es incapaz de intentar otros caminos mas alla de la servidumbre. Ni siquiera la depresion de Internet o la crisis de la economia global le animan a decir no. Prefiere seguir haciendose fotos de familia, asistiendo a cumbres inutiles, esperando falsos amaneceres, viviendo de la pantalla total.

Anexo: El bucle recesivo (Entre la Justicia Infinita y la Libertad Duradera)

De la recesion silenciada a la recesion proclamada y, de la recesion proclamada a la depresion temida?

El presente ensayo ha sido finalizado a principios de agosto de 2001. Mientras revisaba los borradores e iniciaba el proceso de informatizacion ocurrio el atentado terrorista a los EEUU (11/9). Por ello, a los 30 dias del suceso, intento un analisis preliminar de las implicancias economicas del mismo y sus variantes sobre lo tratado en el ensayo original (ahora Bush II iguala a Bush I, hasta en la guerra…Si papa la tuvo, por que yo no?)

Primera seccion: FISION

A - Balance de sumas y danos

Capitulo 1 - Historias del Big Crash

El totum revolutum de Wall Street

(De cuentas y de cuentos)

Junio de 2001: Los inversores siguen muy preocupados con los datos macroeconomicos. La inflacion se dispara en la euro zona y la recuperacion de EEUU tardara mas de lo previsto. Mientras, los profit warning (prevision a la baja de los beneficios) han vuelto a reaparecer con fuerza en este segundo trimestre, golpeando fundamentalmente a las tecnologicas…(La semana en la bolsa)

La Organización de Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE) sale al cruce y recomienda para la economia europea:…mas rigor presupuestario, o lo que es lo mismo, mas ajuste, menos gasto publico, menos proteccion al desempleo y pensiones menos generosas…

Las previsiones han vuelto a fallar y los mercados han pasado de la incertidumbre al pesimismo. Los inversores esperaban una recuperacion de la economia estadounidense para el segundo semestre del ano y ahora se enteran de que es posible que se retrase hasta bien entrado el 2002…

Los profit warning son consecuencia del empeoramiento de la situacion economica. En su ultimo informe mensual, el Banco Central Europeo (BCE) admite que la ralentizacion economica mundial ha hecho mella en la zona euro. La combinacion de un crecimiento en fase de ralentizacion y de una inflacion que se acelera tiene dificil solucion. La autoridad monetaria no tiene mucho margen de maniobra para rebajar los tipos porque la inflacion se puede disparar, pero tampoco se puede quedar de manos cruzadas ante el deterioro de la economia…

El nerviosismo y la preocupacion han vuelto a mermar las fuerzas de los debilitados inversores, que soportan ya 15 meses de decadencia bursatil, mientras crece el temor de que lo peor de la crisis esta todavia por llegar…

(Mientras, algunos analistas bursatiles -los menos-, reconocen): Si todavia, pese a los negros nubarrones que planean sobre el escenario bursatil, tiene ganas de invertir, elija valores tradicionales. Petroleras, electricas, autopistas o empresas de consumo van a seguir dando comedidas alegrias, que dejaran un buen sabor de boca en medio del temporal…Quizas, tras la recaida de junio y, posiblemente, parte de julio, haya un nuevo repunte alcista, como el acaecido en enero y abril, pero de ahí a la recuperacion queda mucho camino por recorrer. Mejor hacernos a la idea de que el ano esta perdido…

(Otros -muy pocos-, vuelven al origen): Que hacer? Donde invertir? Lo mejor por el momento, un deposito bancario con un buen tipo de interes…

(Los mas -como no podia ser de otra manera-, erre que erre, siguen orientando el ascua a su molino): Parece que estamos asistiendo al decimo mercado bajista desde 1947 y a la decima recesion economica en EEUU. Es en estos momentos cuando los inversores no deben perder el animo, este escenario no durara indefinidamente. Habra que tener la cabeza fria, y no dejarse llevar por los impulsos, algo basico en la inversion a largo plazo. Sin embargo, muchos inversores pierden dinero en estas fases del mercado, bien sea por su escasa experiencia en bolsa o bien porque se dejan arrastrar por el pesimismo que reina en el mercado…

Mientras, el presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed), Alan Greenspan, durante su intervencion en una conferencia internacional sobre politica monetaria celebrada en Singapur, de acuerdo con unas declaraciones recogidas por la agencia Bloomberg, aseguro: La inflacion no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economia norteamericana…

Para la Reserva Federal, el estimulo al crecimiento de la economia ha tomado el relevo en la lucha contra la inflacion como prioridad en la politica monetaria, en una agresiva politica de recorte de tipos.

El 15 de mayo las autoridades monetarias de EEUU aprobaron un recorte del precio del dinero de 0,50 puntos, el quinto en lo que va del ano, hasta dejarlos en 4%.

A finales de mayo, ante el Club Economico de Nueva York, el presidente de la Fed reconocio que un Banco Central por si solo no puede acabar con una recesion.

De su discurso desearia destacar los siguientes parrafos:

…La ultima decada ha sido extraordinaria para la economia estadounidense. Las sinergias de tecnologias clave elevaron notablemente las perspectivas de beneficios de las inversiones en tecnologia punta, dieron lugar a un repentino aumento del gasto en bienes de capital e incrementaron significativamente la tasa de crecimiento subyacente de la productividad. La capitalizacion del previsto aumento de los beneficios impulso los precios de las acciones, lo que contribuyo a un importante repunte del gasto de los hogares en una amplia gama de bienes y servicios, especialmente de nuevas viviendas y bienes duraderos. Este incremento del gasto excedio incluso el notable aumento de los ingresos efectivos.

A principios de 2000 el repentino incremento del gasto de hogares y empresas habia elevado las existencias de muchos tipos de articulos duraderos y bienes de produccion hasta cotas imposibles de mantener…En general, la capacidad de manufactura de las industrias de alta tecnologia aumento casi un 50% el ano pasado, muy por encima de su rapido ritmo de crecimiento de los tres anos anteriores. Por tanto, era inevitable que en algun momento se produjera la saturacion de inventarios y la caida de las perspectivas de beneficios de estas industrias. Estaba claro que cierta ralentizacion en la tasa de gastos resultaba necesaria, y deseable de ver, para que la economia avanzara por una senda de crecimiento mas equilibrada.

Pero el ajuste se ha producido mucho mas rapidamente de lo que habian previsto la mayor parte de las empresas…

Dado que las empresas no anticiparon la magnitud de la desaceleracion, han visto como aumentaban sus inventarios…Las avanzadas tecnicas de gestion de la oferta y las tecnologias que permiten regular la manufactura han permitido en los ultimos anos a nuestras empresas ajustar sus niveles de produccion mas rapidamente en cuanto se producen variaciones en las ventas, pero, al parecer, estas mejoras aun no han resuelto el espinoso problema de como preveer la demanda…

Como consecuencia las empresas comenzaron a tomar medidas para equilibrar sus inversiones, y la ralentizacion economica que habia comenzado a mediados de 2000 se intensifico. El ajuste se inicio a finales de 2000, cuando los fabricantes recortaron la produccion bruscamente para contener el aumento de existencias…

La liquidacion de inventarios terminara en algun momento, y su fin estimulara la produccion y potenciara la recuperacion. Por supuesto, la oportunidad y la intensidad de este proceso dependera del comportamiento de la demanda…

La demanda de bienes de equipo, sin embargo, es mas problematica…La inversion en equipos y software ha disminuido…Era previsible que se produjera un ajuste dada la insostenible acumulacion de capital. Sin embargo, parece que el debilitamiento ha ido mas alla del ajuste, lo que refleja cierto deterioro de la rentabilidad a corto plazo y del flujo de caja…

Si al final la demanda en general se mantiene razonablemente, la tasa de liquidacion de inventarios deberia comenzar a reducirse a medida que las existencias descienden a niveles operativos. La produccion y las importaciones, en su conjunto, aumentarian hasta el nivel de las ventas finales, mientras los inventarios, como es de desear, se van aproximando a las ventas.

Antes, estos episodios -con el correspondiente aumento de empleo, de ingresos de hogares y de beneficios- producian un ciclo expansivo, incluido un repunte de la inversion. Si bien es probable que se produzca este escenario en un futuro proximo, existen, sin embargo, considerables dudas sobre el momento en que ocurrira y sobre su magnitud…

En algun momento, esperemos que sea pronto, la correccion de las empresas de alta tecnologia cedera, y este grupo de industrias volvera a establecerse como un sector de crecimiento solido, si bien no tan frenetico, de nuestra economia…

La mayor sensacion de riesgo ha restringido la inversion y ha reducido los precios de las acciones y la riqueza de los hogares. Es previsible que la perdida de riqueza sufrida por las fabricas en el ultimo ano se traduzca en una reduccion del gasto de los hogares en relacion con el aumento de sus ingresos, de la misma manera que el anterior incremento de los ingresos vino a potenciar la demanda. Ademas la mayoria de las encuestas sugieren que la confianza de los consumidores, pese a haberse estabilizado recientemente, sigue muy fragil…

Los acontecimientos economicos de los ultimos dos anos han constituido un particular desafio a la politica monetaria. Una vez que remitio la crisis de finales de 1998 tras la suspension de pagos decretada por Rusia,…la llegada del ano 2000 y el creciente optimismo -o euforia- sobre las oportunidades de beneficios dieron lugar a un aumento repentino de la inversion, particularmente en equipos de alta tecnologia y en software. El alza sobrepaso los niveles que podiamos financiar de forma sostenida mediante el ahorro nacional y fondos captados en el exterior.

La insuficiencia de ahorro para financiar las inversiones se manifesto en un aumento considerable del tipo de interes a largo plazo del endeudamiento de las empresas a partir de principios de 1999.

En junio del mismo ano el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal comprendio que para mantener la tasa de Fondos Federales (interbancaria) al nivel de 4,75% ante el aumento del tipo de interes a largo plazo de la deuda de las empresas habia que realizar una importante inyeccion de liquidez. Esto habria sido como echarle leña a una economia que ya amenazaba con recalentarse. De hecho, la subida de 175 puntos basicos en la tasa de Fondos Federales (interbancario) hasta mayo de 2000 apenas redujo la expansion de la liquidez…

En verano del ano pasado comenzo por fin a hacerse patente que el crecimiento de la demanda se debilitaba, y su evidente exceso con respecto al crecimiento de la oferta potencial, como daba a entender la restriccion del mercado laboral, comenzaba a contenerse. Los tipos de interes a largo plazo nominales y efectivos se redujeron algo en junio y julio, y luego se mantuvieron estables hasta fin de ano. Esta estabilidad sugeria que el mercado habia previsto que se produjera cierto equilibrio entre los planes de inversion y de ahorro. Si hubiesemos perturbado este equilibrio reduciendo la tasa de Fondos Federales en ese momento, a nuestro juicio, habriamos corrido el peligro de interrumpir los ajustes necesarios para mantener un crecimiento economico a largo plazo. Si hubieramos bajado la tasa de Fondos Federales a la primera señal de desaceleracion, habriamos creado distorsiones y el peligro de tener que efectuar un mayor ajuste economico mas adelante. Hubo que esperar hasta mediados de otoño para comprobar que se habia restablecido el deseado equilibrio entre la inversion y el ahorro. Incluso a mediados de noviembre, los futuros sobre la tasa de Fondos Federales y los depositos en eurodolares indicaban que el mercado monetario no habia previsto o, al parecer, no consideraba necesario, un cambio significativo de la politica monetaria en los meses siguientes...

En nuestra reunion de diciembre el Comite del Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio que quiza habia llegado el momento de actuar contra el creciente debilitamiento de la economia…

El 3 de enero decidimos efectuar una primera bajada de los tipos de interes. Debido al rapido ritmo de ajuste economico, consecuencia principalmente del mayor y mas rapido flujo de informacion gracias a las nuevas tecnologias, nosotros tambien hemos tenido que acelerar nuestro propio ajuste de la politica monetaria este ano.

La semana pasada bajamos la tasa de Fondos Federales al 4%, lo que supone una reduccion de 250 puntos basicos desde el nivel vigente a finales de ano…

La historia demuestra que los pronosticos sobre la supresion o el repunte de la inflacion, como todos los pronosticos, no son fiables. Ante esta incertidumbre, la actitud vigilante de un Banco Central contra la inflacion es mas que un topico de la politica monetaria, en, por supuesto, el verdadero cumplimiento de nuestro mandato de promover el crecimiento sostenible.

Un Banco Central puede contener la inflacion en casi todos los casos. Pero, tenemos la capacidad de eliminar periodos de bonanza y recesiones? Puede la politica fiscal y monetaria, en condiciones optimas, eliminar el ciclo economico, tal y como algunos optimistas seguidores de J. M. Keynes creian hace varias decadas?

La respuesta en mi opinion es que no, porque no existen herramientas para cambiar la naturaleza humana, o para predecir el comportamiento humano de forma fiable. La historia sugiere que las primas de riesgo caen conforme se disipa la amenaza de estancamiento economico…

La magnitud de cualquier expansion economica, por supuesto se vera afectada considerablemente por las tendencias tecnologicas, que son totalmente independientes de la evaluacion y de los riesgos…Pero en ocasiones, el precio de los activos varian mas de lo que puede atribuirse a fundamentos subyacentes. A medida que las primas de riesgo caen en epoca de expansion, y el precio de los activos y la inversion en bienes de capital tienden a reforzarse, la economia adquiere mayor vigor, se disipan los temores de la recesion, y las primas de riesgo caen incluso mas, a veces hasta niveles injustificables…

La politica monetaria, tal como la practicamos actualmente, intenta actuar contra la tendencia al calentamiento de la economia, independientemente de cual sea la fuente, modificando los tipos de interes. Pero es imposible que siempre tengamos exito. Por ejemplo, no es posible vaticinar hasta que punto bajaran las primas de riesgo, o cuando se detendra este descenso y comenzara la fase ascendente. Las primas de riesgo no pueden descender indefinidamente, y el final del descenso altera negativamente la psicologia del mercado. A menudo el final de este proceso ha sido el estallido de una burbuja financiera.

Como he dicho en ocasiones anteriores, identificar las burbujas financieras y vaticinar su final es una tarea sumamente dificil…

La politica monetaria no puede anticipar el aumento o el final de los excesos especulativos. De hecho, si bajaramos de un dia para el otro los tipos de interes ante las previsiones de una caida de las cotizaciones, con ello solo agravariamos los desequilibrios economicos y financieros. Nuestra unica alternativa realista es actuar contra las presiones inflacionistas que a veces acompañan un aumento de precio de los activos, haya burbuja financiera o no, y abordar decididamente las consecuencias de una pronunciada deflacion de precios de los activos.

Aunque tenemos capacidad limitada para prever y actuar contra las burbujas financieras, las expectativas sobre los acontecimientos economicos inevitablemente desempeñan un papel fundamental en nuestra politica monetaria. Si solo reaccionaramos ante acontecimientos pasados o actuales, el retraso de las decisiones de politica monetaria podria acabar desestabilizando la economia, tal como ha demostrado muchas veces la historia…

Dada la baja inflacion y las perspectivas de que se mantuviera contenida, la principal amenaza al rendimiento de la economia pareceria venir de la excesiva debilidad de la actividad. Por lo tanto, retiramos las restricciones monetarias y hemos adoptado una postura de mayor flexibilidad para compensar los efectos de la caida de la demanda…

Debido a los largos retrasos de la politica monetaria, nuestras recientes iniciativas tardaran en reforzar las arterias financieras y en potenciar la demanda de bienes y servicios…

El periodo de bajo crecimiento economico aun no ha terminado, y no nos hemos librado del peligro de que la desaceleracion economica sea mayor de lo previsto…Pero tambien debemos ser conscientes  de que las decisiones que hemos tomado este ano se traduciran en un fortalecimiento de la actividad a finales de este ano…

Aun no existen, en mi opinion, muchas señales de que solo atravesamos un descenso temporal de las inversiones en un amplio conjunto de innovaciones tecnologicas que han elevado el crecimiento de la productividad hasta niveles superiores a los de las decadas anteriores a 1995…

Una vez que se disipen las fuerzas que ahora contienen las iniciativas de inversion, las nuevas aplicaciones tecnologicas volveran a reforzar la demanda de bienes de capital y reestableceran un crecimiento economico solido...

Comprobado, en palabras de Alan Greenspan, que la Reserva Federal no es Dios, veamos como  se comportan los Angeles:

El Congreso estadounidense cuestiona la independencia de los expertos de Wall Street.

En plena debacle  las recomendaciones de venta solo representaban el 1,2% del total.

Henry Blodget (al decir del corresponsal en Nueva York) no responde estos dias a las llamadas de telefono. Todos se estrellan con el muro del departamento de relaciones publicas. Y no es que el analista de Internet de Merrill Lynch ande demasiado ocupado con sus habituales apariciones estelares en las televisiones financieras estadounidenses. Blodget que era la encarnacion del optimismo cibernetico durante los meses de la exuberancia bursatil ha desaparecido del mapa. Es una situacion temporal hasta que se resuelva el litigio, aseguran en el banco de inversion.

La demanda que ha acallado la voz del mas prolifico de los dorados analistas de Wall Street fue presentada por un pediatra de Nueva York…Pide a Merrill Lynch mas de 10 millones de dolares en compensaciones por perdidas causadas por las recomendaciones de Blodget. En su denuncia lo acusa de fraude sistematico y de haber animado en julio de 2000 el precio de la accion de Infospace para fortalecer a esta compañía en su compra de Go2Net. La operación, valorada en 4000 millones de dolares, estaba siendo asesorada por la propia Merrill Lynch.

El doctor Kanjilal confio a ciegas en las palabras del respetado Blodget y mantuvo su paquete en Infospace. Las acciones han caido desde entonces 42 dolares y cotizan a 3,3 en el Nasdaq.

Blodget no es el unico analista caido en desgracia. Todos los reputados equipos de investigacion y analisis de las principales firmas de Wall Street estan en el disparadero. Despues del reciente escandalo de las Ofertas Publicas de Venta (OPV), la Comision del Mercado de Valores (SEC) indaga si muchas firmas ayudaron a alentar la burbuja Internet en la Bolsa y el Congreso de EEUU ha tomado finalmente cartas en el asunto.

Preocupados por el enorme impacto en el pequeño y mediano inversor de las caidas en Bolsa, una comision de la Camara Baja ha cuestionado la independencia de los analistas y la existencia misma de la muralla China, norma que obliga a las casas de valores a establecer una barrera entre los negocios  de inversion y los departamentos de analisis.

Las pesquisas del legislativo se han centrado especialmente en acciones y analistas relacionados con la nueva economia, que son las que mas dano han causado al bolsillo de los inversores individuales. Según Value Line, un 75% de las companias ciberneticas esta en sus manos, frente al 44% de las companias tradicionales.

Como el Congreso, muchos medianos y pequeños inversores se preguntan como es posible que en plena debacle bursatil las recomendaciones de venta por parte de los analistas representaran solo un 2,1% del total. Como explicar, por ejemplo, que Mary Meeker, rival de Blodget en Morgan Stanley mantuviera a finales de ano la calificacion de outperform (maxima) para 11 acciones que se habian devaluado una media de 80%?

En este caso, ocho de las once companias habian contratado a Morgan Stanley como principal agente colocador. Para los que denuncian los lazos serviles entre analistas y gestores de inversion, la conexión es bien clara.

Entre 1999 y 2000, las 14 grandes firmas de inversion se merendaron una suculenta tarta de 7300 millones de dolares tan solo en el mercado de gestion de Ofertas Publicas de Venta (OPV).

Según un informe de la Universidad de Florida, las mismas firmas, en su rama de inversion, y sus clientes privilegiados se embolsaron otros 66000 millones en los primeros dias gracias a la continuada subida de los valores. Los analistas de las entidades involucradas en la operación contribuyeron de forma importante a sustentar los precios.

Un mes despues de cada OPV, los expertos de las casas colocadoras emitieron un 50% mas de recomendaciones de compra que los analistas independientes, de acuerdo a un estudio de la Universidad de Dartmouth. Los analistas aciertan menos cuando recomiendan valores gestionados por su propia firma, asegura este mismo informe.

Relatos de cercanias

Area test (siguiendo la pista de los analistas financieros)

Durante un semestre (marzo a agosto de 2001) he seguido las noticias y comentarios bursatiles a diario registrando -como muestra- las opiniones de los analistas. Veamos el funcionamiento de la muralla China y la red de relaciones disfuncionales:

Datos de partida



Dow Jones 10644,62



Nasdaq         2052,79

El Nasdaq sigue sin ver la luz. Un ano despues de tocar maximos el principal mercado electronico ha caido mas de un 55%.

En estos doce meses se han perdido 3,6 billones de dolares, una cifra superior al valor de todo el mercado financiero estadounidense a principios de los 80.

En terminos historicos, el colapso de esta bolsa invisible, compuesta de redes electronicas, es uno de los peores sufridos por un indice bursatil. La unica comparacion posible es con la abrupta caida del Standard & Poor’s 500 en la devastadora criba del 73: un 48%. Otro antecedente mas grave aun fue el crash del 29, cuando el Dow se desplomo un 89%.

El S&P 500 tardo siete anos en regresar a su nivel del 73. Cuanto empleara el Nasdaq en reflotar?

Datos al 8/3/01  Los que mas caen del Nasdaq




Dif. % ultimos 12 meses

3 Com



-89,72

Amazon


-83,02

Apple



-65,95

Ariba Inc.


-91,51

AT Home


-81,38

Broadcom Corp.

-82,87

Cisco



-67,25

CMGI



-97,03

Conexant Syst.

-85,25

Inktomi Corp.


-94,89

Jazztel PLC


-89,53

MCI Worldcom

-65,53

Novell



-79,29

Real Networks

-91,06

Terra Lycos


-89,43

Yahoo



-90,35

11/3  Signos positivos para este ano

Las esperanzas de una reanimacion de los mercados parece tener fecha y protagonista. Los gestores mantienen un compas de espera hasta que el cauteloso presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, despeje dudas sobre los tipos de interes…La correccion de los valores tecnologicos, en opinion de los expertos, aun no ha terminado, y consideran que es un momento propicio para encontrar acciones a precios muy atractivos para invertir a medio y largo plazo. No hay que olvidar, comentan, que la tecnologia esta aqui para quedarse…

18/3  10000 malas noticias

Alguien se libro de las malas noticias? Los parques estadounidenses padecieron la peor semana del 2001 con resignacion, mas que preocupacion, y elevando la presion sobre la Reserva Federal para que frene cuanto antes la sangria que sufren los titulos bursatiles.

Los soportes se han quebrado. El Dow Jones se ha desplomado finalmente por debajo del suelo de los 10000 del que siempre habia logrado rebotar desde el otoño pasado; el Nasdaq -en medio de constantes advertencias de resultados- va camino a los 1500, y el Standard & Poors 500, indice de referencia del mercado general, ha entrado en fase patentemente bajista, ya que ha perdido mas de un 20% respecto a su maxima historica.

El sector de las tecnologicas ya pierde un 65% respecto a su nivel record y nadie duda que todavia quedan semanas de reajuste.

18/3  Con el animo por los suelos

Cuando estallaron las primeras turbulencias, hara casi un ano, la gran mayoria del mercado apostaba por una crisis breve como la acaecida anos antes en los mercados emergentes. Se esperaba una ralentizacion de la economia y una rapida recuperacion, algo que se explica graficamente con la letra V.

Pero en esta ocasion no nos encontramos ante una crisis de liquidez, como en situaciones pasadas, sino ante una desaceleracion de los beneficios empresariales, algo mucho mas dificil de solucionar, y que requiere mas tiempo. Cada dia hay mas datos que hablan de un cambio de ciclo y, ahora, los amantes de las comparaciones afirman que la economia estadounidense dibujara una U y no una V como en principio se pensaba.

18/3  Las perdidas se generalizan por el miedo a la recesion

Esperar y ver es el consejo que mas se escucha estos dias por el parque. Los gurus estadounidenses vuelven a hablar otra vez de recesion. Las circunstancias actuales han obligado a los analistas a extremar la prudencia. A la espera de lo que decida la Fed, la opinion mas generalizada incide en que los profit warnings depararan mas sorpresas negativas y que habra que seguir atentos a la evolucion del Nasdaq, que ha roto la barrera de los 2000 puntos y se dirige sin remision hacia los 1800. Sera ese su suelo?

20/3  Los mercados le rezan a la Fed y la economia real aprende de la burbuja

Los mercados financieros estan esperando que el Banco Central de EEUU reduzca la tasa de interes clave de los Fondos Federales en medio punto o tres cuartos de punto. Este sera el tercer recorte del ano y una clara señal de la preocupacion de la Fed acerca de la salud de la economia a corto plazo. 

La Fed contribuyo al auge de la tecnologia al mantener las tasas de interes bajas durante casi toda la decada de los 90, a pesar de la decreciente tasa de desempleo y el alza del Nasdaq. Despues ayudo a reventar la burbuja al elevar las tasas de interes el ano pasado.

El resultado ha sido uno de los mayores despilfarros de dinero y energia humana de la historia moderna. Miles de millones de dolares se perdieron en los ultimos anos para financiar empresas que nunca generaran ganancias.

Sin embargo, cuando los efectos negativos de la burbuja sean historia, muchos de sus beneficios perduraran.

21/3  La Fed no basta para crear optimismo

La deuda privada y una menor inversion diluyen la baja de tasas.

Con su tercer recorte de las tasas de interes en los ultimos tres meses, el presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, esta actuando mas agresivamente que nunca para tratar de evitar el debilitamiento economico.

Tras la decision del martes, las tasas interbancarias quedan situadas en el 5%, desde el 5,5%, el nivel mas bajo desde que la Fed inicio la ultima ronda de endurecimientos monetarios en 1999. El banco tambien redujo en medio punto la tasa de descuento, hasta el 4,5%.

Poco y tarde?

Muchos inversionistas, que esperaban un recorte todavia mayor, creen que si. Cuando la Fed emitio el comunicado empezo el desplome. El Nasdaq finalizo con un retroceso de un 4,8% y quedo colocado en los 1857,46 puntos, el nivel mas bajo de los ultimos dos anos y medio. Por su parte el Promedio Industrial Dow Jones retrocedio un 2,39%, hasta los 9720,76.

La contundente accion de la Fed pone de manifiesto el inusual aprieto en que se encuentra. Por un lado, los indicadores economicos que Greenspan sigue tan de cerca muestran pocas señales claras de recesion. El empleo sigue creciendo, y los consumidores continuan gastando. La principal debilidad hasta la fecha son los mercados financieros, y los funcionarios de la Fed temen tomar alguna medida, por si esto pudiera interpretarse como una respuesta que busca simplemente respaldar a los mercados.

Por otro lado, el colapso de las acciones amenaza con arrastrar a la economia a la baja, un factor que el propio banco reconocio en el comunicado en el que explicaba su decision: Las persistentes presiones sobre los margenes de ganancias estan restringiendo los gastos de inversion y, a traves de la caida de la riqueza accionarial, el consumo.

Muchos criticos atacan a Greenspan por no haber actuado mas rapido para desinflar la burbuja. Pero el funcionario concluyo que era una locura que los bancos centrales determinaran cuando un mercado bursatil esta sobrevaluado.

De todos modos, ni siquiera un relajamiento excesivo en respuesta al estallido de la burbuja bursatil es garantia de éxito. En anteriores desaceleraciones, los recortes de la Fed solieron  impulsar el mercado. Tras una breve recuperacion en enero, las acciones no han dejado de caer ante los decepcionantes informes de ganancias.

La caida del mercado de acciones es especialmente preocupante en estos momentos, debido a que su papel en la economia es mayor que nunca. En su relacion con el PIB, es tres veces mas grande que en 1990, y la posesion de acciones esta mucho mas generalizada.

22/3  Por que Greenspan decepciono a los mercados

Alan Greenspan dio la espalda a las expectativas del mercado esta semana al reducir las tasas de interes a corto plazo en solo medio punto porcentual en lugar de los tres cuartos de punto que querian los observadores de Wall Street.

Las reglas son claras: No es tan importante cuanto dinero gana (o pierde) una compañía mientras consiga superar las expectativas de Wall Street. No importa mucho lo que la Fed haga con las tasas de interes, mientras cumpla con lo que espera Wall Street.

22/3  Lleno de pesimismo, el Dow Jones esta a un paso del territorio bajista

Variacion de los principales indices bursatiles de EEUU. Una caida de al menos 20% con respecto al maximo es considerado mercado bajista.
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22/3  Cronica de un mercado en aprietos

Caidas del mercado en comparacion con los golpes sufridos por las acciones en los ultimos 15 anos

Situacion actual

Caida del mercado: Nasdaq casi 64% por debajo de su nivel maximo; otros indices caen 20% o mas

Razon: Estalla la burbuja de las tecnologicas; otros indices pierden 20% o mas

Repercusion: Fed recorta las tasas; aun se esperan los resultados

Crisis de 1998

Caida del mercado: S&P y Dow Jones cayeron 19%, a un paso del mercado bajista; Nasdaq cae 30%

Razon: Devaluacion del rublo; desata inestabilidad global

Repercusion: Los mercados siguen registrando ganancias en el ano y despegan en 1999

Crisis de 1997

Caida del mercado: En medio del panico el Dow sufre su mayor caida en un dia desde el 87 (7,18%)

Razon: Crisis asiatica contagia a mercados de EEUU

Repercusion: Gracias a un buen arranque, el Dow cierra el ano 22,6% mas arriba

Minicrac de 1989

Caida del mercado: Un desplome en una sesion de 6,9% revive el temor de un crac

Razon: Fracasa compra de UAL

Repercusion: Greenspan recibe elogios mientras el Dow cierra al alza 27%

Crac de 1987

Caida del mercado: Caida record de 22,6% en un dia (y baja de 36% del conjunto del mercado) asusta a los inversionistas

Razon: El mercado se enfria por alza de tasas pero la economia amaina la tormenta

Repercusion: El Dow aun registra ganancias de 2% en 1987 y sube 12% el ano siguiente

23/3  Sesion bursatil de infarto, con el Dow entrando y saliendo de territorio bajista

La entrada del Dow en territorio bajista (o incluso su proximidad al mismo) conlleva cargas particularmente pesadas, destacaron distintos analistas. Historicamente, fue el Dow el que dio las primeras señales de las epocas de auge y caida, a traves de dos crac del mercado de acciones, incluido el que marco el inicio de la Gran Depresion de 1929, pasando  por guerras y problemas politicos y dentro  de la actual revolucion de negocios de Internet.

Que el Dow caiga tan agudamente confirma que no solo la Nueva Economia esta en apuros sino que tambien la vieja economia, una señal de que los buenos tiempos terminaron para todo el mundo.

23/3  El consumo podria no ser demolido por el martillo del mercado

La opulencia en EEUU fue fugaz y de pocos, y tal vez no altero los habitos de la mayoria.

Ahora  que las acciones son una parte importante de la riqueza de los estadounidenses, y que cada vez mas familias poseen titulos bursatiles, los accionistas se preparan para un golpe mayusculo a la economia, en la medida que el shock del consumo caiga con todo su peso sobre las marchitas carteras accionarias.

Pero, puede ser que se este exagerando la importancia del efecto riqueza? Las encuestas entre los consumidores estadounidenses muestran que solo un numero llamativamente pequeño cree que la caida del mercado financiero va a afectarlos personalmente.

Ademas, gran parte de la riqueza perdida desde el punto mas alto del mercado bursatil, hace un ano, habia sido creada en los 16 meses previos a que se alcanzara la cima. Por ello, algunos consideran posible que esa opulencia haya tenido muy poca vida como para afectar significativamente el comportamiento de la gente, con excepcion de un pequeño grupo de empresarios tecnologicos y especuladores de la bolsa.

Sin duda, esta disminucion de la riqueza va a tener algun efecto negativo sobre el consumo. El presidente de la Fed y algunos de sus colegas, asi lo creen, y usaron este argumento como una razon para recortar las tasas de interes en medio punto el pasado martes.

Hoy dia el mercado bursatil es una parte mucho mayor de la economia que nunca antes. A finales de marzo pasado, muy cerca del maximo nivel alcanzado por la Bolsa, el valor de las acciones y fondos mutuos que poseian los hogares estadounidenses era de 12,2 billones de dolares, lo que equivaldria al 178% del ingreso personal disponible, en comparacion  con 2,2 billones de dolares en 1990, de acuerdo con la Fed. El valor de esas posesiones cayo a 9,6 billones de dolares, o un 21% a fines de diciembre, y probablemente haya caido otro 16% este ano, en linea con el mercado.

Entre 1989 y 1998, el numero de estadounidenses que poseia acciones, directamente o a traves de fondos, crecio de 52,3 millones a 84 millones, de acuerdo con la Bolsa de Nueva York.

De todas formas, el impacto en el comportamiento del gasto no ha sido muy profundo.

En una encuesta para ABC News y Money Magazine, 12% de los que respondieron dijo haber sido muy afectado por los movimientos en el precio de las acciones. (9% en 1997, 13% en 1987)

Puede que haya mas personas en el mercado, pero incluido entre la gente del mercado, solo el 15% dice que les afecta mucho, afirma el director asistente de encuestas para ABC News. En parte, esto puede llegar a explicarse por el hecho de que las personas con las que hablamos tienden a ser inversionistas a largo plazo.

23/3  Malas noticias: la U le gana a la V

La economia de EEUU podria entrar en un letargo sin salida rapida.

Hace unos meses, algunos analistas sostenian que la desaceleracion economica reflejaba nada mas que una correccion de inventarios limitada al sector manufacturero, donde la oferta ha sido recortada de manera abrupta para adaptarse a una menor demanda.

Pero cada vez mas economistas estan pensando que la debilidad manufacturera pronto se propagara a otras industrias.

El resultado: lo que se habia pronosticado como una recuperacion con forma de V -es decir, una caida drastica seguida de un alza igualmente brusca- se parece ahora mas a una U, un periodo de estancamiento o crecimiento negativo y un repunte mas gradual.

Hay varios factores que aumentan esta nueva ola de pesimismo: la preocupacion  por la acumulacion de inventarios de tecnologia, las expectativas de un mercado bursatil bajista prolongado, el debilitamiento de la economia internacional y las dudas acerca de la efectividad de la politica monetaria de EEUU.

23/3 El ritmo de las fusiones; frenado por la caida bursatil

Los banqueros de Wall Street especializados en fusiones parecen un centro delantero en un partido de futbol con pocos goles.

Durante los ultimos meses, los banqueros de inversion han sudado la gota gorda para armar operaciones de fusion, pero con los precios de las acciones por los suelos y la economia perdiendo fuerza, parecen incapaces de llevar el balon  hasta la red.

Cuales son las razones para esta relativa escasez de pactos? Por una parte, los abultados precios accionariales se han desinflado. Ademas, uno de los grandes motores para las fusiones en los ultimos anos, los sectores de tecnologia, medios de comunicación y telecomunicaciones -el denominado TMT responsable del 50% del volumen de fusiones de los ultimos ejercicios- se ha enfriado drasticamente.

El total de fusiones y adquisiciones anunciadas este ano se situaba esta semana en los 390400 millones de dolares, alrededor de un tercio del volumen registrado durante el mismo periodo de dos meses y medio el ano pasado, según Thomson Financial. En lo que va del ano, se han cancelado 164 operaciones de fusion, en comparacion con los 153 acuerdos en este mismo periodo el ano anterior, según un analisis realizado por The Wall Street Journal y Thomson Financial.

23/3  Una retirada a tiempo que se convirtio en victoria millonaria

Tal vez se este dando contra la pared por no haber vendido a tiempo esas acciones de tecnologia. Y puede que tambien sospeche que alguien saco algun provecho de la brutal caida de las acciones de las Puntocom.

Pues si. Les presentamos al club de los 100 millones de dolares, un pequeño y exclusivo grupo de por lo menos 50 ejecutivos de companias que cotizan en el Nasdaq, que logro amasar inmensas fortunas. Cada uno vendio mas de 100 millones de dolares en acciones de sus empresas entre octubre de 1999 y fines del ano pasado, según un analisis de The Wall Street Journal y Thomson Financial/First Call. Muchos de estos vendieron casi a su precio mas alto, acciones que han caido hasta un 99%. 

La viejita de Iowa, que tenia un fondo mutuo de acciones tecnologicas, esta financiando la mansion de algun ejecutivo.

Tomando en cuenta solo las ventas de acciones de companias del Nasdaq por parte de los dueños directos, la cantidad rebasaba los 18000 millones de dolares en el primer trimestre de 2000.

El selecto club de los afortunados: algunos ejecutivos de firmas del Nasdaq que vendieron acciones entre el 30 de septiembre de 1999 y fines de 2000 y caida de acciones desde maximos:

Eric Greenberg, Scient, U$S 225 mill., -99% ; Naveen Jain, Infospace, U$S 192 mill., -98%; Bobby Johnson, Foundry Networks, U$S 272 mill., -96%; Marc Bell, Globix, U$S 129 mill., -95%; Robert DeSantis, Ariba, U$S 222 mill., -94%; Gururaj Deshpande, Sycamore Networks, U$S 129 mill., -94%; Henry Nicholas, Broadcom, U$S 509 mill., -88%; Sanjiv Sidhu, 12 Technologies, U$S 329 mill., -87%; Josef Straus, JDS Uniphase, U$S 152 mill., -85%; Gregory Reyes, Brocade Com., U$S 360 mill., -78%.

25/3  Cuando se ven osos por todas partes

Segun comentaba el jueves la cadena de television estadounidense CNN, los mercados bajistas de los ultimos 22 anos han registrado una caida media de un 30% en el Dow Jones, en tanto que la situacion actual solo ha reducido un 20% el indice al que nos referimos.

La caida para ser eficaz, para corregir excesos, tiene que ser acusada y algo duradera, de otro modo las posteriores subidas no seran consistentes. Si, estoy diciendo que conviene estar ahí abajo un cierto tiempo, que la forma de la curva del indice tiene que ser de U y no de V, para que todo se tranquilice.

25/3  La amenaza del oso

Los osos (el mercado bajista) han puesto sus garras tambien sobre el indice Dow Jones esta semana, la misma en la que Alan Greenspan movio de nuevo ficha para reanimar el consumo y la produccion. Por primera vez en 10 anos, los 30 Blue Chips cotizaron toda la jornada del jueves por debajo del 20% de sus maximos historicos del pasado 16 de enero.

Causas? Todas las del mundo. La semana se inicio con demasiadas esperanzas depositadas en la reunion del Comite de Mercado Abierto de la Reserva Federal. Los analistas sabian que Greenspan no rebajaria mas del  medio punto, pero en su fuero intimo, como todo el mercado, soñaban con un recorte del 0,75%.

Greenspan, que ha pasado de Dios a demonio de los parquets, defraudo abiertamente. El estimulo monetario fue considerado insuficiente por el sector financiero, que opina que los tipos deben alcanzar el 4% antes de finales de agosto.

Sin embargo, curiosamente, el Nasdaq aguanto mejor que nunca la semana.Varios valores tecnologicos han registrado sus mejores dias en varias semanas.

El buen comportamiento en el Nasdaq hace cundir esperanzas de que se haya producido un rebote.

25/3  Infarto y panico en el parque

Otra semana negra en los mercados.  Y esta vez si que hubo panico entre los inversores, principalmente entre los pequeños. Hecho que, entre los conocedores de anteriores crisis, se califica de buena señal. Cuando se producen grandes ventas desesperadas, como las de los ultimos dias, suele ser como la traca que pone punto final al temporal, explican algunos analistas. Lo peor ya ha pasado, dicen muchos expertos. Pero los inversores recuerdan que esa misma frase la han repetido en repetidas ocasiones en los ultimos meses. Nadie puede asegurar que, por fin, hayamos visto los minimos de la gran debacle. Mañana o pasado, el mercado puede sufrir un nuevo temblor.

En una crisis bursatil, los tecnicos hablan de tres tipos de suelos: uno se denomina rectangular. Se produce una fuerte caida y despues la bolsa permanece en tierra de nadie durante un largo tiempo hasta que por fin se recupera: Otra figura se explicaria graficamente por la letra U, con una bajada muy pronunciada, una etapa de estabilidad y, finalmente, la subida. Y por ultimo, la caida en forma de V, la que por el momento estan dibujando los mercados de acciones.

Los analistas se limitan a decir que muchos valores estan sobrevendidos y que son oportunidades de compra a largo plazo, aunque reconocen que pueden caer un 5%, un 10% e incluso un 15% mas. Pero el inversor, que ha perdido mucho dinero en todo un ano de crisis bursatil, no tiene ni el animo ni el capital para volver a arriesgarlo.

El sentimiento de los mercados esta por los suelos y tardara en recuperarse tiempo. Haran falta buenas noticias economicas que devuelvan al inversor la confianza perdida. Y esto puede tardar semanas o meses. No olvidemos la razon de esta gran y larga crisis bursatil: el temor a una recesion a nivel mundial.

25/3  La Bolsa y el euro entran en barrena

Los mercados internacionales se desploman ante el miedo a una recesion economica mundial.

Los inversores consideran insuficiente el recorte de 50 puntos de los tipos en EEUU. Los expertos revisan a la baja las previsiones de crecimiento para este ano en la euro zona. La moneda europea cae por debajo de los 0,89 dolares y se teme que pueda acercarse a su minimo historico. La mayor flexibilidad de la economia de EEUU en tiempos de crisis juega a favor del dolar.

25/3  Para cuando la rebaja de tipos en Europa?

Desde que a finales del ano pasado se hiciera patente la desaceleracion de la economia americana, Alan Greenspan, maximo responsable de la Fed, ha aplicado tres reducciones consecutivas de tipos de interes, cada una de las cuales ha abaratado el coste de capital en un 0,5%, en un intento de reactivar la economia que esta dando sintomas de agotamiento (con un 3,4% de crecimineto en el cuarto trimestre y un 5% anual) y sin que le preocupe en exceso el mantenimiento de unos niveles de inflacion superiores al 3,5%.

Por el contrario, en la euro zona, Wim Duisenberg, presidente del BCE y responsable de la politica monetaria comun, ha mantenido los tipos de intervencion en el 4,75%, preocupado por una inflacion del 2,6%, en una economia que crecio en el cuarto trimestre un 3% con una media anual del 3,4%.

Obviamente Europa is different, al menos en cuanto a la gestion de la politica monetaria, ya que mientras el objetivo de la Reserva Federal es velar por la buena marcha global de la economia americana, la unica mision encomendada al BCE es vigilar las tensiones inflacionistas, con independencia, al menos sobre el papel, de lo que suceda con el resto de la economia.

30/3  Efectos de la crisis de EEUU

Cifras revisadas a la baja ahondan la desaceleracion de la economia de EEUU.

El final de 2000 tuvo el ritmo de crecimiento mas lento en cinco anos.

El Departamento de Comercio de EEUU ha revisado ayer a la baja las cifras del PIB en el ultimo trimestre del ano 2000. Entre octubre y diciembre del ano pasado, el gigante americano solamente crecio a un ritmo del 1 por ciento, el volumen mas reducido registrado durante los ultimos cinco anos.

30/3  Principales anuncios de despidos en 2001

Danone 1800 – Marks & Spencer 4000 – Delphi 11000 – Palm 250 – Ericsson 3300 – ADC Telecomunications 4000 – Walt Disney 4000 – Motorola 4000 – Cisco System 8000 – Intel 5000 – Mitsubishi 9000 – Nortel 15000 – Goodyear 7200 – Dell 1700 – J. C. Penney 5500 – Hewlett-Packard 1700 – Gateway 2000 – Sara Lee 7000 – Daimler-Chrysler 26000 – Lucent Technologies 16000 – General Motors 14000 - -Whirpool 6000 – Ford 4150 – Textron 3600 – Xerox 4000 – 

2/4  Querido y odiado Señor Greenspan

Enfadados por la escasa agresividad de la Fed y las caidas bursatiles, Wall Street cuestiona al poderoso banquero. El hechizo del mago de la politica estadounidense se esfuma estos dias de grises jornadas bursatiles. Los medios financieros que hasta hace bien poco no podian vivir sin el, dicen ahora que con el tampoco. Y en la prensa nacional se cruzan editoriales de ataque y defensa.

La ultima bajada de tipos, el pasado 20 de marzo, colmo el vaso de los mas impacientes en Wall Street. El recorte de medio punto del precio del dinero era el tercero del ano, pero llegaba tarde y mal, segun muchos.

Dos dias antes de que Greenspan fuese invitado de honor en su conferencia semestral, la NABE (Asociacion Nacional de Economistas de Empresa), que siempre ha respaldado la politica monetaria de la Fed, expreso sus amplias reservas  respecto a los recientes movimientos de tipos. Desde las subidas de los tipos de 1995, Greenspan no recibia unas calificaciones tan pobres del jurado de 267 economistas de esta asociacion. Un 34% de ellos aseguraron que los recientes recortes habian sido demasiado ligeros. En agosto, solo un 9% se atrevia a cuestionarlo.

En publicaciones especializadas como Business Week se le acusa veladamente de no comprender la gravedad de la actual situacion. Existen riesgos de que este enfriamiento sea diferente de otros anteriores y, por lo tanto, son necesarios recortes agresivos para evitar la caida libre de la Nueva Economia, asegura la publicacion. La enemistad entre Greenspan y Wall Street no es nueva. Desde que comenzo a predicar contra la irracional exuberancia bursatil, en 1998, los analistas de los bancos de negocios se le echaron encima. Estan en juego muchos millones.

Pero Greenspan preocupado por la sobrevaluacion bursatil y su efecto incitador en los consumidores, emprendio finalmente en 1999 un aumento progresivo y en pequeñas dosis de los tipos.

Según muchos, si de verdad queria enfriar la especulacion, deberia haber reducido los niveles maximos de apalancamiento de las instituciones financieras para reducir las compras a credito, tan generalizadas durante la fiebre de los valores tecnologicos.

2/4  Europa nada a contracorriente

El sueño de que la U.E. sustituya a EEUU al timon de la economia mundial se desvanece.

El BCE es el unico gran banco central que no ha bajado sus tipos para hacer frente a la ralentizacion. El frenazo estadounidense, el desplome japones y la debilidad de las economias emergentes afectaran a las exportaciones, que aportaron seis decimas al crecimiento del 2000.

Dijeron primero que Europa estaba a salvo. Que la contraccion economica de EEUU afectaria minimamente, porque los intercambios comerciales eran pequeños. Que el crecimiento europeo se asentaba en pilares firmes y que habia llegado la hora del euro. Sugirieron, incluso, que la Vieja Dama podia tomar el relevo al frente de la locomotora mundial, mientras su tradicional maquinista jugaba al raton y al gato con la recesion. El sueño apenas ha durado un par de meses, el tiempo necesario en constatar que no hay vacuna contra la desaceleracion y el cambio de ciclo.

Y es que el paron no afecta solo a EEUU. Japon, en crisis permanente desde hace casi una decada, se ha desplomado en el pozo de la deflacion.

La nueva situacion parece haber sorprendido a todos, comenzando por el BCE, aferrado, según algunos analistas, al dontancredismo de disparar canonazos contra la mosca de la inflacion.

La prevision de crecimiento se esta convirtiendo en un divertido pasatiempo. El 20 de diciembre se estimo una horquilla entre el 2,6% y el 3,6%. Dos meses despues, se ha rebajado la banda alta para fijarla por debajo del 3%. Ahora, la cota del 2,5 podria hasta resultar satisfactoria.

La politica antiinflacionaria del BCE tiene un coste en terminos de crecimiento.

En un escenario de desaceleracion mundial y de caida de la demanda, la inflacion es el menor de los peligros. La bajada de tipos no tanto era necesaria para alentar el crecimiento como para insuflar confianza. Un recorte de un punto de las tasas en Europa aportaria en un ano entre una y dos decimas al crecimiento, mientras que esta misma medida elevaria en seis decimas el estadounidense en ese mismo periodo. El problema de la U.E. es de oferta; el de EEUU, de demanda.

Tambien son dispares los efectos que el crash de las bolsas tiene sobre el consumo y el crecimiento. Según la OCDE, el efecto en el PIB de una caida generalizada de las plazas europeas de un 20% es de cuatro decimas en dos anos frente al punto que resta Wall Street al PIB norteamericano. El riesgo para la euro zona no procede, por tanto, de los mercados de valores sino de la reduccion de la demanda exterior.

La posibilidad de imaginar a Europa al timon de la economia mundial se ha desvanecido como el halo de los viejos fantasmas. Falta saber si, al menos, sera capaz de sobrellevar el peso de sus propias cadenas.

2/4  El FMI pide al BCE que baje los tipos para apoyar la economia

El Fondo Monetario Internacional anuncia que reducira las perspectivas de crecimiento.

El director general del FMI, Horst Koehler, aseguro ayer que medidas de relajacion monetaria como una bajada de los tipos de interes por parte del BCE contribuirian sin ninguna duda a sostener la coyuntura economica en Europa.

Por otra parte, Koehler adelanto que es probable que el FMI revise a la baja sus previsiones de crecimiento para la zona euro hasta el 2,5 por ciento, frente a los pronosticos del pasado septiembre, que apuntaban a un crecimiento del 3,4 por ciento.

8/4  La trampa del oso

Hay veces en que los mercados bajistas (simbolizados por el oso) experimentan espectaculares alzas. Los mas incautos se animan y terminan desplumados. Es lo que en la jerga de Wall Street se conoce como el bear tramp (trampa del oso) y sucedio el jueves. Sin muchas explicaciones rompiendo con un solido ritmo de perdidas, ese dia el Dow Jones experimento su segunda alza por puntos mas fuerte de su historia. 

Un subito giro en las expectativas de ganancias acaso? Nada de ello. En un mercado tan acostumbrado a las malas noticias, basto una sola jornada en que estas no hicieron asomo para justificar el rally.

8/4  El oraculo de Omaha

Recuerdan cuando el terreno que rodeaba el Palacio Imperial de Tokio valia mas que el estado de California? Eso era hace diez anos. Hoy, Japon esta casi en una recesion y la bolsa esta muy por debajo del maximo de hace una decada.

Esto es una leccion para los que han visto desaparecer cuatro billones de dolares de su dinero del Nasdaq. Ahora bien, este dinero no se ha esfumado como un pañuelo de David Copperfield. Este dinero se encuentra en los bolsillos de los bancos de inversion, de los empresarios, de las firmas de capital riesgo y de los inversores institucionales, que hicieron subir la ola de la nueva economia a su maximo en marzo de 2000. Por supuesto, Warren Buffett, un legendario inversor de 70 anos con base en Omaha, Nebraska, y cuarto hombre mas rico de America, con 28 mil millones de dolares, aviso el ano pasado a los inversores sobre las ridiculas cotizaciones de los valores de alta tecnologia.

Este ano la carta de Buffet a los accionistas es optimista. Hemos comenzado el siglo XXI incorporandonos a industrias tan emocionantes como el ladrillo, la moqueta, los materiales aislantes y las pinturas. Traten de controlar el entusiasmo, afirma.

Despues de unos cuantos anos dificiles, en los que los valores tecnologicos parecian ser la clave para alcanzar las riquezas de la Bolsa, se ha dado la razon al oraculo de Omaha. Siguiendo una reglas que aprendio hace 50 anos del Profesor Benjamin Graham en la Universidad de Columbia, Buffet solo invierte en companias cuyo valor y cuyo riesgo parezcan razonables.

Lo que es verdaderamente tragico en el hundimiento del Nasdaq y el Nuevo Mercado son las perdidas sufridas por los pequeños inversores sin experiencia.

Si el ejemplo de Japon sirve de algo, esos valores maximos no volveran a verse en la proxima decada. Entre tanto, Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter y Credit Suisse First Boston gana cada uno mas de 500 millones de dolares poniendo en orbita firmas de Internet y cobrando comisiones del siete por ciento.

18/4  Greenspan baja por sorpresa otro medio punto los tipos para evitar la recesion

El precio del dinero se situa en EEUU en el 4,50%, tras un recorte de dos puntos en lo que va del ano. La Fed reconoce su preocupacion por el debilitamiento de la inversion y del crecimiento.

En marzo, el IPC fue solo del 0,1%. Esta cifra daba una mayor capacidad de maniobra para bajar los tipos.

La Fed reconocio ayer que la mayor amenaza no es ya la subida de los precios al consumo, sino la recesion. Los riesgos se inclinan hacia condiciones que pueden generar un debilitamiento economico en el futuro proximo, reconocio el Banco Central.

Tambien justifico la bajada por el continuado debilitamiento de las inversiones. Las inversiones de capital continuan disminuyendo y las caidas en las ganancias (empresariales), unidas a la incertidumbre sobre las proyecciones de negocio, pueden dañar mas el mercado de capitales, aseguro el comunicado.

En el ultimo trimestre de 2000, el crecimiento del PIB fue de tan solo el 1%. Esto llevo a muchos a cuestionar si Greenspan era no solo responsable de la actual desaceleracion por haber declarado la batalla a la exuberancia bursatil en 1999, sino si incluso era capaz de evitar que el ajetreado aterrizaje economico terminase con un accidente en pista.

Los bancos de inversion, principales afectados por la apatia en la Bolsa, exigen mas que piden la reduccion de tipos a un 4% para el verano.

La Bolsa lo festejo inmediatamente con una subida del Dow Jones superior a los 400 puntos durante toda la mañana. Los inversores no deben precipitarse a pensar que este rally no va a durar. Creemos que la decision de la Fed es un estimulo muy poderoso y que el mercado ya se ha situado en una posicion ideal para responder positivamente a los datos economicos que iran mejorando a los largo del ano, aseguro con buenas dosis de euforia Bruce Steinberg, economista jefe de Merrill Lynch.

20/4  Regresa la cautela por el temor a que la decision de la Fed oculte una dura recesion

La cautela volvio a los mercados el dia despues de la sorpresiva bajada de tipos en EEUU.

Por que ha recortado tipos Greenspan tan de repente?, se preguntaban ayer inversores y analistas de medio mundo. Sera que el maximo responsable de la Fed vislumbra claros signos de recesion o se habra precipitado en su decision? Estas cuitas pusieron punto final a la euforia que el miercoles se vivio en las bolsas tras conocerse la bajada de tipos. (Cierre: Dow Jones 10610,63 – Nasdaq 2130,87)

20/4  Vuelve la euforia

Pasar del negro al blanco es todo un deporte en los mercados financieros. Si hace menos de tres semanas estos se reian de cualquiera que hablase de terminar el ano en positivo, ahora las apuestas son sobre el porcentaje con que cerraremos el ano.

Hemos vivido agonias de un ano de mercado bajista, con una caida desde maximos superior al 30%. Ahora llevamos poco mas de un mes de lo que podria ser un incipiente mercado alcista y hemos subido un 11%.

Ya no es el momento de salirse de los valores que sean una inversion a largo plazo, sino mas bien de incrementar ligeramente nuestras inversiones a precios bajos.

22/4  Tahures o banqueros?

Las discrepancias entre la Reserva Federal y el BCE esconden dos estrategias monetarias claramente distintas. En EEUU la politica monetaria se pega al ciclo, mientras que en Europa lo que preocupa es la inflacion.

Los bancos centrales juegan al gato y al raton con los mercados con el encomiable objetivo de hacer eficaz su politica monetaria, desvinculandola de movimientos especulativos que puedan proceder de los mercados de divisas.

Que la economia se ralentiza? No hay problema, se piensa en Francfort, donde lo que preocupa es la inflacion. La estabilidad de precios es la frase que se han grabado a sangre y fuego los banqueros de Francfort, y ha sido definida como aquella situacion en la que el IPC no rebasa el 2%. En funcion de este objetivo se diseña la estrategia monetaria.

La Reserva Federal actua en forma muy distinta. Su objetivo no es solo garantizar la estabilidad de precios -aunque tambien- sino que actua ademas como el guardian del dinero de la nacion, para lo cual funciona en una triple direccion. Es en primer lugar un banco de bancos, por lo que debe prestar dinero a las entidades financieras para que estas hagan frente a sus necesidades de liquidez. En segundo lugar, es el regulador y supervisor del sistema financiero, por lo que debe vigilar y aprobar las reglas del juego con el objetivo de lograr la maxima solvencia del sistema bancario. Y en tercer lugar, es ademas el banco del gobierno, y como tal debe gestionar los pagos e ingresos publicos. En terminos economicos, su mision es promover el pleno empleo, la estabilidad de precios y unos tipos de interes moderados a largo plazo, como rezan sus estatutos.

Es decir, la Reserva Federal y le Banco Central Europeo son una misma cosa, pero con naturalezas distintas.

En Europa preocupa la inflacion, el modelo anglosajon es mas complice de los mercados.

La Fed ha movido 10 veces los tipos de interes desde el 1 de enero de 1999 -que es cuando comenzo a actuar el BCE- el BCE los ha modificado en 8, pero con una intensidad mas baja.

22/4  Euforia en Wall Street

La rebaja de los tipos de interes coloca mas cerca el objetivo del 4% que piden los bancos de inversion. Alan Greenspan logro finalmente hacer volar los titulos bursatiles. La euforia vivida en Wall Street fue explicable. El jefe de la Fed envio su regalo al parque justo cuando psicologicamente mas lo necesitaba:  al comienzo de la temporada de anuncios de resultados del primer trimestre. Despues de dos semanas de advertencias y  de rebajas en las proyecciones ha llegado la hora de la verdad.

22/4  La crisis laboral en EEUU

Principales despidos anunciados en 2001:

General Electric 103000 – Daimler Chrysler 26000 – General Motors 15000 – Worldcom 11500 – Delphi Automotive 11500 – Lucent 10000 – Nortel Networks 10000 – Procter & Gamble 9600 – Goodyear 7200 – Sara Lee 7000 – Motorola 11000 – J. P. Penney 5500 – Compaq 5000 – Ford 5000 – Intel 5000 – Hewlett Packard 4700 – DuPont 4000 – Disney 4000 – Xerox 4000 – Textron 3600 – Kodak 3500 – Gillette 2700 – Motorola 2500 – Caterpillar 2500 – Cisco Systems 2400 – Sears 2400 – AOL-Time Warner 2400 – Viste-n 1800 – Amazon 1300 – Federal Mogul 1100 – eToys 1000  

26/4  La U. E. tambien rebaja sus expectativas de crecimiento economico hasta el 2,8%

La inflacion seguira superando el objetivo del BCE durante todo este ano.

La Comision Europea a rebajado las previsiones de crecimiento de la Union Europea y de la Zona Euro: 2,8% cada uno, frente al 3,1% y el 3,2% respectivamente, en las previsiones de otoño. La inflacion, con un aumento previsto del 2,1% en la Zona Euro y del 2,2% para el conjunto de la U. E., tambien seguira registrando una tasa que supera el objetivo fijado por el BCE para garantizar la estabilidad de precios.

Este enfriamiento en la previsiones de crecimiento se explica por el estancamiento de la demanda mundial, debida a la caida del PIB de EEUU que crecera a lo largo del 2001 el 1,8% frente al 5% el ano pasado.

27/4  Duisenberg mantiene el tipo por el IPC

El eurobanco se mantiene en sus trece. El BCE decidio no bajar los tipos de interes, que siguen por lo tanto en el 4,75%. La razon? Los crecientes riesgos inflacionistas en la euro zona.

La inflacion (2,6% en los ultimos 12 meses) esta desde hace 10 meses por encima del 2%, el objetivo del BCE.

27/4  El FMI reclama al BCE que sea parte de la solucion y no del problema

Insiste en pedirle que baje los tipos al opinar que la inflacion ya no es una amenaza. Plantea que, si no lo hace, el propio crecimiento de la U. E. se vera mas dañado de lo que creen los europeos.

El BCE recibio ayer un tiron de orejas del FMI minutos despues de conocer que los tipos de la Zona Euro se quedan donde estaban, este organismo multilateral pidio al menos dos rebajas de las tasas para este ano a los banqueros de Francfort.

Michael Mussa, economista jefe del organismo, reitero que ahora mas que nunca Europa debe contribuir de manera positiva a un crecimiento economico mundial cuyas perspectivas han sido reducidas de forma considerable. Deben esforzarse mas, insistio.

27/4  La economia de EEUU lastra el crecimiento mundial

Hace seis meses los respetados analisis del FMI fueron incapaces de entrever el subito frenazo economico mundial. Ayer, el organismo internacional reconocio su amplio error de calculo y corrigio sus previsiones de crecimiento mundial.

El PIB planetario crecera un 3,2 % este ano, un punto menos de lo proyectado con excesivo triunfalismo en septiembre pasado, durante la reunion de Praga. La culpa yace en que a los funcionarios de los cuarteles generales del Fondo, ubicados en la capital de EEUU, se les escapo lo que podia suceder a un paso de sus despachos.

Para 2001, las proyecciones del PIB estadounidense han sido rebajadas nada menos que un 1,3%, y este solo crecera un 1,5%.

28/4  El PIB de EEUU sorprende con una fuerte subida del 2% en el primer trimestre

El crecimiento estadounidense supera todas las expectativas, pero no mitiga el miedo a una recesion. Los expertos atribuyen al repunte un caracter estacional relacionado con las rebajas de enero.

El dato pillo desprevenidas a las firmas de analisis. Thomson First Call apostaba por un 1%, la agencia de economia Bloomberg por un 1,1% y el consenso del mercado era del 0,9%. El mismo Greenspan habia pronosticado hace unas semanas un crecimiento cercano al 0%.

29/4  Un PIB sospechoso

Las bolsas estadounidenses se resignan al pesimismo y dan escaso credito a los datos altamente positivos. Lo del viernes y el PIB fue sorprendente. No el dato en si -que lo era-  el 2% de crecimiento en el primer trimestre, segun las cifras provisionales, doblo las previsiones mas optimistas. Sin embargo los mercados no vieron en las cifras ninguna razon para el optimismo, a no ser la reduccion de los inventarios. Fue como un espejismo que apenas contribuyo a elevar unos pocos puntos los indices Dow y Nasdaq, golpeados por la cadena de malos resultados de comienzos de semana.

El informe de desempleo semanal del jueves fue, si cabe, mas activo en los mercados ya que confirma lo que las bolsas quieren realmente oir: que la desaceleracion esta afectando ya a miles de trabajadores y que a la Reserva Federal no le queda mas remedio que seguir interviniendo para abaratar el costo del dinero.

29/4  Econolandia (La ultima perla del analista economico profesional)

La ultima perla se referia a la posible evolucion de la economia norteamericana: EEUU ha tenido una fuerte desaceleracion, mas de lo previsto, pero la rapidez con que se han tomado las medidas de ajuste avisa de un periodo corto de caida en los ritmos de crecimiento.

Hay fuerzas en juego que apuntan en direcciones diferentes.

Cientos de miles de despidos en grandes multinacionales pueden interpretarse como ajuste rapido a la desaceleracion y, por tanto, una plataforma dispuesta para un nuevo periodo de rapido crecimiento; o como un sintoma de las expectativas bajistas de futuro de las empresas.

La sucesiva reduccion de los tipos de interes en EEUU es posible interpretarla como evidencia de la confianza del gobierno en una inflacion controlada y su decision de pasar rapidamente a un mayor crecimiento; o como una muestra de la extraordinaria preocupacion que reconoce la Reserva Federal por la profundidad de una crisis que podria tender a agravarse.

A todo esto las bolsas suben y bajan. Los politicos de uno y otro lado del Atlantico dan una de cal y otra de arena. Las empresas presentan resultados dispares.

29/4  El G-7 trata de evitar la propagacion del enfriamiento economico de EEUU

El gobierno estadounidense presiona a Europa para que baje tipos.

Despues de intercambios de criticas a traves de la prensa, el locuaz Paul O’Neill y sus colegas europeos se las vieron cara a cara. Encerrados en la Blair House, la mansion de huespedes ilustres de la Casa Blanca, los lideres de la Euro Zona del G-7 (Alemania, Francia e Italia) escucharon con toda seguridad las quejas del secretario del Tesoro norteamericano ante lo que EEUU considera como la ceguera de Bruselas ante los riesgos de desaceleracion economica mundial.

Aprovechando la recientisima llegada al poder del premier Koizumi, el G-7 le iba a recordar a Tokio que sigue sin hacer sus tareas.

El desencuentro entre los europeos y la Administracion republicana tambien ha afectado a la batalla lanzada hace escasos meses contra los paraisos fiscales.

Durante el fin de semana, la OCDE ha tratado de convencer a los estadounidenses para que refuercen el cerco a las 35 naciones corsarias. La OCDE solo ha logrado de momento que tres de ellas incrementen su transparencia. O’Neill rechaza parte del plan de ataque de la OCDE contra estas naciones, en especial las presiones para que supriman la concesion de modalidades de exenciones fiscales inexistentes  en los demas paises. La evasion fiscal mueve actualmente unos 5 billones de dolares.

30/4  Los grandes piden al FMI mas prevencion y menos cura

Mientras las ya habituales manifestaciones antiglobalizacion caldeaban ayer el ambiente exterior durante las sesiones  primaverales del FMI y el BM en Washington, en la reunion de los grandes responsables economicos  del mundo las discusiones se centraron en un acusado inesperado: el propio FMI. En efecto, el sabado se habia celebrado ya el conclave del G-7, y los paises mas ricos solicitaron al Fondo que ponga todo su mejor saber y entender en crear un sistema de prevencion de las crisis. No quieren que el Fondo se deje sorprender constantemente.

3/5  El BCE sostiene que hay motivos reales para el optimismo en la Zona Euro

Duisenberg insiste en su politica de esperar y ver antes de bajar los tipos.

Segun Duisenberg, el euro hace que los 12 paises donde la moneda comenzara a circular en enero proximo sean ahora menos vulnerables a las convulsiones del pasado…Se necesita tiempo para que el gran publico confie en la nueva moneda europea…La mejor manera de crear confianza es conseguir una tasa baja de inflacion, explica Duisenberg en el prologo al informe anual del eurobanco.

Tanto Duisenberg, como el presidente del Bundesbank, Ernst Welteke, han remarcado en la ultimas semanas que el eurobanco tiene como neta principal la estabilidad de precios, de modo que mientras la inflacion siga en este nivel (2,6% el IPC  armonizado de los Doce contra un objetivo de no superar el 2%) no ven justificada una bajada de tipos.

En la presentacion del informe anual, Duisenberg considera que se avanzara en el crecimiento siempre que se vigile de cerca la tasa de inflacion.

4/5  EEUU volvera a crecer mas que Europa en el ano 2002

Segun las previsiones macroeconomicas de primavera de la OCDE, Europa no aprovechara el paron estadounidense para convertirse en alternativa. En contra de lo pronosticado por el FMI, la OCDE estima que la zona euro y la U. E. solo podran sacar pecho en 2001, al crecer a un ritmo superior al del pais norteamericano, pero en 2002 este volvera a hacerlo nitidamente por encima de su competidor, como ha ocurrido al menos en la ultima decada.

La OCDE califica de probable la llegada de una recuperacion en los proximos meses, liderada nuevamente por el pais americano.

La correccion de los mercados bursatiles, el enfriamiento de la inflacion, el abaratamiento de las materias primas y, sobre todo la decidida politica de relajamiento monetario encabezada por la Reserva Federal estadounidense tendrian la culpa de esta vuelta a la senda del liderazgo economico.

Previsiones de la OCDE

PIB 2001 – 2002

EEUU 1,7; 3,1 – Japon 1,0; 1,1 – Euro zona 2,6; 2,7 – U. E. 2,6; 2,7 – Total OCDE 2,0; 2,8

Inflacion 2001 – 2002

EEUU 2,3; 1,9 – Japon –1,2; -0,4 – Euro zona 2,2; 2,1 – U. E. 2,2; 2,1 – Total OCDE (menos Turquia) 2,1; 1,9 – Total OCDE 3,0; 2,6  

Tasa de desempleo 2001 – 2002

EEUU 4,6; 5,0 – Japon 4,9; 4,8 – Euro zona 8,3; 7,8 – U. E. 7,7; 7,3 – Total OCDE 6,3; 6,3 

5/5  Lejos de la zona de minimos

Hemos tocado fondo? Esta es sin duda la pregunta que, a diario, se hace mucha gente que ha invertido en bolsa, o bien, permanecio al margen del mercado, y se pregunta  si estaremos ahora ante una buena oportunidad de inversion. El pasado 1 de septiembre, el Nasdaq 100, indice que engloba las companias tecnologicas mas importantes en EEUU, alcanzo su maximo nivel en 4147 puntos. Siete meses despues, este mismo indice se encontraba a 1370, un 67% menos.

Pero lo ocurrido con el Nasdaq ha pasado, aunque de forma mucho mas suave, con otros indices de EEUU y Europa, que engloban companias mas tradicionales, y que han experimentado caidas entre el 20% y el 30%. Llegados a este punto, muchas personas todavia se preguntan sobre el porque de estos fuertes vaivenes de los indices.

En nuestra opinion, alzas tan considerables como las vividas el ano pasado fueron posibles gracias  a que todos imaginamos la irrupcion de un mundo ideal: la Nueva Economia, donde muchas empresas cotizaban en funcion de fuertes expectativas de beneficio futuro. Sin embargo, la realidad ha demostrado que estas expectativas han de ser respaldadas por realidades claras; esto es, por buenos resultados. Ahora bien, tan exagerada pudo haber sido la subida del pasado como bruscos los descensos de principios de ano. El mercado esta buscando, pues, su propio equilibrio...Puede llegar a producirse una señal de recuperacion definitiva del mercado; y, al fin, podriamos alejarnos de la zona de minimos.

5/5  El BPI pide reforzar el control de la banca on line

Desde Suiza, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) advirtio ayer a los bancos de la necesidad de adaptar y reforzar sus codigos de seguridad para contrarrestar los riesgos que plantean los servicios financieros on line…Se trataria de evitar que se convierta en una via de blanqueo de capitales y otros fines ilicitos bajo el paraguas de la Nueva Economia y de la falta de coordinacion internacional en la materia.

6/5  La travesia del desierto

El fantasma de la recesion ha vuelto a los mercados de la renta variable. Ha bastado un dato de empleo contradictorio para que una parte de las ilusiones forjadas en semanas pasadas se hayan desvanecido. Con el paro en EEUU en el nivel maximo de los ultimos anos se teme una caida del consumo privado lo que puede agravar el enfriamiento economico. En otras palabras, hay peligro de que el sentimiento de mercado se debilite y que, consecuentemente, las bolsas vuelvan a precipitarse a la baja.

Se comenzo a hablar del fin de la crisis y del inicio de la recuperacion. Pero el dato de la tasa de desempleo en EEUU del viernes ha hecho que los  inversores vuelvan a poner los pies en la tierra. La Bolsa sigue en horas bajas y es todavia prematuro apostar por una recuperacion verdadera. Es tambien precipitado decir que la Bolsa toco suelo en su caida el pasado marzo. Bastarian unos cuantos datos macroeconomicos negativos para desatar el nerviosismo entre los inversores y provocar una nueva estampida.

6/5  Los mercados desconfian de la recuperacion economica

Los expertos decian que en las ultimas semanas se habia producido un cambio de sentimiento en el mercado: la bajada de tipos en EEUU, mejora de los resultados de las empresas y algunos datos positivos sobre el fin de la desaceleracion.

Efectivamente, abril fue un buen mes para los principales indices estadounidenses, que son el mejor termometro para saber la direccion de la renta variable. El Nasdaq subio un 15%, el mejor saldo mensual en los ultimos diez anos. Y el Dow Jones tambien avanzo casi un 9%.

Sin embargo, esta semana se ha vuelto a demostrar que los mercados siguen desconfiando de la recuperacion economica y que muchos inversores aprovechan la mas minima oportunidad para recoger parte de sus plusvalias.

La revision a la baja de la OCDE confirma las previsiones mas pesimistas sobre crecimiento economico de los paises ricos…Unido a los claros indicios de desaceleracion en Europa…En EEUU se han acabado los profit warnings, pero no los malos datos macroeconomicos.

6/5  El FMI le tira de las orejas a Duisenberg

Los gurus de la economia mundial critican las medidas del presidente del BCE para el crecimiento europeo. Durante esta semana, varios gurus y organismos de la economia mundial han debatido sobre las soluciones para Europa y EEUU.

No han faltado ni los analistas de cabecera de la Reserva Federal. Ni los del FMI. Ni siquiera los del BM.

Pues bien, las principales tesis sobre las que trabajan los expertos de la economia estadounidense contemplan dos probables escenarios:

1) Lo peor ha pasado. La tormenta de la desaceleracion economica no es tan importante como se preveia: el PIB ha crecido un sorprendente 2% y el consumo continua animado.

2) Llegaran momentos mas dificiles. Hay que estar muy atentos a una posible caida  

      brusca del consumo en el tercer trimestre. Los despidos y el cierre de empresas 

      llegaran a mansalva.

Si esta segunda hipotesis ocurriera, estariamos ante una redicion de la Ley de Murphy en clave economica, que puede enterrar ocho maravillosos anos de crecimiento.

6/5  Acabo la desaceleracion de EEUU?

Afortunadamente, la semana pasada se hicieron publicas las primeras estimaciones de la evolucion del gigante norteamericano y, sorprendentemente han sido mejores de lo esperado, superando los nefastos datos finales del pasado ano.

A la luz de estos datos, ya han empezado a aparecer comentarios y analisis sobre la rapida reaccion de la economia americana a las medidas de politica monetaria, y la nueva forma de evolucion de la economia americana en V (caida fuerte y recuperacion rapida).

El 2% de crecimiento podria oscilar un punto arriba o abajo tras la revision de finales de mes (tasa de crecimiento intertrimestral anualizada). Si se utilizara la tasa interanual (que habitualmente se utiliza en Europa) la tasa llegaria al 2,7% frente al 3,4% con que cerro el cuarto trimestre de 2000.

En resumen, la economia americana parece seguir su ritmo de ajuste, sin que haya, al menos de momento, sintomas de fuerte crisis, ni, por supuesto de rapida recuperacion de su economia.

6/5  Desaceleracion, que no recesion

La economia mundial disfruto en 2000 de un excepcional crecimiento del orden del 5% con  fuerte expansion en EEUU, Europa y un gran numero de paises emergentes. Como consecuencia de esta fortaleza empezo a rebrotar el fantasma de la inflacion, maxime cuando el cartel de la OPEP aprovechaba la coyuntura para elevar sus precios, los costos laborales repuntaban peligrosamente en algunos paises y empezaba a mostrar signos de agotamiento el empuje sobre la productividad de los avances de la sociedad de la informacion.

En este marco, las politicas monetarias de la Fed y del BCE empezaron a tensionarse, con lo que las bolsas comenzaron a resentirse seriamente, con el consiguiente perjuicio para la riqueza y el consumo de las familias y las expectativas de todos los agentes…Esta situacion (crecimiento del PIB mundial del 3% previsto para 2001) no puede calificarse de recesion, mucho mas atinado parece considerarla como una desaceleracion transitoria de la actividad, de la que muy posiblemente comenzaremos a salir en este ejercicio…Este punto de inflexion en el ciclo economico, tras un periodo de fuerte bonanza, nos recuerda que, aunque los ciclos economicos hoy en dia son menos volatiles y mas prolongados que en el pasado, los mismos renacen cuando la politica economica permite agudizar los desequilibrios y descuida la oferta productiva o se producen shocks como el del petroleo.

6/5  Los dos escenarios que planean sobre la situacion economica mundial

Los mensajes tranquilizadores que lanzaron desde Washington la semana pasada el G-7 y Rusia sobre la marcha de la economia mundial obedecian al caracter politico de este organismo, aderezado con el dato del crecimiento del PIB del primer trimestre en EEUU, que al convencimiento real de que lo peor ha pasado.

En Washington, donde el pasado fin de semana se celebro la reunion de primavera del FMI y el BM, tienen la sensacion de que lo peor ha pasado y, a la vez, alguna sospecha  de que lo peor puede estar por llegar.

Todos los dias los gurus de la economia repasan las estadisticas y vigilan el consumo para conocer si se acerca alguna tormenta. Y casi todos manejan dos escenarios. Uno, optimista, según el cual en el segundo semestre empezaria a darse una recuperacion clara, y otro, pesimista, que colocaria a la economia mundial en un brete por un largo periodo de tiempo.

Lo cierto es que nadie sabe a que palo quedarse y mientras tanto, un dia si y otro tambien, aparecen reproches de EEUU a Europa sobre la politica economica que deben seguir para reactivar la economia.

Para Modigliani (Nobel de Economia), si Europa tiene un grave problema de empleo lo que debe hacer es reactivar el crecimiento incentivando la inversion. Y eso se hace bajando los tipos de interes. La inflacion no importa.

Si finalmente hay tormenta en EEUU, Europa tendra que aguantar tambien lo suyo. No hay que olvidar que todavia cada punto de desaceleracion en EEUU supone un paron de dos o tres decimas en la Zona Euro.

9/5  La productividad en EEUU baja por primera vez en seis anos

Una de las perlas de la expansion estadounidense ha sucumbido tambien ante los vientos de la recesion. Por primera vez en seis anos, la productividad cayo el pasado trimestre. La bajada del 0,1% en la produccion por hora y trabajador ha provocado ademas un aumento sorprendente de los costos laborales (un 5,2%), la mayor alza registrada desde el ultimo trimestre de 1997.

11/5  El BCE recorta por sorpresa un cuarto de punto el precio del dinero en la euro zona

Los tipos de interes se situan en el 4,5%, al igual que en EEUU. Duisenberg lo justifica por las perspectivas de mejora de la inflacion en 2002 y por la reduccion del dinero en circulacion. La autoridad monetaria tambien pretende contribuir al crecimiento economico.

El BCE dejo ayer con la boca abierta al mundo financiero al recortar un cuarto de punto el precio del dinero, despues de semanas atrincherado en la defensa de unos tipos al 4,75% con los riesgos inflacionistas como argumento.

No es nuestra politica sorprender a los mercados, pero a veces es inevitable. Son cosas que pasan, pero no tiene que ver con presiones. Nuestra decision se basa en analisis y valoraciones, argumento el presidente del BCE, el holandes Wim Duisenberg.

El eurobanco justifico su decision, que habian demandado insistentemente diferentes instituciones internacionales, entre ellas el FMI, en una revision del M3, el valor que mide el dinero en circulacion, que fue en marzo del 4,4% en lugar del 5% con que en principio se anuncio. Ademas, segun explico Duisenberg la inflacion en la eurozona va a superar a medio plazo las distorsiones originadas por factores como el elevado precio del petroleo o de los alimentos, y podria situarse en 2002 por debajo del objetivo del 2%.

El presidente del BCE, reconocio estar en contacto con el de la Reserva Federal, Alan Greenspan, y evoco el ultimo encuentro el fin de semana en Basilea. Pero nunca una autoridad monetaria intenta influir sobre la otra, y esto sirve en los dos sentidos, subrayo claramente Duisenberg.

11/5  Sorpresa en los mercados

Menuda sorpresa! Hemos venido diciendo que el BCE bajaria los tipos durante el primer semestre. Y cuando mas posibilidades vimos, cuando el BCE parecia mas presionado, decepciono a muchos analistas e inversores. Sin embargo, cuando ya se esperaba que la rebaja se produjera a la vuelta del verano, el BCE ha decidido aplicar un recorte de 25 puntos basicos, siguiendo la politica sorpresa utilizada al otro lado del Atlantico.

Desde nuestro punto de vista, este recorte es positivo, y asi parecen haberlo entendido los mercados, que reaccionaron al alza.

11/5   Las bolsas reaccionan con subidas generalizadas

Los nuevos sintomas de desaceleracion economica no arredraron  ayer al BCE a la hora de bajar los tipos de interes hasta el 4,5%. Ni a las bolsas europeas, que sorprendidas por la medida auparon sus indices a la zona de ganancias.

13/5  El rebrote inflacionista eclipsa el recorte de tipos del BCE

El aumento de precios en la euro zona frena las compras. El euro cae a su nivel mas bajo de las ultimas semanas. Dudas en Wall Street sobre la decision que adoptara la Fed.

Jueves mediodia. Los mercados europeos adormecian, con volumenes de negocios un tanto raquiticos, cuando de pronto salta la sorpresa: el BCE anunciaba un recorte de un cuarto de punto del precio del dinero. Las bolsas reaccionaron inicialmente con fuertes alzas, que se fueron mitigando en las horas posteriores y que finalmente se evaporaron el viernes cuando se conocieron los datos de inflacion de España (4%), Francia (2%), Alemania (2,9%), Holanda (4,9%)…

La mayoria de los expertos sostiene que la rebaja de tipos ha sido tardia y que resta credibilidad a la autoridad monetaria.

Una politica demasiado predecible conlleva el riesgo de que los mercados acaben tomando la delantera a los bancos centrales, ha dicho Ernest Weltecke, presidente del Bundesbank y miembro del Consejo de Gobierno del BCE.

Hagan lo que hagan los mercados, las amenazas de desaceleracion son ahora mucho mas evidentes que hace unas semanas.

En EEUU, la recuperacion de las ventas al por menor de abril, y la mejora de la confianza del consumidor han sembrado algunas dudas en Wall Street sobre un nuevo abaratamiento del precio del dinero. La Fed se reune el proximo martes y los gurus se decantan por una nueva rebaja de 50 puntos.

15/5  EEUU espera que Greenspan recorte otro medio punto los tipos

Si las apuestas se cumplen, Alan Greenspan dara otro fuerte empujon monetario a la economia estadounidense. Y sera el quinto en lo que va del ano. El 98% de los analistas y economistas consultados por las agencias no tienen dudas: La Fed reducira la Tasa de Fondos Federales (interbancaria) otro medio punto, para situarla en el 4%.

De esta forma, Greenspan se convierte en el responsable de la Fed que mas rapido e intensamente ha movido los tipos, superando incluso a Paul Volcker, su antecesor, que actuo drasticamente pero con unos tipos mas elevados.

16/5  La Reserva Federal baja medio punto los tipos de interes para alejar el peligro de recesion

Alan Greenspan situa el precio del dinero en el 4% tras reducirlo por quinta vez en lo que va de ano. Da señales de que proseguira en los proximos meses aflojando aun mas la politica monetaria. 

Alan Greenspan aprieta con fuerza el acelerador de la economia de EEUU. La tasa interbancaria quedo fijada en un 4%. De esta forma, el precio del dinero se encuentra en su nivel mas bajo desde mayo de 1994, pero aun no roza los niveles de 1991, fecha de la ultima recesion.

El comunicado, tan ambiguo como es de esperar de un documento de un banco central, asegura que los riesgos se inclinan hacia condiciones que pueden generar debilidad economica en el futuro proximo. Dicho asi, Greenspan y los demas gobernadores mantienen su inclinacion hacia futuras reducciones de tipos, pero estas podrian producirse una vez  pasado el verano y a la luz de los nuevos datos economicos.

En los mercados bursatiles la decision no fue acogida con entusiasmo, sino simplemente con el sosiego que da la sensacion de una mision cumplida.

En los proximos dias se sabra si los grandes gestores de fondos se dan tambien por satisfechos o reanudan la intensa campaña como la mantenida hasta ahora para obtener nuevos regalos  del responsable de la politica monetaria. El lado negativo de la agresividad con la que Greenspan se ha dedicado a rebajar tipos es que puede terminar dando dos señales delicadas: de un lado,  cierta sumision a los requerimientos de las bolsas; de otra, un excesivo temor ante el rumbo de la economia. Este ultimo fue el comentario que los analistas mas locuaces no se dejaron ayer en el tintero.

El factor mas claro que llevo a la Fed a la decision de ayer es que la abrupta desaceleracion economica se ha cebado con los resultados corporativos. La erosion en los beneficios actuales y futuros, combinada con una considerable incertidumbre sobre las perspectivas de negocio pueden mantener estancadas las inversiones de capital, según el comunicado de la Fed.

La recesion en los beneficios es sin duda real. Es la peor de los ultimos 10 anos, justo cuando EEUU atravesaba otro abrupto enfriamiento economico. Según el nuevo calculo, que elaboraba ayer el diario The Wall Street Journal sobre 1433 empresas, los beneficios han caido un 43% en el primer trimestre de este ano.

16/5  La suerte esta echada

En el contexto actual, y dado el fragil equilibrio que parece prevalecer entre fuerzas opuestas, la bolsa aun tiene margen para acabar mostrandose como el factor decisivo, al menos hasta ahora.

Esta dificultad estriba en que el mercado reacciona en el presente en funcion de lo que los datos actuales indican que es mas probable que sea la situacion real a medio plazo. Los inversores se adelantan y de ello surgen los vaivenes de las bolsas.

Con 250 puntos de recortes detras nuestro, una posible rebaja de impuestos y la puerta abierta a nuevos recortes, el escenario mas probable parece ser positivo.

Sin embargo, la actual coyuntura es muy atipica y en buena parte se basa en un exceso de capacidad productiva acumulada. Esto podria hacer que la inversion tarde mas de lo esperado en recuperarse y en esa medida represente una amenaza al resto de la economia.

Asi, ante estas dudas y con las recientes ganancias, los indices aun son susceptibles de mostrarse muy volatiles.

16/5  La burbuja tecnologica se sienta en el banquillo en EEUU

La justicia investiga las irregularidades de los anos del boom.

El 98 y el 99 fueron los anos dorados de la banca de inversion en EEUU. Las salidas a bolsa de las empresas de la nueva economia proliferaban, y hacian nadar a las agencias colocadoras de titulos en el oro de las comisiones. Los clientes favoritos de estas se embolsaron entretanto millones de dolares en rapidas ganancias…Pero la tramoya de aquel cuento de hadas bursatil no era del todo limpia. 

Ahora, cuando muchas de aquellas tecnologicas ya ni existen, las denuncias sobre irregularidades de aquel entramado de meteoricas salidas a bolsa salen a la luz.

La firma, especializada en demandas de consumidores e inversores contra grandes companias, acusa a casas de valores, entre las que figuran Goldman Sachs, Morgan Stanley, Credit Suisse-First Boston (que se reparten el 53,1% del valor de OPV en EEUU desde mediados del 98), por monopolizar y controlar este mercado mediante un complejo sistema de intercambio de favores y cesion preferencial de acciones a grandes inversores institucionales.

La accion legal se produce una semana despues de que el diario Financial Times revelase que la Comision del Mercado de Valores (SEC) ha decidido mirar mas a fondo en las sospechas y denuncias que comenzaron a salir a la luz a finales de 2000. La alta especulacion y el favoritismo de los anos de la burbuja tecnologica seran ademas objeto de una comision parlamentaria que tendra lugar a finales de este mes en Washington.

Segun los demandantes, y las sospechas de la SEC, las firmas que realizaron las colocaciones mas jugosas en el Nasdaq se llevaron mas del 5 o 7 por ciento de comision habitual. Se embolsaron millones de dolares extras de forma sutil y no arriesgada. La principal formula era la siguiente: entregaban generosos tramos de nuevos titulos a inversores particulares o institucionales a cambio incrementaran su volumen de negocio o simplemente inflando las comisiones que las firmas les cargaban por otras transacciones ajenas a esa OPV. En algunos casos, estas comisiones eran entre un 25% y un 40% superiores a las habituales.

16/5  Otra bajada que tampoco va a ser la ultima

La Fed reconoce que hay signos de debilidad economica y detecta erosion de la competitividad. El analisis es correcto a juzgar por las ultimas estadisticas: la produccion industrial cayo un 0,3% en abril, la utilizacion de la capacidad productiva esta en el nivel mas bajo desde hace diez anos y el sector industrial ha perdido 500000 empleos en los ultimos diez meses. Pero lo mas inquietante es que el consumo sigue sin recuperarse. Asi las cosas, todo indica que esta bajada no va a ser la ultima antes del verano. La duda es si la rapidez con que la Fed esta bajando los tipos es suficiente para evitar que el aterrizaje suave se convierta en crash.

17/5  La UEM registra la mayor inflacion desde la entrada en vigor del euro

La tasa interanual se situo en el 2,9% a finales de abril. La inflacion de la Zona Euro se disparo cerca de un punto por encima del limite que se fijo en el propio BCE para garantizar la estabilidad de los precios.

La publicacion de este dato por parte de la Oficina de Estadistica de la U. E. (Eurostat) se produce cerca de una semana despues de que la autoridad monetaria optara por bajar los tipos (alegando el debilitamiento de las tensiones inflacionistas en la Zona Euro).

17/5  La fuerte alza del petroleo eleva hasta el 3,3% el IPC interanual en EEUU

Para la mayoria de los expertos, estos datos reflejan un crecimiento de la inflacion menor del previsto. Por ello, los mercados estiman que aun hay margen para nuevas bajadas en los tipos de interes. 

17/5  El Dow Jones rebasa los 11000 impulsado por el IPC y la bajada de tipos

El Dow Jones de industriales, el principal indice bursatil de la Bolsa neoyorquina, volvio ayer a rebasar la barrera de los 11000 puntos. Un IPC por debajo de lo esperado y la perspectiva de que la ultima bajada de tipos de interes en EEUU ayude a impulsar de nuevo la economia animaron a los inversores a reconquistar esta cota psicologica perdida en los temporales del primer trimestre del ano. Si el martes el recorte en la primera potencia del globo dejo frio a los inversores, ayer, en cambio, percibieron esta relajacion monetaria positivamente. En Wall Street, se estima que el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, con su politica de continuados recortes de tipos, esta evitando que el pais entre en recesion.

Los bajos tipos de interes mantendran la confianza del consumidor en los maximos actuales y ayudaran a digerir su endeudamiento financiero.

El mantenimiento del consumo privado en EEUU es muy importante, ya que representa dos tercios del PIB del pais.

El americano sigue confiando y gastando como siempre. No percibe el temor a la recesion que impera en los mercados, comentaba el martes un broker del Mercado de Futuros de Chicago .

El Dow Jones llego a subir mas de 170 puntos, un 1,5%. El Nasdaq se anoto durante toda la sesion ascensos superiores al punto porcentual; cierre 2114,28; 28,70 puntos.

18/5  El efecto positivo de la bajada de tipos

Antes o despues, las sucesivas bajadas de tipos llevadas a cabo por la Reserva Federal estadounidense, que han sido secundadas de forma mas moderada por el Banco Central Europeo (BCE), deben tener su efecto positivo en los mercados de renta variable de acciones. A mediano plazo los resultados empresariales recuperarian la senda del crecimiento, lo que se debe reflejar en las variaciones bursatiles de las companias cotizadas. Ademas, los menores tipos de interes penalizan el ahorro colocado en activos monetarios y de renta fija, que a la fuerza se ve obligado a volver a renta variable en busca de mayores rentabilidades. La clave para el inversor en bolsa es determinar cuando se va a producir ese trasvase para estar entonces posicionado.

19/5  La produccion industrial cae un 0,2% en la U. E., el pasado marzo

El indice habia subido un 0,5% en la Euro Zona en febrero despues de una caida de 1,9% en enero.

En cuanto a los Quince, el retroceso del 0,1% de marzo sigue al aumento del 0,4% de febrero y a la caida del 1,7% del mes de enero.

19/5  El deficit comercial de EEUU se disparo en marzo

El talon de Aquiles de la economia de EEUU no logra recuperarse pese al poder curativo de la ralentizacion. El deficit comercial se disparo inesperadamente en marzo y registro el mayor incremento intramensual en nueve anos.

El deficit registro un alza del 16% y alcanzo los 31200 millones de dolares frente a los 26900 de febrero.

20/5  Excesiva rotacion en los fondos

La transparencia de la industria de los fondos de inversion, en todo el mundo, es casi total, lo cual tiene enormes ventajas, pero, si se aplica con exceso puede ser un problema…El incremento del enfoque hacia el cliente, sumado al desarrollo de las tecnologias, ha hecho mas facil el analisis para los inversores particulares, y ha fomentado la rotacion de fondos…Sea como sea, la raiz del problema es muy clara, no se trata de dar muchisima informacion, sino de ofrecer la que sea verdaderamente relevante, y estar dispuesto a aportar la que algun inversor -especialmente experto- llegue a solicitar.

20/5  Festin en el Dow Jones

Finalmente el Dow Jones atraveso la barrera psicologica de los 11000 puntos. El impresionante  rally de 340 puntos tan solo se explica parcialmente por el quinto recorte de tipos emprendido por la Reserva Federal, que ha dejado la tasa de Fondos Federales en un 4%.

La Fed mostro que su principal preocupacion es la debilidad de los resultados coorporativos que ya ha propiciado una recesion en los beneficios. Según el ultimo calculo amplio sobre 1443 empresas, las ganancias se han hundido un 43%, la mayor caida desde la recesion del 90-91. La Fed dejo las puertas abiertas a recortes adicionales pero, esto, ligado a la pesimista vision sobre los resultados, obstaculizo el rally. El subidon llego el miercoles con el anuncio de los datos de inflacion, una decima por debajo de las previsiones. Definitivamente, los repuntes en los salarios no han pasado factura, y la Fed tiene capacidad de maniobra para recortar incluso otro medio punto en junio, una apuesta que ha comenzado a cobrar fuerza en el mercado de futuros.

22/5  Mejora o empeora la economia de EEUU?

Desde hace mas de un ano se habla de desaceleracion de la economia en los EEUU y se cita este hecho como la causa de las caidas de la renta variable y sobre todo de las empresas del Nasdaq (cuyas valoraciones requerian fuertes tasas de creciminento economico).

Sin embargo la renta variable suele anticiparse a los hechos, hechos que en ocasiones no llegan a producirse. Uno de los aspectos mas destacables de la desaceleracion estadounidense fue la fuerte caida del sector industrial. Al iniciarse un fuerte retroceso de la confianza del consumidor, los mercados temieron que el consumo, equivalente a dos tercios de la economia de los EEUU, se hundiese aumentando la bola de nieve. Pero los ultimos datos estan resultando positivos, consiguiendo incluso empujar cierta recuperacion  en el sector industrial (todo ello, logicamente, apoyado por las bajadas de tipos llevadas a cabo por Alan Greenspan a lo largo del ano). Finalmente, los mercados de renta variable son conscientes de que se descontaba un escenario muy negativo, cuando deberia descontarse uno mas bien neutral (lo cual no debe confundirse con uno positivo de crecimiento sano, pues tampoco es el caso). Parece que no solo el Dow Jones Industriales inicia la recuperacion sino que tambien el Nasdaq Composite empieza a dar señales de fortaleza relativa y empieza a mirar los 3000 puntos como referencia de cara al verano.

23/5  Parada y fonda

Tras cumplirse a finales de marzo el primer aniversario del movimiento bajista, los mercados experimentaron, en poco mas de un mes, una importante recuperacion. Durante las ultimas semanas, este subito tiron se ha convertido en un movimiento lateral de consolidacion.

A muy corto plazo no se debe descartar una correccion teniendo en cuenta la importancia del reciente movimiento alcista: 40% de revalorizacion para el caso del Nasdaq y del 18% para el S&P 500. No obstante lo anterior, a mediano plazo el panorama es mas alentador. En terminos relativos, las bolsas siguen a niveles historicamente bajos y a larga distancia de los maximos. El Nasdaq continua un 57% por debajo de los maximos y el S&P 500 un 25%.

La agresiva y decidida actuacion de la Reserva Federal, que ha reducido tipos en cinco ocasiones en lo que va del ano para llevarlos al 4% (practicamente al 1% en terminos reales), es acertada y esta encaminada a permitir un aterrizaje suave de la economia evitando su entrada en recesion.

La bolsa es un mercado de expectativas y se adelanta a los indicadores descontando un futuro mas prometedor.

23/5  Las dudas sobre el futuro economico llevan al euro a un nuevo descalabro

La moneda cotiza por debajo de los 87 centavos de dolar, por primera vez en los ultimos meses. El Banco Central Europeo no tocara los tipos a corto plazo, segun los analistas. El euro cayo ayer frente al dolar a su cotizacion mas baja de los ultimos seis meses. La causa? El descenso de la confianza empresarial en Alemania.

Los temores a una fuerte desaceleracion del crecimiento en la Euro Zona incrementaron la desgana de los inversores hacia la divisa comunitaria, que no ha parado de dar sustos a la entidad europea por su tendencia bajista frente al dolar, lo que tiene efecto perverso en terminos de inflacion.

23/5  La confianza se deteriora en Alemania

El pesimismo de los empresarios alemanes es cada vez mayor. El indice de confianza empresarial, que mide el Instituto de Investigacion Economica (IFO) de Munich, descendio de 93,9 puntos en marzo, a 92,5 en abril, su peor indice desde hace anos.

La economia alemana esta perdiendo fuelle…La economia alemana esta sufriendo, lo que afectara a la economia europea…

Alemania compra aproximadamente una quinta parte de los bienes que producen los otros 11 paises de la Euro Zona, por lo que esta desaceleracion en la tradicional locomotora europea tiene efectos inmediatos en sus paises vecinos del euro.

El PIB de la Republica Federal podria aumentar menos de un 2% en este ano 2001. La economia alemana crecio tan solo medio punto en el primer trimestre del ano en comparacion con el ultimo trimestre del 2000.

23/5  O’Neill: lo peor ya ha pasado

El secretario del Tesoro de EEUU, Paul O’Neill, dijo ayer que el debilitamiento de la economia de EEUU ha terminado, y que estan dadas las condiciones para una recuperacion el proximo ano.

Pero, igualmente dijo que tiene dudas sobre si la economia repuntara a las altas tasas de crecimiento de anos recientes.

La desaceleracion economica termino a principios de febrero y ahora estamos en un proceso de recuperacion, al pasar de un crecimiento real del 0,5% al 2%, dijo O’Neill en una entrevista con la cadena Bloomberg Television.

Los agresivos recortes de tasas de interes de la Reserva Federal de 2,5 puntos desde enero, han sido muy constructivos, dijo O’Neill, y eso ha abonado el terreno para que el crecimiento vuelva a acercarse al 3,5% o 4% en los proximos 6 a 12 meses.

23/5  Una crisis atipica y algunas enseñanzas

Resulta exagerado a todas luces considerar como una crisis la situacion de la economia norteamericana, que no ha entrado ni siquiera en lo que teoricamente se califica de recesion. En los ultimos trimestres esa economia ha tenido un crecimiento reducido, aunque claramente positivo, frente a su fuerte expansion de mas de una decada, pero eso no significa que este en crisis.

Tampoco puede hablarse de crisis si nos atenemos a las previsiones del FMI, que le asignan un crecimiento del 1,5% para este ano y del 2,5% para el proximo. Menos si se considera las mas recientes de la OCDE, que estima factibles crecimientos de la produccion del 1,9% para este ano y del 3,1% para el proximo. Ni tampoco si se consideran las opiniones de los expertos consultados por The Economist, que estiman un crecimiento del 1,5% en este ano y del 3% en el siguiente.

Fuerte desaceleracion seguida de rapida recuperacion pero no crisis, que ni se observa en sus variables mas significativas ni se encuentra en las predicciones mas solventes. Solo quiza, incertidumbre ante algunos datos contradictorios. Sin embargo, la idea de crisis que se viene repitiendo suele fundamentarse tanto en una cierta inercia como en algunas realidades mal valoradas.

La inercia resulta evidente en muchas de esas opiniones. A toda etapa de fuerte y duradera expansion debe sucederle inexorablemente un periodo de fuerte y duradera contraccion…

Si a eso se añaden las ganas irrefrenables que sienten algunos por contemplar, al fin, una crisis en serio del sistema de economia de mercado…tendremos casi completos los fundamentos menos solventes de esas opiniones.

Las realidades mal entendidas que alimentan a otras se refieren basicamente al ambito de la llamada Nueva Economia, a la burbuja especulativa del mercado estadounidense de acciones, al fuerte endeudamiento de sus empresas y familias y al aparente comportamiento irracional de sus consumidores.

La llamada Nueva Economia no es unicamente el sector de telecomunicaciones y de produccion de computadoras, es mucho mas que todo eso. Es nada menos que la nueva estructura productiva que ha ido surgiendo en todos los sectores a consecuencia de los nuevos metodos de produccion y distribucion derivados de una acumulacion nunca vista de conocimientos e innovaciones. Es, ademas, la resultante de la globalizacion de la economia mundial derivada de la ruptura de las regulaciones y barreras arancelarias, de la mejora de las comunicaciones y de la transnacionalizacion de las empresas. Y es, sobre todo, la resultante de la mayor eficiencia de unos mercados que nunca hasta ahora se habian aproximado tanto a los modelos que los economistas venimos analizando desde hace casi tres siglos.

Todas estas fuerzas y circunstancias han permitido, por ejemplo, que una crisis tan intensa como la desatada en el verano de 1997 quedase reabsorbida a principios de 1999 y sustentan el convencimiento de que la situacion de ahora acabara cerrandose antes de finalizar el ano. No es que nunca mas vayan a producirse crisis y ciclos, como algunos ingenuos predican. Es que esas crisis y ciclos, si bien van a ser cada vez mas intensas y frecuentes, van a tener tambien mucha menos duracion. La economia de los paises avanzados se mueve cada vez mas por impulsos fuertes y de alta frecuencia, que se transmiten a enorme velocidad pero que, gracias a la mayor flexibilidad de los mercados, se reabsorben tambien con creciente rapidez. Un mundo en agitacion continua, pero a lomos de una tendencia de fuerte crecimiento derivada de esa nueva economia que algunos confunden con la produccion de computadoras y telefonos.

En cuanto a la burbuja especulativa de los mercados de acciones, no cabe duda de que se ha producido con fuerza en algunos sectores, señaladamente en el de las nuevas tecnologias y de que su reduccion en los ultimos meses ha dado al traste con muchas empresas y expectativas, fundamentadas, quiza, en pronosticos poco racionales.

Pero el desinflado de esa burbuja no parece haber afectado sustancialmente a las ganancias acumuladas por la economia estadounidense en largos anos de bonanza y de fuerte crecimiento. Wall Street esta reaccionando bien y sus indices continuan en valores altos. La familia media de EEUU sigue siendo mucho mas rica que hace 10 anos, aunque algo menos  que hace unos meses.

Ni hay crisis economica en EEUU, en el sentido tradicional del termino, ni probablemente la habra en los proximos meses, aunque todavia en el segundo trimestre de este ano pueda desacelerarse algo mas la produccion y reducirse el empleo, dando nuevas ilusiones a quienes pacientemente continuan esperando la catastrofe.

Pero de esta crisis atipica que hemos vivido…pueden extraerse algunas enseñanzas. La primera y fundamental, que la absorcion rapida de una coyuntura de crisis depende hoy, antes que nada, de la flexibilidad de la economia en su conjunto…La segunda, que la politica economica debe actuar con rapidez y en forma contundente…La tercera, que hay que confiar en la estabilidad de los habitos de consumo en las sociedades opulentas, sobre todo cuando, gracias a una politica economica adecuada, la crisis no llega a incidir con fuerza en la renta disponible.

26/5  El PIB de EEUU crece un 1,3%, muy por debajo de lo previsto

Cinco recortes de tipos de medio punto en cinco meses no resultan aun suficientes. La desaceleracion economica de EEUU, impulsada principalmente por una caida de las inversiones, corre riesgos de empeorar. Alan Greenspan asegura, con la maxima claridad de la que es capaz, que, para evitar riesgos, habra mas recortes de tipos en los proximos meses, aunque mas espaciados y menos intensos. Del sorprendente 2% anticipado en abril se ha pasado (a un revisado de PIB del primer trimestre) al pobre 1,3%, dos decimas menos de lo esperado. Los definitivos no llegan hasta finales de junio.

El periodo de desaceleracion aun no ha terminado y no se han eliminado los riesgos de que la debilidad economica sea mayor que la anticipada y se requiera otra respuesta de politica monetaria, manifesto Greenspan en su discurso en el Economic Club de Nueva York. La alocucion de Greenspan no desperto ayer un excesivo optimismo en los mercados. El texto estaba plagado de importantes advertencias negativas. En especial las referencias a las inversiones de capitales, que califico de problematicas. La Fed observa preocupada como los equipamientos del sector de las telecomunicaciones siguen amontonandose sin comprador. La abrupta caida de las ventas de software y equipos  tecnologicos constituye una amenaza para el crecimiento de la productividad, clave de la ultima expansion americana.

27/5  El paron economico de EEUU

El mago Greenspan no ha podido sacar un milagro de su chistera. La economia estadounidense esta enferma y ni siquiera sus trucos monetarios son capaces de salvarla. La economia estadounidense aun no ha tocado fondo. Y, por si alguna duda quedaba, ahí estan, tan implacables como elocuentes, las cifras. La cartera de pedidos de las empresas -ante el temor de una menor demanda- ha caido a su nivel mas bajo en los ultimos 18 anos. El consumo ha subido menos de lo previsto: un 2,9%, en lugar de un 3,1%. En el primer trimestre, los beneficios empresariales descendieron un 3,1%, tras bajar un 4,3% en los tres meses anteriores. La inversion en equipos y software tambien cayo un 2,6%. En abril, los pedidos de bienes duraderos como ordenadores, aviones y automoviles se hundieron un 5%, frente al 2% previsto, y la tasa de paro de abril se situo en un alarmante 4,5%. A la vista de estos datos, no sorprende la revision a la baja del PIB del primer trimestre, que quedo en un modesto 1,3%, siete decimas por debajo de las previsiones de hace un mes.

Nadie puede despejar la incertidumbre. Estamos ante una recesion en toda regla o en la antesala de un repunte?

27/5  Quien gana mas patrimonio

Los fondos mas conservadores, para invertir a corto plazo, y los mercados internacionales, por los malos resultados de la bolsa, son destinos en alza.

Uno de los estrategas mas importantes de Morgan Stanley Dean Witter discrepa profundamente de la corriente de consenso que considera que la Reserva Federal podra salir triunfante en su lucha contra la recesion. Es todo un sintoma. 

Frente a esta posición, el ultimo informe de Merrill Lynch y Taylor Nelson Sofres confirma que los gestores de fondos esperan una recuperacion general de los mercados y recomiendan empezar a tomar posiciones.

Todos coinciden, sin embargo, en que la euforia que existia hace un ano y medio se ha ido transformando en pesimismo, estado de animo que todavia perdura en Biggs, quien hace poco mas de una semana afirmo que la economia estadounidense esta apunto de registrar una nueva ralentizacion.

Los problemas economicos de EEUU son mucho mas serios que una acumulacion transitoria de existencias y la caida de los mercados financieros dista mucho de haber concluido, explica Biggs. Cabe esperar -sentencia- que la proxima gran sorpresa sea el hundimiento del consumo privado.

Otros, sin embargo, apuestan claramente por una lenta y sostenida recuperacion, sobre todo en Europa.

27/5  El bombardeo de Greenspan

Despues de una semana de ganancias importantes, especialmente en el Nasdaq, Alan Greenspan declaro un dañino ataque el viernes a los mercados estadounidenses. El esperado discurso de presidente de la Reserva Federal en el Economic Club de Nueva York devolvio los tonos pesismistas  a las dos principales bolsas.

La alocucion de Greenspan se sumo a la revision de los datos del PIB del primer trimestre.

El Pearl Harbor del viernes no fue sangrante, pero opaco una semana que podia haber resultado espectacular para el Nasdaq…

Disney registro un fuerte avance gracias a Pearl Harbor.

Este ultimo no es el de Greenspan, sino la pelicula, que ha arrasado este fin de semana en las taquillas…

27/5  Preocupacion en el frente

Se enfrian los animos y vuelven a surgir voces de alarma. Las bolsas aun no han tocado fondo, avisa el banco de negocios Morgan Stanley. Nos preocupa la situacion en Europa, dice UBS Warburg. Cuidado con Latinoamerica, avisa Deutsche Bank. 

En Europa no hay ningun motivo para la relajacion. El euro, de nuevo a la deriva, la economia alemana, deteriorandose y un BCE que no goza de la confianza del mercado.

27/5  EEUU sigue bajando a los infiernos

La revision del PIB del primer trimestre hasta el 1,3% indica que lo peor esta por llegar. El ritmo de destruccion de empleo es tan intenso y sus efectos son tan directos sobre el consumo que hacen presagiar una recuperacion mas lenta de lo previsto. El estratosferico deficit comercial sigue sin ceder pese a la caida de la demanda. La produccion industrial cae por septimo mes.

El espejismo ha durado pocas semanas. Las suficientes para comprobar que la estadistica de avance en EEUU funciona casi como los recuentos electorales. La revision hasta el 1,3% del crecimiento economico del primer trimestre -anunciado provisionalmente en el 2%- ha vuelto a mostrar que la recuperacion sera una carrera de fondo y que los milagros no existen, por mucha magia que Alan Greenspan saque de su chistera en forma de bajada de tipos de interes.

Que la situacion de la primera economia del mundo es preocupante no se le oculta a nadie. Los que defendian la recuperacion en V (la inflexion a partir del primer trimestre de desaceleracion) hablan ya de superacion de la crisis en U (varios trimestres de estancamiento antes del repunte) y como siga la cosa no va a haber letra en el alfabeto cuya forma muestre graficamente como sera el  relanzamiento de la actividad al otro lado del Atlantico.

27/5  Las lecciones de…

Quien no recuerda las alegrias de la fiebre Puntocom hace mas de un ano? El sueño de los negocios electronicos en clave B2B y B2C acabo subitamente. Y en aquella brutal correccion, recuerdo a un sabio veterano de cracks y recuperaciones que hablaba de R2R, de retorno a la realidad…

No hay una economia del ayer y otra del mañana, sino una sola, la de hoy, y que integra a ambas.

Con el R2R, todo el mundo ha aprendido que hay una sola economia que se alimenta por ventas y por beneficios. Pero los realmente inteligentes saben tambien que el mundo de las Puntocom, que tantas alegrias desperto, no es algo aparte que vive de espaldas o enfrentado al negocio tradicional. Esto no es asi, porque el lenguaje de la economia  de hoy es digital. Muy al contrario, el entorno de las Puntocom es algo estrategicamente integral, arte y parte, de todo esfuerzo por aumentar ventas y beneficios.

29/5  Llego la segunda burbuja?

Muchos expertos piensan que vamos a entrar en la segunda burbuja de las bolsas sin habernos repuesto de las heridas de la anterior. Se acusa a Greenspan de haber bajado los tipos tarde en la ultima recesion. En esta ocasión parece que, escarmentado por aquel fallo, es como si hubiera querido ponerse la venda antes que la herida y dar a los mercados una sobredosis de liquidez que ineludiblemente tendra sus consecuencias.

En los ultimos 50 anos siempre que se han rebajado los tipos con este vigor, entre los 9 y los 12 meses siguientes las bolsas subieron con fuerza. Sin embargo, el nivel de liquidez esta siendo tan grande que la segunda burbuja parece servida y puede impedir la subida solida y pausada, y acelerar las cosas de forma peligrosa. Posiblemente ya estemos en ella, porque ha habido una remontada desde la zona de minimos en los indices estadounidenses como hacia mucho no se veia. Pero lo mas importante es que segun los modelos de valoracion de acciones mas populares, como puede ser la simple comparacion de las mismas y sus expectativas de ganancias con el rendimiento de la deuda publica americana, la mayoria de ellas estan en este momento muy sobrevaloradas. Y lo peor es que los mismos analistas que justificaron las exageradas valoraciones de la anterior vuelven a las andadas. Su justificacion? Las acciones no estan sobrevaloradas si los beneficios de las empresas crecen muy fuertemente en los proximos anos, cuando la estadistica historica juega en su contra.

No escarmentamos. Tampoco olvidamos las cantidades ingentes de dinero aparcados en EEUU en Fondos Monetarios con presiones de mayores rentabilidades por parte de sus participantes y que acelerarian las cosas si salieran del refugio. En una burbuja se puede ganar dinero y mucho, pero siempre que uno sepa salir antes del pinchazo.

30/5  El Nasdaq sufre una recaida y arrastra a la baja a las bolsas europeas

La nueva economia sufrio ayer una recaida, que arrastro a la baja a los principales indices bursatiles europeos y al Nasdaq estadounidense.

Los valores de la llamada Nueva Economia volvieron a ser presas de una nueva crisis despues de que el banco de negocios Goldman Sachs redujera sus expectativas de ganancias para sus empresas Microsystems y EMC.

No hay que olvidar que desde principios del pasado mes de abril, el Nasdaq estadounidense ha recuperado un 35%.

Cierres: Dow Jones 11013,30 variacion +8,00; Nasdaq 2188,64 variacion –62,39

30/5  Repunte de la confianza de los consumidores en EEUU

Estan viendo los estadounidenses la luz al final del tunel? Puede que si. En esta direccion apunta el indice que mide la confianza de los consumidores de este pais, que este mes ha repuntado, con mucha fuerza y por encima de la prevision de los expertos.

Esta mejora se extiende a las expectativas laborales para los proximos seis meses.

31/5  Tipos muy altos en EEUU 

Los inversores se han enfrentado en las ultimas semanas a minusvalias  en deuda publica por la caida del precio de los bonos. La causa ha sido las expectativas de una rapida recuperacion de la economia y de un aumento de la inflacion.

La situacion actual se asemeja a la de la crisis de 1990-1991. Entonces confluyo un debilitamiento de la economia con un aumento de la inflacion.

Extrapolando la citada crisis al presente, podemos concluir que la rentabilidad del bono a largo plazo deberia moverse en un rango comprendido entre el 5% y el 6%, atendiendo a movimientos puntuales de la inflacion.

31/5  Las bolsas sufren fuertes caidas arrastradas por una nueva crisis en las telecos

Las empresas de telecomunicaciones vuelven a vivir horas bajas. Tras un mes de recuperacion, en el que el sector se alejo de los minimos anuales, las acciones vuelven a desplomarse.

Se han reavivado viejas incertidumbres y temores sobre el futuro venidero de las telecos, y los inversores, de nuevo despavoridos, se han lanzado a recoger beneficios.

Los valores tecnologicos y de la llamada Nueva Economia estadounidenses, tras un mes de tranquilidad y recuperacion, han sufrido una recaida. El martes el Nasdaq perdia mas de un 3,5% y ayer abria con un retroceso de la misma magnitud.

Vuelve a surgir el temor a una caida de los beneficios, lo que ha provocado una bajada en picado de buena parte de los valores del Nasdaq.

En solo unos dias el pesimismo ha vuelto a instalarse en los mercados. Algunos comienzan a temer que las bolsas vuelvan a los minimos anuales del pasado marzo.

Cierres: Dow Jones 10928,40 variacion –110,70; Nasdaq 2095,11 variacion –80,43

1/6  Duisenberg se desentiende del tipo de cambio del euro y provoca otro desplome

El euro se hundio ayer por debajo de los 85 centavos de dolar, un nivel que no conocia desde noviembre pasado, despues que el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Wim Duisenberg, diera a entender que no habria nuevas intervenciones a corto plazo. En declaraciones a la prensa de Viena, donde intervino en una conferencia organizada por el Banco Nacional Austriaco, Duisenberg afirmo que el eurobanco no tiene un objetivo de tipo de cambio para el euro. El tipo de cambio no es una de nuestras metas. Nos importa en la medida en que incide sobre nuestro objetivo de inflacion de forma importante, y ese no es el caso ahora, dijo. En este ano el euro ha perdido un 10% de su valor con respecto al dolar.

1/6  EEUU, los consumidores y la bolsa

El  consumo privado se ha convertido en el motor de la economia estadounidense. Eso parece entender la Fed con su agresiva politica monetaria. Asi, pese a la debilidad de la inversion, las cosas solo se complicaron verdaderamente cuando el deterioro supuso una amenaza para el gasto. La prosperidad de 10 anos de crecimiento ininterrumpido hizo que las familias norteamericanas apostaran por la renta variable, convirtiendola en una importante fuente de ingresos que impulso el consumo.

Ahora, la desaceleracion y la caida de las bolsas han convertido esa apuesta en un fuerte endeudamiento que se ha dejado sentir en el consumo privado y, por ende, el crecimiento economico.

Si la divergencia actual entre produccion y consumo termina resolviendose a favor de este ultimo, la demanda agregada contara con los ingredientes necesarios para impulsar el ritmo de crecimiento favoreciendo a la bolsa.

En otro caso, la confianza del consumidor sera insuficiente para reflotar la economia.

2/6  Cambio de direccion?

Ha pasado ya lo peor en los mercados? Estamos entrando en recesion o por el contrario, se atisba ya una recuperacion?

Lo cierto es que aplicando las viejas reglas de analisis o a la luz de experiencias anteriores, resulta dificil averiguar cual va a ser la tendencia del mercado en los proximos tiempos. No nos queda entonces mas remedio que atenernos a algunos datos objetivos. Asi por ejemplo, los indices de empresas tecnologicas han caido hasta niveles razonables, el Dow Jones lleva ya mas de dos anos en los mismos niveles que ahora, y ademas, se empieza a percibir un mayor interes por parte de los inversores en aquellas companias que deciden salir a bolsa. Por otra parte, los indicadores economicos que se estan publicando en Europa y EEUU parece que comienzan a estabilizarse, si bien es cierto que en niveles muy bajos.

De seguir asi las cosas, podriamos empezar a pensar que estamos asistiendo a uno de esos puntos de inflexion donde los mercados son susceptibles de mejorar. Parece que estamos abandonando ese recalcitrante pesimismo de finales de ano para dar paso a un proceso de cierta exuberancia en los mercados, que quizas pueda llegar a plasmarse incluso en este verano. De momento, cabe ser optimistas y pensar que tanto EEUU como Europa seran capaces de salir de la crisis y enlazar asi -despues de un doloroso interruptus- con el ambiente de bienestar de la pasada decada, tambien conocida como prodigiosa decada de los mercados. Millones de inversores en el mundo entero asi lo esperan.

Cierres: Dow Jones 10923,80 variacion +11,90; Nasdaq 2132,45 variacion +21,96

3/6  Fondos que ganan a la baja

En EEUU, los fondos de pensiones invierten entre un 10 y un 20% de su patrimonio en los llamados Fondos de Cobertura (Hedge Funds). Según algunas fuentes, el dinero dedicado a estas asciende a unos 550000 millones de dolares. Los Fondos de Cobertura persiguen la maxima ganancia a traves de la combinacion de instrumentos financieros derivados (futuros y opciones). Sus gestores intentan lograr rentabilidades positivas tanto en epocas de mercados alcistas como bajistas, utilizando sofisticadas estrategias de inversion. La principal ventaja de estos fondos radica en que su evolucion no guarda relacion directa con los demas indices de acciones o de bonos; asi, la bolsa puede estar bajando, y los Hedge Funds pueden obtener rentabilidades positivas.

Según las estrategias que siguen los gestores de estos fondos, habitualmente, se distinguen cuatro tipos principales: en los fondos neutrales (neutral market) sus gestores tratan de tener tantas posiciones bajistas como alcistas. Obviamente, el punto crucial consiste en la buena eleccion del sentido de la marcha de las acciones; los fondos de oportunidades (even driven) se benefician de situaciones especiales del mercado, como la fortaleza o vulnerabilidad de una empresa frente a un posible proceso de fusion o adquisicion, en el que se pueda ver envuelta o el inesperado exito de una empresa en la venta de un producto; los fondos alcistas (long-shot) tratan de beneficiarse de los valores que tienen potencial alcista, tomando posiciones largas (alcistas, o a traves de futuros u opciones), como tambien de aquellos valores que consideran bajistas. La diferencia frente a los neutrales es que no tienen por que coincidir los importes de las posiciones de uno y otro sentido, ni en tamano, ni en el tipo de companias.; por ultimo, los fondos globales (global macro) son aquellos que usan diferentes estrategias combinadas, sin una dedicacion especifica a ninguna de ellas. Invierten tanto en acciones, como en indices, materias primas, etc.

A pesar del exito que tienen en EEUU, y cada vez mas en Europa, es dificil crear fondos de este estilo. Juan Fernandez, Director de Gestion Alternativa de BSM-Banif cree que se debe a la rigidez normativa de la mayoria de los paises y a la proteccion del participe; las autoridades europeas son reacias a permitir un grado elevado de apalancamiento en los fondos y tampoco permiten operaciones como la venta al descubierto, es decir, vender una accion sin tenerla en el momento de la venta.

Por ese motivo -prosigue- muchos Hedge Funds estan domiciliados en paraisos fiscales mucho mas flexibles en su reglamentacion.

3/6  Vuelven los profit warnings

Tras un par de semanas de respiro por la temporada de resultados trimestrales, las revisiones de previsiones de las companias vuelven a golpear el parque…Las existencias (de las empresas tecnologicas) siguen acumulandose en los almacenes sin compradores. Esta es la perspectiva que mas horroriza realmente al sector.

Entre las empresas de la vieja economia tambien predomina la cautela sobre los beneficios en los meses venideros. Pocos dudan de que la Fed no hara un nuevo recorte -de un cuarto de punto- a finales de junio. Sin embargo, la debilidad parece seguir creciendo.

3/6  Miedo a los profit warnings

Los valores TMT (tecnologia, media y telecomunicaciones) sufren una nueva crisis ante la proximidad del tramo final del segundo trimestre del ano, que hace temer una nueva oleada de profit warnings.

Los inversores, despues de 14 meses de crisis bursatil, prefieren ponerse la venda antes de que se produzca la herida. Mas tras el movimiento alcista de las ultimas semanas (especialmente en el Nasdaq estadounidense) por si acaso, optan por recoger beneficios antes que las empresas comiencen a dar cuentas de los pormenores de su negocio. Las cosas siguen sin estar claras ni a uno ni a otro lado del Atlantico, pero, al menos, el temor a una recesion se ha evaporado. Ahora esta por saber cuando comenzara, de nuevo, a reactivarse la economia estadounidense. En el tercer trimestre, en el cuarto o habra que esperar al 2002?. La bolsa europea tiene problemas añadidos. Hay indicios de desaceleracion economica en la Zona Euro, temores inflacionistas y una divisa debilitada y desacreditada.

Son mayoria los analistas que estiman que lo peor de la crisis bursatil ya ha pasado, que sera dificil que volvamos a ver los minimos de marzo.

Sin embargo, ahora estamos inmersos en una nueva correccion, en la que los valores de la Nueva Economia van a sufrir otro empellon.

Muchos sueñan con un fructifero ultimo trimestre del ano en el que las bolsas iniciaran una clara tendencia alcista.

3/6  La globalizacion no escapa al ciclo economico

Tras aumentar un 12% en el 2000, el comercio mundial reducira a la mitad su crecimiento. Dias de mucho, visperas de nada, o de bastante menos. En el 2000 se vivio el mayor crecimiento del comercio y la produccion mundial en mas de un decenio, una borrachera de intercambios que hizo rebosar las copas de todos los activistas de la globalizacion. Un incremento del 12% del valor total de las exportaciones de mercancias hasta alcanzar los 6,2 billones de dolares y un aumento del 5%, hasta 1,4 billones de dolares, de los servicios comerciales saldaron un ano en que las tasas de produccion se equipararon a las mejores del ultimo siglo. Pero con la desaceleracion ha llegado la resaca.

Al disminuir abruptamente el ritmo de crecimiento de EEUU, 20 paises para los que el mercado estadounidense representa un tercio de sus exportaciones -un 85% en el caso de Mexico y Canada- sufriran directamente las consecuencias.

Queda Europa Occidental, que representa cerca del 40% del comercio mundial. Constatada tambien aqui la desaceleracion, el pronostico de una expansion del 7% para el 2001 se antoja excesivamente voluntarista, y asi lo sugiere la propia OMC.

Es en este escenario en el que la OMC se apoya para tratar de relanzar una nueva ronda de negociaciones comerciales bilaterales, una iniciativa aparcada en Seattle, pero que, a su juicio, tendria efectos beneficos per se, lo que es mucho decir.

Siendo el ano 2000 un ano excepcional hasta en la tasa de inflacion mundial, no lo fue homogeneamente para todos los paises. La globalizacion ordenada parece beneficiar siempre a los mismos.

Asi, es un hecho incuestionable que la participacion de los paises menos adelantados en el comercio mundial (49 naciones, de las que 30 pertenecer a la OMC) han decrecido a un ritmo constante, del 0,7% de 1980 al 0,4% en 1999. Estos paises representan al 10,4% de la poblacion mundial. Del total de sus exportaciones, el 80% o mas son productos primarios.

Estos paises (America Latina, Africa), a los que se trata de convencer permanentemente de las ventajas de la apertura de mercados, han comenzado a hacer audibles sus protestas por los incumplimientos de los compromisos contraidos en la Ronda Uruguay, el mas clamoroso, sin duda el que afecta a la agricultura y a la eliminacion de las politicas proteccionistas de las naciones mas adelantadas. Las negociaciones sobre agricultura y servicios comenzaron, finalmente, el ano pasado y van despacio. En 1999 la OCDE estimo en 306000 millones de euros las ayudas totales a la agricultura. De esta cantidad 236000 millones eran ayudas a los productos del area. El ranking lo encabeza la U. E. (45%), seguido de Japon (23%) y EEUU (21%), los mas firmes defensores del desarme arancelario de los paises menos desarrollados.

Ademas, la mayoria de estas naciones estan excluidas del proceso de toma de decisiones de la OMC -las denominadas reuniones de sala verde, a las que asisten el secretario general de la OMC y una selección de 20 o 25 miembros- o, sencillamente, desconocen los beneficios de su pertenencia al club…

La ola de protestas contra la globalizacion, vividas primero en Seattle, mas tarde en Bangkok, durante la Decima Conferencia de la UNCTAD y las que han acompañado las reuniones del FMI, y del BM, tanto en Washington como en Praga, son objeto de atencion en el informe de la OMC.

Malentendidos. Las manifestaciones multitudinarias y el clima de opinion generada en muchas sociedades occidentales contra la mundializacion de la economia son considerados malentendidos del publico sobre la globalizacion y la funcion que en ella desempeña la organización. Con tiempo, se insiste, la apertura del comercio va asociada al crecimiento y a la reduccion de la pobreza.

5/6  La inflacion no es un problema prioritario en EEUU, segun la Fed

Duisenberg asegura que los actuales tipos no frenan el crecimiento en la Zona Euro.

La inflacion no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economia norteamericana, aseguro ayer el presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed), Alan Greenspan, durante una conferencia sobre politica monetaria celebrada en Singapur, segun recoge la agencia Bloomberg.

En estos momentos existe una extraordinaria falta de tendencia a la hora de fijar los precios en la economia norteamericana, en opinion de Greenspan.

Pero podemos constatar que el incremento de costes (provocado por la subida del petroleo) no esta ejerciendo presiones considerables sobre los precios sino mas bien sobre los margenes de beneficios, segun el analisis del presidente de la Fed recogido por Reuters.

Obviamente seguiremos la situacion muy de cerca, añadio. Greenspan insistio en que los aumentos en los precios energeticos estan erosionando los margenes de beneficios en vez de trasladarse a los precios al consumo.

Para la Reserva Federal, el estimulo al crecimiento de la economia ha tomado el relevo a la lucha contra la inflacion como prioridad en la politica monetaria, en una agresiva politica de recorte de tipos que, segun la Fed, podria estar tocando a su fin.

Frente al guiño efectuado por Greenspan respecto a la posibilidad de nuevas rebajas de tipos en EEUU, el  presidente del Banco Central Europeo, Wim Duisenberg, sostuvo ayer en Singapur que los tipos de interes en la Zona Euro no es un obstaculo para el crecimiento de los paises adscritos a la moneda unica.

Duisenberg insistio en que las perspectivas de la UEM son favorables; volvio a asegurar que durante el proximo ano la inflacion bajara al 2% en Europa, y que basandose en las perspectivas de crecimiento de la UEM, confia en el fuerte potencial de apreciacion del euro…

(Las economias de la UEM han crecido un 2% en el ultimo trimestre, frente al 3,4% registrado en el mismo periodo del ano anterior. El euro no supera los 85 centavos de dolar pese al rumor de recorte de tipos)

6/6  El Eurogrupo rebaja del 2,8% al 2% la prevision de crecimiento del PIB

Los mas optimistas creen que la Zona Euro puede alcanzar el 2,5% en 2001. Los ministros de Economia de la Zona Euro admitieron ayer que el impacto de la ralentizacion de la economia estadounidense, unida a la paralisis en Japon y al mantenimiento de un precio elevado del crudo en los mercados internacionales, tendra un impacto mayor al previsto en la evolucion de la actividad economica en Europa.

Contrariamente a otras reuniones del Eurogrupo, los ministros declinaron ayer pronunciarse en apoyo de un euro fuerte. Con poca conviccion, el primer ministro luxemburgues, afirmo que el euro sigue teniendo un potencial de apreciacion. Y el ministro belga de finanzas, evito entrar en la polemica y se limito a afirmar que un euro vale un euro.

6/6  Empiezan las rebajas

Si analizamos las variables economicas, la verdad es que no tenemos demasiados motivos para pensar que vayamos a vivir proximamente una epoca de bonanza en las bolsas mundiales. Por el lado de las magnitudes economicas norteamericanas, se suceden los datos que confirman la desaceleracion (revision a la baja del PIB y de la productividad hasta niveles no conocidos desde 1993), o simplemente contradictorios con la tasa de paro, cediendo sorprendentemente (sera realmente tan flexible el mercado laboral o solamente se trata de un desajuste estadistico susceptible de una proxima revision?). Los datos europeos conforman un entorno de inflacion descontrolada, una creciente desaceleracion del crecimiento, una mayor desconfianza empresarial y del consumidor, y una moneda buscando minimos historicos como consecuencia, en parte, de la politica de no intervencion en los mercados. Añadamos como problema comun el rally del precio del petroleo…La realidad empresarial acrecienta esta tentacion: los resultados del primer trimestre han estado en la linea de las malas previsiones. Pero es que el futuro tampoco es halagueño si nos atenemos a las previsiones de la American First Call (firma que engloba las previsiones de los analistas) que augura descensos de un 13,8% en los beneficios del segundo semestre. Sin embargo, con este escenario, los principales indices mundiales aguantan perfectamente por encima de los soportes de referencia. Parece claro que los mercados han encontrado definitivamente su suelo en los anteriores minimos y que la confianza en que las economias mundiales se relancen en el ultimo tramo del ano pesa mas que el panorama actual, porque la actualidad esta totalmente descontada.

Llega el momento de ir de compras, aprovechando las rebajas.

Cierres: Dow Jones 11144,20 variacion +82,70; Nasdaq 2223,91 variacion +67,98

7/6  Pensando en comprar

De nuevo esta semana el indice Dow Jones  se situa por encima de los 11000 puntos, muy cerca de sus maximos historicos. Parece que la bolsa estadounidense descuenta los pronosticos oficiales, es decir, recuperacion de cierta importancia para su economia en el ultimo tramo del ano. Todo indica que las bolsas de EEUU quieren seguir subiendo. Pero otro tema muy diferente es que las plazas europeas puedan seguir el ritmo de ascenso de Wall Street. Comprar en momentos de pesimismo extremo y vender en los momentos de optimismo exacerbado es la tarea de todo buen bolsista, para ello es totalmente imprescindible evadirse del ambiente reinante para no ser contagiado.

8/6  Las grandes industrias piden a Bush que renuncie a un dolar fuerte

Pretenden que refleje la realidad economica de Estados Unidos. Las principales asociaciones industriales estadounidenses no quieren un dolar fuerte. En una carta dirigida al secretario del Tesoro, Paul O’Neill, la Asociacion Nacional de Industrias, que representa a mas de 18 millones de empresarios y trabajadores, exige que el dolar refleje la realidad economica y las condiciones del mercado nacional.

Desde 1997, el dolar se ha revalorizado un 27% y los empresarios temen que con la actual desaceleracion economica sus negocios se vean gravemente afectados.

Ninguna reduccion de costos puede compensar la subida de casi el 30% del dolar. El numero de trabajadores industriales que esta siendo despedido aumenta debido al alto precio de nuestros productos, tanto en el mercado nacional como en el extranjero, señala la carta.

O’Neill respondio inmediatamente ayer. Washington no tiene la intencion de modificar su respaldo al dolar. Durante el boom de la expansion economica, el fuerte repunte de la productividad americana y la venta de tecnologia compenso el alto precio de la moneda. Sin embargo, desde que la economia ha entrado en declive, la productividad ha caido tambien.

8/6  Apostando por una nueva rebaja de tipos

Los datos macroeconomicos que se han conocido esta semana refuerzan la teoria de que las economias occidentales estan experimentando fuertes desaceleraciones en su crecimiento. La productividad en EEUU sufrio la mayor caida trimestral desde 1993, y esta impulsando los costes laborales al alza. De momento, este hecho no se esta traduciendo en un aumento de la inflacion al asumir las companias este aumento de coste en sus margenes, forzadas por la debilidad de la demanda. Tambien se conocio que los sectores de actividad no manufactureros se mantienen en recesion en EEUU por segundo mes consecutivo. En la Zona Euro la produccion industrial esta debilitandose a marchas forzadas, mientras en algunos paises la confianza de los consumidores se deteriora. Sin embargo, y ante este escenario algo desolador, las bolsas han tenido un buen comportamiento. Los inversores vuelven a apostar porque la Fed se vera forzada a rebajar nuevamente sus tipos en su reunion de finales de mes y que el BCE tendra que seguir la estela. Hasta ahora el consumo privado esta impidiendo que la economia de EEUU entre en una gran recesion. La duda es cuanto tiempo pueden mantener los consumidores la confianza ante una economia que no crece -los datos del PIB del segundo trimestre podrian reflejar crecimiento cero o incluso decrecimiento- y que esta destruyendo empleo. De momento, los inversores prefieren ver el vaso medio lleno, y apuestan porque la politica monetaria tendra un efecto positivo a mediano plazo.

10/6  Cuidado con las falsas apariencias

No se dejen engañar por movimientos alcistas puntuales. Las incertidumbres siguen atenazando a la renta variable y los animos continuan bajo minimos. No hay que olvidar que entramos en la etapa final del segundo trimestre del ano y la amenaza de profit warnings (revision a la baja de beneficios) planea sobre el mercado.

El todo ponderado Alan Greenspan, ya lo advirtio en su ultimo discurso. La inflacion se controla gracias a la contencion de precios que llevan a cabo las empresas, lo cual, repercutira en los resultados de las mismas. Da la impresión de que la bolsa ha dejado de lado los datos macroeconomicos. De repente se ha olvidado por completo el miedo a una recesion en EEUU y son mayoria los que confian en una reactivacion del crecimiento a finales de ano.

Los analistas repiten una y otra vez que ya es hora de comprar y proclaman a voz en grito lo baratas que estan las telecos y las acciones de tecnologia, pero el dinero, tanto el del grande como el del pequeño inversor, sigue agazapado en espera de señales claras de recuperacion.

Y es que, en los ultimos tiempos, los analistas perdieron parte de su buena reputacion. Pincharon en 2000, cuando se hartaron de recomendar TMT, sin, salvo contadas excepciones, vislumbrar el crash que se avecinaba.

Resulta que los valores que mas se revalorizaron durante el ano pasado fueron los menos recomendados por los expertos bursatiles. Un 48,66% subieron estos, mientras que los favoritos de los analistas tuvieron un rendimiento negativo de mas del 31% (según datos de un estudio realizado por la Universidad de California y economistas de Stanford).

La mayoria (de los analistas) sostiene que lo peor de la crisis ya ha pasado y recomienda ir comprando en prevision a una subida prolongada que nadie sabe, con cierta seguridad, cuando llegara.

El inversor esta escarmentado. Desconfia de las falsas promesas y prefiere mantenerse inactivo a arriesgar de nuevo su dinero. Lo mejor es subirse al carro cuando ya se encuentre en marcha.

10/6  Los inversores prefieren EEUU

La confianza en la economia USA dispara las salidas de capital desde Europa al area dolar. Desde octubre pasado, cuando remitio la crisis de las companias tecnologicas, las compras de acciones y bonos en los mercados de EEUU desde la zona euro no han dejado de crecer. Las salidas de flujos financieros en la euro zona se duplicaron en el primer trimestre.

A principios de ano, cuando todo el mundo pensaba que la economia de EEUU corria serio peligro de entrar en recesion, se dijo que Europa podia tomar el relevo de la locomotora estadounidense. Nada mas lejos de la realidad. Las salidas de capital (en la inversion en cartera o, lo que es lo mismo, para la compra de acciones y bonos) desde la Euro Zona hacia el otro lado del Atlantico no han dejado de crecer desde octubre pasado. Segun los expertos, estos movimientos constatan el mayor rendimiento en dolares, y es uno de los factores que esta contribuyendo a la depreciacion del euro. En el conjunto del primer trimestre, las salidas de flujos financieros de la Euro Zona en concepto de inversion directa y en cartera fue de mas de 86000 millones de euros, frente a los 44700 millones registrados en el mismo periodo del 2000. El area dolar es el primer destino.

Desde el 30 de abril, el Nasdaq logro recuperar mas de un 20%, el Dow Jones mas de un 12%, mientras el Eurostock 50 (que agrupa a las principales companias) apenas llego al 7%.

Los inversores prefieren el mercado norteamericano por la confianza y el dinamismo de su economia. De momento, las emisiones de acciones en EEUU siguen creciendo. En mayo, Wall Street atrajo 49000 millones de dolares, tanto de salidas a bolsa como de otras operaciones de empresas que cotizan en el mercado. Otro dato: en abril, los inversores aportaron un total de 21000 millones de dolares en los fondos de inversion en renta variable, frente a los 20600 millones de retiradas netas de marzo.

10/6  Cambio en las predicciones

Y ahora que?, ha preguntado la revista Fortune en su primer numero de junio a cuatro de los economistas norteamericanos que ayudaron a pinchar la burbuja bursatil. Todos son autores de libros muy vendidos y se muestran tan evasivos como escepticos sobre la recuperacion de los valores tecnologicos.

El profesor de Yale, Robert Shiller, quien inspiro a Greenspan sus declaraciones del 5 de diciembre de 1996 sobre la exuberancia irracional, fecha tras la cual el Nasdaq se multiplico por cuatro, dice ahora que el nivel previo a la caida no se recuperara en 20 o 30 anos.

Chris Zook argumenta en esa linea que todavia el 85% de las companias preven ingresos y beneficios que solo un 10% de ellas han logrado historicamente.

Hal Varian dice que la inversion en tecnologias de informacion solo crecera en el futuro al 8% o 10% anual, no al 30% registrado durante los anos noventa, pues el problema es la lenta integracion de tales tecnologias en la economia, camino andado apenas en un 15%.

El menos esceptico es Michael Porter, quien asegura que el ajuste sera rapido por la robustez y flexibilidad de la economia norteamericana, aunque las valoraciones se basaran en medidas de rentabilidad.

Estas cuatro predicciones para la era post-burbuja parecen basarse en el clasico e intuitivo metodo de pensar que el futuro seguira las pautas del pasado…Pero ademas de erroneo, ese recurso es altamente versatil. Asi, Mark Smith, un experimentado intermediario bursatil, ha demostrado en su reciente libro Rational Exuberance que todas las burbujas anteriores fueron apuestas racionales de los mercados, porque, tras las crisis que les siguieron, las recuperaciones fueron aun mayores.

El problema pasa a ser, por tanto acertar en el tiempo, para lo cual hay que saber como, por que y por donde se mueven los mercados, que tras las temidas crisis de 1987, 1989 y 1994 se recuperaron mas pronto que las anteriores.

12/6  La estacion de las confesiones

Como se trata de algo ciclico, ya tenemos de nuevo a los estadounidenses, y por extension al resto de los mercados del planeta, pendientes de lo que ellos denominan la estacion de las confesiones, es decir, el avance de las estimaciones que las empresas hacen sobre los resultados.

Es necesario insistir en que esta es la unica variable que preocupa hoy a los mercados y que el sentimiento inversor no se tornara alcista en tanto no se superen las malas expectativas. Tambien es cierto que podemos dar por concluida la fase netamente bajista, pues el peor de los escenarios ya parece estar incorporado en la cotizacion de la mayoria de las empresas. Por otra parte, en EEUU se han puesto los medios para que la ultima parte del ano registre una mayor actividad; y lo decimos en pasado porque dudamos de que la inflacion americana permita una mayor relajacion de las condiciones monetarias, debido a la tremenda liquidez que el Sr. Greenspan ha inyectado al mercado.

12/6  Japon se situa al borde del cuarto periodo recesivo de la presente decada

El PIB de la segunda mayor economia del mundo se contrajo dos decimas en el primer trimestre del ano lo que equivale a un decrecimiento del 0,8% en tasa anualizada. La caida se produjo justo despues del leve crecimiento del 0,6% en el ultimo trimestre de 2000.

Si volviese a decrecer en el trimestre comprendido entre abril y junio, Japon entraria tecnicamente en la cuarta recesion desde 1990. En 1992, el PIB decrecio dos trimestres consecutivos; en 1993, lo hizo durante tres, y en 1999 el crecimiento cayo otros dos seguidos.

La estrepitosa caida de las exportaciones a mercados clave como EEUU y Asia y el estancamiento del consumo interno son las razones que el gobierno ha esgrimido para explicar el decrecimiento del primer trimestre del ano. El primer ministro Junichiro Koizumi, tendra mas dificultades que nunca para convencer a su propio partido y a los miembros de su caolicion de Gobierno de que es necesario congelar los estimulos fiscales, reducir el gasto publico y prepararse para la quiebra en bloque de las entidades financieras y de las companias inviables o insolventes.

El presidente de la asociacion de empresarios mas influyente del pais, Asociacion Keidanren, Tajashi Imai, previo que Japon creceria a tasa muy bajas, e incluso negativas, durante los proximos dos o tres anos.

13/6  La dependencia de EEUU

Es probable que existan pocas dudas acerca de la hegemonia y liderazgo que ejerce el mercado estadounidense sobre los mercados financieros internacionales.

De hecho, si tales dudas existian en el pasado, desaparecieron tras la ultima gran crisis asiatica. El dia del crash las bolsas europeas abrieron en el limite de perdidas permitido. Sin embargo, cerraron recuperando todo el terreno cedido por la reaccion alcista de los EEUU.

Dejando de lado crisis puntuales, las bolsas en Europa muestran una dependencia clara respecto al mercado americano. A lo sumo se mueven de forma autonoma uno o dos dias, pero la tendencia de fondo sigue, como era de esperar, la de la economia general. La desaceleracion economica en EEUU ralentiza el crecimiento europeo, por lo que no hay duda de que el viejo continente no sera la locomotora del crecimiento mundial y, dada la situacion en Japon, solo puede valorarse la recuperacion estadounidense.

En cuanto los mercados americanos pasan de alcistas o neutrales a una situacion de correccion bajista, por menor que esta sea, las plazas de valores de Europa pieden, sin titubear, y con volumen, cualquier nivel, por mucha referencia que este suponga.

Es probable que el Dow Jones busque la zona 10700 puntos y el Nasdaq Composite la de 2000 o 2050 antes de reiniciar la tendencia alcista previa, algo que no deja de ser una simple correccion.

Es probable que, dada la linea argumentada, asistamos en Europa a un par de sesiones con fuertes perdidas, pero en la medida en que EEUU aguante, lo cual es muy probable…recuperaran con similar entusiasmo.

13/6  La inflacion vuelve a dispararse en el nucleo duro del euro

Union Monetaria 2,9% - Union Europea 2,6% 

Con estos mimbres, los europeos podemos ir olvidandonos de nuevas rebajas de tipos de interes, al menos en el corto plazo. Insistio en esta idea el presidente del Bundesbank (Banco Central Aleman) Ernst Welteke: Antes de plantearse un relajamiento de la politica monetaria, hay que esperar a que la inflacion escampe.

14/6  La inflacion de EEUU crecera menos en este trimestre

EEUU sigue jugando al despiste. Su subsecretario de Asuntos Internacionales, John Taylor, fue el encargado de las malas noticias, al anunciar que el crecimiento de la mayor economia mundial sera inferior en el segundo trimestre al ya renqueante del primero, cuando registro una tasa interanual del 1,3%.

Taylor, no obstante, expreso su confianza en que EEUU se reactivara en el segundo semestre del ejercicio, o lo que es lo mismo: que se mantiene en el 3% la prevision de crecimiento del PIB para 2001.

14/6  Por ahora, bien

Los mercados estadounidenses estan nerviosos. Se teme que la ansiada recuperacion de los beneficios empresariales en el segundo semestre pueda aplazarse. En el plano macroeconomico esto no se refleja en el temor a que el consumo y el sector de la construccion -que han permitido evitar entrar en recesion hasta ahora- se debiliten. Ello retrasaria o prolongaria el proceso de recuperacion y en esa misma medida implicara una renovada fragilidad en las bolsas, si bien la situacion es muy diferente a la de enero, cuando solo se vislumbraba un camino posible: hacia abajo. En los proximos meses los datos macroeconomicos deberian estar reflejando dos fuerzas contrapuestas. En primer lugar, los primeros efectos de los recortes efectuados por la Fed este ano, pero tambien el efecto maximo de las ultimas subidas del ano.

A pesar de ello, a partir de septiembre se espera una recuperacion en los mismos y, de ahi, a mejor. De hecho los recortes de los tipos efectuados no alcanzan su efecto maximo hasta bien entrado 2002.

15/6  El deficit publico en la U. E. crece por primera vez desde 1993

El BCE acusa a los Doce de frenar el saneamiento fiscal. El Banco Central Europeo saco ayer los colores a los gobiernos europeos que no hacen lo suficiente para sanear las cuentas publicas. Y acuso a Francia, Alemania, Italia y Portugal de presentar deficit presupuestarios considerables, toda vez que en 2002 el desequilibrio entre ingresos y pagos en terminos estructurales (sin tener en cuenta el ciclo economico) se situara todavia en un nivel igual o superior al 1% del PIB.

El BCE recuerda en su informe de junio que por primera vez desde 1993 se preve este ano un ligero deterioro del saldo presupuestario, ya que el deficit pasara del 0,7% del PIB al 0,8%, excluyendo los ingresos extras de las subastas de UMTS.

El BCE esgrime que algunos paises corren el riesgo de no alcanzar ni siquiera sus poco ambiciosos objetivos para 2001.

En sus tres anos de vida, el BCE nunca se habia demostrado tan critico con las politicas fiscales de los Doce. La acometida se produce semanas despues de que el BCE se viera obligado a bajar los tipos de interes en un cuarto de punto (hasta el 4,5%) tras las presiones ejercidas por el Ecofin.

15/6  El asesoramiento financiero on line

La asesoria  a traves de Internet es lo que marcara la diferencia entre ganadores y perdedores en la batalla por el dominio del mercado. Algunas herramientas estan siendo puestas a disposicion de los clientes con el fin de ayudarles en sus decisiones, pero hasta el momento solo facilitan demasiada informacion, dificil de digerir, con lo que el cliente es incapaz de aprovecharla. Los inversores on line buscan un nuevo tipo de servicio: una gestion enriquecedora.

17/6  En estado de maxima alerta

Como los mas pesimistas temian, la nueva epoca de profit warnings vuelve a hacer estragos en el parque. Entre los rumores de posibles empresas que van a rebajar sus beneficios y los anuncios reales de los mismos, los inversores viven con el corazon en un puño.

Que hacer? Donde invertir? Lo mejor por el momento, un deposito bancario con un buen tipo de interes. Si todavia, pese a los negros nubarrones que planean, tiene ganas de invertir, elija valores tradicionales. Petroleras, electricas, autopistas o empresas de consumo van a seguir dando comedidas alegrias que dejaran un buen sabor de boca en medio del temporal.

Quizas, tras la recaida de junio y, posiblemente, parte de julio, haya de nuevo otro repunte alcista, como el acaecido en enero y abril, pero de ahi a la recuperacion queda mucho camino por recorrer. Mejor hacernos a la idea de que este ano esta perdido.

17/6  Los Hedge Funds: hay alternativa!

Dicen que hace unos anos los emprendedores de Nueva York se dedicaban a montar restaurantes; mas tarde la moda paso y se orientaron a crear empresas relacionadas con Internet; actualmente, lo que hacen es lanzar Hedge Funds.

Las unicas carteras de renta variable que he visto realmente con beneficios tenian algo invertido en alguno de estos nuevos fondos llamados de inversion alternativa, entre los que se encuentran los Hedge Funds. En definitiva, son fondos donde el gestor toma posiciones tanto alcistas como bajistas; en estos fondos el gestor puede usar sus dos manos para boxear, en tanto que en los clasicos (donde solo pueden tomar posiciones a favor de la bolsa) el pugil solo combate con una mano.

En los proximos meses floreceran como champiñones los fondos de este estilo. Sea como fuere, cualquier idea que suponga una inversion que tenga poca relacion con la bolsa es bienvenida en estos momentos.

20/6  Firmas financieras que brillan en Wall Street

Con  una capitalizacion de mercado de mas de 2,2 billones de dolares, las instituciones financieras tienen un peso considerable en el mercado accionario estadounidense, considerando el Indice Total de Mercado  Dow Jones (es un indice de referencia de mercado diseñado para representar el 95% de la capitalizacion de mercado de las firmas que cotizan en EEUU). Pero como otros sectores de la economia, esas acciones pasaron por altos y bajos, segun el analisis del desempeño de ellas a partir del 4/4/2001, desde fin del ano pasado y desde el 10/3/2000

Corredores bursatiles: +21% - -21% - -17%

Ahorros y creditos: +13% - +6% - +124%

Finan. Diversificadas: +12% - -5% - +49%

Mercado Total: +11% - -9% - -18%

Sector financiero: +10% - -5% - +39%

Bienes raices: +9% - +6% - +26%

Bancos: +7% - -1% - +38%

24/6  Convergencia de los ciclos

Los datos son mas claros que los debates sobre como afecta la Nueva Economia a los ciclos economicos. La primera evidencia acumulada en las tres mayores economias del mundo durante la primera mitad del ano es una fuerte desaceleracion, inducida por esa economia y por los EEUU, que muestran asi en ambos casos su mayor hegemonia. El menor crecimiento del PIB ha sido de punto y medio en los EEUU y Japon y de tres cuartos de punto en Europa. Ante ello empieza a encontrar serios obstaculos, segun The Economist, el uso del arma defensiva de la recesion: bajar los tipos de interes, casi del 0% en Japon, cinco veces reducidos en los EEUU y tan altaneros y pateticos como la actitud del BCE en Europa, donde para mayor sarcasmo, la inflacion se rebrota desde 1999 ya igualada a la norteamericana, por el contrario estable. Hay otras notas comunes en este proceso de convergencia que lo relacionan con la revolucion digital: se inicio por la inversion vinculada a esas tecnologias y se contagia con mayor rapidez entre los paises. El ciclo de la Nueva Economia, ademas de ser mas corto y volatil, se muestra mas convergente y ofrece mayor sintonia que cuando una economia subia mientras la otra bajaba.

Mandel, autor del libro Depresion Internet (se maravilla de que en una economia mundial unificada, la gran caida de la actividad hunda todos los botes), lo atribuye a que en la era Internet los paises estan mas conectados, no solo por el comercio, sino por los mercados de capital, los flujos de tecnologia, las ideas y la psicologia.

Ha sido la convergencia de todos los codigos informativos en torno a lo digital lo que ha potenciado las relaciones de redes, asi como la convergencia del hipersector informativo, la empresarial y la financiera, la cultural, la reguladora e institucional, la cientifica, la politica, la de poder e, incluso, la convergencia ecologica, fuentes todas del actual proceso de globalizacion de la nueva economia.

24/6  Al mal tiempo buena cara

Algunos analistas apuntan que los mercados empezaran a notar el efecto positivo de las bajas de tipos de la Reserva Federal (250 puntos basicos en los seis primeros meses del ano: desde 6,5% al 4%). Somos optimistas en el medio y largo plazo, pero mas cautos a corto plazo por el sentimiento inversor negativo en EEUU y de alza en la inflacion en Europa. En los ultimos dias, los gestores estan elaborando sus carteras para la segunda parte del ano. En general, los sectores defensivos ganan peso en la recomendaciones en detrimento de las TMT, aunque la coincidencia en este aspecto no es generalizada.

24/6  El ahorro deja la banca en busca de la bolsa

La escasa remuneracion de los depositos a la vista y a plazo animan al ahorrista medio a adentrarse en mercados de los que desconfia.. Con el precio oficial del dinero en al zona euro en 4,5%, unos indices Mibor y Euribor en mayo del 4,8%  y una inflacion interanual del 4,2% tener dinero en los bancos es perderlo.

Asi, el ahorrista medio, se encuentra orientado por los periodicos, los asesores e incluso el director de su sucursal bancaria a entrar en fondos de inversion, a suscribir planes de pensiones o a comprar directamente en bolsa. Se trata de mercados arriesgados a los que el ahorrador medio se acerca con desconfianza, pero donde se interna a la desesperada convencido de que en el banco su dinero se diluye.

24/6  Otra semana de zig-zag

Los profit warnings proporcionaron otra semana de zig-zags en las bolsas estadounidenses, en las que el Nasdaq y el Dow Jones merodearon los soportes de los 2000 y los 10500 puntos respectivamente, el Nasdaq cerro en los 2035 puntos y el indice de los blue chips en los 10605.

Los movimientos mas bruscos se volvieron a centrar en el sector tecnologico…el sector de los semiconductores sufrio otro embate…el otro gran perdedor del ano, las telecomunicaciones, no levanto cabeza…

La debacle se contagio a las demas, aunque Lucent Technologies, que apenas sobrevive tras la rebaja de su deuda al nivel de bono basura, fue la mas dañada y registro minimos historicos…

La banca de inversion, al menos, tuvo un comportamiento mejor del esperado. Aunque algunas firmas como Bear Stearns y Goldman Sachs reconocieron sustanciales caidas en sus ingresos operativos, parece ser que el mercado de bonos ha logrado que estas companias equilibren las perdidas sufridas en el mercado de acciones y en el mercado de colocaciones y fusiones. El valor de las OPVs ha caido un 59% y el de fusiones y adquisiciones un 40%.

24/6  No se lo diga a nadie…

En el mercado hay millones de personas buscando lo mejor para sus carteras y cientos de miles de expertos decididos a llegar en el momento adecuado para sacarle el maximo a la posicion. Todo muy logico. Cada fondo gestiona miles de millones, y aglutina a un conjunto muy grande de participes. Ahora llega el mercado bajista, y todos aquellos mercados enormes y liquidos, en los que habiamos ganado tanto dinero, no ofrecen ningun buen aspecto. Es el momento de los buscadores de oportunidades, pero oportunidad es sinonimo de desajuste entre el precio y el valor, y eso solo se registra cuando no todo el mundo lo sabe, o el volumen con el que se puede entrar es tan pequeño que los grandes fondos no se pueden aprovechar de el. Otras oportunidades, como los fondos de materias primas son una opcion que ha dado buenos beneficios a los que apostaron por ellos hace unos 3 anos, y algunos comienzan a volver al oro como valor refugio ante lo que, piensan, se avecina en el mercado de acciones. Desde el nivel de 400 dolares la onza del 96, hasta los 270 actuales hay una diferencia extraordinaria, pero…es el tiempo de esta seta (inversion)?.

25/6  El plan de Tokio parece drastico…Pero funciona?

Japon tiene al fin un primer ministro que propugna las fuertes reformas economicas. Pero algunos economistas estadounidenses afirman que, para Japon, el remedio de Junichiro Koizumi podria ser peor que la enfermedad.

Jeffrey Sachs, de la Universidad de Harvard y Paul Krugman, de Princeton, son los que advierten que la segunda economia del mundo esta tan debilitada, que las reformas de Koizumi resultaran contraproducentes.

La cura propuesta por Koizumi consiste en limitar el gasto gubernamental, obligar a los bancos a eliminar el monton de prestamos incobrables y convencer a los deudores a reestructurar sus creditos, parece contradecir los remedios macroeconomicos mas corrientes.

La mayoria de los paises tratan de orientar el crecimiento economico mediante el aumento del gasto gubernamental, y no mediante la restriccion de este.

El problema de la segunda economia del mundo es una gigantesca caida de la demanda, argumentan Sachs y Krugman.

Dado que Japon padece unas quiebras sin precedente y una profunda deflacion de precios, la aplicación de politicas duras podria empeorar las cosas.

Si desaparecen mas firmas y empleos, la gente va a ahorrar en exceso, en vez de gastar. En lugar de eso Japon tiene que alentar la demanda mediante la flexibilizacion del credito mas radical que su actual politica de dinero facil.

Si (Koizumi) va a presionar por una reforma estructural que reduzca la demanda privada, eso no seria mas que una receta para la recesion, dice Krugman…

El equipo de Koizumi afirma que las regulaciones, las practicas empresariales y los desastres pasados que suprimen el consumo y el rendimiento sobre las inversiones son los enemigos de Japon.

Entre estos problemas se encuentra uno que es cronico. Se trata de los prestamos incobrables que mantienen los bancos, calculados entre 323000 millones de dolares y 1,2 billones. Hasta que estos problemas no se resuelvan, la demanda no crecera…

Debe la destruccion creativa siempre significar una reduccion de los gastos de consumo, o pueden los precios mas bajos alentar un volumen adicional para compensar?…

El peligro se presenta a corto plazo. Se arrastra a la economia a una recesion profunda porque se perderian las salvaguardas vitales, pero no habria crecimiento en nuevos sectores, advierte Sachs.

25/6  La globalizacion, asignatura pendiente de los reguladores

Las grandes empresas tienen una solicitud para los reguladores antimonopolio del mundo: no permitan que el caso GE y Honeywell se interponga en el camino.

Hasta que la oferta de General Electric Co. de 44000 millones de dolares por Honeywell International Inc. se topo con dificultades en Europa, habia buenas perspectivas de una mayor cooperacion internacional sobre las leyes antimonopolio…

Con la Union Europea aparentemente decidida a rechazar el acuerdo entre GE y Honeywell, despues de que fue aprobado en EEUU, el gobierno de George W. Bush esta expresando publicamente su inquietud acerca de las politicas de la U. E., mientras que algunos miembros del congreso estadounidense ya estan amenazando con emprender represalias.

Las multinacionales y sus abogados quieren que los politicos guarden sus armas…

La Comision Europea…ha llamado repentinamente a una mayor colaboracion internacional y ha firmado acuerdos de ayuda mutua con EEUU, Japon y Canada.

26/6  Tecnologicas atraen capital en Europa

Las inversiones de firmas de compra y venta de empresas y de fondos de capital riesgo en companias europeas de tecnologia, sin alcanzar el volumen que tienen en EEUU, muestran buena perspectiva de crecimiento, segun un estudio reciente. Un informe de Price Waterhouse Coopers afirma que la inversion en este tipo de companias del Viejo Continente crecio un 68% en 2000 con respecto al ano anterior. A pesar de que la consultora no adelanta cifras para este ano, no cree que estas inversiones en tecnologicas europeas caigan tanto como en EEUU. Entre el ultimo trimestre de 2000 y el primero de este ano, la inversion en firmas tecnologicas de EEUU cayo alrededor de un 40%.

Inversiones de fondos de capital de riesgo y de compra y venta de empresas de tecnologia: 1999: 5851 millones de dolares; 2000: 9825 millones de dolares.

27/6  Los inversionistas miran menos a la Fed y se enfocan mas en la economia

La Reserva Federal de EEUU (Fed) se esta tomando mucho mas tiempo de lo que muchos esperaban para restablecer la confianza de los inversionistas…

El problema es que los inversionistas estan empezando a enfocarse menos en la Fed y mas en la continua incertidumbre sobre cuando respondera la economia. 

Me siento impaciente de que los recortes de interes que comenzaron en enero aun no han surtido un efecto real. Las reducciones de tasas no son suficientes. En realidad, necesitamos ver un repunte de la economia y de las ganancias corporativas, y realmente no estamos viendo mucho de eso aun, dice E. Matthew Brown, director de administracion de acciones en Wilmington Trust.

Los Industriales (Promedio Industrial Dow Jones) han cedido un 3% este ano, mientras el Nasdaq, dominado por las acciones de tecnologia, ha caido un 16% en 2001, y esta un 59% por debajo de su record alcanzado el ano pasado…

La verdadera pregunta: cuando se vera el fondo? Cuando virara el ciclo de negocios, y cuando parece que se dara la recuperacion?

Hay una impresión de que los recortes de tasas de interes, por si solos, no van a impulsar el mercado o la economia, comento Edgar Peters, estratega en jefe de inversiones del grupo de administracion de dinero de PanAgora Asset Management. La gente apenas comienza a darse cuenta que la Fed no controla la economia, por lo menos no totalmente. Tambien agrego que la economia podria mantenerse deprimida durante la mayor parte de este ano y que, la bolsa de valores no repuntara en forma significativa hasta el ano entrante.

28/6  La Reserva Federal  reduce las tasas, pero no el pesimismo

Pese a la esperanza de Wall Street en una recuperacion economica en el segundo semestre de 2001, el sector empresarial tiene una vision mucho mas pesimista. Las ventas y las ganancias continuan cayendo por debajo de las ya reducidas expectativas

Los funcionarios de la Reserva Federal (Fed) enfrentaron el martes esa nube perturbadora al rebajar las tasas de interes un cuarto de punto porcentual, esperando que el sexto recorte en igual numero de meses finalmente consiga que el pesimismo se desvanezca…Los funcionarios de la Fed enviaron una señal clara de que estan listos para seguir flexibilizando las condiciones de credito durante el tercer trimestre, destacando que siguen existiendo riesgos de debilidad economica en el futuro proximo…

Las companias estadounidenses, mientras tanto, estan haciendo frente  a la profunda incertidumbre recortando gastos, cerrando plantas  y despidiendo trabajadores. Ese tipo de medidas oscurecen todavia mas las perspectivas de una recuperacion inminente y complican aun mas el trabajo de la Fed…

Los funcionarios  (de la Fed) dejaron la tasa de fondos federales, que los bancos usan para prestamos interbancarios, en un 3,75% desde el 4%. Eso totaliza una dramatica reduccion de 2,75 puntos porcentuales desde el nivel de 6,5% de principios de ano. Se trata de uno de los periodos de flexibilizacion monetaria mas rapidos en al historia reciente de la Fed.. Los funcionarios tambien redujeron la tasa de descuento, desde un 3,5% al 3,25%. El consenso de los principales analistas es que la economia, despues de crecer a una tasa anual de solo el 1,3% en el primer trimestre, y tras una posible contraccion en el actual trimestre, recuperara una tasa de crecimiento del 3% en el cuarto trimestre, de acuerdo con Blue Chip Economic Indicators, una publicacion de investigacion.

Menos del 10% de los analistas sondeados piensa que EEUU esta o en una recesion o a punto de entrar en ella.

La extraña division entre las esperanzas del mercado bursatil, las proyecciones de los economistas y el pesimismo en las juntas directivas de las companias no es inusual en momentos cruciales de la economia…

El consumidor, al igual que Wall Street, parece seguir teniendo fe en que el presidente de la Fed, Alan Greenspan, esta impidiendo que la economia caiga en el abismo.

1/7  Los analistas, en el punto de mira

Benjamin Mark Cole, autor del libro Los flautistas de Wall Street, explicaba recientemente en el Congreso de EEUU, ante el asombro de los presentes, que la prioridad actual de los analistas bursatiles era generar negocio para el departamento de banca de inversion, en lugar de buscar los mayores beneficios para sus clientes.

La muralla China, ese muro imaginario que debe separar en una firma bursatil los analistas de los gestores de banca de inversion (OPV, asesoria de fusiones, creditos sindicados o colocacion de bonos) necesita algun soporte…Establecer areas separadas dentro de cada entidad financiera para impedir el flujo de informacion relevante.

La banca de inversion es un negocio floreciente en bancos, cajas y sociedades bursatiles. Merrill Lynch obtuvo en el 2000 unos ingresos de 3500 millones de dolares (en todo el mundo) por sus operaciones de banca de inversion, un 15% mas que en el ejercicio anterior.

En EEUU, algunos expertos en Bolsa salen mas en television que las estrellas del deporte.

1/7  El dinero emigra a America

Los sondeos coinciden en que el mercado estadounidense cuenta con mayores expectativas de crecimiento que la Zona Euro, que habria perdido su oportunidad. 

Europa podria haber perdido su oportunidad y, contrariamente a las previsiones iniciales, el dinero parece volver a EEUU. Estas son las opiniones de los gestores de los fondos de inversion…consultados por Rating  de Fondos y los de la encuesta realizada por la agencia Merrill Lynch - Taylor Sofres entre gestores de fondos de todo el mundo: Teniendo en cuenta que mas de la cuarta parte de las bolsas occidentales esta en poder de los fondos, estas opiniones son muy indicativas.

En la ultima encuesta de Merrill Lynch - Taylor Nelson Sofres los gestores de fondos de todo el mundo apuestan por una recuperacion de la economia global, pero empiezan a preocuparse por un posible aumento de la inflacion. Por primera vez en muchos meses, el dolar se convierte en al divisa favorita frente al euro; consideran que las acciones estadounidenses son las mas caras y en general, se muestran favorables hacia los activos de EEUU.

El 79% de los consultados cree que la renta variable es el activo con mejores perspectivas en los proximos 12 meses. El sector favorito es el de la energia y el menos atractivo, el de las telecomunicaciones.

La evolucion a la baja en la revision de los citados analistas fue asi porque ellos observaban que, mientras la Reserva Federal Estadounidense (Fed) bajaba los tipos de interes agresivamente para estimular la economia, el Banco Central Europeo (BCE) se mostraba mas preocupado por la inflacion que por la situacion empresarial.

El 35% de los gestores cree que durante los proximos tres meses las acciones de EEUU seran las que mas se revalorizaran frente al 14% que apuesta por los valores europeos.

1/7  Los tipos como la base bursatil

Dos son al menos las explicaciones basicas de porque el dinero en EEUU esta ya 0,75 puntos mas bajo que en los paises de la Zona Euro, como consecuencia de la reduccion de la referencia de la Reserva Federal del 4% al 3,75%.

La primera y oficial es que a la superpotencia mundial no le preocupa en exceso la contencion de la inflacion (al contrario de lo que ocurre en la U. E.) y si se esta muy atento a que se corte cuanto antes el resfriado de las grandes corporaciones del pais, que esta llevando a sangrantes recortes de plantilla. La medida tiene tambien un evidente efecto de alivio en el tejido empresarial estadounidense en su conjunto y en las economias domesticas. De hecho, se espera que el 21 de agosto, la Fed acometa una nueva rebaja que dejaria el precio del dinero en el 3,50%.

La segunda razon de la medida tiene su explicacion en la intencion de que Wall Street supere cuanto antes el peso que en sus indices ha supuesto el derrumbe de los valores tecnologicos.

Tras conocerse la decision de Alan Greenspan el indice Dow Jones subio el jueves el 1,26% (10566 puntos), y el tecnologico Nasdaq se elevo el 2,45% (2125 puntos), porcentajes superiores a los registrados en las bolsas europeas.

La institucion que preside Alan Greenspan tiene como norte no declarado pilotar la economia mundial al servicio de los intereses de su gobierno, aunque ello se realice desde la mas estricta independencia del banco emisor. Ello ayuda a explicar que en medio ano los tipos de interes norteamericanos han caido 2,75 puntos, una rapidez en la flexibilizacion de la politica monetaria que no se conocia casi en los ultimos dos decenios.

1/7  La bolsa cierra el primer semestre en numeros rojos

Las incertidumbres han hecho mella en el inversor. Los ahorradores a largo plazo hacen sus cuentas y lo que les sale son perdidas en los seis primeros meses del ano, a las que hay que sumar los descensos del 2000. Conclusion: lo mejor es esperar, y si es posible, ir siempre detras del mercado para que no nos pille la tormenta.

Madrid acumula en lo que va del ano una perdida del 2,5%, Paris se deja un 12%, Londres un 9%, y Francfort en torno a un 6%.

La peor parte de este semestre se la han vuelto a llevar las companias tecnologicas. Las Puntocom han tomado algo de aire en las ultimas sesiones. Y su futuro tambien parece alentador si hacemos caso a las previsiones de Abbey  J. Cohen, la analista estrella de Goldman Sachs, que recomienda sobreponderar en las carteras los valores de tecnologia.

2/7  Pronostico color de rosa: el repunte de EEUU llegaria a fines de este ano

La economia crecio un modesto 1,2% durante el primer trimestre de 2001 y se espera que permanezca asi hasta el tercer trimestre del ano. Pero el consenso entre los 54 economistas de la encuesta semianual de The Wall Street Journal indica que el producto interno bruto (PIB) real, el valor ajustado a la inflacion de la produccion total del pais, avanzara un 2,7% para el cuarto trimestre y un 3,1% durante la primera mitad de 2002…La combinacion de recortes tributarios y tasas de interes mas bajas, dicen los economistas, incentivara a los consumidores a aumentar su nivel de gasto. Una vez que los negocios vean que la economia se esta estabilizando, sus planes de gasto de capital, que se han desplomado, podrian tambien empezar a estabilizarse. 

3/7  En EEUU sintomas de recuperacion

La economia estadounidense vuelve a mostrar sintomas de recuperacion. Los consumidores siguieron gastando a un nivel aceptable en mayo a pesar de los anuncios de despidos de las empresas. El consumo personal crecio un 0,5% en mayo, lo mismo que en abril, en una economia que depende en gran medida del gasto de los consumidores. Joseph La Vorgna, economista de Deustche Bank en Nueva York, dijo que la verdadera prueba para el consumo en EEUU vendra en los proximos dos meses, estando el mercado laboral todavia en baja. Por otra parte, el analista cree que la economia estadounidenses ya ha tocado su punto mas bajo y espera una recuperacion lenta.

4/7  Menor entusiasmo en la economia europea

Europa sigue mostrando signos de que su economia no puede mantenerse inmune a la desaceleracion mundial. El indicador que mide el sentir industrial cayo en junio por sexto mes consecutivo a su nivel mas bajo desde julio de 1999. Los economistas dicen que esto indica que el declive de la economia europea aun no ha tocado fondo. El indice que mide la confianza de los consumidores volvio a caer por tercer mes consecutivo. A pesar de que este indicador se mantiene en sus niveles historicos mas altos, los consumidores estan sintiendo el impacto de los recortes de personal, los mayores precios del petroleo y el menor poder de compra de productos importados debido a la debilidad del euro.

8/7  EEUU y Europa se acusan mutuamente de la desaceleracion mundial

La reunion de los siete paises mas industrializados del mundo (G-7) pudo empezar peor, pero no lo hizo bien. EEUU reclamo de los otros gigantes economicos (Europa y Japon) un mayor esfuerzo para frenar la desaceleracion mundial. El viejo continente por boca de los ministros de Finanzas frances y aleman, respondio que los responsables del paron son el brusco frenazo economico estadounidense y el encarecimiento del petroleo y sus derivados.

Abrio el fuego el secretario del Tesoro estadounidense, Paul O’Neill, cuando recordo que la Reserva Federal estadounidense habia rebajado los tipos de interes seis veces en lo que va de ano y que el gobierno de George W. Bush, al que pertenece, habia sacado adelante un recorte fiscal por importe de 1,35 billones de dolares. Con ambos argumentos, O’Neill intento demostrar que EEUU esta haciendo todo lo posible por acortar el periodo de vacas flacas, lo que -a su juicio- no se puede decir de Europa y Japon.. No obstante, el secretario del Tesoro rebajo posteriormente el tono de sus criticas hacia el Gobierno de Japon, de quien alabo su determinacion por aplicar reformas estructurales y regulatorias que ayuden al pais asiatico a salir de la recesion.

Europa, sin embargo, a ojos de O’Neill no ha hecho nada por sacar al mundo del atolladero. El Banco Central Europeo (BCE) no ha relajado su politica monetaria mas que una vez desde que se vislumbraron los primeros indicios de desaceleracion. Fue en mayo y los tipos de interes solo se recortaron un cuarto de punto, frente a los 2,75 puntos de EEUU. Ademas los gobiernos europeos se estan resistiendo a aplicar recortes fiscales con la inmediatez requerida…

En resumen, las autoridades estadounidenses, piensan que el viejo continente no ha tomado el testigo para convertirse en locomotora mundial ahora que la tradicional (EEUU) se encuentra en los talleres.

El sermon fue demasiado para algunos lideres europeos. El ministro frances de Finanzas Laurent Fabius, respondio a O’Neill responsabilizando a EEUU y al petroleo de la crisis. Su tesis seria que EEUU habia reaccionado tarde para evitar el final tan brusco de 10 anos de crecimiento sostenido y apreciable.

Su homologo aleman, Hans Eichel, se sumo a la tesis de Fabius y recordo que, al menos de momento, el crecimiento europeo es superior al de EEUU. Añadio que los recortes fiscales que les reclaman desde el otro lado del Atlantico ya los llevaron a cabo mucho antes la mayoria de los paises de la U. E..

Tras los elogios de los EEUU, las autoridades japonesas se inclinaron por animar a Europa a que lidere la recuperacion…

El ministro britanico del ramo, adopto la posicion intermedia…y en contra del resto de sus colegas, opino que lo peor de la crisis aun no ha llegado y que la desaceleracion sera mas severa de lo pronosticado por unos y otros…  

8/7  La bolsa se derrumba

A estas alturas de la pelicula, nadie se cree eso de que lo peor ha pasado. Los analistas insisten con la monserga, pero nadie les hace caso.

La realidad es que la renta variable esta en crisis…Todos los mercados se han visto afectados por los profit warnings de las tecnologicas, por el desplome del euro que esta por los suelos, y por el aumento del paro en EEUU…

Y eso que la semana arranco bien…Los ajustes de cartera tras los cambios de ponderaciones en el indice impulsaron los avances…Pero todo fue un espejismo. Los profit warnings de varias tecnologicas europeas, a consecuencia del deterioro de la actividad economica, provocaron una oleada de ordenes de venta.

No es para menos. El jueves, Marconi, la compania britanica de equipos de telecomunicaciones, perdio la mitad de su valor en bolsa despues de anunciar que ganaria la mitad que en el 2000 y que despediria a 4000 empleados. El panico vendedor se extendio, aunque mucho mas modestamente, a otras companias del sector como Nokia, Alcatel y Ericsson...

8/7  De nuevo sangre y lagrimas

Mas de lo mismo: revision a la baja de beneficios empresariales, perspectivas pesimistas por parte de los analistas, incertidumbre economica y miedo, mucho miedo. Y, con la verdad por delante, los inversores optan  por reducir posiciones con el fin de no tener sorpresas desagradables cuando esten en la playa…

Pero no todas son malas noticias. De hecho, desde el lado macro hay cifras esperanzadoras en EEUU. Menos paro, mas actividad industrial, consumidores mas optimistas…Señales positivas que apuntan  al final del enfriamiento economico.

No sucede lo mismo desde el punto de vista empresarial. Las companias siguen revisando a la baja sus perspectivas de ingresos y beneficios, lo que hace que los analistas modifiquen tambien a la baja, las valoraciones bursatiles y las recomendaciones de compra, desencadenando, a su vez, nuevos minimos en las cotizaciones.

 Por el momento se imponen los datos empresariales frente a los macroeconomicos. Aunque en el caso europeo todas son malas cifras, unas y otras. El euro por los suelos, la inflacion en alza, la confianza de los empresarios y consumidores en descenso, revision a la baja del crecimiento del PIB y la perspectiva de tipos de interes sin apenas cambios…

8/7  Los inversores de vacaciones

Los inversores se fueron de vacaciones, pero el confesionario corporativo ha seguido funcionando a pleno rendimiento para desgracia de los dos grandes mercados bursatiles norteamericanos…A principios de semana, en Wall Street cundio el optimismo y la esperanza en que los bajos precios de los titulos reflejasen ya todas las expectativas sobre los malos resultados del segundo trimestre…Pero enseguida llegaron los profit warnings de la semana…A las puertas de los resultados, 700 de las mas de 1200 empresas que han hecho publicos profit warnings han dado noticias negativas al mercado. Los analistas esperan ya que los beneficios caigan un 17,3%, lo que convertira este trimestre en el mas aciago desde 1991, según Thomson Financial First Call.

Cierres de la semana:  Dow Jones a 10252,60;   Nasdaq  a 2004,16; S&P 500       a 1190,59

15/7  El efecto domino

La globalizacion extiende como un virus las enfermedades economicas a todo el planeta.

Crisis economica. El PIB de EEUU ha podido quedar en numeros rojos en el segundo semestre, mientras que se aventura un crecimiento plano para Alemania. Japon no ve el camino para esquivar la recesion. Argentina enciende la mecha de la inestabilidad en los paises emergentes.

Tantas ventajas ha de tener la globalizacion, los intercambios comerciales sin barreras y la pulverizacion de las fronteras nacionales, que casi nadie ha visto la necesidad de explicar cuales son sus inconvenientes. Uno de ellos, una pesadilla desde hace varios meses, es el vertiginoso contagio de las enfermedades economicas.

EEUU se constipa y manda a medio mundo a la UVI con pulmonia. Turquia entra en crisis y siembra el panico en Indonesia y America Latina. Este nuevo capitalismo planetario es un domino de fichas alineadas. Si una se tambalea, muchas temblaran, si la primera se desploma, arrastrara a la mayoria en su caida.

La primera ficha es, sin duda, EEUU. La locomotora mundial, cuyo crecimiento en el primer trimestre fue revisado a la baja hasta el 1,2%, ha podido, segun todos los indicios, haber entrado en numeros rojos en el segundo. El unico elemento que sostiene su castillo de naipes es el consumo interno, que ya empieza a dar muestras de debilidad. La inversion empresarial no levanta cabeza, la produccion industrial a caido a niveles de 1991, las demandas de subsidios de desempleo de junio (415000 personas) han alcanzado su maximo desde 1992 y la productividad se bate en retirada.

Historicamente…siempre que la actividad industrial ha retrocedido de forma consecutiva durante mas de seis meses (y ya van ocho) y la ocupacion mas de tres (y lleva camino a ello), la economia ha entrado en recesion.

Los pronosticos que aventuraban la recuperacion en el segundo semestre se han pospuesto ya a finales de ano, mientras elevan plegarias para que las seis bajadas de tipos de interes consecutivas de la Reserva Federal y la reduccion de impuestos obren finalmente el milagro.

El terremoto estadounidense se ha extendido rapidamente. America Latina, que ya habia sufrido la sacudida asiatica y la crisis de confianza en paises emergentes con epicentro en Turquia debe afrontar ahora la brusca caida de sus exportaciones por la ralentizacion economica mundial. Mexico saldra del tunel, pero esta hoy en recesion tras acumular dos PIB negativos desde el ultimo trimestre del 2000. Brasil, tiene su economia al borde del colapso por una crisis energetica, mientras trata sin exito de evitar que la salpique la hecatombe de Argentina. El caso Argentino es dramatico. Miles de personas vaciaron los bancos (el panico se desato esta semana), ante una eventual devaluacion del peso y una hipotetica quiebra del sistema financiero. La situacion es alarmante…Tanta tension acumulada ha disparado la prima riesgo-pais de Argentina (el sobreprecio que paga para captar financiacion) a mas de 1500 puntos. Y, por el efecto contagio, el resto de los emergentes han visto como se elevaban las tasas de endeudamiento.

Al otro lado del Atlantico, en Europa reina una intranquila calma. Despues de comprobar que su inmunidad al paron americano era pura literatura, la U. E. esta empezando a ver las orejas al lobo. Su principal economia, la alemana, se prepara psicologicamente para afrontar un crecimiento plano en el segundo trimestre del ano, con su indicador de confianza empresarial bajo minimos. El dilema europeo es el de como plantar cara a un bajo crecimiento economico combinado con presiones inflacionistas. Es el callejon en el que se encuentra el BCE…Entre tanto, la debilidad del consumo se extiende por Francia, Italia y España y se modera peligrosamente la creacion de empleo en la Euro Zona.

Asia y, principalmente, Japon, tiene sus propios problemas. En su juego con la deflacion (la demanda es tan debil que los precios bajan), la politica de tipos cero aplicada por el Banco Central nipon se ha demostrado inutil. En el primer trimestre la economia cayo un 0,2%, y todo hace suponer que volvera a hacerlo en el segundo. La tasa de paro se encontraba en mayo en su nivel mas alto desde la Segunda Guerra Mundial, un 4,9%.

Que EEUU, Japon y Alemania caminen al borde del precipicio implica, simple y llanamente, que cerca de la mitad de la actividad mundial puede irse rodando ladera abajo.  Ello no ha impedido -tal vez los haya impulsado- los mensajes optimistas de organismos internacionales como la OCDE y el FMI, que se prodigan ultimamente en visualizar la recuperacion en el horizonte.

La globalizacion, la arcadia feliz del neoliberalismo, tiene esas cosas. Colocar en fila india las fichas del domino puede constituir el orden mas perfecto, pero no impide que llegue alguien y empuje la mesa.

15/7  La banca de inversion se queda sin trabajo

El brusco descenso de las OPVs y de las fusiones en el primer semestre del ano hace que sus beneficios se reduzcan a la mitad.

Goldman Sachs y Morgan Stanley han anunciado descensos de dos digitos en sus ganancias en el segundo trimestre de este ano, Merrill Lynch, el banco de inversion mas grande del mundo, ha visto como sus beneficios han caido mas de un 40% en el mismo periodo, lo que ha obligado a la compañía a despedir 3300 empleados en todo el mundo…Corren malos tiempos para la banca de inversion. La brusca caida del negocio de las OPVs y de las fusiones y adquisiciones a nivel mundial ha obligado a las grandes entidades financieras a apretarse el cinturon. Despues de un lustro de bonanza, ahora toca romperse la cabeza y buscar otras alternativas, como las colocaciones en bonos de renta fija. 

Las cifras son preocupantes. El ultimo informe de Thomson Financial, un proveedor global de analisis e informacion financiera, destaca que durante los seis primeros meses de 2001 se realizaron operaciones de fusiones y adquisiciones en todo el planeta por valor de un billon de euros, un 54% menos que en el ano anterior. En el mercado europeo, se pusieron en marcha operaciones por un valor de 376000 millones de euros, la mitad que durante el mismo periodo del 2000.

El negocio de las salidas a bolsa tambien ha sufrido un fuerte frenazo. El volumen de OPVs en los seis primeros meses  del ano ha pasado de los 111000 millones de dolares a solo 48000, según un informe de Dealogic.

El mercado de las OPVs se esta comportando como si estuvieramos al borde de la recesion, apunta Steven Weiting, de Salomon Smith Barney. Pero hasta el momento, los economistas solo hablan de ralentizacion en EEUU y Europa…

15/7  Caen las fusiones en todo el mundo

Las fusiones y adquisiciones en todo el mundo cayeron agudamente, con una baja del 53% en el valor de los acuerdos en los primeros seis meses de este ano, contra el mismo periodo de 2000. Los bancos se clasifican según el valor anunciado de las transacciones.

1er. Semestre 2001 (valor de los acuerdos en millones de dolares):

Goldman Sachs 253800 – Merrill Lynch 200200 – Morgan Stanley 198220 – CSFB 161100 – J.P.Morgan 152600 – Citigroup/Salomon S.B. 120700 – UBS Warburg 117800 – Dresdner Klein. Wssrstn. 108000 – Deutsche Bank 74700 – Rothschild 68900 

15/7  EEUU, mejor que Europa

Fue el jueves uno de esos dias en el que los cimientos de Wall Street recordaban las maniobras financieras que protagonizo Michael Douglas en la oscarizada pelicula de los finales de los ochenta. Fue el jueves cuando la Bolsa de Nueva York vivio uno de los mejores momentos de la temporada. El clasico Dow Jones gano mas de 200 puntos. Y el indice tecnologico Nasdaq subio un promedio del 15%. No esta nada mal en unos tiempos de zozobra e inquietud para los accionistas del parque de Manhattan.

En algunas empresas los resultados fueron mejores de lo esperado por los analistas que pronosticaban mejores noticias…Yahoo, Motorola, Microsoft, General Electric…

Los analistas creen que los resultados favorables de algunas companias no quieren decir que se trate de buenas noticias, pero, tras meses de previsiones de rebajas en las perspectivas de ganancias, cualquier noticia que no sea desastrosa significa que ese hecho se considere de inmediato como algo buenisimo…

Los expertos bursatiles consideran que la baja inflacion (el indice de precios al por mayor cayo un 0,4% y el de precios al consumidor subio solo un 0,1%) abre la posibilidad de nuevas rebajas de tipos de interes a la Reserva Federal estadounidense. Otra vez Greenspan, siempre Greenspan. El guru examina los datos, reflexiona y actua. Es su sistema. El que le ha dado resultado. EEUU sigue estando mucho mejor que Europa.

Cierres de la semana:  Dow Jones  a 10539,06; Nasdaq  a 2084,79; S&P 500 a        1215,68

19/7  Greenspan predice el fin de la desaceleracion

El presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, dijo que el final de la marcada desaceleracion de la economia estadounidense esta a la vista, pero dejo las puertas abiertas para al menos un recorte adicional de tasas de interes.

Los riesgos, dijo, estan principalmente relacionados con la debilidad de la economia, mas que con la inflacion. La declaracion refuerza las expectativas de que el banco central recorte la tasas a corto plazo en un cuarto de punto porcentual, hasta el 3,5%, en su reunion del 21 de agosto…Greenspan menciono varios factores que favorecen una recuperacion a fines de este ano: Necesitamos…ser conscientes de que nuestras politicas de este ano junto con el recorte de tasas en marcha deberia tener un impacto cada vez mayor en la actividad economica a medida que avanza el ano. El rapido declive de los precios de la energia comparado con los registrados a comienzos de ano deberia ayudar a impulsar el gasto de los consumidores, y, al mejorar los margenes de ganancias corporativas, a fomentar la inversion empresarial…La mayoria de los miembros del Comité de Mercados Abiertos de la Fed predice que el PIB, ajustado por inflacion, crezca solo un 1,25% en el cuarto trimestre, o un 2% como maximo.

15/7  Wall Street se lava la cara

Las grandes companias de valores de Nueva York anuncian despidos y cambios en sus reglas eticas. Las firmas de Wall Street se han puesto a barrer la casa. Las turbias practicas realizadas durante la fiebre bursatil del 98 y 99 han empañado seriamente la credibilidad de las companias de valores. Acosadas por denuncias judiciales de pequeños y medianos inversores, investigaciones de la Comision del Mercado de Valores y el Congreso, y por un creciente descredito en los medios, los grandes de Wall Street estan anunciando sorprendentes despidos y cambios en sus reglas eticas…

Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, y Salomon Smith Barney (que se reparten mas del 60% del valor de las OPVs en EEUU desde 1998), se enfrentan a una amplia investigacion por parte de la Comision del Mercado de Valores (SEC). Supuestamente, estas conocidas firmas trataron de controlar el mercado mediante un complejo sistema de intercambio de favores y cesion preferencial de acciones a grandes inversores institucionales. Los beneficiarios se comprometian a realizar mas negocios con estas companias, que multiplicaban de esta forma sus comisiones. Pero ademas estos clientes contribuian a sustentar el precio de los titulos, con la compra de mas acciones, para que no se desinflaran despues de las meteoricas subidas del primer dia. La investigacion de la SEC ha propiciado una cadena de demandas colectivas -casi 200 ya- que van a costar a las firmas 100 millones de dolares, tan solo en costos legales…

Ademas de depuraciones, la banca de inversion ha comenzado ha mejorar sus reglas eticas en sus departamentos de analisis, cuya reputacion esta por los suelos…Una reciente audiencia en el congreso puso en evidencia el gran nivel de error en los analisis y predicciones. Antes de la debacle en el Nasdaq, las recomendaciones de venta eran casi nulas. Mientras el mercado se hundia, muchos de ellos proseguian animando a los inversores a comprar. Pero, sobre todo, con sus recomendaciones los expertos de Wall Street contribuian basicamente a alentar el negocio de gestion de cartera de las firmas para las que trabajaban…

Segun los criticos, el gran reto es reconstruir la muralla China que debia garantizar la estricta separacion entre los departamentos de inversion y gestion de cartera, y los de analisis.

22/7 El consumo como barrera de la recesion

Como es usual, Alan Greenspan dio una de cal y otra de arena. En su comparecencia esta semana ante el congreso de EEUU, el presidente de la Reserva Federal dejo claro que el declive en el crecimiento no ha terminado, pero que la economia tiene posibilidades de repuntar a partir de finales de ano. Sin embargo, el jefe de la politica monetaria estadounidense sembro tambien una inquietante cuestion: cuanto tiempo mas puede el consumo actuar como barrera de una recesion?

Existen tambien riesgos para el consumo en los proximos meses…La sensacion de peligro  que esta reduciendo las inversiones de capital ha recortado el valor de las acciones y la riqueza de los ciudadanos…Podemos esperar que el declive de la riqueza en las bolsas ocurrido en el pasado ano vaya a frenar el gasto de los consumidores, de la misma forma que las alzas bursatiles lo animaron, señalo el presidente de la Fed en su informe semestral.

La fortaleza del consumo, que representa dos tercios del PIB norteamericano, parece ser el unico elemento que deja la puerta abierta al optimismo en la Fed.

La mayor  parte de los indicadores siguen siendo debiles, tanto que Greenspan dejo claramente la puerta abierta para otro recorte de tipos, lo que supondria el septimo del ano, el proximo 21 de agosto…

Y es que la ambivalencia de Greenspan refleja la doble cara de la actual coyuntura economica de EEUU. En el ano pasado, las bolsas han perdido casi tres billones de dolares de valor, el crecimiento de los beneficios empresariales ha caido un veinte por ciento desde enero, los profit warnings superan los 800 cada trimestre, las inversiones de capital son muy bajas (el Indice de Gestores de Compra esta en los 44 puntos), los anuncios de despidos suman ya los 312000, según los ultimos datos de la firma Challanger, Gray and Christmas -se dice que otra oleada de recortes de plantilla esta a las puertas- y el desempleo ha llegado al 4,5%.

Y sin embargo, el consumo crecio un 0,3% en mayo (un 0,5% en abril), el indice de confianza de los consumidores del Conference Board aumento hasta los 117,9 puntos de los 116,6 del mes de mayo, lo que supone el segundo mes consecutivo de crecimiento. Igualmente el indice de la Universidad de Michigan paso de 92 a 92,6 puntos.

Las compras minoristas no son el principal factor del fuerte consumo, sin embargo, la venta de bienes duraderos es impresionante…El mas pasado 1,6 millones de estadounidenses compraron un automovil (un 0,3% mas que el ano pasado), 5,3 millones de casas de segunda mano fueron vendidas y casi un millon de estadounidenses compro una residencia nueva.

Si tenemos un gasto en consumo y vivienda estable, se va a sustentar la economia, reconocia en su comparecencia Greenspan…

El elemento de riesgo puede ser el desempleo. Aunque el sentimiento de los consumidores se ha estabilizado, el deterioro del mercado laboral puede erosionar la confianza y las intenciones de gasto, advirtio Greenspan.

Desde finales de ano se ha pasado de un 3,9% a un 4,5% de paro.

Cual es la correlacion entre paro y consumo?

La respuesta solo esta en la psicologia de la poblacion…

Quizas cuando el paro alcance el simbolico cinco por ciento, los consumidores reaccionaran.

La respuesta a esta duda se le escapa al mismisimo Greenspan.

22/7  Una partida de ping-pong

El final del tunel se aleja. Sin perspectivas claras, los mercados estadounidenses se comportan como una pelota de ping-pong, a merced de los resultados trimestrales. Y esta semana, raquetazos los hubo en abundancia. Como en el trimestre pasado la clave de la montaña rusa en el Nasdaq y el NYSE no ha sido tanto los danos corporativos en si, sino las advertencias de que los proximos tres las cosas van a mejorar muy poco, si no es que empeorar…

El sector financiero tambien fue abatido por el profit warning de American Express, compañía dañada en buena parte por sus inversiones en el mercado de bonos basura. Los ingresos de Merrill Lynch -el mayor banco de inversion-  y de Charles Schwab, firma de valores, cayeron un 41% y un 26% respectivamente. Las tres firmas anunciaron despidos, en la que se prevee como una nueva oleada de recortes de personal.

22/7  La recuperacion de EEUU se aplaza hasta el ano que viene

Siguen pintando bastos para las Bolsas mundiales. Poco a poco en la mente de los inversores va calando una idea  que complica sobremanera la recuperacion bursatil. Hasta ahora era casi un dogma de fe economico que la recuperacion economica se produciria en el tercer o cuarto trimestre de este ano. Pero curiosamente las bolsas, que suelen anticiparse historicamente unos seis meses a las buenas noticias, no subian.

Por que? Pues muy sencillo. Estamos en julio, por lo que en esta especie de calendario de anticipacion estariamos descontando que aun a finales de ano no habria llegado la recuperacion. Casi todo el mundo aplaza ese momento a algun punto inconcreto dentro del primer semestre del ano 2001…

Mientras los operadores sigan viendo un panorama de enfriamiento economico mundial cada vez que abren su ventana por las mañanas no tendremos subidas consistentes. Durante la semana no ha habido demasiadas buenas noticias al respecto. En Japon el Banco Central reconocia una vez mas que la recuperacion, de momento, no solo no se ve sino que su economia parece empeorar. En Alemania el Instituto RWI, hasta ahora el mas optimista de los grandes institutos economicos, claudicaba y rebajaba su prevision de crecimiento del PIB a un pirrico 1,5%. Mientras…da la sensacion de que EEUU tiende a moverse muy lejos de aquella pretendida recuperacion en V a la que todos aspirabamos y de que muy posiblemente entre en una fase de recuperacion, pero via crecimiento lento y perezoso...El PIB del segundo trimestre podria estar en una banda entre el 1,3 al 1,4%, prevision que puede cambiar a la luz de los ultimos datos del trimestre que aun no se conocen...

Cierres de la semana: (al 20/7):  Dow Jones  a 10576,65; Nasdaq a 2029,37;                                      S&P 50 a1216,00

29/7  La ralentizacion economica pasa factura a los mercados

La brusca desaceleracion economica de EEUU se esta extendiendo al resto del planeta. El PIB de la locomotora mundial crecio un 0,7% en el segundo trimestre…El fuerte paron se esta reflejando en la cuenta de resultados de las empresas y, por ende, en las cotizaciones bursatiles.

La caida de los beneficios de las empresas esta provocando una oleada de despidos en EEUU y en Europa. La desconfianza inicial de los inversores hacia los valores de la Nueva Economia se esta esparciendo a otros sectores…

Desde hace meses, los que mueven la bolsa son los traders (inversores a corto plazo), que intentan sacar provecho de los mercados bajistas…

En Europa los ultimos datos indican que los precios se estan moderando, lo que puede dar margen al BCE para aprobar un recorte de tipos. Los expertos creen que el dinamismo de la masa monetaria (que se ha vuelto a acelerar en junio hasta situarse en un 6,1% de tasa interanual) puede ser un obstaculo para ese movimiento a la baja.

En lo que todo el mundo parece estar de acuerdo es en que la economia de la region necesita un impulso, tal y como demuestran los resultados empresariales del primer semestre…

El martes, el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, volvio a reiterar que la economia estadounidense aun no esta fuera de peligro. El PIB del segundo trimestre solo crecio un 0,7%, lo que es el peor resultado de los ultimos ocho anos.

De la reaccion de los mercados cabe extraer varias conclusiones. La primera, que aunque las cifra es negativa, EEUU todavia no ha entrado en crecimiento cero, como habian anticipado los observadores mas pesimistas. La segunda, que la Fed tiene ahora argumentos para volver a recortar los tipos de interes.

De hecho, la reaccion de Wall Street, con ligeras subidas del Nasdaq, indica que los inversores dan por hecho que en agosto puede haber un nuevo movimiento a la baja del precio del dinero. El objetivo ahora es intentar que la recuperacion tome cuerpo a partir del cuarto trimestre.

Cierre de mercados (al 27/7):  Dow Jones  a 10416,60; Nasdaq a 2029,07; S&P 500 a 1205,82

29/7  Tokio mira a Koizumi

En Kabutocho han cerrado varios restaurantes de lujo y los que resisten, estan semivacios. El barrio de la Bolsa de Tokio ya no es el mana de yenes de hace diez anos. El dinero circula mas lento y se nota en el ambiente de la capital nipona en este agonico julio. El indice Nikkei ha dejado de ser el rey de los parques internacionales. Las grandes empresas desconfian y los pequeños ahorradores tienen serias limitaciones para invertir en la Bolsa.

El batacazo del lunes fue historico. Hacia 16 anos que no se registraban perdidas tan rotundas. El Nikkei empezo la semana por debajo de los 12000 puntos mientras en Genova el primer ministro Junichiro Koizumi, compartia mesa y discusiones con los principales derigentes de la tierra. El viernes cerro en los 11798,08 puntos, con un Koizumi de mitin en mitin y de television en television, arañando votos para las elecciones al Senado que se celebran hoy en Japon. Los sectores de alta tecnologia y comunicaciones tienen la culpa de la bajada del Nikkei. Las poderosisimas Sony, Toshiba y NTTDO, marcas de indiscutible solvencia comercial, estan padeciendo caidas mucho peores que las previstas. Los accionistas no acaban de creerse las reformas estructurales que de inmediato pondra en marcha Koizumi, justo despues de los comicios. Pero lo peor esta por llegar. El primer ministro nipon tambien quiere hincar el diente cuanto antes a los bancos, con creditos irrecuperables que se elevan a 31,8 billones de yenes. Sigue estando en tela de juicio el tipo de interes cero que mantiene el Banco de Japon.

31/7  La Bolsa de Tokio no levanta cabeza

Un dia despues de que los electores japoneses respaldasen al primer ministro Junichiro Koizumi, el mercado de acciones lo suspendio, cayendo cerca del 2%, el nivel mas bajo en 16 anos, ante los temores de que la economia este empeorando. En las elecciones del domingo, el Partido Democratico Liberal de Koizumi consiguio 64 de los 121 asientos en juego en el Senado, ganando un gran apoyo de los votantes independientes, que en el pasado habian dado la espalda al partido por su mal manejo de la economia. Sin embargo ayer, el indice Nikkei perdio 218,81 puntos, o un 1,85%, para cerrar en 11579,27, el nivel mas bajo desde enero de 1985. El indice mas amplio Topix cedio un 1,3%.

30/7 Todo depende de los consumidores

Con la inversion de las empresas todavia a la baja, las posibilidades de mantenerse inmune a una recesion depende cada vez mas de los consumidores estadounidenses. Las ultimas cifras revelan que el consumo no se ha reducido tanto como esperaban los economistas y que la confianza de estos permanece estable. 

31/7 A por todas

Morgan Stanley, a traves de una empresa conjunta, recibio la aprobacion de las autoridades chinas para cotizar acciones reservadas para inversionistas locales. Es la primera vez que se da una autorizacion de este tipo a una firma con un socio foraneo, y pone a China un paso mas cerca de permitir que extranjeros participen en su enorme mercado domestico de valores.

1/8  El consumo sigue en alza en EEUU

A pesar de los anuncios de despidos masivos de las empresas, el gasto de los consumidores aumento en EEUU un saludable 0,4% en junio (el doble de lo que esperaban los economistas), impulsado por las ventas de bienes duraderos como los autos. Y para julio hay señales de que esta tendencia deberia continuar, ya que varias mediciones de cadenas minoristas reflejan que la gente ya esta gastando sus devoluciones de impuestos. Wal-Mart dijo que los consumidores con dinero fresco en sus bolsillos gastaron entre el 25% y el 30% de los cheques en sus tiendas. Los estadounidenses aprovecharon para comprar televisores, computadoras, videojuegos, acondicionadores de aire y reproductores DVD.

1/8  Mas alla de los limites aceptables

Las companias de auditoria tienden a ampliar los limites aceptables de las practicas contables cuando reciben importantes comisiones de las companias que auditan, concluyo un estudio de las universidades de Stanford, Michigan y el Instituto de Tecnologia de Massachusetts. Se baso en las practicas de 4200 firmas.

2/8  Se frena la venta de autos en EEUU

Chrysler Group, filial estadounidense de Daimler Chrysler, informo que sus ventas cayeron en julio, agregando que el mercado de nuevos autos y camiones perdio el impulso que habia logrado a comienzos de ano en EEUU. Ejecutivos de las principales automotrices se mostraron cautelosos con respecto al resto del ano y afirmaron que las ventas podrian desacelerarse en lo sucesivo, en medio del clima de incertidumbre economica. Pero como ya sucedio este ano, las automotrices asiaticas y europeas tuvieron mayores ventas, restando mas cuota de mercado a las estadounidenses. Tal es el caso de la japonesa Toyota, asi como de las alemanas Volkswagen y BMW.

2/8  Los frentes economicos empeoran

Las firmas estadounidenses ganan 67% menos.

El motor de la economia mundial parece seguir titubeando. Las empresas siguen asumiendo enormes cargos y anulaciones en libros para reflejar una economia en desaceleracion. Las ganancias netas de las companias que incluyen todas las partidas que llaman gastos extraordinarios, cayeron 67% para ubicarse en 32400 millones de dolares en el segundo trimestre, frente a los 98600 millones de dolares del mismo periodo del ano anterior. El declive mas reciente eclipso la caida del 46% de las ganancias  registradas en el primer trimestre de 2001 y fue la peor en mas de una decada…

Los resultados operativos por accion de las companias de Standard & Poor 500 cayeron un 17% en el segundo trimestre, frente al mismo periodo del ano anterior, según Thomson Financial/First Call. Esta fue la caida mas pronunciada desde el tercer trimestre de 1991, justo despues del final de la recesion.

Lo que resulta particular acerca de esta recesion en las ganancias corporativas es la pronunciada caida de ganancias en una economia que aun esta creciendo, aunque modestamente. Si nos remontamos a 1969, dice Joseph Kalinowski, estratega de valores en First Call/Thomson Financial, todos los declives de dos digitos en las ganancias del S & P han coincidido con, o seguido a, una recesion.

Mejores y peores sectores: (de S&P 500)

Cambio porcentual en ganancias del 2do. trimestre de 2000 al 2do. trimestre de 2001.

Mejores sectores

Atencion a la salud  +428%

Explotacion petrolera  +239%

Equipo petrolero  +149%

Minoristas especialidades  +81%

Petroleo secundario  +57%

Peores sectores

Bienes basicos quimicos  -94%

Publicidad  -79%

Piezas electronica  -77%

Piezas y equipos de autos  -66%

Productos recreativos  -62% 

6/8  Buenas y malas

Buenas noticias: la rapidez del deterioro de la economia ha disminuido. Malas noticias: se sigue deteriorando. Esto implica que el fantasma de la recesion sigue rodando y que la recuperacion del gasto del segundo semestre sigue en duda. El dato positivo es que el gasto de los consumidores crece, aunque a un ritmo lento, ahora estimulado por la devolucion de impuestos del gobierno de George W. Bush.

9/8  Revelaciones comprometedoras

Goldman Sachs informo a sus analistas que deberan revelar si tienen acciones en las companias que cubren. La decision es la ultima de una serie de medidas de las firmas de Wall Street para responder a las criticas de su falta de independencia.

9/8 Se desploman las ganancias

Aetna, la principal firma de seguros de salud de EEUU, dijo que las ganancias para su segundo trimestre se desplomaron un 94%, debido a los elevados costos medicos, entre otros factores. El mal resultado muestra que la firma todavia esta lejos de su ansiada recuperacion.

9/8  Un crecimiento casi nulo

La economia de EEUU tuvo un  crecimiento casi mulo durante julio, ya que la debilidad del sector manufacturero se propago a otras areas de la economia, segun el libro beige de la Reserva Federal, la encuesta sobre la cual la Fed basa sus decisiones. El crecimiento mensual de 0,7% refuerza la posibilidad de que el organismo recorte las tasas de interes por septima vez este ano.

10/8  La recuperacion de la economia de EEUU demoraria mas de lo esperado

Los principales economistas estan recortando sus predicciones sobre el crecimiento economico de EEUU en el segundo semestre, segun un nuevo sondeo.

Los analistas privados encuestados por Blue Chip Economic Indicators, publicacion de Kansas City, Missouri, rebajaron sus expectativas para el crecimiento del tercer trimestre a una tasa anual de 1,7% desde una tasa de 2% proyectada hace un mes.

Los expertos tambien recortaron sus predicciones para el cuarto trimestre, anticipando una tasa de crecimiento anual de 2,8%, cifra inferior al 3% estimado en julio. 

Incluso  antes que la Reserva Federal de EEUU (Fed) diera a conocer el miercoles una evaluacion pesimista sobre el estado de la economia estadounidense, a los especialistas ya se les estaban desvaneciendo las esperanzas de un repunte en el segundo semestre. La desaceleracion economica se ve mas y mas como un proceso prolongado.

14/8 El indice Nikkei aun mas bajo

El indice Nikkei de Japon llego a casi su punto mas bajo en los ultimos 17 anos. Esto refleja la creciente preocupacion por la situacion que atraviesa la economia nipona y el rol cada vez mas importante de los extranjeros en el mercado japones, que representan cerca del 35% del valor de las operaciones bursatiles.

14/8  La sombra de una recesion se cierne sobre EEUU

El crecimiento economico de EEUU durante el segundo trimestre (que segun lo anunciado avanzo a paso de tortuga) enfrenta la posibilidad real de ser revisado hacia territorio negativo, lo que seria un primer paso hacia la tan temida recesion.

15/8  Mas recortes

Citigroup, principal banco de EEUU, eliminara otros 3500 empleos en 2001, a medida que continua ajustandose al mal momento por el que pasan los mercados financieros. El recorte eleva a 4700 el numero de puestos eliminados este ano, la mayoria de ellos en EEUU. El banco se ha concentrado en la reduccion de costos para hacer frente a la desaceleracion economica.

15/8  Japon flexibiliza aun mas su credito y su economia entra en territorio desconocido

Con el animo de frenar la profundizacion del declive economico de Japon, el Banco Central relajo aun mas su ya ultra flexible credito, llevando a la segunda economia del mundo a navegar por territorio desconocido.

La medida representa la primera intensificacion de la controvertida politica de flexibilizacion cuantitativa del Banco Central Japones, la cual comenzo en marzo. La politica monetaria poco ortodoxa involucra la lucha contra la deflacion de precios e intenta estimular la demanda al inundar la economia con dinero…

Normalmente, los banqueros centrales tratan de combatir la inflacion. Pero en Japon, donde los precios han estado cayendo por anos, el Banco Central esta intentando generar una inflacion moderada…

La mayoria de las personas estan de acuerdo en un punto clave: los canales normales a traves de los cuales un banco central influye en la economia estan bloqueados en Japon, dejando al pais y a su banco central en una zona de penumbra economica.

Se supone que la flexibilizacion del credito funciona a traves de los bancos, que prestan el dinero a las companias, iniciando un circulo virtuoso de prestamos, inversion y expansion economica. Pero muchos economistas argumentan que Japon esta atrapado en una trampa de liquidez. Las companias no estan prestando, ni siquiera a tasas de interes casi cero.

15/8  Wal-Mart da un traspie

La cautela de los consumidores estadounidenses ya se hace sentir en empresas minoristas como Wal-Mart Stores Inc. La cadena anuncio una modesta ganancia en el segundo trimestre. Esto refleja que los consumidores estan mas atentos al precio de los productos y que prefieren posponer una compra, especialmente en articulos con altos margenes como la ropa, dicen ejecutivos y analistas del sector. En consecuencia, las cadenas de ventas minoristas estan vendiendo gracias a las rebajas de precios que pueden afectar sus margenes de ganancias. Wal-Mart dijo que sus utilidades crecieron tan solo un 1,6% en comparacion con el incremento del 28% del mismo periodo del ano pasado.

16/8  Mas recortes de costos

Charles Schwab, la principal casa de bolsa de descuento de EEUU, esta considerando mas recortes de costos, incluyendo despidos, debido a que el numero de operaciones de sus clientes volvio a caer durante julio un 43% con respecto al mismo mes de 2000. La firma ya despidio al 13% de sus 25800 empleados.

16/8 Al otro lado del Atlantico

Opel, automotriz alemana, planea reducir su capacidad de produccion en Europa un 15% y eliminar miles de empleos como parte  de una estrategia de recuperacion, que espera devolver la compañía al camino de la rentabilidad para 2003. La reestructuracion le costara 902 millones de dolares a su matriz, General Motors.

16/8  Buena señal para la economia de EEUU

No parece que todo ande tan mal en la economia de EEUU. La actividad manufacturera no cayo por primera vez en diez meses durante julio, lo que reflejaria que los problemas de este sector parecen estar aliviandose. A pesar de que la economia en general ha esquivado la recesion, el sector industrial ha estado sufriendo desde el ano pasado. Sin embargo, el Departamento de Comercio dijo que los inventarios de los fabricantes, de los mayoristas y de los minoristas cayo un 0,4% en junio luego de un descenso del 0,2% de mayo. Según algunos economistas, estas cifras de inventarios dan a entender que el crecimiento podria ser revisado a un terreno negativo o de crecimiento cero.

20/8  Ford

Plantea una profunda reestructuracion de sus operaciones en EEUU y el resto del mundo. Esto significara que la automotriz eliminara entre 4000 y 5000 puestos, y asumira un cargo de 700 millones de dolares durante el cuarto trimestre. Las medidas que adoptara Ford se suman a otras similares de General Motors y Daimler Chrysler, para hacer frente a mal momento.

20/8  Philips

La principal compania de electrodomesticos de Europa, planea vender varias fabricas de ese rubro como parte de su reestructuracion para reducir costos. Esto significa miles de despidos en el sector electrodomesticos, que representa un cuarto de las ventas totales de la holandesa.

21/8  J. P. Morgan Chase

Espera despedir a 8000 personas, un 8% de su fuerza de trabajo, un alza considerable de los pronosticos iniciales que hablaban de 5000 despidos, dijeron fuentes de la empresa. La principal causa de esta medida seria la caida del 77% de las ganancias del grupo financiero estadounidenses durante el segundo trimestre.

23/8  El Consejo de Normas Contables Financieras de EEUU

Esta considerando lanzar un nuevo proyecto para estandarizar los informes financieros de las companias, en respuesta al creciente uso de ganancias pro forma en lugar de las utilidades netas en sus declaraciones.

23/8  Japon, menos productivo

El gobierno japones ofrecio el miercoles nueva evidencia de lo severa que es la desaceleracion de la segunda mayor economia del mundo. El Ministerio de Economia, Finanzas e Industria dijo que su indice de actividad industrial cayo un 1,9% entre abril y junio, comparado con el trimestre anterior, la primera caida trimestral desde 1998. La informacion refuerza la opinion, entre los economistas, de que Japon va camino de su cuarta recesion en una decada. 

24/8  El Nikkei, da otro resbalon

El mercado de valores de Tokio se hundio ayer aun mas. El indice Nikkei 225 cayo un 1,6% para cerrar 11257 puntos, su nivel mas bajo desde el 11 de diciembre de 1984.

27/8  Con un ojo puesto en la economia estadounidense

Contradiciendo las recientes señales de esperanza en el mercado bursatil, los nuevos pedidos de bienes duraderos (en particular de productos tecnologicos) cayeron en julio. De todas maneras, surgen tenues signos de que la reduccion de inversiones por parte de las empresas parece estar cediendo. Por otro lado, causo sorpresa el incremento del 4,9% de ventas de casas nuevas en julio, desafiando los pronosticos negativos. En contraste, los pedidos tecnologicos cayeron un 4,4%, un 36% menos que en julio de 2000.

29/8  La confianza de los consumidores de EEUU

Cayo por segundo mes consecutivo en agosto, debido al debilitado mercado laboral, según reflejo el indice mensual del Conference Board. La caida, que contradijo los pronosticos de los expertos, podria amenazar el gasto, un importante componente del crecimiento economico de ese pais.

29/8  Desempleo record en Japon

Como muchos economistas esperaban, el desempleo en Japon alcanzo en julio el 5%, un record historico desde que esa estadistica empezo a medirse en la decada de 1950. El nuevo dato contribuyo a que cayeran las acciones en el mercado de valores de Tokio y que se multiplicaran las exigencias de medidas que mejoren la economia.

30/8  EEUU, apenas crece

La economia estadounidense apenas crecio en el segundo trimestre, pero al menos evito la contraccion, calmando momentaneamente los temores sobre una inminente recesion. El crecimiento del 0,2% en el PIB es el menor en ocho anos, pero es aun mejor que el pronostico cero de varios economistas…Entre tanto, las ganancias corporativas despues de impuestos cayeron un 2 por ciento.

Capitulo 2 - De la exuberancia irracional al miedo escenico

Glosario para asuntos monetarios

Oferta monetaria: tecnicamente, la cantidad de dinero que hay en toda la economia, incluyendo las divisas, los depositos bancarios y los fondos monetarios. Cuando la gente coloco grandes cantidades de dinero en fondos de inversion inmobiliaria a principios de los anos noventa, el suministro de dinero se hizo imposible de medir.

Operaciones open market: compras de titulos del gobierno y otros en el mercado abierto a traves del Domestic Trading Desk (Gabinete Mercantil Nacional) del Banco de la Reserva Federal de Nueva York dirigido  por el FOMC. Las operaciones de mercado abierto (open market) establecen de forma efectiva los tipos de interes a corto plazo. Las compras inyectan dinero en el sistema bancario y estimulan el crecimiento de dinero y credito, mientras que las ventas contraen el credito.

Politica monetaria: es la forma de actuar un banco central para influir en los tipos de interes a corto plazo y en el suministro de dinero y credito, de acuerdo con los objetivos nacionales. La principal herramienta de la politica monetaria de EEUU son las operaciones open market, es decir, la compra o venta de bonos del tesoro de los EEUU, para controlar los tipos de interes interbancarios.

Relajacion o moderacion: para relajar o moderar los creditos, la Fed inyecta dinero en el sistema bancario del estado mediante la compra de bonos del tesoro de EEUU. Esto hace que el tipo de interes interbancario (la tasa que los bancos se cargan unos a otros por prestamos a 24 horas) baje, con lo que resulta mas facil que los consumidores y empresarios obtengan dinero prestado. La economia, como resultado, crece. Esta actuacion constituye una estrategia para conjurar el bajo crecimiento economico y luchar contra la recesion.

Restringir o restriccion: para restringir el credito, la Fed vende bonos del tesoro de EEUU, con lo cual retira dinero del sistema bancario. Una vez (que) ha disminuido la oferta monetaria, los bancos se muestran menos dispuestos a dar prestamos…cosa que hace que el interbancario y otros tipos de interes a corto plazo empiecen a subir. De ese modo resulta mas dificil prestar y normalmente el crecimiento de la economia se desacelera. La restriccion es el arma principal de la Fed contra la inflacion.

Tasa de descuento: tasa controlada por la Junta de Gobernadores que los 12 bancos de la Reserva Federal cargan a los prestamos diarios para los bancos comerciales privados, instituciones de ahorro y credito y entidades de ahorro, credito y bancarias. En el periodo aproximado entre 1987 y 1992 el anuncio de cambios en la tasa de descuento era la forma principal que tenia la Fed de comunicar su politica de tipos de interes al publico en general.

Tasa interbancaria: Tasa controlada por el FOMC que cargan los bancos unos a otros por prestamos a 24 horas, y, en anos recientes, tasa clave a corto plazo. La tasa afecta a las condiciones globales de credito en EEUU y es el arma principal de la Fed contra la recesion y la inflacion. Desde 1994, los cambios en el tipo de interes interbancario se vienen anunciando publicamente. Los mercados y los bancos se dan cuenta del poder que tiene la Fed para imponer la nueva tasa, asi que la tasa se desplaza hacia su nuevo nivel inmediatamente.

Tipos de interes a corto plazo: tipos de interes en los prestamos (o deudas como los bonos del tesoro o los bonos de empresas), con caducidad superior a un ano.

Glosario minimo (traduccion libre preliminar) para interpretar los cuadros estadisticos de la Reserva Federal de los EEUU

Net acquisition of financial assets: adquisicion neta de activos financieros

Security RPs (Security repurchase agreements): titulo valor con pacto de recompra

Credit market instruments: instrumentos del mercado de credito

Net increase in liabilities: incremento neto de las obligaciones

Depository institution reserves: reservas de las instituciones de depositos

Vault cash of commercial banks: encaje de los bancos comerciales

Checkable deposits and currency: depositos a la vista y moneda (efectivo)

U. S. Government securities: bonos del estado

         Treasury: bonos del tesoro

         Agency: obligaciones de agencias gubernamentales

Commercial banking: bancos comerciales

Savings institutions: instituciones de ahorro

REITs (Real estate investment trusts): fideicomiso de inversiones en propiedades

Brokers and dealers security B & D: obligaciones de corredores y distribuidores

Open market paper: papeles del mercado abierto

ABSs issuers (issuers of asset-backed securities: emisiones de obligaciones respaldadas por activos

Funding corporations: corporaciones de financiamiento

Bankers acceptances: aceptaciones bancarias

Treasury securities: titulos del tesoro

Borrowings of depository institutions from the Federal Reserve: solicitudes de credito de las instituciones de depositos a la Reserva Federal

M1: agregado monetario formado por efectivo en manos del publico y los depositos a la vista mantenidos por este

M2: agregado monetario formado por M1 + depositos de ahorro mantenidos por este

M3: agregado monetario formado por M2 + depositos a plazo mantenidos por este

Credit to private sector: credito al sector privado

Central government expenditure: gastos del gobierno central

Financial sectors: sectores financieros

U.S. chartered commercial banks: bancos comerciales registrados

Foreign banking offices in U.S.: bancos extranjeros en EEUU

Bank holding companies: companias accionistas de los bancos

Credit unions: cooperativas de credito

Life insurance companies: companias de seguro de vida

Government sponsored-enterprises: empresas promovidas por el estado

Federally related mortgage pools: conjunto de companias de credito hipotecario asociadas al gobierno federal

Mortgage companies: companias de credito hipotecario

Corporate bonds: bonos corporativos

Bank loans: creditos bancarios - prestamos bancarios

Other loans and advances: otros prestamos y anticipos

Federal government-related: prestamos relacionados con el gobierno federal

Corporate and foreign bonds: bonos corporativos y extranjeros

Corporate equities: acciones de companias privadas

Money market fund shares: participaciones en fondos del mercado de dinero

Mutual fund shares: participaciones en fondos mutuales

Pension fund reserves: reservas del fondo de pensiones

Security credits: creditos garantidos

Debt (credit market debt of the domestic non financial sectors): deudas al mercado de credito del sector no financiero domestico

Consumer credit: credito al consumo

Borrowing by sector: prestamos por sectores

Domestic non financial sectors: sector no financiero domestico

Domestic financial sectors: sector financiero domestico

Debt outstanding by sector: deudas pendientes de pago

Real GDP (gross domestic product): producto bruto interno real

Value added in manufacturing: valor agregado por la manufactura

Merchandise exports: exportacion de mercancias

Merchandise imports: importacion de mercancias

Private consumption: consumo privado

Money and quasi money: dinero y cuasi dinero

Claims on private sector: creditos al sector privado

Claims on government and other public entities: credito al sector gobierno y otras entidades publicas

Stock markets: mercado de valores

Market capitalization: capitalizacion del mercado

Value traded: valor comerciado

Turnover ratio: valor del mercado comercializado dividido por la capitalizacion del mercado en un periodo determinado (indice de rotacion)

Listed domestic companies: empresas domesticas con cotizacion

Private investment: inversion privada

Foreign direct investment: inversion extranjera

Net change in liabilities: cambio neto en pasivos

Net change in assets: cambio neto en activos

Discrepancy - unllocated assets: activos no asignados

Total net issues: total neto emitido

Net purchases: compra neta

Federal government borrowing: prestamos al gobierno

Municipal securities and loans: titulos y emprestitos municipales

Credit market debt outstanding: obligaciones de credito en manos del publico

Total credit market assets held by: total de activos del mercado de credito tomadas por…

Total credit market debt owed by: total de deuda del mercado de credito debidas por…

Para la redaccion de este capitulo se ha consultado la pagina web de la Reserva Federal (www.federalreserve.gov) en su apartado Research and data – statistics: releases and historical data – junio 2001.

De aqui en adelante cuando se transcriban cuadros de la Fed se utilizara la nomenclatura en ingles para evitar errores de traduccion o incorrecta interpretacion literal. Los lectores sabran disculpar el fallo filologico en beneficio de la pureza metodologica. No obstante ello, los que lo necesiten, pueden recurrir al glosario anterior.

Es curioso ver estos dias (julio 2001 y antes) a defensores a ultranza del liberalismo pedir a gritos la intervencion de la autoridad monetaria o directamente del gobierno.

Para comentar como se paso de la exuberancia irracional (de los mercados) a la inflacion no importa, nada mejor que observar el comportamiento de la Reserva Federal de los EEUU (Fed) en los ultimos anos.

Del Cuadro F108, en el apartado Z1: Flow of fund accounts, first quarter 2001, se extrae la siguiente informacion:

Monetary authority - assets and liabilities of Federal Reserve Banks and treasury monetary accounts that supply or absorb banks reserves. Excludes the accounts of Federal Reserve board.

(1) Billions of dollars (1), quarterly figures are seasonally adjusted annual rates

(2) –1- aclaratorio: billons of dollars equivale a miles de millones de dolares en espanol

(copiar cuadro NEC1T1)    (ver de no duplicar titulos, borrar NEC….)

La primera sorpresa que nos depara el cuadro anterior (F108) es comprobar que el mayor apoyo monetario se produjo en el ano 1999 lo que permitiria sospechar que algo se cocia en el nido del cuco antes que el magma volcanico del Big Crash inundara las pantallas de los ordenadores y de los telediarios.

Con 130000 millones de dolares se intento supply bank reserves, un eufemismo que podriamos interpretar en clave de contrafuegos.

Mientras todos se las prometian tan felices, las placas tectonicas comenzaban a chocar.

Sin dar respuesta a la pregunta de si los bancos centrales pueden eliminar el ciclo de negocio, perdonando a los causantes de la exuberancia irracional de los mercados, premiando la especulacion y la irrealidad economica, ahí estaba El Maestro (Alan Greenspan) con casco y manguera intentando, si no apagar el incendio, al menos evitar que fuera mas amplio de lo necesario.

Una bolsa claramente sobrevalorada, era la cronica de una recesion anunciada.

Guiandome por el comportamiento de la Fed en 1999 tendria que decir que no fue Greenspan el que revento la burbuja (cosa de la que algunos analistas le acusan) sino que a lo sumo intento (con bastante anticipacion y discretamente) ir reconduciendo a la manada digital antes que la inestabilidad se contagiara a todo el sistema.

Frente a una recesion que le adelantaban las 50 variables de su tablero de comando (que segun dicen consulta diariamente) solo procuro (procura, aun?) que no se transformara en depresion.

Hasta el monetarista Milton Friedman juzga a Greenspan un peligro porque la excesiva confianza del publico en la Reserva Federal le puede generar problemas. El mismo Fortune sugiere la responsabilidad del dios y su Fed, por elevar los tipos de interes al empezar el 2000, poco antes de iniciarse la caida del Nasdaq, y luego por tardar en bajarlos.

Entonces se le perdonaba el error de subir los tipos hasta el 5,75%, sobrecalentar el dolar con una prima de casi tres puntos ante el euro, y llevar mas de tres anos intentando pinchar la burbuja de la exuberancia irracional.

Ahora que el crecimiento ha caido de casi el 8% al 1% (0,7% en el segundo trimestre), hasta Business Week dice que la Fed no debe manejar la politica para agradar al mercado. Ayer nomas, Greenspan era adorado en los EEUU y fuera por sus desvelos contra la inflacion y las crisis financieras en un contexto de crecimiento. Hoy empiezan a cuestionarse sus aciertos, a la vista de la fuerte caida de la confianza y la contraccion del consumo por la crisis bursatil.

No vaticino una recesion inevitable, sino todo lo contrario…?

Revento el la burbuja bursatil…?

Para unos un dios, para otros un diablo,…para mi solo Fausto…(pero tiempo habra de volver a ello)

Retornando al F108, y los 130000 millones de dolares de apoyo monetario en 1999: ante la sorpresa, la duda. No estar utilizando los datos correctamente? No habra un cambio de signos? No habra otros debitos o creditos distribuidos en otras partidas, no tenidos en cuenta?

Dejando la informacion por flujos, busco la de saldos, y voy al Cuadro L108, del que extraigo lo siguiente:

(copiar cuadro NEC1T2)

De ello podemos observar:

Activos: la inyeccion monetaria se produce en 1999 (finales?) 

Los activos aumentan: 696.9 – 566.8 = 130.1 miles de millones de US$

140 – 30.4 = 110.2 en security RPs

478.1 – 452.5 = 25.6 en credit market instruments

110.2 + 25.6 = 135.8 miles de millones de US$

Pasivos: los pasivos aumentan en 1999: 690.5 – 560.9 = 129.6 miles de millones de US$

24.0 – 26.3 = (2.3) en depository institutions reserves

66.5 – 42.1 = 24.4 en vault cash of commercial banks

590.4 – 481.8 = 108.6 en checkable deposit and currency

(2.3) + 24.4 + 108.6 = 130.7 miles de millones de US$

En el ano 2000 (Q1 a Q4), con respecto a 1999, se presenta la siguiente situacion:

En activos:

Disminuye en Security RPs   

                                                   140.6 – 23.7 (Q1) = (116.9) miles de millones de US$

                                                   140.6 – 26.9 (Q2) = (113.7)

                                                   140.6 – 17.3 (Q3) = (123.3)

                                                   140.6 – 43.4 (Q4) = (97.2)   cifra que coincide con 

                                                                                                 L9 F108

Aumenta en credit market instruments     

                                                   478.1 – 501.9 (Q1) = 23.8 miles de millones de dolares

                                                   478.1 – 505.0 (Q2) = 26.9

                                                   478.1 – 511.4 (Q3) = 33.3

                                                   478.1 – 511.7 (Q4) = 33.6  cifra que coincide con
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En pasivos:

Disminuye en depository institutions reserves

                                                  24.0 – 18.2 (Q1) = (5.8) miles de millones de US$

                                                  24.0 – 18.5 (Q2) = (5.5)

                                                  24.0 – 17.6 (Q3) = (6.4)

                                                  24.0 – 19.0 (Q4) = (5.0)  cifra que coincide con 
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Disminuye en vault cash commercial banks

                                                  66.5 – 35.2 (Q1) = (31.3) miles de millones de US$

                                                  66.5 – 37.0 (Q2) = (29.5)

                                                  66.5 – 34.5 (Q3) = (32.0)

                                                  66.5 – 44.4 (Q4) = (22.1)  cifra que coincide con 
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Disminuye en checkable deposits and currency

                                                  590.4 – 532.7 (Q1) = (57.7) miles de millones de US$

                                                  590.4 – 540.6 (Q2) = (49.8)

                                                  590.4 – 542.9 (Q3) = (47.5)

                                                  590.4 – 555.2 (Q4) = (35.2)  cifra que coincide con 

                                                                                                L20 F108

(97.2) + 33.6 = (63.6)        (5) + (22.1) + (35.2) = (62.3)

Como se puede observar las cifras vuelven a rondar los 130000 millones de dolares en 1999 y los –61000 millones en 2000.

Otra forma de constatar las cifras es observando los saldos en federal funds and security (L207), open market paper (L208) y treasury securities (L209). De ahí puede extraerse la siguiente informacion:

(copiar cuadro NEC1T3)

Sumando los saldos en valores correspondientes a la Monetary authority, tendriamos:

1998 ----------------------- 482,8 miles de millones de US$

1998 ----------------------- 618.8

2000 (Q4) anualizado---- 555.2

2001 (Q1) anualizado---- 545.9

De alli se generaria un flujo de fondos (por la autoridad monetaria) de:

                       1999 ------------------------ 136 miles de millones de US$

                       2000 (Q4) anualizado---- (63.6)

                       2001 (Q1) anualizado---- (9.3)

Volviendo a encontrarme con las cifras que habia manejado.

No conforme con ello, por seriedad metodologica y respeto a mis lectores, efectue dos consultas por mail y en el formato estandarizado por la Fed (to provide feedback on our site, please fill out the following form:…), la primera generica (sin respuesta) y la segunda dirigida al staff del flow of funds section (Z1), con respuesta inmediata, cosa que se agradece.

La respuesta (textual) fue:

The following are the correct numbers for total financial assets for the  monetary authority sector in the flow of funds accounts for 1998 - 2000:

1998 ------------------------ 32.8 billions of dollars

1998 ------------------------130.0

1998 ------------------------(60.9)

                        2001 (Q1)------------------18..5

                        2001 (Q2) are around---- 35

(Q2) will be published on september 14

Como se dice por mi tierra: estas cifras van a misa.

Sigo buceando y me pregunto: sera esa toda la regadera monetaria? Habra llegado hasta ahi la solucion por inundacion?

Para buscar alguna respuesta voy a la Seccion H3 Table 1, june/2001: Aggregate reserves of depository institutions and monetary base y extraigo la siguiente informacion:

(copiar tabla NEC1T4)

De la Seccion H6 Table 1, june/2001: Money stock and debt measures, obtengo los datos que siguen:

(copiar NEC1T5)

Algunos comentarios a los Cuadros H3 y H6 (seasonally adjusted)

· reserves of depositary institutions se reducen un 15.90% en el periodo jan 1999-jun 2001

· monetry base aumenta un 16.14%

· borrowing of depositary institutions from the federal reserve aumenta un 43.20% (alcanzando 295 miles de millones de doalres)

· M1 aumenta un 1.61% en el periodo jun 1999-may 2001 

· M2 aumenta un 14.38%

· M3 aumenta un 20.43%

· Debt (credit market debt of the domestical non financial sectors) aumenta un 10.08% en el periodo jun 1999-apr 2001

· Utilizando L108 checkable deposits and currency disminuye un 9.77% en el periodo Q1 2000-1999

Para aquellos que gustan de comparar periodos mas amplios, tomando datos del Outlook 2000 de la OCDE se tiene:

Annual change (to 4 th. Quarter)

1995 M2  3.9  M3  6.1

1996 M2  4.2  M3  6.8

1997 M2  5.7  M3  8.9

1998 M2  8.5  M3  10.9

1999 M2  6.2  M3  10.4

          Latest twelve months  M2  6.1 (sept 2000)  M3  10.4 (sept 2000)

          From target base period  M2  6.2  M3  9.7

De las cifras surge que hay mas valores y otras formulas para aumentar la liquidez del sistema. Interesante es comparar alguna de ellas con la evolucion del credito a consumidores (que según dicen son el alma bendita del sistema y para el que todos trabajan). Saquen ustedes conclusiones:

(copiar tabla NEC1T6)

De la crisis bursatil de 1987 a la de 2000-2001 

(copiar tabla NEC1T7)

Comentarios sobre la tabla:

1 - los creditos domesticos no financieros crecen un 9.54% en el periodo 1988-2000

2 - los creditos domesticos financieros crecen un 220.46% en el periodo 1988-2000

3 - la relacion creditos domesticos financieros/creditos domesticos no financieros paso              de 31,77% en 1988 a 92.94% en 2000

4 - las deudas domesticas no financieras crecen un 93.02 en el periodo 1988-2000

5 - las deudas domesticas financieras crecen un 291.93% en el periodo 1988-2000

6 - la relacion deudas domesticas financieras/deudas domesticas no financieras paso de   22.66% en 1988 a 46.05% en 2000

(copiar tabla NEC1T8)

Utilizando la serie estadistica de la OCDE 1988-2000 tendriamos un crecimiento del PIB en el periodo del 146.89% (con 1999 y 2000 estimados)

(copiar tabla NEC1T9)

Comentarios sobre la tabla (y complementarios):

1 - la capitalizacion del mercado bursatil en el periodo 1989-1999 (utilizando datos del IFC hasta 1998 y de Reuters en 1999) paso de 3505686 millones de dolares a 18036000 millones de dolares con un crecimiento del 414.48%. Mientras el numero de empresas nacionales cotizadas en bolsa paso de 6599 en 1990 (dato del BM) a 7854 en 1999 (Reuters) con un crecimiento del 19.02%

2 - el crecimiento del dinero en sentido amplio (M2) paso de 3174 miles de millones de dolares en 1989 a 5166.8 miles de millones de dolares en enero 2001 con un crecimiento del 62.79% (utilizando datos de las estadisticas monetarias del Banco de España hasta 1998 y de la Reserva Federal para enero 2001)

3 - el financiamiento a clientes (margen de credito a broker-dealers) paso de 28210 millones de dolares en 1990 a 228530 millones de dolares en 1999 (Federal Reserve bulletin - 24 may 2001) con un crecimiento del 710.10%; y a 198790 millones de dolares en 2000 con un crecimiento del 604.68% 

4 - el margen de requerimiento paso del 70% en marzo/68 al 50% en enero/74 (manteniendose asi hasta mayo 2001)

(copiar tabla NEC1T10)

Mientras el PIB en el periodo 1990-1998 crecio un 48.68%, la capitalizacion bursatil lo hizo un 269.64% y el credito suministrado por el sector bancario (como porcentaje del PIB) lo hizo un 42.06%

Otras informaciones que permiten constatar la exuberancia irracional de los mercados

Utilizando la publicacion  del Banco Mundial, World Development Indicators (2000), y, otra vez -con las disculpas del caso- volviendo al ingles para no discutir sobre interpretaciones, transcribo a continuacion algunos datos para vuestro conocimiento y evaluacion (pueden recurrir al glosario para una traduccion preliminar)

(copiar tabla NEC1T11)

(copiar tabla NEC1T12)

(copiar tabla NEC1T13)

(copiar tabla NEC1T14)

De los cuadros anteriores podemos comentar:

1 - para el periodo 1980-1998 el PIB (de EEUU) crece un 203.82%

2 - el valor agregado por la industria (1980-1997) lo hace un 136.38%

3 - la exportacion de mercancias (1980-1998) crece un 199,76%

4 - la importacion de mercancias (en igual periodo) crece un 267.22%

5 - la exportacion de servicios (en igual periodo) crece un 529.64%

6 - la importacion de servicios (en igual periodo) crece un 473.99%

7 - el consumo privado (en igual periodo) crece un 208.53%

8 - el ritmo de crecimiento del dinero y cuasi dinero (1990 comparado con 1998) aumenta en un 104%

9 - el ritmo de crecimiento de los creditos al sector privado (en igual periodo) aumenta en un 1109.09%

10 - el ritmo de crecimiento de los creditos al sector publico (en igual periodo) aumenta en un 83,33%

11 - la capitalizacion del mercado (1990-1999) crece en un 339.67%. Como porcentaje del PIB pasa de representar el 55.1% en 1990 a representar el 163.4% en 1998, con un crecimiento del 196.55%

12 - el valor de lo negociado, como porcentaje del PIB pasa de representar el 31,5% en 1990 a representar el 159,8% en 1998, con un crecimiento del 407,30%

13 - el valor de lo negociado, como porcentaje de la capitalizacion pasa de representar el 53.4% en 1990 a representar el 106,2% en 1999, con un crecimiento del 98.88%

14 - el listado de empresas incorporadas a la bolsa pasa de 6599 en 1990 a 8450 en 1999, con un crecimiento del 28.05%

15 - la inversion privada casi no modifica su participacion en la inversion bruta en el periodo 1980 (86.5%) y 1997 (85.8%)

16 - la inversion externa directa pasa del 3.1% de la inversion interna bruta en 1980 al 7.5% en 1998, con un crecimiento del 141.94%. En cuanto a su participacion en el PIB del 0.6% en 1980 al 2,3% en 1998, con un crecimiento del 283.33%

17 - el credito al sector privado pasa de representar el 80.3% del PIB en 1980 al 137.9 en 1998, con un crecimiento del 71.73%

18 - los gastos del gobierno central pasan de representar el 22.0% del PIB en 1980 al 21.1% en 1997, con una disminucion del 4.09%

El valor de los gestos (mucho, poquito o nada?)

Que representan 130000 millones de dolares de apoyo al sector financiero ante la crisis bursatil 2000/2001?

1 - representan un 6% del credito domestico de 1999 (2166 miles de millones de dolares)

2 - representan un 7.8% del credito domestico de 2000 (1664,5 miles de millones de dolares)

3 - representan un 71.32% del margen de credito de los broker-dealers en oct/1999

4 - representan un 4.33% de la perdida acumulada por las bolsas (3 billones de dolares al 22/7/2001)

5 - representan un 1.58% del producto bruto interno de 1998 o, un 1.52% del producto bruto interno de 1999 (E) o, un 1,45% del producto bruto interno de 2000 (E)

6 - dicho porcentaje equivaldria al 36% del crecimiento del PIB de 1998 (4.4%) o, al 36% del crecimiento del PIB de 1999 (4.2% E) o, al 33% del crecimiento del PIB de 2000 (4.4% E)

7 - representaria un 9,34% del valor agregado por las manufacturas en 1997 (segun World Development Indicators - World Bank 2000) 1392500 millones de dolares o, el 19.33% del valor de las mercancias exportadas en 1998 (segun la misma fuente) 672207 millones de dolares o, el 14.17% del valor de las mercancias importadas en 1998 (segun la misma fuente) 917178 millones de dolares o, el 54.18% del valor de los servicios exportados en 1998 (segun la misma fuente) 239957 millones de dolares o, el 78.39% del valor de los servicios importados en 1998 (segun la misma fuente) 165827 millones de dolares o, 2.45% del consumo privado en 1998 (segun la misma fuente) 5308500 millones de dolares

8 - otras comparaciones significativas serian: 130000 millones de dolares equivalen a algo menos del 10% del total de la rebaja impositiva comprometida por Bush para los proximos 11 anos 1.35 billones de dolares (para el ano 2001 se devolveran 30/40000 millones) o, algo mas del doble del coste del sistema de destruccion de misiles en vuelo (la nueva guerra de las galaxias (II) prometida por Bush) previsto en 60000 millones o, algo mas del triple del costo de la fusion/adquisicion de Honeywell por General Electric (considerada la mayor operación empresaria) que hubiera alcanzado 42200 millones

9 - mas alla de la frontera americana esa suma mas que duplica la deuda externa de los paises pobres del mundo perdonada por el G.8 en su ultima reunion (julio/2001) en Genova por 50000 millones de dolares…o bien, representa:

· el 12% del PIB acumulado de los paises de ingreso bajo (1067242 millones de dolares  en 1999) con 2417 millones de habitantes (BM)

· el 79% de las exportaciones acumuladas de los paises de ingreso bajo (165177 millones de dolares en 1998) (BM)

· el 6.38% de la deuda externa de los paises en desarrollo (2038.2 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 41.73% de la deuda externa de los paises en desarrollo africanos (311.5 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 17.11% de la deuda externa de los paises en desarrollo americanos (759.9 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 19.37% de la deuda externa de los paises en desarrollo asiaticos (671.0 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 43.96% de la deuda externa de los paises en desarrollo de Oriente Medio y Europa (295.7 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 37.46% del servicio de la deuda de todos los paises en desarrollo para 1999 (347.0 miles de millones de dolares) (FMI)

10 - o si se quiere puede compararse con las cifras que aportan Stephan Schmidheiny de la Fundacion Avina, cuya familia posee la cementera mas grande del mundo y tiene una fortuna personal que sobrepasa los 4000 millones de dolares, lo que lo situa en la lista de las 100 personas mas ricas del planeta, en un reportaje efectuado en Coconut Grove (Florida - USA) el 24 de diciembre de 2000:


Embarazosas cifras de este mundo: (refiriendose a Latinoamerica)



una educacion basica para todos costaria 6000 millones de dolares al ano



agua y cloacas para todos: 8000 millones al ano



reproduccion saludable para todas las mujeres: 12000 millones



salud y nutricion basica para todos: 13000 millones

Como deciamos ayer…(de los bonos basura a las acciones de mierda)

Para evaluar el comportamiento de la Fed de cara a la crisis bursatil de 2000/2001 es interesante tener en cuenta lo actuado en la crisis de 1987. Para ello utilizo antecedentes incluidos en el libro de Bob Woodward, Greenspan (Alan Greenspan, Wall Street y la economia mundial), Ediciones Peninsula-abril 2001, pags. 41 y s/s.

…En la siguiente reunion del FOMC (Federal Open Market Committee), el 22 de septiembre de 1987, el presidente (Alan Greenspan) observo que, obviamente, la economia tenia mucha fuerza, sin embargo, no sabia a ciencia cierta en que punto podria encontrarse, entre los inevitables altibajos del ciclo financiero…

Un mes despues, mas o menos durante el fin de semana del 17 y 18 de octubre, Manuel Johnson (ahora elevado al cargo de vice-presidente de la Junta de Gobernadores), paso horas y horas intentando encontrar un comprador para el mayor deposito de ahorros y prestamos de EEUU, la American Savings & Loan Association. La asociacion habia informado secretamente a la Fed de que iban a tener que anunciar su quiebra aquel lunes, a menos que alguien se hiciera cargo de ellos. Tenia una cartera de los llamados bonos basura (bonos que pagaban altos tipos de interes) y estos habian resultado muy vapuleados…

Johnson informo a Greenspan de que, desgraciadamente no encontraba comprador. Para empeorar las cosas, el mercado de valores habia bajado bastante el viernes. Al parecer los esperaba un lunes muy duro.

Greenspan enfoco el asunto sesudamente. Si podemos encontrar un comprador, estupendo, dijo, pero si no podemos, las fuerzas del mercado tendran que actuar por si mismas.

El lunes 19 de octubre, el mercado de valores estaba a la baja por la mañana, pero luego empezo a remontar un poco. Greenspan decidio a atenerse a su programa, que incluia un discurso en la convencion de la Asociacion Americana de Banqueros en Dallas, a la mañana siguiente. Cuando salio hacia el aeropuerto, el mercado de valores habia vuelto a bajar de nuevo varios centenares de puntos, y la situacion tenia muy mal cariz. Greenspan dudaba si volver y quedarse en Washington, pero decidio que si cancelaba el discurso transmitiria un mensaje que no deseaba dar, un mensaje de crisis. A media tarde se embarco…con destino a Dallas. No habia telefono en el avion, asi que cuando llego a Dallas pregunto por el mercado.

-Ha bajado cinco cero ocho, replico Jim Stull, vice-presidente de la Fed de Dallas, que acababa de llegar para reunirse con el.

-Uf, que forma de repuntar!, exclamo Greenspan. Ahora el mercado solo estaba 5.08 puntos por debajo.

Pero no, eran 508!

Aquello significaba que cerca de un billon (mas del 20 por ciento del valor total del mercado de valores) estaba anulado, por el momento.

-Nunca ha habido un descenso en un dia por encima del 20 por ciento, dijo Greenspan, laconico. Un grave descenso en el mercado de valores no representaba sorpresa alguna, pero aquella caida abrupta en un solo dia era una conmocion, porque no tenia precedente.

Greenspan habia estudiado el martes negro del crack de octubre del 29…Aquel crack habia provocado quiebras bancarias y una recesion que condujo a la Gran Depresion de los anos treinta. El crack del mercado de 1929 habia sido de un 11.7 por ciento, mientras que la caida que acababan de comunicarle era del 22.6 por ciento.

En la oficina central de la Reserva Federal, en Washington, Johnson se hizo cargo oficialmente del comite de crisis…(Johnson) cogio una carpeta con un informe confidencial llamado: Resumen sobre riesgos del sistema financiero de EEUU (Restringido-controlado). Abrio el expediente por el apartado del mercado de valores: Estrictamente confidencial, riesgos del mercado de valores. Aquel apartado, de siete paginas, establecia que los precios actuales eran probablemente insostenibles. Las opciones posibles, leyo Johnson, incluian la compra de bonos del mercado abierto para asegurar el flujo de dinero en el sistema bancario y evitar la subida de los tipos de interes. Algunas opciones eran algo exageradas. Tratar de organizar compras de acciones por parte de grandes empresas de valores, leyo. Aquello representaria una intervencion sin precedentes en el mercado. Tan mal estaban las cosas? Johnson no lo sabia. Otra opcion era una sugerencia disparatada: prestamos de la Fed especialmente destinados a apoyar el mercado bursatil. De nuevo otra idea radical. Se pregunto como llevarla a cabo. Otra posibilidad era acortar las horas de venta de la bolsa o incluso interrumpir completamente el comercio. Todo ello no les servia…

Algunos decian: Bueno, esperemos y veamos que pasa.

Ustedes no se han movido lo suficiente por ahi afuera, replico Greenspan (en conferencia telefonica con Johnson). El si se habia movido, conocia el dinero, los mercados, a la gente que estaba al borde del panico, durante decadas. Es una conmocion para el sistema, dijo. No hay que dar por sentado que esto va a pasar.

Greenspan sabia que un crack de aquella magnitud representaba un disparo en pleno corazon del sistema financiero. Quiza no experimentase el dolor en toda plenitud de forma inmediata, pero la onda expansiva haria sentir sus efectos durante mucho tiempo, y posiblemente resultaria una gran convulsion para la economia y para la sociedad.

Alguien dijo al telefono que las cosas se podia arreglar. Saben lo que acaba de ocurrir, respondio Greenspan: Que acabamos de destruir un gran reducto de riqueza en este pais...

Nadie sabia la respuesta a la pregunta mas importante: Por que se habia hundido el mercado de valores? Habia fallado algo en las empresas cuyas acciones se habian desplomado de repente un 20 por ciento? No serian las propias dudas y sobrevaloraciones las que habian provocado mas dudas? Se habria producido una reaccion desesperada por parte de los vendedores, que se habrian agarrado a un clavo ardiendo en anticipacion de mas descensos? Se enfrentaban a un desbordamiento de todo el proceso, que habia provocado una especie de reaccion en cadena, unica hasta el momento?

Era una verdadera crisis, un Vietnam financiero, pero habia ocurrido en un solo dia y no a lo largo de los anos, creando el potencial para una catastrofe economica de mayores proporciones si cabe. Si el mercado de valores continuaba a la baja, el sistema (el conjunto de relaciones y normas que Greenspan habia ideado y que se habia convertido en parte de su ser) quedaria destruido…

Gerald Corrigan, presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (del que se realizan las operaciones de mercado abierto de la Fed, la compra y venta de bonos del tesoro de EEUU que causaban un aumento o disminucion en el tipo de interes interbancario), finalmente se comunica por telefono con Greenspan y le dice: Alan, has sido tu. Es culpa tuya, maldita sea. Todo esto caera sobre tus espaldas.

Corrigan, aunque era aliado suyo, creia que no habia tiempo para la indecision, y muy poco para el analisis. La disponibilidad de dinero en el sistema era critica. De una forma u otra, las empresas de valores y los brokers de Wall Street y sus clientes necesitaban credito bancario, su autentico salvavidas, para cubrir sus perdidas.

Gracias, Doctor Corrigan, respondio Greenspan.

Greenspan sabia como funcionaba la fontaneria del sistema financiero: una complicada serie de redes que incluian a bancos medianos como el Citibank, bancos de inversion como el Goldman Sachs y agentes de bolsa como Merrill Lynch. Los pagos y creditos fluian de forma constante entre todos ellos. Solamente la Fed de Nueva York transferia mas de un billon de dolares por dia. Si uno de aquellos componentes no conseguian realizar sus pagos o extender sus creditos (o incluso si aplazaban sus pagos en momentos de crisis) podrian provocar una reaccion en cadena y paralizar todo el sistema, incluso dinamitarlo…

La cuestion mas acuciante e inmediata era quien financiaria o daria credito a los bancos, los agentes de bolsa y demas implicados en el sistema financiero que necesitasen dinero. A efectos practicos, la Fed ya estaba concediendo creditos de centenares de millones de dolares, a los tipos de interes en vigor, para los prestamos habituales de un dia para otro.

Pero, cuales eran los limites? Llegarian a agotar el presupuesto de creditos? Seria desbordado el sistema crediticio de la Fed? Todas estas cuestiones eran tanto tecnicas como politicas…

Greenspan y sus colegas (en conferencia telefonica) debatieron lo que debia decir la Fed publicamente. Los abogados de la Fed habian redactado una declaracion larga y farragosa.

Pero Corrigan se quejo energicamente y dijo que no necesitaban ningun rollo legalista y erudito. Que debian decirlo todo en una frase: Vamos a sacar un monton de dinero al mercado…

Debia quedar muy claro para todo el mundo que iban a disponer del dinero que necesitaban: en otras palabras, que habria liquidez, credito. La Fed tenia que abordar el problema de la confianza, dijo. Debian mostrar enseguida sus bazas…

Finalmente, se pusieron de acuerdo en realizar una declaracion sencilla, de una sola frase.

Greenspan la hizo en nombre de todos a las 8:41 de la mañana, antes que abrieran los mercados: La Reserva Federal, de acuerdo con sus responsabilidades como Banco Central de la Nacion, ha afirmado hoy su disponibilidad para servir como fuente de liquidez con el fin de apoyar el sistema economico y financiero…

Greenspan sopeso sus opciones. El sistema entero podria venirse abajo. Y en solo diez minutos…Si no eran capaces de aceptar la situacion real, los operadores con experiencia en el mercado pensarian que la Fed se habia vuelto loca.

Despues de todo la Fed estaba a cargo del credito soberano de EEUU. Tenia poder legal para enjugar toda la deuda nacional y privada, inyectando en el sistema millones o incluso billones de dolares, mas de lo que seria necesario en cualquier caso para restaurar la liquidez y el credito. Por supuesto, el resultado de tal accion seria una inflacion al estilo de Latinoamerica. Ademas, habia una provision bastante ambigua en la Clausula 13 del Acta de la Reserva Federal, segun le dijeron los abogados a Greenspan, que podia permitir a la Fed, con el acuerdo de cinco de los siete miembros de la Junta, prestar a las instituciones (agentes de bolsa y similares) ademas de los bancos. 

Greenspan estaba preparado para llegar hasta el final. La Fed podia prestar dinero, pero solo si aquellas instituciones se avenian a hacer lo que la Fed queria. No era legal, pero lo haria de buen grado si no quedaba otro remedio. Tanto era lo que habia en juego.

En aquel momento, su trabajo consistia en hacer todo lo que fuera necesario para mantener en buen funcionamiento el sistema, incluso cosas que antes hubieran resultado inconcebibles…

Hacia las 11:30 del martes 20 de octubre las acciones de IBM dejaron de cotizar.

Hacia las 12:30 todo el mercado se habia desmoronado…

Corrigan dijo que no podia contener el desastre…Y propuso un desesperado plan de contingencia. En lugar de prestar dinero sin mas, como garantia de liquidez de los bancos, la Fed podia garantizar directamente los pagos entre los agentes de bolsa. Pero era una medida muy desesperada. El plan, y la disposicion de la Fed a llevarlo a cabo, debia permanecer como un secreto muy bien guardado. Si se filtraba un solo rumor, los bancos y agentes de bolsa se limitaria a coger las garantias y usarlas en lugar de su propio dinero. Porque aquello le daria a todo el mundo una salida facil…

Se estaba discutiendo un plan para cerrar la bolsa de Nueva York a cabo de una hora.

Eso lo haria estallar todo, dijo Greenspan…

Cerrar la bolsa de Nueva York era una opcion que Greenspan no tenia en cuenta. Porque, una vez cerrada, como la iban a abrir luego? A que precio se cotizarian las acciones? La bolsa de Hong Kong cerro una vez y costo una semana volverla a abrir. Los mercados establecen los precios, si no hay mercado, no hay precios. Era algo casi impensable…

Si cerraba Nueva York, que ocurriria con el mercado de futuros?…El mercado de futuros se hundiria. Aquello desataria el panico general…Verdaderamente, estaban al borde del precipicio…

A las 12:30 habia poco movimiento bursatil, un sintoma de que el sistema se podia estar paralizando…Mientras, algunas empresas importantes habian anunciado que iban a entrar en bolsa a recomprar sus propias acciones a precios inferiores, queriendo indicar en realidad que sus acciones eran una ganga tan impresionante que las empresas estaban dispuestas a aportar su propio dinero en metalico para comprar acciones. Era un mensaje de confianza…

Y entonces, hacia la una, solo media hora mas tarde, el indice del mercado de futuros experimento la recuperacion mas espectacular de toda su historia. Algunas empresas importantes de Wall Street habian comprado unos sesenta millones en futuros de acciones, y esa sencilla accion inyecto un breve ramalazo de optimismo en el mercado…Pronto el propio Dow repunto, acabando el dia 102 puntos por encima, un record de ganancia…

El presidente (Ronald Reagan) podria haber cerrado la bolsa o actuado de alguna otra forma, pero aquello tampoco habria conseguido gran cosa. Solo una parte de la maquinaria gubernamental tenia poder para dar la vuelta a la situacion, y esa parte era precisamente la Fed, ofreciendo credito ilimitado. Al fin el dinero lo puede todo…o, al menos, la disposicion incondicional y abierta de la Fed a proporcionarlo…

Podia recibir el capitalismo americano un indulto mediante la inversion estrategica (o accidental) de varios millones de dolares? Claro que era posible. O quiza se hubiera llegado al fondo del mercado, y este hubiera repuntado de forma natural. Cualquiera que fuese la respuesta, Greenspan comprendio que en aquel momento nadie habria sabido que hacer…Aquel espacio fantastico y nebuloso entre los mercados libres del capitalismo y las regulaciones del gobierno era una verdadera tierra de nadie. Esa fue la principal leccion que aprendio Greenspan en la Fed, y llevaba solo 72 dias como presidente…El jueves 22 de octubre, el presidente de la Fed de Chicago llamo e informo de una nueva crisis. First Options, una subsidiaria del Continental Illinois, un banco gigantesco estaba en quiebra y no podia proporcionar mas creditos al mercado de acciones…

Tenemos que cortar, dijo Taylor (jefe del Departamento de Supervision Bancaria de la Fed), entrando a toda prisa al despacho de Greenspan, donde este y Johnson estaban sentados junto a una mesita de cafe: Debian seguir sus propias regulaciones y proteger al Continental Bank y sus clientes. No podian permitir que First Options sangrara al banco.

Taylor no conocia la situacion en su conjunto, y Johnson lo sabia. La quiebra de First Options paralizaria completamente el mercado de opciones y quiza provocase tambien un nuevo derrumbe de la bolsa. Miro a Greenspan, que parecia asentir.

No vamos a dejarlo -le dijo Johnson a Taylor-. No lo bloquearemos. Que fluya el dinero, ya lo limpiaremos mas tarde.

Greenspan se limito a asentir…

Trece anos mas tarde (al mando de la crisis, tratando de eliminar los multiples elementos de incertidumbre)

Con los mimbres de 1987 intentare tejer (imaginariamente, o no tanto) el accionar de la Fed para dar vuelta a la situacion creada por el crack bursatil 2000/2001.

Si ante una perdida cercana a un billon de dolares en 1987 se resolvio sacar un monton de dinero al mercado…ofrecer credito ilimitado…que fluya el dinero…, que no se habra hecho (y se estara haciendo) ante una perdida acumulada al 22/7/2001 de tres billones de dolares.

Intentando ir mas alla de lo publicado en el formulario F 108 (Monetary Authority), y los 130000 millones de dolares insuflados al mercado en 1999, comienzo a buscar datos indirectos, pistas que me permitan saber de que se trata.

Del Cuadro F 1 Total net borrowing and lending in credit markets (excludes corporated equities and mutual shares) extraigo los siguientes datos del flujo de fondos:

(se toman las cifras de 1995 para posibilitar comparaciones)

(copiar tabla NEC1T15)

Del cuadro anterior se destaca la mayor participacion del sector bancario en la cantidad de dinero pedido prestado por el sector financiero en 2001 Q1 (anualizado), 138400 millones de dolares (15.49%), sobre el ano 2000, 60000 millones de dolares (7.48%), y sobre 1995, 22500 millones de dolares (4,96%).

Las companias financieras y brokers reducen su participacion.

Del Cuadro F 3 Credit market borrowing by financial sectors obtengo la informacion (flujos) que sigue:

(copiar tabla NEC1T16)

Se destaca la perdida de participacion de los open market como instrumentos para la obtencion de credito (dentro del sector privado) en 2001 Q1 (anualizado), (-119500) millones de dolares (-27.63%), sobre el ano 2000, 127700 millones de dolares (34.69%), y sobre 1995, 42700 millones de dolares (17.09%).

Aumenta la participacion de los corporate bonds (dentro del sector privado) en 2001 Q1 (anualizado), 456800 millones de dolares (105.62%), sobre el ano 2000, donde se redujo en (-300) millones de dolares (-0.08%), y sobre 1995, 2500 millones de dolares (1.00%)

Del Cuadro F 4 Credit market borrowing, all sectors, by instruments obtengo los siguientes datos (flujos):

(copiar tabla NEC1T17)

Destaco el cambio habido en la estructura de financiamiento (instrumentos) en el periodo observado. Caida brusca de los open market paper. Recuperacion en la participacion de U.S. government securities. Alta participacion de los corporate and foreign bonds. Caida brusca de los bank loans.

Para observar la evolucion de los creditos y su relacion con la adquisicion de activos financieros (flujos) utilizo la Tabla F 5 Net increase in liabilities and its relation to net adquisition of financial assets de la que extraigo la siguiente informacion:

(copiar tabla NEC1T18)

Llamo la atencion sobre la subida de los money market fund shares y pension fund reserves. Tambien sobre la bajada de los security RPs, corporate equities, mutual fund shares y security credits.

El total de fuentes financieras (financial sources) se reduce en el ano 2000 (4096.8 miles de millones de dolares) con respecto al ano 1999 (4391.3 miles de millones de dolares) y nuevamente bajan en 2001 Q1 (anualizado) (3773.5 miles de millones de dolares), comprobandose la baja en inversiones en activos financieros. La relacion de inversiones en activos financieros con respecto al flujo de creditos netos pasa de 2.36 en el ano a 2.05 en el 2001 Q1 (anualizado)

Una vez observados los cambios de estructura financiera habidos busque las variaciones en los flujos de los principales activos. Con ellos se compone la siguiente informacion:

(copiar tabla NEC1T19)

Comentarios a los cuadros (F 207 a F 214)

 (Se indican  las tablas correspondientes del Flow of fund account, first quarter 2001, del que se obtuvo)

F 207 - Federal funds and security RPs

En 2000 Q1 (anualizado) hay un aumento del pasivo por federal funds and security RPs de 257.4 billones de dolares, 156.8 en 2000 Q2 (anualizado), 238.6 en 2000 Q3 (anualizado), (-209.3) en 2000 Q4 (anualizado) y (-44.4) en 2001 Q1 (anualizado)

En el ano 2000 se registra un aumento del pasivo por 110.9 billones de dolares

En el ano 1999 se registra un aumento del pasivo por 169.7 billones de dolares

En 2000 Q1 (anualizado) hay una disminucion del activo por federal funds and security RPs de (-303,2) billones de dolares, un aumento del activo de 100.1 en 2000 Q2 (anualizado), 133.7 en 2000 Q3 (anualizado), 77.1 en 2000 Q4 (anualizado) y 42.9 en 2001 Q1 (anualizado)

En el ano 2000 se registra un aumento del activo por 1.9 billones de dolares 

En el ano 1999 se registra un aumento del activo por 139.8 billones de dolares

Aumento del pasivo = aumento de los funds en el pasivo de los agentes financieros

Aumento del activo = aumento de los funds en el activo de los agentes financieros

Comentario:

El aumento del pasivo o la disminucion del activo de los federal funds and security RPs puede interpretarse como una monetizacion de la economia la cual habria llegado -por esta via- a los 109.0 billones de dolares en el ano 2000, y a 560.7 billones de dolares en 2000 Q1 (anualizado), recien disminuyendo en (-286.4) billones de dolares en 2000 Q4 anualizado y (-87.3) billones de dolares en 2001 Q1 (anualizado)

El acumulado 1999/2000 seria  29.9 + 109.0 = 138.9 billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria 138.9 – 87.3 = 51.6 billones de dolares

F 208 - Open market paper

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante

En el 2001 Q1 (anualizado) las ventas de inversores extranjeros (286.9) billones de dolares llevan la cifra a un registro negativo de (-352,1) billones de dolares

F 209 - Treasury securities

Se produce una absorcion de valores del tesoro en paralelo a la disminucion de la deuda del tesoro que tambien contribuye a la monetizacion de la economia

En el 2000 Q1 (anualizado) hay una amortizacion de (-213.5) billones de dolares, (-415.8) billones de dolares en 2000 Q2 (anualizado), (-217.1) billones de dolares en 2000 Q3 (anualizado), (-333.3) billones de dolares en 2000 Q4 (anualizado) y (-8.6) billones de dolares en 2001 Q1 (anualizado)

En el ano 2000 se registra una disminucion (amortizacion) de emision neta de treasury securities de (-294.9) billones de dolares

En el ano 1999 se registra una disminucion (amortizacion) de emision neta de treasury securities de (-71.0) billones de dolares

El acumulado 1999/2000 seria (-71.0) + (-294.9) = (-365.9) billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria (-365.9) + (-8.6) = (-374.5) billones de dolares

F 210 - Agency securities

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2000 Q4 (anualizado) se superan los registros de 1999, volviendo a caer en 2001 Q1 (anualizado)

F 211 - Municipal securities and loans

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2000 Q4 (anualizado) se superan los registros de 1999, en 2001 Q1 (anualizado) se supera el registro en un 38.27%

F 212 - Corporate and foreign bonds

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2001 Q1 (anualizado) se superan los registros de 1999 en un 87.92%

F 213 - Corporate equities

Se produce una amortizacion de corporate equities a lo largo de todo el periodo 1999-2001 Q1 (anualizado), con la unica excepcion de 2000 Q1 (anualizado)

En el ano 2000 se registra una disminucion (amortizacion) de corporate equities de (-116.5) billones de dolares

En el ano 1999 se registra una disminucion (amortizacion) de corporate equities de (-26.7) billones de dolares

El acumulado 1999/2000 seria (-26.7) + (-116.5) = (-143.2) billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria (-143.2) + 22.7 = (-120.5)

F 214 - Mutual fund shares

Se produce un aumento de colocacion en el 2000, 243.7 billones de dolares con respecto a 1999, 188.3 billones de dolares, cifra que se reduce en 2001 Q1 (anualizado) a 104.7 billones de dolares

Movimientos de valores que podrian modificar la monetizacion de la economia

A partir de los datos anteriores compongo un cuadro (tal vez arriesgado, tal vez audaz en sus conclusiones) que podria demostrar la monetizacion indirecta del gobierno de los EEUU a la economia durante la crisis bursatil 2000/2001

De F 207 - Federal funds and security RPs (1)

(1) discrepancy - unllocated assets

29.9 – 109.0 – 560.0 – 56.8 – 104.9 – (286.4) – (87.3)

De F 209 - Treasury securities (II)

(II) el signo negativo en la serie original es una disminucion de stock (amortizacion de valores) y consiguientemente un origen de dinero en el mercado

71.0 – 294.9 – 213.5 – 415.8 – 217.1 – 333.3 – 8.6

Sumatoria

1999  100.9 ; 2000  403,9; 2000 Q1 (anualizado) 773.5; 2000 Q2 (anualizado) 472.6; 2000 Q3 (anualizado) 322.0; 2000 Q4 (anualizado) 46.9; 2001 Q1 (anualizado) 78.7 billones de dolares

A ello habria que agregar la monetizacion directa a traves del accionar de la autoridad monetaria, con lo que tendriamos:

1999: monetizacion directa (datos Fed) 130.0 - monetizacion indirecta (calculos del autor) 100.9 - Total 230.9 billones de dolares

2000: monetizacion directa (datos Fed) (-60.9) - monetizacion indirecta (calculos del autor) 403.9 - Total 343.0 - Total acumulado 573.9 billones de dolares

2000 Q1 (anualizado): monetizacion directa (datos Fed) 18.5 - monetizacion indirecta (calculos del autor) 78.7 - Total 97.2 - Total acumulado 671.1 billones de dolares

Ya estamos por los 671100 millones de dolares…Y esto recien empieza. Que Tal!

Asi se intenta devolver la confianza…de los mercados!

Asi se intenta disimular…la recesion!

Asi se intenta demorar …la depresion!

Como en 1987…han resuelto sacar un monton de dinero al mercado…ofrecer credito ilimitado…que fluya el dinero…

Ya lo limpiaran mas tarde…

(continua…)

Nota: a los que sorprende una cifra de esa magnitud les recuerdo que Japon introdujo, a finales de 1998, un plan de rescate bancario de 500000 millones de dolares (De vuelta a la economia de la gran depresion - Paul Krugman - Editorial Norma 1999)

Abundando en las sospechas

Hay algo mas?

Mas dinero para pagar la fiesta de Wall Street?

Aunque no deseo sumar peras con manzanas, y mucho menos duplicar cifras (ello se lo dejo para los gurus de Wall Street y a algunos Nobeles de economia…) volvere a los datos de la base monetaria, requerimiento de reservas a los bancos, M1, M2, y M3 (presentados anteriormente en las Tablas 4 y 5)

Aunque mas no sea para dejar testimonio o plantear interrogantes.

Desde enero 1999 a junio 2001:

· las reservas de los bancos disminuyen 6929 millones

· la base monetaria crece 83449 millones de dolares desde junio 1999 a mayo 2001

· el M1 crece 17700 millones de dolares

· el M2 crece 649700 millones de dolares

· el M3 crece 1272200 millones de dolares

· el credito domestico al sector financiero crece 1694100 millones de dolares (hasta abril de 2001)

· el credito a consumidores crece 190600 millones de dolares (en el periodo 1999 - abril 2001)

· los depositos en cuenta corriente y efectivo disminuyen en 57700 millones de dolares (en el periodo 1999 - 2000 Q1)

Mientras:

· la bolsa ha perdido (segun los calculos de los mismos analistas que inflaron la burbuja) 3000000 millones de dolares desde 2000 a 2001 (junio)

· El PIB 1999: 9299.2 billones de dolares - 2000  9963.1 billones de dolares - 2001 (E) 10229.4 (Q1) (FMI)

· La inversion extranjera -que podria aumentar el circulante- aporta 428000 millones de dolares en el ano 2000 y 398200 millones de dolares en 2001 Q1 (anualizado) (Net foreign investment in U.S. - NIPA basis, F 107 L 58 - Federal Reserve)

Saquen ustedes sus propias conclusiones. Hagan calculos, sumen, resten, multipliquen y dividan…

Yo me conformo con lo insinuado, que ya es bastante…(sobre estos temas solo puedo especular).

Un solo pedido, antes de cambiar de apartado: por favor establezcan la relacion que tendrian 671100 millones de dolares con los fundamentals (palabra querida por los analistas, gurus, Nobeles y otros animadores de la jungla bursatil) utilizados para establecer la importancia relativa de los 130000 millones de dolares volcados al circo de Wall Street por la autoridad monetaria (F 108) (Apartado: El valor de los gestos) y se sorprenderan. Vaya si se sorprenderan!

Lo bueno que tienen estos señores de la Fed es que cuando dicen, que sacaran un monton de dinero al mercado…lo hacen; cuando dicen, que ofreceran credito ilimitado…lo ofrecen; cuando dicen, que fluya el dinero…fluye.

El asunto no es saber quienes se benefician. Eso esta claro. Los de siempre. Los que encendieron el fuego. Los que se siguen carcajeando. (Los que especulan…pero de otro modo).

Lo importante es alertar -una vez mas y van…- a quienes pagan. A los ciudadanos. A los que ni siquiera saben donde esta Wall Street. A los que nunca tuvieron, ni tendran una accion. A los que estan siendo expulsados de su trabajo. A los que ya no lo tienen. A los pobres sin proteccion social (o con una asistencia miserable). A los enfermos sin asistencia sanitaria (o con una atencion tercermundista). A los…

Tambien esta claro -lamentablemente- quienes pagan…los de siempre!

El agua y el fuego

Alcanzara tanta agua monetaria (130000 millones de dolares bien contados o 671000 millones de dolares sospechados) para apagar tanto fuego -de la fantasia bursatil-…?

Al decir del presidente de la Fed:…Tenemos la capacidad de eliminar periodos de bonanza o recesiones? Puede la politica fiscal y monetaria, en condiciones optimas, eliminar el ciclo economico…? La respuesta en mi opinion es no…

Si 130000 millones de dolares es mucho dinero y/o 671000 millones muchisimo mas, las cifras -y sus posibilidades- adquieren su verdadera dimension si se las comparan -por ejemplo- con las siguientes:

· el valor nominal de la totalidad de los contratos derivados en circulacion en el ano 1999 alcanzaba los 92 billones de dolares (billones en espanol), segun Swap Monitor. Esta cifra cuadruplica los 24.6 billones de dolares en circulacion a fines de 1992

· los titulos respaldados por activos, valores emitidos por los bancos y otras entidades de prestamos respaldados por sus propias carteras de prestamos, en el tercer trimestre de 1999, en circulacion era de 2.96 billones de dolares, segun el grupo comercial Bond Market Association. La cifra es muy superior a los 374500 millones de dolares de 1985

· al decir de Paul Krugman (De vuelta a la economia de la gran depresion -Norma 1999 - pag. 189 y s/s) uno de los aspectos mas extranos de la crisis de los ultimos anos ha sido el papel predominante que han desempeñado los fondos de cubrimiento de riesgo, hedge funds, unas instituciones de inversion que estan en capacidad de tomarse el control de unos activos muy superiores a la fortuna de sus dueños…Algunos fondos de cubrimiento de riesgo con buena reputacion han podido tomar posiciones cien veces el tamano del capital de sus dueños. Ello significa que una subida del 1% en el precio de sus activos, o una caida equivalente en el precio de sus deudas, duplica el capital...

Que tan grande son los fondos de cubrimiento de riesgo? Nadie lo sabe realmente porque hasta hace muy poco nadie creia que fuera necesario averiguarlo…

Frente a estas cifras es evidente que (volviendo a Greenspan): Un Banco Central por si solo no puede acabar con una recesion…Identificar las burbujas financieras y vaticinar su final es una tarea sumamente dificil…La politica monetaria no puede anticipar el aumento o final de los excesos especulativos...

Donde dije digo, digo Diego

· De hecho, si bajamos de un dia para otro los tipos de interes ante las previsiones de una caida de las cotizaciones, con ello solo agravariamos los desequilibrios economicos y financieros…

Quien dijo esta frase?    Adivinaron,…Alan Greenspan.

· La inflacion no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economia norteamericana…El estimulo al crecimiento de la economia ha tomado el relevo en la lucha contra la inflacion en la politica monetaria…

· Dada la baja inflacion y las perspectivas de que se mantuviera contenida, la principal amenaza al rendimiento de la economia pareceria venir de la excesiva debilidad de la actividad. Por lo tanto retiramos las restricciones monetarias y hemos adoptado una postura de mayor flexibilidad para contener los efectos de la caida de la demanda…

Quien dijo estas frases?     Adivinaron,…Alan Greenspan.

El mismo Alan Greenspan?    Si señores, el mismo. El de la exuberancia irracional de los mercados…El del aterrizaje suave de la economia…El guadian del dinero!

Y entonces llegaron las rebajas

Al 6 de agosto de 2001 (fecha en la que redacto esta parte) ya llevamos 6 rebajas 6 de las tasas de interes en lo que va del ano (3.75% al 1/7/01) con una mas -a pedido del distinguido publico- en barbecho para finales de mes. Los hacedores de mercado quieren una tasa del 3.50% para fin del verano y de 3% para finales del ano. Todo un dulce porvenir.

Pasar de una tasa del 6% a una del 3.75% en siete meses ha hecho resucitar la bolsa?

A los datos me remito:

-----------------------------------Dow Jones-----Nasdaq C.------S&P 500

52 semanas antes 22/7/01-----11337.92--------n/d------------1520.77   Maximo

------------------------------------9389.48---------n/d------------1103.25   Minimo

Maximos (a finales 3/2000)---11722.98--------5048.62--------1527.46

Cierre 21/3/01
-------------------9487.00-------1830.23--------1122.14

Cierre  6/6/01--------------------11144.20-------2223.91--------n/d

Cierre  8/7/01--------------------10252.60-------2004.16--------1190.59

Cierre  3/8/01--------------------10513.50-------2066.07--------1214.39

Cual ha sido el resultado?

El resultado ha sido uno de los mayores despilfarros de dinero y energia humana de la historia moderna. Miles de millones de dolares se perdieron en los ultimos anos para financiar a empresas que nunca generaron ganancias.

El guardian del dinero

Preocupado -asustado? presionado?- porque la desaceleracion, no llegue a recesion (que ya esta aqui); o que la recesion, no llegue a depresion (que ya sobrevuela), el maestro Alan Greenspan transformo (mas, mucho mas, que en 1987, 1989, 1997, y 1998) a la Reserva Federal de guardian del dinero en complice de los mercados.

El banco de bancos, el regulador y supervisor del sistema financiero, el banco del gobierno de los EEUU luego de haber inundado el mercado con dinero y de haber rebajado las tasas de interes un 62.50% en siete meses, solo tiene para decirnos:

…(Refiriendose a la ralentizacion economica que comenzo a mediados de 2000) La liquidacion de inventarios terminara en algun momento, y su fin estimulara la produccion y potenciara la recuperacion. Por supuesto, la oportunidad y la intensidad de este proceso dependera del comportamiento de la demanda.

Antologico!…Genial!…Viene a decir que:…Siempre que llovio…paro.

El tiempo lo cura todo…

Cuando ataban los perros con chorizos algun  escriba dijo que si se moria Alan Greenspan habia que sentarlo en su sillon, con impermeable, gafas oscuras y un puro en la boca para que el mercado siguiera igual…Temo que ahora, podria ser enterrado cerca de la economia real cuyo epitafio dice:

Aqui yace la economia real: entre todos la mataron y ella sola se murio.

De la sopa de letras al encefalograma plano

Segun decia un articulo periodistico del 29/5, en los ultimos 50 anos siempre que se han bajado los tipos de interes con este vigor, entre los 9 y los 12 meses siguientes las bolsas subieron con fuerza. Sin embargo, el nivel de liquidez esta siendo tan grande que la segunda burbuja parece servida y puede impedir la subida solida y pausada, y acelerar las cosas de forma peligrosa…

Ademas los menores tipos de interes penalizan el ahorro en activos monetarios y de renta fija, que a la fuerza se ve obligado a volver a la renta variable en busca de mayores rentabilidades (18/5).

Mientras, Robert Shiller (Universidad de Yale) dice que el nivel previo a la caida (del Nasdaq) no se recuperara en 20 o 30 anos. Chris Zook argumenta en esa linea que todavia el 85% de las companias preven ingresos y beneficios que solo un 10% de ellas han logrado historicamente. Hal Varian dice que la inversion en tecnologia de la informacion solo crecera en el futuro al 8% o 10% anual, no al 30% registrado durante los anos 90 (10/6)…

Otro articulo, finalmente, sostenia:…De hecho los recortes de los tipos efectuados no alcanzaran su efecto maximo hasta bien entrado 2002 (14/6)…

A todo esto que dicen (o desean) los analistas dependientes (de los intereses economicos; del establishment).

Los escribas de la bolsa invisible (compuesta de redes electronicas), aquellos que hace rato han dejado de lado los datos economicos, aquellos que han abandonado todo realismo y toda logica, aquellos que publican o recitan discursos, al dictado de la mafia de Wall Street, para contentar a los que le pagan y engañar a los corderos. 

Estos plumiferos se debaten en una sopa de letras: Todo menos decir la verdad.

Pero aclaremos primero parte del abecedario a la page:

Los analistas economicos manejan tres escenarios para el futuro. El primero, representado por la letra V, estariamos viviendo un proceso de fuerte desaceleracion economica, que mas tarde daria paso a una recuperacion tambien intensa. Es la apuesta de las autoridades economicas y de la mayoria del mercado. En el segundo caso, la incertidumbre se prolongaria durante mas tiempo. Hablan de la letra W, donde los indicios de desaceleracion y recuperacion economica se alternarian a lo largo del tiempo. Por ultimo, podemos hablar de un periodo de desaceleracion inicial, mas o menos intensa, que daria paso a un estancamiento economico. Se representa por la letra L. Muchos analistas la identifican con la situacion de Japon en los ultimos anos.

Mirando los resultados alcanzados por los indices Dow Jones, S&P 500, y Nasdaq C. (e indicados en paginas anteriores) a cual de las letras opinan que se asemeja el comportamiento, V, W, o L?

Mirando los resultados (muy a su pesar) que opinan los analistas dependientes, o al menos sospechables? 

(Antecedentes de reseña periodistica)

18/3 Con el animo por los suelos:

…Cuando estallaron las primeras turbulencias, hara casi un ano, la gran mayoria del mercado apostaba por una crisis breve como la acaecida anos antes en los mercados emergentes. Se esperaba una ralentizacion de la economia y una rapida recuperacion, algo que se explica graficamente con la letra V.

Pero en esta ocasion…los amantes de las comparaciones afirman que la economia estadounidense dibujaria una U y no una V como al principio se pensaba…

23/3 Malas noticias:

…La U le gana a la V. La economia de EEUU podria entrar en un letargo sin salida rapida…Cada vez mas economistas estan pensando que la debilidad manufacturera pronto se propagara a otras industrias. El resultado: lo que se habia pronosticado como una recuperacion con forma de V -es decir, una caida brusca seguida de un alza igualmente brusca-, se parece ahora mas a una U, un periodo de estancamiento o crecimiento negativo y una recuperacion mas gradual…

25/3 Infarto y panico en el parque:

…En una crisis bursatil, los tecnicos hablan de tres tipos de suelo: uno se denomina rectangular. Se produce una fuerte caida y despues la bolsa permanece en tierra de nadie durante un largo tiempo hasta que por fin se recupera. Otra figura se explica graficamente por la letra U con una bajada muy pronunciada, una etapa de estabilidad y, finalmente la subida. Y por ultimo, la caida en forma de V, la que por el momento estan dibujando los mercados de acciones…

25/3 Cuando se ven osos por todas partes:

…La caida, para ser eficaz, para corregir los excesos, tiene que ser acusada y algo duradera, de otro modo las anteriores subidas no seran consistentes. Si, estoy diciendo que conviene estar ahi abajo cierto tiempo, que la forma de la curva del indice tiene que ser de U y no de V, para que todo se tranquilice…

6/5 Acabo la desaceleracion de EEUU?:

…Afortunadamente, la semana pasada se hicieron publicas las primeras estimaciones de la evolucion del gigante norteamericano y, sorprendentemente han sido mejores de lo esperado, superando los nefastos datos finales del ano pasado. A la luz de estos datos, ya han empezado a aparecer comentarios y analisis sobre la rapida reaccion economica americana a las medidas de politica monetaria, y la nueva forma de evolucion de la economia americana en V (caida fuerte y recuperacion fuerte)…

25/3 Festin en el Dow Jones:

…Finalmente el Dow Jones atraveso la barrera psicologica de los 11000 puntos. El impresionante rally de 340 puntos tan solo se explica parcialmente por el quinto recorte de tipos emprendido por la Fed, que ha dejado la tasa de fondos federales en un 4%…El subidon llego el miercoles con el anuncio de los datos de la inflacion, una decima por debajo de las previsiones. Definitivamente, los repuntes de los salarios no han pasado factura, y la Fed tiene capacidad de maniobra para recortar incluso otro medio punto en junio, una apuesta que ha comenzado a cobrar fuerza en el mercado de futuros…

27/5 EEUU sigue bajando a los infiernos:

…La revision del PIB del primer trimestre hasta el 1.3% indica que lo peor esta aun por llegar. El ritmo de destruccion de empleo es tan intenso y sus efectos son tan directos sobre el consumo que hacen presagiar una recuperacion mas lenta de lo previsto. El estratosferico deficit comercial sigue sin ceder pese a la caida de la demanda. La produccion industrial cae por septimo mes. La produccion industrial cae por septimo mes. El espejismo ha durado pocas semanas…

Que la situacion de la primera economia del mundo es preocupante no se le oculta ya a nadie. Los que defendian la recuperacion en V (la inflexion a partir del primer trimestre de desaceleracion) hablan ya de la crisis en U (varios trimestres de estancamiento antes del repunte) y como siga la cosa no va a haber letra en el alfabeto cuya forma muestre graficamente como sera el relanzamiento de la actividad al otro lado del Atlantico…

Los amigos de la banca pueden maquillar pero no ocultar la realidad. El mismo monstruo que han creado para atrapar la manada (de corderos) ahora se les vuelve en contra. Cuando los programas de television y radio con noticias de la bolsa comparten audiencia con los de deporte y el pronostico, ya no puede hacerse del infierno un cielo. Cuando el espectaculo de Wall Street inicia los telediarios, no alcanza el abecedario para seguir inventando el dulce porvenir. Todos y cada uno se desayunan con los principales indices, con los maximos y los minimos, con la variacion diaria, semanal, del mes…y hasta de 52 semanas. Los mejor clasificados (por prima de renta en un ano, por rentabilidad semanal, por rentabilidad en 2001…). Tendencias. Mercado de futuro (opciones, cauciones, prestamos, pases…). Cambios. Tasas. Tasas cruzadas. Titulos publicos. Commodities. Indicadores (cantidad negociada; precio: cierre, anterior; variacion: diaria, mensual, anual; resultado ultimo trimestre, valor libro, valuacion empresaria, resultado acumulado, price earnings…). Hay canales de television, radios y periodicos especializados que estan las 24 horas del dia emitiendo  y comentando el espectaculo de la bolsa + Internet (para los iniciados).

Ahora, el anuncio de una decision sobre los tipos de interes del FOMC es una noticia mediatica. Solo once dias hasta la reunion de la Fed, dicen los canales de television por cable, la CNCB tiene un reloj de cuenta atras en la pantalla que indica el dia de la reunion, realizan un avance informativo a las 2:15 de la tarde y lo trantan con la misma importancia que un despegue de la lanzadera espacial en ano nuevo.

Por mucho que lo intenten no pueden ocultar el muerto bajo la cama.

Con la boca pequeña -y a regañadientes- asumen como mal menor que la deseada V se transforma -por poco tiempo- en una U.

Ni con el brazo torcido o una pistola al cuello reconocen un comportamiento -como lo es- asemejable a una W, alentada por ellos mismos que esperan cualquier dato nuevo favorable -aunque sea minimo, aparente, luego rectificado…- para batir palmas, tirar cohetes y arrear la manada (nuevamente). Despues llega la realidad con las rebajas, y vuelta a empezar. Siempre esperando el rally que viene. Siempre prometiendo el cielo protector.

Mucho menos -ni siquiera se lo plantean, aun- aceptan la posibilidad de una situacion que se asemeje a una L (como el caso Japon), cada vez mas cerca, cada vez mas verosimil, cada vez mas constatable. El enfalograma plano de la economia. La economia real, aquella que entre todos la mataron y ella sola se murio. La economia virtual, que se perdio por la red de Gran Hermano…

Estos complices del gran timo global se merecen otras letras para conjugar su desideratum. Les propongo dos: la T para ser colgados de ella, o la Y para ser guillotinados en ella.

Dejo a mis lectores proponer otras…

Dice Warren Buffett (8/4), que de estos temas entiende bastante: Recuerdan cuando el terreno que rodeaba el Palacio Imperial de Tokio valia mas que el estado de California? Eso era hace diez anos. Hoy Japon esta casi en una recesion y la bolsa esta muy por debajo del maximo de hace una decada.

Esta es una leccion para los que han visto desaparecer cuatro billones de dolares de su dinero del Nasdaq. Ahora bien, este dinero no se ha esfumado como un pañuelo de David Copperfield. Este dinero se encuentra en los bolsillos de los bancos de inversion, de los empresarios, de las firmas de capital riesgo y de los inversores institucionales, que hicieron subir la ola de la nueva economia a su maximo en marzo de 2000…

Lo que es verdaderamente tragico en el hundimiento del Nasdaq y el Nuevo Mercado son las perdidas sufridas por los pequeños inversores sin experiencia.

Si el ejemplo de Japon sirve para algo, esos maximos no volveran a verse en la proxima decada.

Entre tanto, Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter y Credit Suisse First Boston, ganaron cada una de ellas mas de 500 millones de dolares poniendo en orbita firmas de Internet y cobrando comisiones del siete por ciento.

A estos tahures socorre la Reserva Federal! Para estos ladrones sacan al mercado un monton de dinero, ofrecen credito ilimitado, dejan que fluya el dinero…Y ademas rebajan las tasas el 62.50% en siete meses (de paso para reconducir la manada) para abaratar sus pasivos.

Ya lo limpiaran mas tarde!…Que se limpiaran?…Donde se lo limpiaran?…

Lo dicho…

Que estoy cargando demasiado las tintas?

Recuerdan el articulo del 16/5 (reproducido parcialmente): La burbuja tecnologica se sienta en el banquillo, donde se decia que la justicia investiga las irregularidades de los anos del boom…?

Y el articulo del 15/7 (reproducido parcialmente): Wall Street se lava la cara, donde se decia que las firmas de Wall Street se han puesto a lavar la cara. Las turbias practicas realizadas durante la fiebre bursatil del 98 y 99 han empañado seriamente la credibilidad de las companias de valores. Acosadas por denuncias judiciales de pequeños y medianos inversores, investigadores de la Comision del Mercado de Valores y el Congreso, y por un creciente descredito de los medios, los grandes de Wall Street estan anunciando sorprendentes despidos y cambios en sus reglas eticas…?

Pues ahora pueden tomar nota de uno publicado por el Wall Street Journal (6/7) (que recien llega a mi mesa de trabajo), para abundar en pruebas:

Las grandes, en la mira de la SEC. Se dispara el numero de pesquisas contables.

La lista de companias que son investigadas por la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de EEUU por posible fraude contable esta creciendo, justo cuando los limitados recursos de la agencia estan siendo estirados mas que nunca.

Funcionarios de la SEC dicen que actualmente tienen en curso cerca de 260 investigaciones contables, un gran salto frente a anos recientes. Y no se trata solo de firmas pequeñas, historicamente el principal blanco de las acciones de la SEC.

Cerca del 15% de las investigaciones, aproximadamente 40, se concentran en companias que estan dentro de las 500 mas grandes de EEUU…

El ano pasado, la agencia dio curso a 100 acciones de fraude financiero y los casos relacionados con practicas contables han aumentado un 28% en los ultimos tres anos.

El indicador mas visible de los problemas contables, y la fuente de nuevas investigaciones, es el creciente numero de revisiones de los informes financieros.

Las revisiones de resultados llegaron a 233 el ano pasado, el doble que en 1997…De estas, solo un 9% fueron producto de los nuevos metodos de contabilidad requeridos por la SEC…

La presion para asegurar una compensacion maxima, la cual esta ligada al precio de la accion, esta tentando a mas ejecutivos a intentar juegos contables con las ganancias, como el reconocimiento de los ingresos demasiado temprano o el establecimiento de reservas inapropiadamente, dicen los funcionarios de la SEC.

Las companias temen que el no cumplir con los objetivos trimestrales de ganancias de Wall Street, incluso por centavos, pueda hacer tambalear los precios de las acciones…

Es un cubo de hielo o un iceberg?, pregunta Lynn Turner, jefe de la SEC. Definitivamente hay algo debajo del agua.

Lo dicho: Mentideros bursatiles…Traficantes de influencias…Usuarios ilegales de informacion privilegiada…Hacedores de mercado…

Mentideros…mentirosos…y mentiras…

Tahures…maniobreros…y mangantes…

Y ahora que? (Desaceleramos)

Por que la ralentizacion no es recesion?

Por que la recesion no es depresion?

Cuanto tiempo mas puede el consumo actuar como barrera de una recesion?

Algunas ideas y comentarios:

1 - la opulencia de EEUU fue fugaz y de pocos, y tal vez no altero los habitos de la mayoria

2 - como los americanos utilizan la bolsa para su jubilacion no gastan a cuenta y absorben las perdidas que se verian mas adelante. La pobreza actual se posterga para cuando se jubilen

3 - las estimaciones indican tipicamente que los efectos riqueza que tiene su origen en el mercado bursatil son del orden de 3 a 5 centavos de dolar en el caso de EEUU (FMI)

4 - por otra parte, los cambios de precio de las acciones de tecnologia de la informacion (TI) tal vez tengan menores efectos riqueza que las acciones tradicionales, si la volatilidad de las primeras se considera temporal mas que permanente (bifurcacion de los mercados) (FMI)

5 - la distinta conducta de los precios de las acciones en los sectores de TI y los demas (sectores tradicionales); de hecho este fenomeno comenzo a producirse a mediados de los anos noventa y no solo en EEUU o los paises avanzados (FMI)

Por ejemplo, en EEUU, el coeficiente P/G medio del S&P 500 en el periodo de posguerra oscila en 16, pero a finales de 1999 llego a un maximo de 32. En cambio, el coeficiente P/G medio del Nasdaq llego a 186 en marzo de 2000

6 - ademas la bifurcacion en lo que respecta a los niveles de precios y las relaciones precio-ganancias, se ha observado otra en la volatilidad de los precios entre los dos canales. El gran peso que tienen las acciones TI en los indices bursatiles nacionales ayuda a explicar parte del aumento de la volatilidad agregada de los mercados bursatiles de todo el mundo (FMI)

7 - una vez que se acepta que tanto la implementacion comercial como la difusion de las nuevas tecnologias son, inherentemente, mas riesgosas, se deduce que las ganancias del sector con frecuencia resultan decepcionantes y, en general, tienden a ser mas volatiles (FMI)

8 - los datos (tambien) evidencian que es mayor la proporcion de flujos internacionales de capital efectuados por dichas fluctuaciones de precios (FMI)

9 - una mayor facilidad para obtener creditos de consumo

10 - la baja de tasas tira de la compra de inmuebles y bienes duraderos (otros activos). La inversion en viviendas unifamiliares equivale a aproximadamente el 15% del total de la inversion privada

11 - el consumo en los EEUU es menos sensible a las variaciones de riqueza bursatil que a las variaciones de riqueza inmobiliaria. La diferencia del consumo ante la correccion del mercado ocurrida en octubre de 1987 sustenta esta opinion

12 - la Junta de Gobernadores de la Fed calcula que el impacto sobre la elasticidad del consumo de variaciones de riqueza inmobiliaria es casi 4 veces mas potente que las variaciones de la riqueza bursatil

13 - que ha cambiado y que se mantiene (aun) con respecto a la situacion anterior a marzo de 2000:

Antes

El dinamismo de los mercados accionarios, su impacto sobre la riqueza neta de los hogares y el vigoroso entorno macroeconomico, en particular, el aumento del empleo y el ingreso elevo las expectativas con respecto  al incremento futuro de la tasa de ahorro, redujo las percepciones de riesgo de desempleo y estimulo un auge de la confianza de los consumidores. Otros factores incluyen las bajas en las tasas de interes (hasta dic. 1998), el descenso de los precios de los productos primarios (hasta el incremento de los precios del petroleo en el ano 1999) y la disponibilidad de bienes de consumo a bajo precio gracias a la importacion. La desreglamentacion financiera y el aumento del acceso de los hogares al credito, facilitaron el descenso tendencial a largo plazo del ahorro de los hogares desde principios de los anos ochenta. Ademas, la disminucion del deficit del presupuesto federal desde 1993 podria haber estimulado las expectativas con respecto a los ingresos futuros netos e incitado a los hogares a incrementar el gasto corriente. Esta evolucion ha beneficiado claramente a los consumidores

Ahora

La fuerte exposicion al mercado de valores (de acuerdo con un informe de la Reserva Federal, en marzo de 1999, los estadounidenses poseian 13.3 billones de dolares en acciones, cerca del 32% de la riqueza de los hogares y diez puntos porcentuales mas que en 1995) se ha tornado una desventaja, el vigoroso entorno macroeconomico ha entrado en recesion (o al menos ralentizacion), el empleo no solo no aumenta sino que se reduce, los ingresos tampoco aumentan, las expectativas de un incremento futuro de la tasa de ahorro disminuyen, aumenta la percepcion de riesgo de desempleo y la confianza de los consumidores (sorprendentemente) se mantiene (hasta cuando?). Las tasas de interes estan muy bajas (aspecto positivo para el endeudamiento y consumo), los productos primarios continuan su descenso de precio (incluso el petroleo), los precios de los productos de importacion continuan a bajos, el acceso al credito de los hogares se mantiene, la disminucion del deficit del presupuesto federal se mantiene.

Resumiendo los resultados (y proyectando)

- exposicion al mercado de valores:


desfavorable

- entorno macroeconomico:



desfavorable

- situacion del empleo:



desfavorable

- ingresos salariales:




desfavorable

- expectativas de incremento futuro del ahorro:
desfavorable

- percepcion de riesgo de desempleo:

desfavorable

- tasas de interes:




 favorable

- precio productos primarios:



 favorable

- precio productos de importacion:


 favorable

- acceso al credito de los hogares:


 favorable

- deficit del presupuesto federal:


 favorable

a ello podemos agregar:

- expectativas inflacionarias (mas altas):

 favorable (para el consumo)

Conclusion:

- Confianza de los consumidores:


segun las encuestas se mantiene




                                               (y sorprende)

La fortaleza del consumo que representa dos tercios del PIB norteamericano, parece ser el unico elemento que deja la puerta abierta para el optimismo de la Fed.

14 - la deuda de los consumidores como porcentaje del ingreso de los hogares ha aumentado constantemente desde 1984. Los pagos del servicio de la deuda, en cambio, si bien no muestran una tendencia clara, se encuentran en el punto maximo, registrado en 1989-90. Lo anterior parece indicar claramente que los hogares podrian ser vulnerables, en un sentido financiero, al aumento de las tasas de interes, o a la perdida del empleo en su caso

15 - un riesgo potencial de correccion mediante el descenso de la demanda, con un fuerte aumento de la tasa de ahorro neto, se convertiria en importante recesion.

Que el riesgo (a pesar de las encuestas sobre confianza de los consumidores) esta latente (o pendiente?), lo evidencio Alan Greenspan, el 22/7, ante el Senado de los EEUU: Dejo claro que el declive en el crecimiento no ha terminado, pero que la economia tiene posibilidades de repuntar a partir de finales de este ano. Sembro tambien una inquietante cuestion: cuanto tiempo mas puede el consumo actuar como barrera de una recesion? Existen riesgos para el consumo en los proximos meses…La sensacion de peligro que esta reduciendo las inversiones en capital ha recortado el valor de las acciones y la riqueza de los ciudadanos…Podemos esperar que el declive de la riqueza de las bolsas ocurrido en el pasado ano vaya a frenar el gasto de los consumidores, de la misma forma que las alzas bursatiles lo animaron…

16 - el mayor interrogante para los expertos es que ocurrira con el consumidor. Este ano su gasto se ha mantenido mucho mas fuerte de lo que se esperaba, pero muchos creen que eso cambiara pronto si el desempleo aumenta drasticamente o si el crecimiento de los ingresos se modera. El consenso dice que la tasa de desempleo llegara al 5% a fines de 2001 y permanecera a ese nivel hasta mediados de 2002. Pero si la tasa supera el 5%, eso podria ser una señal de problemas.

Especialmente preocupante es que los consumidores estan cargados de deudas. Los servicios de deuda como porcentaje del ingreso disponible, en el 14%, estan cerca de su maximo de los ultimos 15 anos. Esto no es suficiente para arrastrar hacia abajo el crecimiento, pero no ayuda cuando el desempleo esta en alza

17 - el unico elemento que sostiene el castillo de naipes de la economia americana es el consumo interno, que ya empieza a dar muestras de debilidad, la inversion empresarial no levanta cabeza, la produccion industrial ha caido a niveles de 1991, las demandas de subsidios de desempleo de junio (415000 personas) ha alcanzado su maximo desde 1992 y la productividad se bate en retirada.

Historicamente…siempre que la actividad ha retrocedido de forma consecutiva durante mas de seis meses (y ya van ocho a junio/2001) y la ocupacion mas de tres (y ya lleva camino a ello), la economia ha entrado en recesion

18 - la expectativa de inflacion estaria convenciendo a la gente que esta tentada a atesorar dolares de que comprara menos dentro de un mes o un ano de lo que compra hoy (evitando el peligro de la trampa de liquidez - caso Japon)

19 - puede ser que se haya exagerado el efecto riqueza?

· estabilidad de los habitos de consumo de las sociedades opulentas…

          -     la familia media americana sigue siendo hoy mucho mas rica que hace diez                       

                anos, aunque algo menos que hace unos meses…

· las encuestas entre los consumidores estadounidenses muestran que solo un numero llamativamente pequeño cree que la caida del mercado financiero va a afectarlos personalmente…

· gran parte de la riqueza perdida desde el punto mas alto del mercado bursatil, hace mas de un ano, habia sido creada en los 16 meses previos a que se alcanzara la cima (marzo/2000). Por ello algunos consideran posible que esa opulencia haya tenido muy poca vida para afectar significativamente el comportamiento de la gente, con excepcion de un pequeño grupo de empresarios tecnologicos y especuladores de la bolsa…

· que por razones metodologicas no haya sido debidamente medido el incremento del patrimonio real de los hogares como consecuencia del aumento del valor de las participaciones de capital en los ultimos anos (ver aclaracion metodologica).

Si la observacion fuera correcta y en su momento se asumio un incremento de patrimonio que ninguno de los dos indices (NIPA y/o FOFA) midio, podria darse el caso que ahora se estuviera restando (disminuyendo) algo que nunca se sumo (incremento). Se estaria debitando algo que nunca se acredito. Y con ello sobredimensionando el efecto riqueza o sus consecuencias…

Aclaracion metodologica (para punto 19):

Medicion del ahorro de los hogares en EEUU (del Informe del FMI - Repercuciones mundiales de la crisis de los mercados emergentes - mayo 1999 - articulo: Que significado tiene el desequilibrio entre el ahorro y la inversion de EEUU?, pag. 68 y 69)

…En EEUU, el ahorro de los hogares se estima oficialmente de dos maneras. La medicion que se cita con mas frecuencia -y es la cifra que adquirio signo negativo durante un breve periodo a fines de 1998 y principios de 1999- se basa en las cuentas nacionales de ingreso y producto del Departamento de Comercio (NIPA). La segunda medicion se basa en las cuentas de flujo de fondos de la Reserva Federal (FOFA). Ambas mediciones se expresan como una proporcion del ingreso personal disponible y presentan dificultades tecnicas o conceptuales para representar el ahorro de los hogares dado que no son directas.

Desde el punto de vista conceptual, el indice NIPA se basa en el ingreso neto generado por la produccion actual de bienes y servicios y se calcula como la diferencia entre el ingreso personal y la suma de gastos personales de consumo, los pagos personales de intereses, las transferencias al resto del mundo y los impuestos de las personas fisicas. Se hace una estimacion de cada componente de esta ecuacion, no se incluyen las ventas de activos existentes, como la propiedad inmobiliaria o las participaciones de capital, ni las ganancias de capital en relacion con los activos: solo se incluye la renta generada por la produccion.

Hasta hace poco, sin embargo, los pagos de dividendos que reflejan ganancias de capital se incluian, en la practica, en el indice NIPA del ingreso personal simplemente porque en los datos que se recopilaban no figuraba la fuente de ingresos que generaban esos dividendos. En los ultimos anos, con el abrupto incremento de distribuciones de ganancias de capital de los fondos comunes de inversion, las estimaciones del indice NIPA del ingreso personal y, por lo tanto, del ahorro de los hogares, eran cada vez mas exageradas porque captaban indebidamente una parte de las ganancias de capital distribuidas. En julio de 1998, la direccion de analisis economico corrigio este problema metodologico y en consecuencia se redujo en 1.8 puntos porcentuales la tasa de ahorro personal correspondiente a 1997, ubicandose en 2.1%…

Con base en los datos revisados, el ahorro personal se redujo de alrededor del 9% en 1982 a un 0.5% en 1998, con dos meses de ahorro negativo a fines de ese ultimo ano…

Con el acusado aumento de las cotizaciones bursatiles en los ultimos anos aumentaron tambien las ganancias de capital realizadas y si bien no se incluyen como ingreso en el indice NIPA, si se reflejan en los pagos de impuestos…En consecuencia, tambien aumentaron los pagos de impuestos a las ganancias de capital, se redujo el ingreso personal disponible y, por extension, la tasa de ahorro de los hogares. Por otra parte, aprovechando el auge accionario, la gente retiro sus depositos bancarios para invertirlos en la bolsa de valores, lo que tambien reduce el ingreso personal disponible medido.

A diferencia del NIPA, el FOFA, es una estimacion del ahorro personal basada en mediciones de los activos y pasivos de los hogares y se calcula como la adquisicion por parte de los hogares de activos financieros mas la inversion en activos tangibles menos el incremento neto de los pasivos. Esta medicion tiene varios inconvenientes, entre ellos los problemas vinculados con la manera de valorar los activos. El indice FOFA mantuvo una tendencia descendente desde el decenio pasado -muy similar al indice NIPA pero partiendo de un nivel mas alto- y bajo de alrededor de 14% en 1990 a un 6% en 1998…

No obstante, se percibe una importante similitud entre las dos mediciones. Si bien el indice FOFA incluye la adquisicion de activos financieros netos, no incluye variaciones en la valuacion de estos activos. Por consiguiente, las ganancias de las participaciones de capital se excluyeron debidamente del indice FOFA de la misma manera que se hace en el NIPA. Por esta razon, ninguno de los dos indices mide el incremento del patrimonio real de los hogares como consecuencia del aumento del valor de las participaciones de capital en los ultimos anos. Este cuantioso aumento de la riqueza de los hogares hizo que el gasto de consumo rebasara el ingreso disponible, reduciendo asi las tasas de ahorro medidas por medio de los indices NIPA y FOFA…

El escenario alternativo (leyendo a los que saben ) 

El Fondo Monetario Internacional utiliza un modelo econometrico multirregional (llamado Multimod, que a mi me gustaria llamar Multimad), con el que explora las consecuencias de los distintos resultados ante escenarios alternativos, y que publica en su informe Perspectivas de la Economia Mundial.

En la publicacion de octubre de 2000 se preguntaba si era posible un aterrizaje suave en EEUU. Y en el Apendice 1: Escenarios alternativos, exploraba la posibilidad de un aterrizaje mas brusco en EEUU.

En un cuadro (1.8) establecia los principales resultados de un aterrizaje mas brusco (desviacion porcentual con respecto al escenario de referencia) para los anos 2000 – 2001 – 2002 – 2003 – y 2004, estableciendo las siguientes desviaciones del escenario de referencia en EEUU:

PIB real: --------------------------------- 0.3 – (-1.9) – (-2.1) – (-1.1) – (-0.7)

Demanda interna real -----------------  0.4 – (-2.9) – (-3.3) – (-2.2) – (-1.7)

Inflacion del IPC ----------------------- 0.3 – 0.8 – (-0.7) – (-1.0) – (-0.8)

Tasa de interes a corto plazo --------- 0.7 – (-0.9) – (-2.3) – (-1.8) – (-1.0)

Tipo de cambio real efectivo --------- 0.1 – (-10.4) – (-9.2) – (-9.3)

Cuenta corriente (1) ------------------- (-11.5) – 15.9 – 81.2 – 118.2 – 133.8

(1) miles de millones de dolares)

En la publicacion (en Internet, en ingles) de mayo 2001 - IMF World Economic Outlook, ya la pregunta iba a mas: How hard a landing in the United States?

Alli establecia un escenario alternativo (tabla 1.4) con los siguientes datos: para los anos 1999 – 2000 – 2001 – y 2002:

PIB real --------------------------------- 4.2 – 5.0 – 1.5 – 2.5

Inflacion del IPC----------------------- 2.2 – 3.4 – 2.6 – 2.2

Desempleo ----------------------------- 4.2 – 4.0 – 4.4 – 5.0

En el escenario de referencia de octubre 2000 se preveia un crecimiento del PIB real de EEUU del 3.2% para el ano 2001 y se establecia (segun el modelo Multimod) una potencial desviacion del (-1.9%) (del nivel de referencia) si se producia un aterrizaje mas brusco de la economia.

Por lo visto hasta ahora (crecimiento del primer trimestre 1.3% y segundo trimestre 0.7%) es poco probable que se supere el 1.3 consecuente (3.2% - 1,9%) aunque los ultimos pronosticos del FMI hablan de un crecimiento del PIB/2001 de 1.5%. De alli que podriamos tomar por buenos los pronosticos de descenso de la demanda interna real de (-2.9%) para 2001, (-3.3%) para 2002…con respecto al escenario de referencia.

De Multimod a Multimad

Y si todo esto fuera como la guerra de las galaxias que se libra mas alla de la tierra?

Y si todo esto fuera como la guerra del Golfo que solo existio en la CNN?

Podria ser una guerra sin victimas propias (tan a gusto del Pentagono)?

Sera eso el alisamiento de los ciclos que prometieron los gurus de la economia?

Si el dinero nunca existio, por que la perdida de lo que nunca existio podria acarrear perjuicios a la economia domestica?

En mi ensayo anterior (Al margen de la globalizacion - octubre 2000), en el capitulo 6: Y el dinero donde esta? La economia virtual, decia:

…Toda esta economia virtual, todo este juego de rol, esta fabulosa especulacion, donde como vimos anteriormente la totalidad de los instrumentos financieros emitidos en el mundo -dinero circulante, depositos a termino, bonos de deuda, acciones, y miles de nuevos instrumentos de futuro y de hedging, que dan vuelta permanentemente por todos los centros financieros- totalizan una cifra cercana a los 100 billones de dolares, con lo que excede en varias veces la sumatoria de todo el dinero circulante de todos los paises. Claramente se trata de dinero virtual que solo existe en los circuitos financieros y en las computadoras de los bancos, traders y fondos de inversion, que detentan un poder despotico sobre todo el planeta.

Estamos en la economia simbolica que diariamente mueve US$ 1500000000000, lo que significa que se manipula dinero virtual equivalente a US$ 574000000000000 por ano: cifra 10 veces mayor al PBI de todos los paises del planeta juntos (estimado en US$ 50000000000000) y 100 veces mayor que todo el comercio mundial anual (estimado en US$ 5000000000000)…

Y el dinero donde esta?

No existe!

Solo es ciberdinero!

Solo es…humo!…

Economia ficcion, empresas virtuales, cotizaciones artificiales, dividendos seculares, pirotecnia, exuberancia y mucha velocidad (tanta como para no dar posibilidad de pensar, contrastar, analizar)

Este siniestro juego de rol agrega, a la economia de fantasia, el dinero de mentira.

Un ciberdinero que no existe. Que solo son anotaciones en cuenta. Que es condicion necesaria y suficiente para inflar y mantener la burbuja en el aire…

Si a ello agregamos que un alto porcentaje de las inversiones que ayudaron a inflar la burbuja vinieron de fuera de los EEUU:

1995 Flujo de fondos (F 107 Rest of the world – Fed)

1996 -------------------------- 97900 millones de dolares

1997 -------------------------- 110700

1998 -------------------------- 123100

1999 -------------------------- 199100

2000 -------------------------- 313100

2001 -------------------------- 428000

2000 Q1 (anualizado)------ 390700

2000 Q2 (anualizado)------ 412600

2000 Q3 (anualizado)------ 450100

2000 Q4 (anualizado)------ 458500

2001 Q1 (anualizado)------ 398200

Segun un anticipo de The Wall Street Journal (24/7/01) es departamento del Tesoro estima que las compras netas de valores de EEUU han alcanzado nuevos records en los meses recientes y totalizaron los US$ 469000 millones en los 12 meses terminados en abril.

En otro articulo de (20/7/01) nos decia de la importancia de EEUU en la economia global…el porcentaje de los flujos de capital global llego a un increible 64% el ano pasado, gracias a que el dinero inundaba los mercados financieros estadounidenses, comparado con el modesto 20% de 1992, segun estudios realizados por International Strategy and Investment Group…

Se podria concluir que la ralentizacion…que no recesion (¿)…que no depresion (¿)…seria lo suficientemente atenuada, virtual y…repartida como para no causar tanto dano…

Ademas esta el bombero (piromano?) Alan Greenspan para controlar la implosion

No se lo digan a nadie

Teniendo en cuenta todo lo anterior. Y a pesar de los modelos, gurus, alentadores desde la tribuna, opiniones interesadas y voluntarismos, mi pequeño modelo, de andar por casa, me dice (y lo comparto con ustedes):

1 - (9/7/01) Warner Bros cerrara en octubre la ultima de las 85 tiendas minoristas que posee, debido a que su controladora AOL Time Warner no pudo encontrar un comprador para la cadena. En los ultimos anos, las tiendas relacionadas con los estudios de Hollywood han registrado un declive considerable de sus ventas…

2 - (17/7/01) Continental Airlines sufrio una caida de ingresos netos de 72% en el segundo trimestre debido al marcado declive en los viajes de negocios en EEUU. Pero a la aerolinea le fue mejor que a sus competidores, que en su mayoria reportaran perdidas en ese periodo…

3 - (19/7/01) American Express eliminara 5000 puestos de trabajo pues considera que la economia estadounidense seguira debil durante el resto del ano y hasta 2002. La compañía dijo que sus ganancias del segundo trimestre cayeron un 76%, comparadas con las del mismo periodo de 2000…

4 - (25/7/01) McDonald Corp. Reporto menores ganancias, por tercer mes consecutivo, lo que se considero como un serio reves a su desempeño. El gigante de la comida rapida dijo que analiza el cierre de unos 250 restaurantes en algunos mercados fuera de EEUU…

Con estos datos y con el perdon -y respeto- del maestro Greenspan que utiliza 50 indices (segun dicen) en su tablero de comando, sostengo (no se lo digan a nadie):

Si los norteamericanos dejan los entretenimientos, si utilizan menos el dinero plastico, si consumen menos hamburguesas, algo anda mal en el imperio. Si ademas los viajes de negocios (tan provechosos ellos) disminuyen intensamente, ya me diran ustedes.

Sobre el Big Mc traigo a vuestra memoria cuando el FMI sugirio utilizar la bien amada hamburguesa para evaluar el patron de poder de compra en los distintos paises (tanta es su universalidad y…transparencia). Casi el mercado perfecto. O sea.

Si los americanos dan la espalda a las acciones basura, a la diversion basura, al dinero basura, a la comida basura,...la recesion esta servida.

Si trastabillan los iconos maximos del becerro de oro: los dibujos animados, la tarjeta de credito y la hamburguesa,…que Dios nos pille confesados.

Se derrumba el castillo de naipes!

Objetivando la intuicion

El consumo privado en EEUU (en datos del Banco Mundial - World Development Indicators 2000) ha pasado de representar el 64% del PIB en 1980 a representar el 68% del PIB en 1998.

En valores absolutos el consumo privado paso de 1720600 millones de dolares en 1980 a 5308500 millones de dolares en 1998. 

El promedio de crecimiento anual del consumo privado era de 3.4% en el periodo 1980-90, pasando a 3.0 % en el periodo 1990-98.

El promedio de crecimiento anual del consumo privado per capita era de 2.5% en el periodo 1980-90, pasando a 1.9% en el periodo 1990-98.

El promedio de crecimiento anual de la inversion bruta domestica era de 2.7% en el periodo 1980-90, pasando a 7.0% en el periodo 1990-98.

De ello puede observarse lo siguiente:

1 - el consumo privado crecio un 6.25% en su participacion en el PIB en el periodo 1980-98

2 - en valores absolutos el crecimiento llego al 208.63% en el periodo 1980-98

3 - el promedio de crecimiento anual del consumo privado va en descenso (-11.76% entre decadas)

4 - el promedio de crecimiento anual del consumo privado per capita va en descenso (-24% entre decadas)

5 - el promedio de inversion bruta domestica ha aumentado un 159.26% entre decadas

Ceteris paribus (como le gustaba decir a los viejos economistas de la vieja economia) al caer la inversion no quedan alegrias para el consumo privado.

Sic transit gloria mundi (por seguir con el latin)

El fin de la realidad deseada

Con mucha intuicion y algunos datos -por mi cuenta y riesgo-, a principios de agosto de 2001, concluyo:

1 - la recesion esta entre nosotros (y es global)

2 - hay L para rato (2001 y 2002 cuanto menos) (y tambien sera global). Que la L es posible y potencialmente durable esta Japon para demostrarlo (y recordarnoslo)

3 - las bolsas (con sus indices dibujando W -minusculas-, mas alentadas por la rumorologia interesada que por los fundamentos economicos, no recuperaran sus maximos niveles por unos anos (el Nasdaq en particular). Si Galbraith tiene razon -ojala- hay para 10 anos antes que los consumidores vuelvan a cometer la misma estupidez. Aunque la banda mediatica intentara arrear la manada lo antes posible

4 - se corre el riesgo que la inflacion a venir precipite una suba de tasas de interes (2002?) que -en su caso- ahondaria la recesion con riesgo de depresion

Sugerencia: no compren acciones; no efectuen inversiones de renta variable.

A menos que (I)

Mi pronostico (entiendo que realista mas que pesimista) podria alterarse si la regadera monetaria de la Reserva Federal y el gobierno de los EEUU no solo restaña las heridas de los mayores especuladores y deudores locales, sino que aumentando el caudal de dinero en el mercado aliente una segunda burbuja (por aquello de los amigos de la banca…).

Alli Alan Greenspan tendra que debatirse entre el riesgo moral y la llamada al margen.

A menos que (II)

Si se diera lo anterior (es de desear que no) el shock inflacionario seria imparable y la siguiente accion correctora (restriccion monetaria, suba de tasas, estallido de la segunda burbuja…) llevarian la  situacion de recesion a la situacion de depresion.

A menos que (III)

Mientras fabulamos (el papel lo aguanta todo) podria precipitarse la delicada situacion financiera de algunos paises emergentes (Argentina, Brasil, Turquia, Mexico, Sudafrica, Polonia, Hungria, Singapur,…y vuelta a empezar) y provocar una cesacion de pagos internacional de imprevisibles consecuencias (dado el estado del paciente global) que saltando etapas nos llevara a la gran depresion, que al entender de algunos, entre los que me incluyo, se habria ganado a pulso y por merito propio de la financierizacion de la economia…

Aquello del batir las alas de la mariposa en China…

Entonces podriamos llegar a ver como Greenspan pasa de Tartufo a…Tancredo.

Permitaseme ser pesimista

En medio de la inundacion, algunos decian: esta todo bajo control.

Cuando el terremoto era inocultable, algunos decian: el final del tunel esta cerca.

Y ahora que?…Dulce porvenir o descenso a los infiernos?…

Estamos ante un caso (paradigmatico) de globalizacion inversa (la unica real): donde pocos ganan y muchos pierden. Ademas algunos de los que pierden (pocos, pero muy poderosos) quieren enjugar las perdidas con nuevas apuestas. Asi pasamos de la insolencia de los mercados a la recesion y podemos pasar  de la impaciencia de los mercados a la depresion.

Entonces a la picarezca y la mentira habriamos unido la estupidez.

El circuito siniestro se ha establecido en los siguientes terminos:

De la perversion del lenguaje a la falsificacion contable; de alli a la malversacion de fondos; de alli a la estafa; de alli a la socializacion de las perdidas; de alli a la licuacion de las deudas por la via inflacionaria.

Con pena, sin gloria y lo que es peor aun sin penalizacion…

Un deseo: ojala me equivoque

Estas imprudencias las pagamos todos…

Cierre de mercados y…del capitulo

Al 10 de agosto de 2001 los mercados cerraron asi:

Dow Jones--------------10416.20

S&P 500

  1185.80

Nasdaq C.

  1946.57

Comparando esos indices con los maximos alcanzados en marzo de 2000:

Dow Jones

11722.98

S&P 500

  1527.46

Nasdaq C.

   5048.62

Puede verse que el retroceso-recuperacion-retroceso- y vuelta a empezar situa los resultados en:

Dow Jones

Perdida al 10/8/01
11.15%

S&P 5oo 

Perdida al 10/8/01
22.37%

Nasdaq C.

Perdida al 10/8/01
61.44%

Si se observan los minimos a finales de diciembre de 2000 (cuando todo era una lagrima):

Dow Jones

10788.75

Nasdaq C

  2471.90

La recuperacion intentada a fuerza de talonario (671100 millones de dolares) y luego de 6 rebajas de tasas de interes (62.50% de reduccion), que pueden ser siete antes que se seque la tinta de mi escritura, no existe

Lo del Dow Jones no parece tan grave (la vieja economia idiota…la vieja economia)

Lo del Nasdaq parece irrecuperable. 

No habra que buscar las razones (o mejor, irracionalidades) en la Nueva Economia?…

Pasemos al otro capitulo y veamos un poco de lo que llaman destruccion creadora…


Segunda seccion: FICCION

B - Www.Magiclick.cuen
Capitulo 3 - Recuento de victimas

Global.cuen

Sic transit gloria mundi (Asi pasa la gloria del mundo)

De la entrevista realizada a Bill Gates por Robert Scheer (abril 2001, publicada en Talk Magazine)

(El departamento de justicia afirma que ahogo a la competencia, un juez federal quiere romper en dos su empresa y el precio de las acciones de Microsoft ha caido cerca de un 40% en el ano pasado)…

· Parece que en otoño pasado planteo un tema polemico en un discurso: que seguimos  con la ilusion de que teniendo mejor tecnologia, llenando el mundo de cables, acabariamos por solucionar todos los problemas del mundo como el hambre. Pero no puede alimentar a los niños ni darles las medicinas que necesitan. Usted dijo que habia sido ingenuo con respecto a eso.

· Empece con el programa de bibliotecas,  que consistia en poner ordenadores en todas las bibliotecas publicas y dejar que entrasen los niños. Y yo iba a Alabama o Mississipi y veia que esto se estaba haciendo, y hablaba con los bibliotecarios, y es una cosa que ha tenido mucho exito. Y, por tanto, es natural pensar: bueno si ha funcionado en EEUU, hagamoslo en todas partes.

Asi que viaje a Sudafrica y visite algunos pueblos , y alli no habia electricidad. Yo les iba a dar un ordenador, pero, que era lo prioritario? Aquello me hizo pensar en los temas de la poblacion y de la salud. Es algo que ha llegado a apasionarme, y una parte de mis lecturas no relacionadas con el trabajo es para saber mas de eso y averiguar en que se pueden conseguir avances. La salud mundial, las epidemias de sida y tuberculosis, son cosas que parecen que son la prioridad mas importante.

Pero aquella conferencia (en Seattle, octubre de 2000) en la que estuve fue radical. Esas personas eran todas buena gente y hablaban de filantropia, pero en lo unico que pensaban era: demosle a todos un ordenador. Tenian la idea de que asi se podrian solucionar todos los problemas, y yo dije: tendran que solucionar primero los problemas de salud, y entonces el moderador dijo libremente: se perdio la conferencia de ayer, nos ocupamos de ese problema. Es lo que dijo, en serio. Asi que le respondi, y la verdad es que fui un poco sarcastico: muy bien, y que pasa con la muerte? Y no creo que tuviera ni idea de que lo que le estaba diciendo era, de alguna manera: deme un respiro. Es un punto de vista radical el que el ordenador o la tecnologia en general puedan solucionar este problema. Y, desde luego, algo de esto debe hacerse, pero la idea de que eso por si solo puede arreglar los problemas es un error, un completo error.

El 20 de febrero del 2001 fallecio en New Hampshire la Doctora en Biofisica Donella Meadows, la Cassandra del colapso global. Autora de Los limites del crecimiento (1972), sostenia que sin un cambio radical en nuestra civilizacion del consumo, sin medidas correctoras, antes de 100 anos el planeta habra alcanzado su punto de saturacion y los recursos que sostienen la vida se habran agotado. Si nosotros no paramos, la naturaleza se parara, advirtio. Pertenecia a la secta de lo pequeño es hermoso. Anticipo los riesgos de la brecha digital y de la globalizacion financiera. Combatio sin descanso a los sumos sacerdotes del libre comercio.

En dialogo electronico (11 de marzo de 2001) el sociologo Manuel Castells autor de la trilogia La era de la informacion: economia, sociedad y cultura (conocido como el profeta de la aldea global o el guru de la sociedad de la informacion), dijo, entre otras cosas dignas de quitar el aliento: en el mundo de hoy nadie manda realmente. Ese es el problema. Por tanto no hay objetivo claro ni punto de referencia. Todos los que mandan son mandados por otros. Y por encima de todos esta el poder real, inhumano, global, de la red de capital y tecnologia que hemos creado, que nos da -a la vez- prosperidad y desigualdad, creatividad y desintegracion.

· En que mundo vivimos?

· En un mundo interdependiente, conectado mediante redes de informacion y de dinero, que estan fundadas en sistemas electronicos de comunicación basados en la generacion de conocimientos y procesamiento de informacion y codificados culturalmente.

· En la sociedad-red actual, como podriamos identificar a las nuevas clases sociales?

· El concepto de clase esta desfasado. La verdadera oposicion esta entre redes tecnologicas y tecnoculturales automatizadas, sin control central, porque las redes favorecen estructuralmente a una minoria.

Pero las clases sociales se construyeron como agentes colectivos de control de la produccion y de orientacion de la sociedad, no solo como un mundo de arriba y abajo. En este sentido, la nueva sociedad-red no es una sociedad de clases, sino de inclusion-exclusion y de sentido-vacio.

· Cual es el poder real que decide nuestras vidas?

· Es un poder metarreal, hecho de circuitos electronicos automaticos en los mercados financieros globales que responden a turbulencias de informacion impredecibles. Hemos creado un automata, el mercado financiero global.

Solo en los EEUU, el ano ultimo, se procesaron en los mercados de acciones y obligaciones cerca de cien billones de dolares (son doce ceros), esto es, diez veces mas que su PIB. Y en los mercados de divisas se intercambian diariamente cerca de 2,3 billones de dolares, mas que el PIB de Francia o el Reino Unido. A eso se suma la turbulencia de los grandes medios globales de comunicacion e informacion.

· Cuales son a su juicio los cuatro jinetes del Apocalipsis de esta era?

· El automata financiero global, el fundamentalismo ideologico-religioso, el dogmatismo politico y el autismo social.

En la apertura de la primera conferencia sobre tecnologia para el desarrollo humano (24 de mayo de 2001), George McRoble, creador de la ONG Intermediate Technology Development Group junto al economista E. F. Shumacher -padre de la obra, Lo pequeño es hermoso- aseguraba: Si no le preguntas primero a la gente cuales son sus problemas vas a equivocarte. En los anos 60, cuando comenzamos a trabajar, nuestros expertos fueron a Africa y dijeron: Aqui hacen falta tractores y cosechadoras…Asi que llevaron tractores, que a las pocas semanas dejaron de funcionar porque las entradas de aire se les atascaban con el polvo. Los agricultores cogieron los filtros atascados y los tiraron. Durante dos horas mas, el tractor funciono bien, y luego dejo de trabajar para siempre. Ademas el peso de las maquinas compacto el piso, lo que perjudicaba a los cultivos. Fue un enorme error.

Como resultado, en Africa occidental quedaron cientos de tractores abandonados en los campos y cubiertos de arena. Gradualmente aprendimos que lo que habia que hacer era preguntar a la gente cuales eran sus problemas y adaptar a ellos nuestra tecnologia. Nos dijeron que necesitaban transporte para las semillas, desbrozadoras para las mujeres, que suelen hacer este trabajo, y pequeñas maquinas que pudieran empujar con facilidad. Lo mas util era usar pequeños carros que pudieran ser tirados por burros o animales similares.

Solo ofrecer dinero a los paises en vias de desarrollo si va a ayudar a los pobres, propone. Si no hay presion sobre los gobiernos receptores el dinero puede acabar en una cuenta suiza. Los creditos blandos que ligan el prestamo al uso de servicios del pais donante, no funcionan. Solo son buenos para las empresas, afirma. Tuvimos el mismo problema hace 20 anos. El gobierno veia la cooperacion como un modo de ayudar a la exportacion, no de ayudar a la gente del tercer mundo. Lo mismo ocurre con el Banco Mundial.

El 7 de junio de 2001 el sociologo Jean Baudrillard, autor de La guerra del golfo no ha tenido lugar y, Cultura y simulacro, entre otras obras, en un articulo periodistico titulado, El polvo experimental, decia: 

Toda nuestra realidad se ha vuelto experimental. En ausencia de destino el hombre moderno se ha lanzado a una experimentacion sin limites sobre si mismo. Observando el programa de television Gran hermano (en Francia, Loft story), la ilusion mediatica de la realidad en directo, indica: la reclusion voluntaria como un laboratorio de una convivencia de sintesis, de una sociabilidad telegenicamente modificada.

Cuando todo se puede ver (como en Gran hermano, los reality shows, etc.), uno se da cuenta de que ya no hay nada que ver. Es el espejo del aburrimiento, el grado cero, que demuestra, en contra de todos los objetivos, la desaparicion del otro y quizas incluso del hecho de que el ser humano no es fundamentalmente un ser social. Banalidad de sintesis, fabricada en circuito cerrado y bajo pantalla de control.

En esto el microcosmos artificial del Loft es parecido a Disneyland, que proporciona la ilusion de un mundo real, de un mundo exterior, cuando la verdad es que ambos son exactamente a imagen y semejanza uno del otro. Todo en EEUU es Disneyland y nosotros estamos todos en el Loft. No necesitamos entrar en el doblaje virtual de la realidad, porque ya estamos dentro de el. El universo televisivo no es mas que un detalle holografico de la realidad global. Hasta en nuestra existencia mas cotidiana, ya estamos en situacion de realidad experimental. Y de ahi procede la fascinacion por la inmersion y por la interactividad espontanea. Se trata de voyeurismo porno? No.

De hecho, el sexo esta en todas partes, pero no es eso lo que la gente quiere. Lo que quiere la gente es el espectaculo de la banalidad, que es hoy la verdadera pornografia, la verdadera obscenidad, la obscenidad de la nulidad, de la insignificancia y del aburrimiento. En el extremo opuesto el Teatro de la Crueldad. Pero quizas haya tambien en esto una forma de crueldad, al menos virtual. En un momento en que la television y los medios de comunicacion son cada vez menos capaces de dar cuenta de los acontecimientos (insoportables) del mundo, descubren la vida cotidiana, la banalidad existencial, como la actualidad mas violenta, como el lugar del crimen perfecto. Y lo es, en efecto. Y la gente esta fascinada, fascinada y aterrorizada, por la indiferencia del no decir nada y del no hacer nada, por la indiferencia de su propia existencia. La contemplacion del Crimen Perfecto, de la banalidad como nuevo rostro de la fatalidad, se ha convertido en una verdadera disciplina olimpica o en el ultimo avatar de los deportes de aventura...

En el fondo, todo esto se corresponde con el derecho y el deseo imprevisible de ser imprescriptible. De no ser Nada y de ser visto en cuanto tal. Hay dos formas de desaparecer: o bien se exige no ser visto(es el problema actual del derecho a la imagen) o se cae en el exhibicionismo delirante de la propia nulidad. Uno se hace nulo para poder ser visto y mirado como nulo, la ultima proteccion contra la necesidad de existir y la obligacion de ser uno mismo. De ahi la exigencia, contradictoria y simultanea, de no ser visto y de ser perfectamente visible…

Que triste es practicar el sexo por practicarlo! Como si no estuviese todo en el desplazamiento, en el rodeo, en el transfert, en la metafora.

Todo esta en el filtro de la seduccion, en el rodeo, y no en el sexo y en el deseo, sino en el juego con el sexo y con el deseo. Y esto es lo que, en cualquier caso, hace imposible la operacion del sexo en directo, lo mismo que la muerte en directo o el acontecimiento en directo de la informacion. En definitiva, todo esto es increiblemente naturista. Es la pretension de hacer que suceda todo en el mundo real, de precipitarlo todo a una realidad integral. Y en algun sitio, esta es la esencia misma del poder. La corrupcion del poder consiste en insertar en la realidad lo que pertenecia al orden del sueño…

Siguiendo las noticias (las Puntocom fallidas…)

25/2  Ricitos de estopa

Fue Robert Reich, ex secretario de Trabajo estadounidense, quien en cierta ocasión denomino ricitos de oro a la economia de la ultima etapa de Clinton en alusion al cuento de los tres ositos, queriendo indicar con ello que todas las variables funcionaban bien.

Ricitos de oro ha sido la envidia de ciertos mandatarios europeos, que ambicionaban sus logros y se esforzaban, por tanto, en imitar sus metodos. En la cuspide de la autosatisfaccion, y parodiando a Zaratustra, hablaron incluso de la muerte de los ciclos, y asi como en el pasado hubo quien se jacto de haber encontrado el movimiento perpetuo, en los ultimos tiempos ha habido quienes se han vanagloriado de haber descubierto el crecimiento indefinido.

Las cosas han cambiado recientemente. La amenaza de recesion o, al menos, de estancamiento, se ha extendido sobre la economia americana…

De nuevo, la realidad pone en entredicho a los teoricos de la oferta, a los visionarios de los circulos virtuosos, a los que creen que pueden conseguir que una economia permanezca en constante crecimiento por el mero procedimiento de desregular mas y mas las relaciones laborales, de reducir el deficit publico y de mantener baja la tasa de inflacion…

En la Nueva Economia ha habido mucho de paja y algo de grano. La hojarasca esta representada por la burbuja especulativa en que se han visto inmersas empresas fantasmas carentes de cualquier valor, como no fuese en mostrarse ataviadas con los oropeles de la modernidad…

Divorciado de la realidad de las empresas, el valor de las acciones ha aumentado exponencialmente en los ultimos anos…

Todo ello ha representado, segun el mismo Greenspan, que en un plazo de apenas cinco anos el valor de los activos de las familias aumentase en mas de 12 billones de dolares, aunque ciertamente distribuidos de manera muy desigual. En el 10% de la poblacion se concentra la propiedad del 83% de los activos financieros netos.

Al mismo tiempo, las familias se han endeudado hasta extremos que parecian dificilmente imaginables. Hace tan solo ocho anos, la tasa media de ahorro era de un 8% de la renta neta despues de impuestos. En la actualidad es negativa, lo que no ocurria desde 1938.

Este modelo de crecimiento no solamente es desequilibrado, al propiciar una mayor desigualdad, sino que tambien resulta, en contra de lo que se ha dicho, altamente inestable. Era dificil no preguntarse acerca de hasta cuando podrian seguir endeudandose las familias y empresas, y que sucederia cuando se pinchase la burbuja financiera.

Los ultimos datos comienzan a contestar ambos interrogantes. Ricitos de oro esta a punto de convertirse en ricitos de estopa. En realidad el fenomeno no es nuevo: algo similar ocurrio en la economia americana en los anos 20.

25/2  La Nueva Economia made in Europa

A principios de esta semana, la edicion internacional del prestigioso Herald Tribune llevaba en su portada el siguiente titular: El Viejo Mundo reinventa un modelo para la Nueva Economia. El articulo, influido por el batacazo de la economia norteamericana en contraste con el desacelerado pero tranquilo discurrir europeo, recogia las declaraciones del comisario Erkki Liikanenn sobre los avances de esta orilla del Atlantico en la sociedad de la informacion: el porcentaje de ciudadanos conectados en sus hogares a Internet ha pasado del 18% al 30%; en tres paises -Dinamarca, Suecia y Holanda- mas de la mitad estan en la Red, superando a EEUU (41%).

Como guinda del pastel, mas de 142000 aplicaciones fueron registradas en la Oficina de Patentes de Munich, un 75% mas que hace cinco anos.

25/2  El fiasco UMTS toca a los fabricantes  de equipos

La deuda de las telecos y el retraso del UMTS hara reducir miles de empleos en empresas como Lucent o Nantel, que ven caer sus ventas.

Como borrachos apostando en un casino fluvial del Mississipi. Asi define un analista norteamericano la carrera loca de las operadoras europeas  de telecomunicaciones por lanzarse en brazos del UMTS.

La tecnologia de Internet, el protocolo IP, amenaza el negocio tradicional de la telefonia fija -hoy ya es posible llamar, via Internet, a EEUU, y gratis -o con tarifa plana- o al precio de una llamada local!-; de ahí la deseperacion por lanzarse a por UMTS.

Ahora empiezan a despertarse de la resaca y comprueban que el negocio es dudoso. Y, en el mejor de los casos, no sera una realidad antes del ano 2005 o 2007…

Las tornas han cambiado. Las operadoras se han desangrado en la bolsa en los ultimos meses y han regresado a las valoraciones que tenian hace dos anos. Las inversiones en equipos de telefonia fija hace tiempo que se han ralentizado. Y las que pensaban hacer en equipos UMTS, empiezan a cuestionarse. Algo que afecta fuertemente a los fabricantes de equipos.

Y es que muchos vendieron humo durante mucho tiempo, recibiendo fuertes valoraciones en Bolsa por promover una tecnologia inmadura…

Nortel, Lucent, Ericsson, Nokia, Motorola, Alcatel, Siemens (y sus asociadas Fujitsu y NEC)…El problema del UMTS es el mas sangrante para los fabricantes de equipos. Pero no es el unico. En general, todo el sector de telecomunicaciones esta fuertemente endeudado y ha reducido sus compras.

25/2  Internet, nueva via para el blanqueo de capitales

El Grupo de Accion Financiera contra el Blanqueo de Capitales (GAFI) centra por primera vez su atencion sobre el terrorismo y las nuevas tecnologias.

La banca on line permite ocultar la identidad de los clientes de las entidades financieras, un hecho que deja las puertas abiertas al lavado de dinero.

Segun el Fondo Monetario, el lavado de dinero de origen criminal en el mundo: drogas, terrorismo o crimen organizado se situa entre un 2% y un 5% del PIB mundial. Es decir, se mueve entre 590000 millones y 1,5 billones de dolares.

El grupo de expertos que se reunio en la capital noruega puso de manifiesto la prolifica creacion de numerosas entidades financieras que ofrecen servicios on line, y el aumento en la oferta de los propios servicios. Las entidades que trabajan a traves de la Red comparten tres caracteristicas: facilidad de acceso a los servicios, despersonalizacion de la relacion entre el cliente y la entidad, y rapidez en las transacciones. Segun el informe elaborado, estas caracteristicas, si bien pueden contribuir positivamente al incremento de la eficiencia y la reduccion de costes de las entidades financieras, tambien puede obstruir y dificultar la identificacion de los clientes y la supervision de sus clientes. El caldo de cultivo para las operaciones ilegales es, entonces, mas que suculento.

El economista frances, Francois Chesmais, profesor de la Universidad Paris XIII, cree que la liberacion de los flujos de divisas, la apertura del mercado de deuda a los operadores extranjeros, etc., ha allanado el camino a la desespecializacion y desintermediacion progresiva de los bancos. La desintermediacion es el proceso mediante el cual los consumidores financieros satisfacen sus necesidades fuera de las redes e instituciones tradicionales lo que facilita tambien la practica ilegal.

11/3  Yahoo! paga la crisis de la publicidad en la red

La perdida de un 90% de su valor en bolsa en un ano y la fuga  de directivos clave fuerza el relevo de su presidente; Tim Koogle.

Los analistas temen que los malos resultados se propaguen como un incendio. El mismo dia que Yahoo! caia en bolsa un 18,8%, Terra Lycos lo hacia un 10%. Otros portales europeos como Wanadoo o Tiscali tambien perdian terreno. Como señala el medio digital Ecommerce News, mientras buena parte del sector de Internet esta en el hospital, Yahoo! acaba de soltar una bomba en la sala de recuperaciones.

11/3  Los que mas caen del Nasdaq

El Nasdaq ha desplazado al Dow Jones como termometro de la salud de la economia e influye mas en el animo de los consumidores.

Un ano despues del apogeo:


Nasdaq 10 de marzo 2000  5048 puntos


Nasdaq   9 de marzo 2001  2052,79 puntos

Las que mas caen (datos a 8/3/01- ultimos 12 meses)

3COM –89,72% - Amazon –83,02% - Apple –65,95% - Ariba Inc. –91,51% - AT home –81,38% - Broadcom Corp. –82,87% - Cisco –67,25% - CMGI –97,03% - Conexant Syst. –85,25% - Inktomi Corp. –94,89% - Jazztel PLC –89,53% - MCI Worldcom –65,53% - Novell –79,29% - Realnetwoks –91,06% - Terra Lycos –89,43% - Yahoo –90,35%

18/3  10 causas  para una crisis tecnologica

Multiples errores provocaron hace un ano la caida del Nasdaq y trajeron dificultades para numerosas empresas. Los dioses ciegan a quienes quieren perder, aseguraban los antiguos griegos. Siguiendo esta analogia, los dioses han jugado con furia en el sector tecnologico en los ultimos anos. Y han cegado a numerosos empresarios, directivos, inversores, periodistas, analistas y consultores, que han cosechado estrepitosos fracasos…

Estas son algunas de las causas de tanto desastre:

1) altas expectativas; 2) la falta de conocimientos; 3) exceso de anticipacion; 4) exceso de bombo; 5) el fenomeno financiero; 6) los fraudes añadidos; 7) el efecto manada; 8) exceso de dinero; 9) la falta de infraestructuras; 10) la recesion economica

18/3  Las cuatro economias emergentes

Sobre el cadaver de las Puntocoms florecen cuatro economias emergentes que se nutriran de la revolucion digital.

No tiene precedentes una asimetria tan grande como la del ultimo ano entre el futuro inmediato y la caida de la confianza, cada vez peor medida por las bolsas. Pero, el desenfoque de la psicologia y del manto social y cultural que envuelve de modo creciente todo lo economico impide el retorno al pasado. Al contrario, sobre el cadaver de las Puntocoms florecen cuatro economias emergentes.

La primera es la economia electronica o E-Economia, nombre puesto que confunde lo electronico y lo digital.

La segunda es la G-Economia, que gracias a lo digital empieza a explicar el genoma.

La tercera, tambien realizada por lo digital, sera la del espacio, S-Economia, en su doble dimension, la astronomia y la nanotecnologia.

La cuarta, la U-Economia, cuando alguien encuentre un incentivo en unificar lo anterior, tarea en la que ya esta el motor de la ciencia.

30/3  Algunas viejas lecciones

Desde hace un ano, cuando la Nueva Economia parecio que rozaba con sus dedos virtuales el paraiso, las turbulencias no han hecho mas que multiplicarse  en torno a estas empresas orientadas a actividades de tecnologia punta, entre las que sobresale casi todo lo concerniente a Internet…Mientras un 56% de los norteamericanos utiliza Internet, con un espectacular 75% relativo a la franja de edad comprendida entre los 18 y los 29 anos, solo lo hacen un 17% de los franceses, un 26% de los ingleses, un 28% de los alemanes y un 48% de los ciudadanos de los Paises Bajos.

En todo caso, el crack de este sector, tan emergente y tan encantado de haberse conocido a lo largo de los noventa -en tal apoteosis de prepotencia que condenaba a los legos en la materia a la caverna de la ignorancia- rebasa las fronteras de los paises. Afecta a los mercados mundiales y tiene su logico epicentro en Wall Street…La globalizacion de los mercados provoca que las malas noticias corran como un rayo y el contagio sea casi inmediato.

Los derrumbes han deteriorado a Yahoo!, Cisco, Intel, tambien a Microsoft -el desastre no es de igual intensidad en cada una de estas companias lideres- o a Ericsson en cuanto a telefonia movil, ambito que atraviesa un periodo tambien tambaleante, con Motorola anunciando el despido de 7000 trabajadores, muestra inequivoca de la oleada de reducciones de empleo que nos invadira de inmediato y que atañe a sectores diversos, aparte de los vinculados a la nueva economia. En cuanto a esta, el analista Thomas E. Weber, sostenia en The Wall Street Journal -version espanola- un argumento de solido sentido comun: Quizas la (leccion) mas importante es ser esceptico ante las modas, porque suelen ser pasajeras, tambien en materia de negocios e inversiones. No hay que dejar que las palabras en boca distraigan la atencion de los aspectos fundamentales…

Las modas, ciertamente, generan a menudo impetus desbordantes y entusiasmos maleficos. Atraen a aventureros, truhanes, trileros, corsarios y a toda suerte de vendedores de humo. En la actualidad, este tipo de gentes procuran exhibir atuendos elegantes, emplean modales respetables y poseen un brillante curriculum adornado con titulos obtenidos en universidades anglosajonas…

Warren Buffet, uno de los cuatro hombres mas ricos de EEUU, presidente de la sociedad de inversiones Berkshire Hataway, ha sido especialmente acido a la hora de criticar las andanzas de los devotos de la economia virtual: el objetivo no era ganar dinero para los inversores sino sacarles todo lo posible…era como si una especie de virus…provocase alucinaciones…entre estas que el valor de los titulos de ciertos sectores se disocie de los valores de las empresas. Didactico, Buffet añade: Al lado de cada burbuja acecha una aguja. Y cuando los dos acaban por encontrarse, la nueva ola de inversores aprende algunas viejas lecciones.

8/4  Llega el tiempo de las gangas.com

Desgracia de muchos…alegria de unos pocos. El hundimiento de las Puntocom estadounidenses da lugar a una nueva clase de fortunas ciberneticas. Millones de dolares en activos -existencias, servidores y hasta dominios que brillaban en costosos comerciales televisivos- se subastan diariamente. Los primeros beneficiados, las casas de subastas on line. Los segundos, las companias tradicionales que saldran ahora a la web a bajo coste y riesgo. Tambien, empresas de la nueva economia que se comen de un bocado a sus antiguos competidores.

16/4  La crisis de las telecos se ha cobrado ya 96000 despidos

Las mas perjudicadas han sido las empresas de telefonia movil. Que tiempos aquellos en que las operadoras de telecomunicaciones se robaban entre si a los mejores profesionales y directivos del sector, a los que ofrecian paquetes retributivos casi imposibles de rechazar…Pero llego el 2000 y con el las vacas flacas: en primavera se empezaron a desinflar las bolsas de todo el mundo, se pincho la burbuja de la Nueva Economia, llegaron las desorbitadas inversiones en UMTS, el temerario endeudamiento de las telecos, la sombra de la recesion en EEUU y la contraccion de la demanda de productos y servicios de tecnologia. El resultado, recortes de plantilla y hundimiento generalizado de todos los actores del sector: operadores, fabricantes y proveedores de contenidos.

Despidos en masa: NTT 30000 – Motorola 22000 – Nortel 15000 – Lucent 10000 – ADC T. 4000 – Ericsson 4000 – Eircom 3500 – Marconi 3000 – Siemens 2000 – Alcatel 1100 – Nokia 500 – Yahoo! 400 – Total 95500

18/4  La crisis de las telecos provoca el despido de mas de 150000 personas

Los ultimos despidos anunciados elevan ya a 155000 los empleados que perderan sus puestos de trabajo entre este ano y el proximo en el sector de las telecomunicaciones y las nuevas tecnologias.

Ola de despidos en el sector de las telecomunicaciones: Ericsson 30000 – NTT 30000 – Motorola 22000 – Nortel 15000 – Lucent 10000 – Philips 7000 – Intel 5000 – Compaq 5000 – Cisco Systems 5000 – Xerox 4000 – ADC Telecom 4000 – Ericom 3500 – Marconi 3000 – AOL-Time Warner 2400 – Siemens 2000 – Hewlett Packard 1700 – Amazon 1300 – Alcatel 1100 – Nokia 500 – Yahoo 400 – Texas Instruments 200

22/4  La crisis tecnologica trae el miedo a una depresion

Mas de 400000 despidos en todo el mundo, la mitad de ellos en empresas de tecnologia, siembran dudas sobre la posibilidad de una recuperacion.

El desplome bursatil en estos ultimos doce meses ha destruido ya mas de 4,6 billones -europeos, doce ceros- de dolares, solo en EEUU.

Algunos analistas han anunciado que se ha tocado fondo al menos una decena de veces en los ultimos meses…Pero EEUU ha pasado de vivir el periodo mas largo de crecimiento economico de su historia, con aumento de la productividad, caida del paro y bajisima inflacion, a sufrir una fuerte recesion economica.

Como ha sucedido? La respuesta puede estar en la celebre burbuja. El crecimiento economico de los ultimos diez anos, basado en la revolucion tecnologica, fue real. Pero se vio desbordado por el fenomeno financiero asociado, totalmente irreal.

Asi, las empresas de Nasdaq pasaron de recibir valoraciones de 24 veces sus beneficios, de media, a ¡ 75 veces sus beneficios! . El exceso de optimismo llevo al derroche y al endeudamiento: en EEUU, empresas y consumidores tomaron 4 billones (europeos, doce ceros) de deuda en los ultimos anos, el mayor descontrol de la deuda en su historia.

Ese dinero, con la economia a toda marcha, se invirtio en actividades marginales de mucho riesgo y poca rentabilidad. O peor aun, se dedico a gastos no productivos, como marketing o sueldos a ejecutivos -el 60% de los empleos creados en EEUU desde 1995 fueron puestos directivos o profesionales-; ahora la fiesta toca a su fin. Y llega el momento de apretar los cinturones. Empezando por los de quienes perderan sus empleos. En los ultimos meses se han anunciado mas de 400000 despidos en grandes empresas de todo el mundo, la mitad de ellos en companias tecnologicas.

La gran pregunta sigue en pie: es la situacion actual tan grave como la que dio lugar a la crisis del 29? Y, sobre todo, puede contagiarse al resto del mundo? Aun es pronto para saberlo, pero los indicios no son buenos.

John Chambers, el presidente de Cisco, aseguraba esta semana que existe la posibilidad de que una vez en cien anos suceda una inundacion, y esta fatalidad esta ocurriendo ahora.

Por su parte, Carly Fiorina, presidenta de Hewlett-Packard, explicaba  esta semana que la desaceleracion en Europa esta tomando el mismo modelo que hemos visto ya en los EEUU.

Pero quizas la clave la tenga Michael J. Mandel, autor del libro La depresion en Internet, que señalaba: una crisis tecnologica en EEUU podria disparar una crisis internacional de proporciones historicas.

6/5  El mestizaje del comercio electronico

 Hay reconversion en las empresas de E-Comercio…El negocio se hace para ello hibrido y se aleja de los modelos puros iniciales. Este mestizaje instrumental, propio de toda globalizacion y fuente de mejoras, es una de las caracteristicas de la segunda ola del comercio electronico. A su paso,  pierden fuerza las primeras diferencias entre B2B, B2C, C2C e incluso P2P, al igual que entre negocios verticales u horizontales. Tambien entre las mas operativas de E-tailer (minorista, como Amazon), mercados virtuales (eBay), portales (Yahoo), infomediarios (Dash) y comunidades de contenidos (Village)…

El resultado esta siendo una clara diferenciacion entre los buenos y los malos negocios, medida ante todo por los costos operativos de conseguir un cliente. Ya son inferiores a los 10 dolares en el 25% de las mejores, estudiadas por Red Herring, mientras que el 25% de las peores han caido de casi 500 a 100 dolares por cliente. Esa tendencia hacia cero de los costes de conseguir un cliente, de no haberse producido el previo pinchazo de la burbuja, habria sido efecto de la ley de Mefcalfe (el valor de una red aumenta al cuadrado del numero de usuarios) y de otras regularidades de la nueva economia. En uno u otro caso, su virtud viene o vendria de la necesidad de sobrevivir a la competencia. Algo que se ha visto precipitado por el frenazo financiero del primer trimestre: la recaudacion de las salidas a bolsa cayo a 4000 millones de dolares, frente a los 23000 millones del ultimo trimestre de 1999; y el capital riesgo se reduce en los EEUU a ritmos anuales del 40%.

13/5  Nubes y claros en los resultados de Terra-Lycos

Como se señala en un reciente analisis de Goldman Sachs, los ingresos de los portales en general estan deprimidos en Europa, y la industria esta todavia en su infancia.

Las nubes: Terra-Lycos ha perdido este trimestre tanto dinero como el que ha ingresado. Sus ingresos han sido de 160 millones de dolares y las perdidas de 156 millones de dolares. Ademas despedira a unos 450 empleados de los 3000 que tiene en plantilla en todo el mundo. La entrada en numeros negros (segun previsiones) se retrasa al menos seis meses, hasta mediados del 2002.

La luz: los ingresos crecen un 60% respecto al mismo periodo del ano anterior. Y las perdidas operativas han bajado fuertemente, del 71% al 43% de los ingresos, mejorando lo esperado por los analistas. La diferencia entre perdidas operativas y contables se explica porque en 75% de estas ultimas corresponde a la amortizacion del fondo de comercio. Es decir, a sufragar la diferencia entre el valor reflejado en los libros y el precio real pagado por la adquisicion de empresas.

13/5  Falla la oferta del mercado y del estado

Al fallar una oferta de tecnologias de la informacion acosada por la desconfianza, en EEUU se ha quebrado por primera vez una reciente y prometedora tendencia mundial y ha descendido el numero de navegantes de Internet ante la desaparicion de ofertas como Bluelight, Alta Vista o los accesos gratis de NetZero. No es  de extrañar que flojeen las inversiones o que la industria de chips de PCs y video-tarjetas prevea caidas superiores al 20%. Pero mas importante aun que esa debilidad de oferta, extendida en Europa a companias como BT u otras que apostaron por la telefonia movil de tercera generacion, es la ignorancia de los agentes y, sobre todo, de los reguladores estatales.

Los mercados se muestran volatiles y los gobiernos y reguladores, inermes, cuando no confusos o equivocados. Por eso se han sucedido estos dias noticias como la caida de la productividad en EEUU o de la produccion industrial en Alemania. Por eso merecen atencion, sobre todo cuando la mitad de las transacciones de E-Comercio no llegan a buen fin. No se entiende que la nueva sociedad digital resuelve el viejo binomio seguridad-libertad, pues la mayor libertad de relaciones es causa de fortaleza y, por tanto de seguridad.

20/5  Efimeros exitos empresariales

Como mantenia Joseph Schumpeter, el economista austriaco, un negocio se renueva cuando empresas consolidadas son destruidas por competidores mas jovenes y mas agiles.

Richard Foster, un socio de McKinsey, y su colega, Sarah Kaplan, revelan en su libro Destruccion Creativa que la compania de oro que se comporta continuamente mejor que el mercado es un mito. Despues de hacer un estudio sobre 1008 companias de 15 industrias desde 1962 a 1998, descubrieron que solo unas pocas nuevas empresas emergentes podian mantener unos rendimientos superiores y solo durante un breve periodo, a menudo menos de diez anos.

Para seguir siendo competitivas en estos periodos turbulentos, los autores recomiendan a las empresas de exito que eviten la maldicion de la complacencia y la paralisis cultural comprando y vendiendo negocios como una firma de capital riesgo.

Por supuesto, esta receta tiene un par de riesgos. El primero es como conservar un equipo humano motivado, en medio de tantos tejemanejes y cambios de dueño. El segundo es incluso mas preocupante aun.

Segun un reciente estudio de KPMG, la firma de auditoria y consultoria, solo el treinta por ciento de las ultimas 118 fusiones y adquisiciones crearon valor para el accionista. En Europa, la tasa de exito baja al 24%. Y el hecho de llevar a cabo mas operaciones no supone tener mejores perspectivas de acierto.

27/5  Hacia el nuevo capitalismo social

Discutiremos todavia muchos anos sobre la pertinencia de tomar en serio toda una retahila de conceptos de capital (humano, intelectual, estructural, del conocimiento, social…) asociados a la Nueva Economia del digitalismo.

Hasta los contables quieren ya empezar a medir los activos intangibles, las fuentes creadoras de mayor valor en la nueva economia. Incluso los mas reticentes seran forzados por las conclusiones que, tras dos anos de estudio, publicara en los proximos dias la SEC norteamericana, factica reguladora de todos los mercados de valores.

Las nuevas relaciones informativas del digitalismo amplian asi las fronteras del capital, como la de la tecnologia y del trabajo. Es un cambio al mismo tiempo de la realidad de los simbolos y conceptos que la representan. Un hito que tiene el potencial transformador atribuido por Weber al calculo racional. Una transformacion con riesgos y con enormes oportunidades, pues los activos a incluir en las cuentas de las empresas se caracterizan por una volatilidad tan grande como en I+D, las filiales o en general el soft. La movilidad conceptual llevara a la postre desde la idea del capital economico hacia la del nuevo capital social, tambien alterada por las nuevas relaciones basadas en usar y compartir conocimientos. Girara de momento en el capital intelectual, en la capacidad (derivada de procesos de aprendizaje) de producir nuevos bienes mediante conocimientos utiles.

Por eso tendra tanto al capital humano (externo a la empresa) como al estructural (suma interna de activos tangibles e intangibles), sentando las bases para una nueva cuenta de resultados y balance: en el debe: costes de informacion y de materia/energia; en el haber: productos y valor añadido; en el activo: tangibles e intangibles que, junto al capital intelectual, deben cuadrar con el capital  social y beneficio ordinario.

2/6  (Europa) y la Nueva Economia

A pesar del hundimiento de los valores tecnologicos, el cambio que implica Internet sigue en marcha. La bonanza economica que vive la Humanidad, con fuertes desequilibrios en la distribucion de sus beneficios, se debe basicamente al desarrollo de las tecnologias de la informacion en la vieja economia. Los ingredientes fundamentales de la nueva competitividad son el conocimiento y la informacion.

El desplazamiento creciente del centro de gravedad de la economia de la produccion a la utilizacion de la tecnologia es un hecho indiscutible.

El bienestar actual y el futuro dependen, en gran medida, del desarrollo de las tecnologias de la informacion y la comunicación (TIC). Su peso cada vez mayor en el PIB, y aunque el paro se veia  hace unos anos como algo estructural a las economias modernas, nos encontramos, sin embargo, en una  situacion de paro tecnico. Es necesario repensar el cambio que estamos viviendo para no quedarnos en la cola. El desarrollo tecnologico y sus aplicaciones van a ser decisivos en los proximos anos y sera necesaria una mayor flexibilidad de las empresas y de las organizaciones para dar respuestas a los consumidores que tienden a diferenciarse despues de una ola universalizadora.

El futuro depende de la capacidad de integrar las nuevas tecnologias en las estructuras productivas y de controlar sus efectos perversos.

La severa estabilizacion que han impuesto los mercados en los ultimos meses a las empresas que vendian demasiadas expectativas ha puesto las cosas en su sitio y esto exige un replanteamiento de los negocios. 

Ya se sabe, el futuro no existe y el pasado no se puede cambiar.

3/6  La informacion es el patron monetario

El Nasdaq se ha recuperado desde su minimo del ano un 40%. Greenspan y Bill Gates lo reforzaron al pronosticar otra oleada expansiva arrastrada por las tecnolologias de la informacion. Antes lo hicieron desde Business Week 25 lideres globales, como los de AOL-Time Warner, Bertelsmann, Microsoft, eBay, Office, Depot, NTT, DoCoMo, Dell, General Electric, Amazon, SoftBank, WebMD. Poco a poco avanza la idea de que la llamada crisis de la Nueva Economia ha sido financiera, no tecnologica, ni mucho menos general, aunque la importancia de tales tecnologias (casi la mitad de la inversion) lastrara todavia el crecimiento algunos trimestres.

Pero mas correcto es verla como crisis informativa: ademas de afectar a la informacion como recurso, fue originada por una politica monetaria donde la informacion sustituye desde 1971 al patron oro y añade otras funciones vitales…

Esto y la evolucion del euro animan a pensar que ya no es cada economia real la que da confianza a su moneda (su informacion), sino que sucede a la inversa. Y esa informacion monetizada en expectativas se refiere cada dia mas al futuro que al presente o al pasado. Asi lo avalan los efectos de la falta de credibilidad de la politica europea. Tambien el que los fundamentos de la recuperacion norteamericana que empiezan a descontar las bolsas no son muy distintas de las existentes cuando se desinflo la burbuja bursatil.

Por eso, el Greenspan que ahora niega su capacidad de eliminar el ciclo o de predecir la conducta humana es quien mas los condiciona. Lo hace no solo al subir o bajar el precio  del dinero (mera informacion, como todo precio), sino cuando mediante sus declaraciones regula las expectativas y, con ellas la oferta y la demanda de dinero.

Su ultimo discurso abona el cambio de estrategia iniciado el 3 de enero, concluyendo que, cuando se disipen las fuerzas que ahora contienen las iniciativas de inversion, las nuevas tecnologias volveran a reforzar la demanda de bienes de capital y restableceran un crecimiento economico.

3/6  Bajo el volcan

Tras el cambio tectonico que produjo la erupcion del volcan de Internet, el paisaje ha quedado esparcido de Puntocoms fallidas. El sonrosado pronostico de los consultores de un crecimiento en progresion geometrica del comercio electronico se ha encogido mas deprisa que una loncha de beicon en una sarten caliente. Y el famoso grito de llamada en Internet de Tom Evans, consultor de BCG, mejor llegar demasiado pronto cinco veces que llegar una sola vez demasiado tarde, ahora suena a palabras huecas…

La gran pregunta entre los lideres empresariales es donde vamos a partir de aqui. Porque Internet es un factor en auge en la ecuacion empresarial, pero pocos han dado con la forma de ganar dinero utilizandolo. No hay muchos modelos de exito a seguir en los i-negocios, salvo la pornografia y las subastas eBay a traves de la Red. A medida que las empresas puras de Internet se desvanecen en el horizonte, los negocios mezcla de vieja y nueva economia, a base de ladrillos y clics, han captado la atencion del inversor…

La actual escala de valores es sencilla: volver a los principios basicos…

Muchos estudiantes estaban abandonando las escuelas de negocios para hacerse de oro con una nueva Puntocom. Era el mundo al reves. Ahora, el globo ha dado un giro de 180 grados y los estudiantes hacen cola para entrevistas en bancos de negocios y en consultorias.

Las revistas de negocios ya no sacan listas de millonarios de nuevo cuño menores de 30 anos. La rentabilidad olvidada durante la erupcion del volcan, vuelve a estar de moda. Y el hombre de negocios tradicional lo celebra apresurandose a ir a la tienda Hermes a comprarse una corbata.

10/6  Precios hedonicos

Les propongo que incorporen a su diccionario tecnico-economico el concepto de precio hedonico…

El problema es determinar que parte de un posible aumento o disminucion en el precio entre dos modelos es consecuencia de una alteracion de sus caracteristicas o constituye una autentica variacion del precio a calidad constante.

A este precio corregido por cambios en calidad lo denominaremos hedonico y sera mucho mas preciso para medir la inflacion y, como consecuencia, el crecimiento real de un pais, de una region o de un sector productivo…

La importancia practica de la correccion de precios por variaciones de calidad es muy elevada para algunos productos y, muy especialmente, para los que incorporan los fuertes cambios tecnologicos en informacion y comunicaciones. Segun el propio Bureau of Economic Analysis norteamericano, los precios de los ordenadores no se habrian alterado durante los ultimos 25 o 30 anos si se comparan modelos sucesivos sin correccion por calidad, pero habrian descendido en un 20% anual acumulativo si consideramos el incremento de sus caracteristicas funcionales, como la memoria o su capacidad de disco.

Hoy dia otros muchos paises de la Econolandia mas desarrollada estan estudiando la posible implantacion de estos precios hedonicos. Aunque aun los resultados son muy provisionales, ya se sabe cual es el sentido de la revision: una inflacion algo menor que la que actualmente se calcula, una inversion superior a precios constantes, mayor crecimiento y ganancias de productividad mas altas. Un caramelo para los responsables de la economia.

10/6  El guru de los video juegos se pasa a la Red

Ken Kutaragi, creador de la famosa Playstation, avanza que el negocio futuro de Sony Computer Entertainment se centrara en Internet y la telefonia movil.

Desde su espaciosa jungla de cristal del lujoso barrio tokiota de Akasaka, en el distrito de Minatoku, domina el negocio de los videojuegos del planeta. Se ha convertido en un par de anos en un guru. Es un Bill Gates a la japonesa.

Presidente de Sony Computer Entertainment nacido en la megalopolis nipona el 8 de agosto de 1950, es el padre de la Playstation, la revolucionaria videoconsola lanzada al mercado japones en aquel ya remoto 3 de diciembre de 1994, y que lleva vendidas mas de 82 millones de unidades y de las que casi 11 millones corresponden a la Playstation 2. Kutaragi ha sabido captar a tiempo el quid de la cuestion: las videoconsolas no se pueden quedar reducidas a un mero entretenimiento casero…resulta fundamental rescatar el concepto nomada del ocio. La integracion de los video juegos en la telefonia movil tiene muchas ventajas. Y, para remate Internet. Sin la Red ya poco se puede hacer…Habia que firmar acuerdos. Y, para ello nada mejor que empezar con la empresa NTT DoCoMo.

El acuerdo de Sony permite compatibilizar los video juegos con los telefonos celulares de acceso a Internet del sistema i-made de telefonia movil -que en otoño desembarcaria en Europa- y que cuenta con socios como las companias AT&T Wireless, KPN Mobile o Telecom Italia Mobile…

Desde su despacho de Akasaka, el guru japones ya ha dado ordenes a sus creativos de publicidad para lanzar el siguiente mensaje:

Proxima (Play) Station: Internet.

15/6 Telefonica descarta las fusiones y busca oportunidades para comprar empresas

Telefonica ha salido fortalecida de la profunda reestructuracion del mapa europeo de las telecomunicaciones iniciado hace mas de un ano. A pesar de la evolucion negativa experimentada por sus titulos, entre junio del 2000 y junio del 2001 Telefonica se convirtio en la segunda operadora de telecomunicaciones por capitalizacion bursatil, superando el valor de France Telecom, British Telecom y Telecom Italia, cuya dimension ha sido, historicamente, muy superior a la de la compañía espanola.

Telefonica, ademas, que a mediados de 1999 ocupaba la penultima plaza entre las grandes empresas en funcion de su rating de deuda, se ha convertido ahora en la compania de mayor solvencia de Europa, por delante de Vodafone, France Telecom, Deutsche Telekom, British Telecom y la holandesa KPN, de acuerdo con el indice que elabora Standard and Poor’s, una de las agencias internacionales dedicadas a la estimacion de este tipo de riesgos.

Clasificacion en 2001 – Valor en bolsa (en millones de euros)

Deutsche Telekom 88812

Telefonica 67092

Telecom Italia 60415

France Telecom 58640

BT 52710

KPN 7160

Clasificacion en 2000

Deutsche Telekom 192621

France Telecom 155349

BT 93828

Telecom Italia 92282

Telefonica 71920

KPN 47920

17/6  Los moviles entran en el juego del Nintendo

Las companias de telecomunicaciones se frotan las manos ante los 74000 millones de dolares que les reportaran los entretenimientos a traves del movil para el 2005.

Una nueva fuente de ingresos para las companias de telecomunicaciones que se traduce en: de 2 a 30 mensajes por jugada (partida de poquer, partido de futbol o carrera de formula 1), si es con un movil GSM; o entre 5 y 15 minutos, si es un terminal WAP. Pero sera con las futuras formulas tecnologicas, el GPRS y el UMTS, cuando la gallina de los huevos de oro de los servicios de entretenimiento para moviles, los juegos, tengan su maxima eclosion…

Los fabricantes de terminales GPRS y UMTS -previsto para finales del 2001 y 2002, respectivamente- estan convencidos de que podran entrar con holgura en el, hasta ahora inexpugnable, negocio ludico de Nintendo. La web de la operadora de moviles japonesa NTT DoCoMo, i-Mode, tiene unos  23 millones de abonados y el 70% de sus ingresos proviene de estos servicios.

24/6  Tecnologias inmortales

Las telecomunicaciones volveran a crecer a partir del 2002 a ritmos cercanos al 20% durante los proximos 10 anos.

Tenemos el sentimiento de una crisis generalizada cuando el mundo no ha gozado de un momento de prosperidad tal y la situacion economica nunca ha sido tan equilibrada. Quien descanse para mirarse el ombligo, y no vuelva a renovarse en pocos meses, cometera un grave error. Asumira el riesgo de perder ventajas competitivas…solo el cambio tecnologico permite el crecimiento economico a largo plazo…la nueva economia de las ideas no tiene fin. Nunca ha habido mas gente mejor informada, mas formada y mas capaz de crear cosas nuevas que ahora y con tal capacidad de intercomunicarse.

(Ni las caidas de Wall Street, ni el severo ajuste que padecen los operadores de telecomunicaciones y los suministradores de las tecnologias de la informacion, arredran a algunos gurues de las nuevas tecnologias)

Los vientos de crisis en EEUU parece que amainan. El peligro, ahora, se situa directamente en el campo europeo. Los inversores estadounidenses estiman que, puesto que ellos sufrieron primero la desaceleracion, tambien seran los primeros en sacar la cabeza de los indices negativos…

Hasta ahora, las companias lideres de las telecomunicaciones y las tecnologias de la informacion han invertido entre un 30% y un 40% de sus ingresos brutos, cada ano, para permanecer en el mercado.

La desaceleracion economica ha obligado a replantear la estrategia, sobre todo la financiera, pero los que queden vivos, tras la purga y las fusiones y adquisiciones, tendran que volver a las grandes inversiones. Si no en los margenes citados, las operadoras de telecomunicaciones (Deutsche Telekom o Telefonica, por ejemplo), las generadoras de tecnologias (Nortel, Cisco, Lucent o IBM), volveran acrecer a ritmos anuales cercanos al 20% a partir del 2002 y, al menos durante 10 anos. Es la profecia.

24/6  La consolidacion que no llega

Sociedad de la informacion  (comparacion EEUU - UE)

Valor de las transacciones de 

Comercio electronico b2c per capita  EEUU 90 dolares   UE 10 dolares

Ordenadores por 100 habitantes-----------55-----------35

Penetracion moviles-------------------------45%--------63%

Poblacion con acceso a Internet

Mayor 14 anos-------------------------------59%---------35%

Servidores conectados a Internet

Por 1000 habitantes 2000-----------------140-----------54

Gasto en I+D per capita 1998-----------900 dolares--------400 dolares

Fuentes: Booz-Allien & Hamilton, Eurostat, OCDE y otros

24/6  Las Puntocom no han muerto

(Del reportaje a Jose Luis Galli, consejero delegado en España de Cap Gemini y Ernst & Young)

· Se ha pasado la moda de los negocios en la Red?

· En absoluto. No. Esto ya esta aquí. A esto nada ni nadie le puede poner freno. Las nuevas tecnologias de la informacion han provocado una verdadera avalancha de nuevas ideas. Todas esas ideas se recogeran y se volveran a lanzar al mercado pasado un tiempo, pero de una forma mucho mas adecuada.

Si la plataforma tecnologica no solo sigue existiendo, sino que se renueva sin cesar, el negocio no esta muerto. Las empresas puntocom existen porque hay tecnologias y estas solo estan, no lo olvidemos, comenzando a desarrollarse.

Habra que coger todas esas ideas que han ido apareciendo, ponerlas en una coyuntura empresarial normal con una cuenta de resultados razonable…y volver a empezar…

· Hay recesion en EEUU?

· Estoy convencido de que esto es solo un susto. Debemos tomar aliento y volver a entrar fuerte. El cambio tecnologico es imparable. La evolucion que esta experimentando el mundo es imparable. Es logico. Se ha producido una revolucion y su desencantamiento. Pero solo es un susto.

1/7  Fabricantes de moviles que no fabrican

Las companias prefieren centrarse en el I+D, diseño y comercializacion y subcontratar la produccion en paises asiaticos.

Hoy la globalizacion exige un modelo basado en fusiones y alianzas que parece encajar entre los fabricantes de terminales.

Desde un tiempo a esta parte, Ericsson, Siemens, Alcatel, o Lucent Technologies han emprendido una forma de negocio antagonica basada en el outsourcing, es decir, la subcontratacion de areas de produccion, principalmente, companias asiaticas -lease mano de obra barata-. Y ahora, mas que nunca, por la crisis del sector de las telecomunicaciones, esta practica se ha acentuado.

Cuatro razones explican esta situacion. Primero, la intensa caida de la demanda de terminales al llegar a cotas de maduracion; segundo, las incertidumbres que giran en torno al movil de tercera generacion (UMTS), que ha provocado que las operadoras de moviles busquen fabricantes con financiacion para desarrollarlos; tercero, la crisis bursatil de las puntocom, que ha contagiado a todo lo que huele a nueva economia. Los manufactureros  se encuentran con la urgente necesidad de buscar financiacion; y por ultimo, hay que sumar la ralentizacion de la economia estadounidense. Todo esto ha hecho mella en la cuenta de resultados de las telecos. Sus beneficios han caido, aunque los numeros rojos apenas han aparecido en la misma.

En prevision de mayores males, la tendencia de las companias ha sido acometer un proceso de externalizacion de la fabricacion de moviles. Si, siguen llevando la marca, pero se hacen en el Tercer Mundo.

Flextronic, afincada en Singapur, se esta haciendo de oro con la crisis. En el ejercicio fiscal de 2001, sus ingresos han sido de 12100 millones de dolares. Compaq, Cisco, HP, Lucent, Philips o Nokia, son algunos de su larga lista de clientes. Alcatel y Ericsson le han vendido sus centrales de produccion para, despues, subcontratarlos.

Parte de las 50 fabricas que Alcatel va a vender hasta el 2002, sera a Flextronic y a la norteamericana Sanmina. Los expertos vaticinan que Nokia seguira sus pasos. Philips ha cedido el control de la produccion a la compañía China Electronics. Lucent Technologies hara lo propio…El argumento: ahorrar costos…

Segun los expertos, en el trasfondo de estos barridos estan quienes piden a gritos que las acciones suban. A saber: los inversores y los directivos con stock options, cuyo redito va en funcion de la evolucion de los titulos en la bolsa…

En la actualidad, 1000 millones de personas que viven en la extrema pobreza estan dispuestas a trabajar por un dolar al dia. Una mano de obra barata que las empresas no dejan de aprovechar para abaratar sus costes.

8/7  Las empresas maquillan su lenguaje en tiempos de crisis

Los directivos utilizan terminos como el EBITDA, profit warning o breakeven para despistar al inversor sobre la realidad del negocio.

No llamar a las cosas por su nombre se ha puesto de moda en el mundo empresarial, especialmente en sectores como las telecomunicaciones e Internet inmersos en una grave crisis industrial y financiera. Ante la mala situacion que viven, sus estrategas de comunicación han tomado la determinacion de que la mejor forma de maquillar los malos resultados y planes de reestructuracion es utilizar terminos ininteligibles, generalmente anglosajones, y eufemismos que esconden la verdadera realidad: la crisis de sus companias.

Terminos tradicionales y explicativos como beneficio neto, dividendos, inversion y expediente de regulacion de empleo, entre otros muchos, se han visto relegados, de un ano a esta parte, por expresiones tan ficticias y oportunistas como EBITDA (beneficios antes de impuestos, intereses y amortizaciones), profit warning (aviso de que los beneficios seran menores de los previstos), profit optimism (superan las previsiones), externalizacion (venta de fabricas y actividades de la empresa), outsourcing (subcontratacion), reorientacion del negocio (cuando las cosas no salen bien se cambia el rumbo de la estrategia), retornos de la inversion a largo plazo, breakeven (punto de equilibrio financiero), impacto de la amortizacion del fondo de comercio, lo que impacta negativamente los resultados, y un largo etcetera de terminos para despistar a inversores y accionistas…

 (Un ejemplo de maquillaje linguistico seria el siguiente) El presidente de la empresa…, en su comparecencias habla siempre de EBITDA, que es el beneficio operativo bruto, del que, como los demas directivos de otras  empresas, señala que es el que marca verdaderamente la marcha de la compañía. Actualmente, su EBITDA es negativo…Pero el presidente achaca las fuertes perdidas netas de la empresa…a la continua amortizacion del fondo de comercio por las fuertes inversiones realizadas. Asi que nada de beneficio neto. En cuanto a la Bolsa, cuando…subio vertiginosamente a 150 euros (febrero de 2000), la palabra volatilidad no existia para sus gestores, un termino con que ahora justifican el hundimiento de la cotizacion (8,28 euros al cierre del pasado viernes)

Terra…Netjuice…Equality…(y sigue la lista)

Y ni hablar de diversificacion, que en la economia tradicional significa destinar recursos al desembarco en nuevas actividades. Nada, a centrarse en el core business (negocio principal), apretarse el cinturon y dejar de desviar recursos. Las electricas, las madres de la diversificacion, se pelean ahora por eliminar de su abanico de actividades el apellido tecnologia y telecomunicaciones.

Por su parte, las principales victimas de la crisis de las telecos, los fabricantes, no paran de lanzar al mercado profit warnings, que automaticamente provocan su desplome en bolsa. Asi que para reducir costos y mantener los ratios de rentabilidad no hay nada mejor que externalizar, termino que significa deshacerse de fabricas, proceso que lleva aparejado destruccion de empleo.

Veanse los casos de Lucent, Alcatel, Marconi, Ericsson…

Asi, lo que ha sido tradicionalmente su principal fuente de ingresos, la actividad manufacturera, son ahora activos no estrategicos que no contribuyen a crear valor para el accionista.

1/7  Un tribunal de apelacion anula la division de Microsoft

Microsoft ha logrado dos victorias importantes esta semana en su batalla judicial, cuando un tribunal federal de apelaciones de EEUU ha anulado el fallo que ordenaba la division de la compañía y ha descalificado al magistrado autor del veredicto. En una decision unanime, los siete miembros del tribunal convinieron, sin embargo, en que Microsoft ha incurrido en practicas monopolisticas para mantener y ampliar su hegemonia en el terreno de los programas de ordenadores. Por ello, el tribunal de apelaciones remitio el caso nuevamente a un tribunal federal, aunque descalifico al juez Thomas Jackson -que hace un ano ordeno la escision de la empresa de Bill Gates-, porque, segun el tribunal, se ha comportado de manera incorrecta durante el juicio y se ha expuesto a que se considere que tiene prejuicios contra Microsoft.

1/7  Viva el acceso al conocimiento (articulo de opinion)

Lo que se ventila en el juicio antimonopolio contra Microsoft no es si utilizo su dominio del mercado mundial de los sistemas operativos de los PC (94%) para hacerse con el de navegadores (75%). Tampoco si ahora usara ambos para controlar el negocio de Internet a traves del XP anunciado para octubre. En sus fondos, formas y efectos, el caso pasara a la historia cual hito en el derecho de acceso al conocimiento como exponente de la e-volucion del Derecho…

En la ultima generacion del siglo XX, ademas de ver avanzar las nuevas infraestructuras informativas y sus oleadas globalizadoras, asistimos a la conquista de los derechos humanos fundamentales y a la duplicacion del numero de paises con democracias. Ambas han sido sucedidas primero por el mayor enfasis en los derechos sociales y luego en los economicos. Ahora que empezaba el furor por los ecologicos, llega la aun mas potente y paradigmatica oleada de acceso al conocimiento, que amplia y desarrolla la base adquirida hace medio siglo por el derecho a la informacion.

El gran reto de las nuevas masas politicamente correctas (PC), otrora objeto movilizador de los partidos comunistas, consiste en utilizar los ordenadores y otras herramientas en sujetos de su mente. En su version, eso significa incentivar la produccion de conocimientos innovadores sin desanimar el acceso a ellos por el conjunto de la sociedad. Ahi radica la gran brecha entre la oferta y la demanda, no en sus actuales manifestaciones bursatil, financiera, de precios, empleo o actividad. Es algo oculto tras el velo entre neokeynesiano y neoclasico de los Greenspan.

La economia, segun debatiamos en el Colegio de Economistas, sucumbe asi de nuevo ante otras disciplinas. Tiene razon Stephen Morris, de Yale University, al negar a los practicantes de lo PC que su comportamiento sea enteramente racional.

5/7  Las corporaciones dan marcha atras en sus aventuras con los capitales de riesgo

Las inversiones de capital de riesgo ya no estan teniendo los efectos beneficiosos en los resultados de algunas grandes corporaciones que alguna vez las defendieron. Eso hace que muchas companias estan dando marcha atras en ese tipo de inversiones.

Durante los tres primeros meses de este ano, la inversion de capital de riesgo por parte de las empresas cayo un 81%, comparado con un descenso de un 39% de la inversion de fondos tradicionales independientes, segun los datos de Price Waterhouse Coopers…

El siguiente paso, dicen los observadores de la industria, es que algunos fondos corporativos podrian ser cerrados…Algunos simplemente se desvaneceran en la oscuridad…

8/7  La fuerza ineludible del e-business (articulo de opinion -por si habia alguna duda, erre que erre- del mismo autor que el anterior)

(Un ministro de un pais europeo -mediterraneo- presento un informe diciendo que el 25% del empleo de ese pais se genera en la nueva economia, lo que origino el siguiente comentario)

El dato ha sorprendido  a quienes se dejan llevar por la opinion mas extendida o autorizada. Incluso algunos pregoneros de Internet lo han calificado de exagerado, ignorantes de que antes de privatizarse esa red en 1995 la economia del conocimiento ocupaba en ese pais cerca del 33% del empleo y en los paises mas avanzados un 50%. El big-bang de la economia electronica provocado por Internet ha disparado las cifras, crecientes pese a la crisis bursatil, como indicio de que los problemas seran mas coyunturales que otras veces. Solo la demanda de empleo especializado en estas tecnologias pasara de 14,5 millones del ano 2000 a los 22 millones esperados por la Comunidad Europea para el 2003; la brecha subira de 1,7 millones anuales a 2,2 millones.

Ocurre que las empresas se hacen cada dia mas e-empresas, anticipando lo que sucedera a individuos, familias y gobiernos…

El proceso, que apenas ha comenzado por las finanzas (e-finance), el comercio (e-commerce), la contratacion (e-recruit), o la formacion (e-learning)…pero pronto no habra funcion, sector o tarea ajena en la empresa a esa e-economia que reduce costos y amplia los mercados. Muchas de esas nuevas actividades se mueven con la expectativa de multiplicar por diez sus ingresos en cuatro o cinco anos. Llegan en compañía de otras, como las compras (e-procurement), los clientes (e-customer y sus herramientas: CRN, Centers contact…) el aprendizaje organizacional (e-knowledge), las operaciones, la consultoria, o la gestion de los mercados, devenidos en e-marketplaces…

9/7  Warner Bros

Cerrara  en octubre la ultima de las 85 tiendas minoristas que posee, debido a que su controladora AOL Time Warner no pudo encontrar un comprador para la cadena. En los ultimos anos, las tiendas relacionadas con los estudios de Hollywood han registrado un declive considerable de sus ventas.

11/7  Compaq

Estadounidense de PC, dijo que sus ingresos para el segundo trimestre llegaran a 8400 millones de dolares, una baja de 9% frente al trimestre anterior, lo que responde a la desaceleracion economica en Europa. Por esto, la compañía eliminara 4000 puestos adicionales en EEUU y en el extranjero, lo que significara un total de 8500 despidos en 2001.

11/7  Lucent

Condensara  sus cinco negocios en dos filiales operativas. Una de las filiales se hara cargo de los productos inalambricos, mientras que la otra manejara  las operaciones de fibra optica, conmutadores, datos y software. La reestructuracion forma parte de cambios corporativos para hacer frente a la baja en la demanda mundial.

11/7 DoubleClick, otra victima puntocom

Una de las empresas lideres en publicidad para Internet, no puede escapar a la mala racha de las puntocom. Sus resultados para el segundo trimestre estan lejos de las expectativas de ganancias de entre siete y nueve centavos de dolar por accion que habia fijado la firma en enero. Cuatro meses despues, DoubleClick cambio sus pronosticos y dijo que no lograra ser rentable en 2001, ya no hay señales de recuperacion en el sector.

12/7 Psion

El mayor fabricante de PC de bolsillo de Europa, anuncio que se retirara del mercado de consumo, cada vez mas competitivo, debido a la aparicion de rivales como Sony y los bajos margenes de ganancia de estos aparatos.

13/7  Motorola

Un dia despues de presentar su segunda perdida trimestral consecutiva, dijo que espera mejores resultados para el tercer trimestre, pero informo que recortara 4000 empleos adicionales a los 26000 que ya habia suprimido.

13/7  Lucent Technologies

Dijo que de 13000 empleados calificados para optar por un paquete de retiro anticipado, 8500 decidieron aceptarlo. Esta iniciativa es parte del plan para reducir costos del fabricante estadounidense de equipos de telecomunicaciones.

15/7  Un Gran Hermano criminal vigilara la ciudad de Tampa

Usa gafas, lleva bigote. Seguro que es el! No se trata de una partida del mitico juego, Quien es quien?, sino del funcionamiento del nuevo sistema de identificacion que prueba la Policia de la cuidad estadounidense de Tampa, Florida. De salir adelante camaras web poblaran las principales calles de este centro urbano, fotografiaran las caras de los viandantes y las compararan con una base de datos de mas de 30000 rostros, buscados por causas pendientes con la justicia.

15/7  Yahoo! pierde 48,5 millones de dolares en el segundo trimestre

El mal ano para las empresas de Internet sigue haciendo estragos en sus resultados economicos. El gigante mundial Yahoo! Ha registrado entre abril y junio de 2001 unas perdidas netas de 48,5 millones de dolares. En el mismo periodo del ano anterior, ese portal de Internet obtuvo unos beneficios de 53,3 millones de dolares. No obstante, los resultados se han situado en el nivel mas alto de las expectativas de los accionistas. En cuanto a los niveles de audiencia, Yahoo! Europa crecio hasta casi los 2000 millones de paginas vistas en junio, el doble que el ano anterior, con 38 millones de usuarios unicos.

15/7  Zinedine Zidane. No diga futbol, diga negocio

El astro frances aterriza en España, cuando su equipo (el Real Madrid) ya no es el de las viejas glorias deportivas que campean por España como reza su trasnochado himno, sino la segunda marca comercial mas rentable del mundo, con una valuacion de 27900 millones de dolares, solo superada por el Manchester United, segun un estudio de la consultora Future Brand…

La web realmadrid.com se situa a la cabeza de los sitios mas visitados de la Red. Las cifras mareantes de la operacion han ocupado las primeras paginas del Financial Times o The Wall Street Journal.

15/7  Los portales de voz ponen al alcance del oido Internet

Los cientificos han copiado las profecias que los cineastas recrean en sus peliculas. Con mayor o menor fortuna, las tecnologias de dichos filmes se han hecho hueco en el terreno mundano. Pero aun queda mucho por humanizar a una computadora.

No es lo mismo, pero se sale por la tangente. Se trata de los llamados portales de voz. Lo que viene a ser la puerta de Internet, no es mas que una tecnologia basada en un reconocimiento de voz. A traves de un telefono se puede solicitar cualquier informacion de servicios. El sistema convierte la palabra en un codigo binario -el que emplea la tecnologia digital- y busca la peticion en las autopistas de la informacion, que sera transmitida al usuario alta y clara, como si del otro lado de la linea hubiera un teleoperador. Todo esto, que parece complicado, se ejecuta en un abrir y cerrar de ojos…

Aunque se trata de un mercado aun inmaduro, las cifras que manejan  los expertos abren las puertas a un negocio boyante.

La consultora Kelsey Group estima que las transacciones y la publicidad de los portales de voz moveran casi 5300 millones de dolares dentro de cuatro anos. En concepto de licencia de tecnologia, se alcanzaran 6300 millones de dolares. Para entonces habra 20 millones de usuarios en todo el mundo…

Start ups como Tell Me, Be Vocal o Quak.com…companias de telecomunicaciones, portales tradicionales y proveedores de contenido de aliados: Phone Run.com – Lucent Technologies – Tell Me – AT&T – Quak.com – Lycos…otras companias han ido tomando posiciones lanzando su propio servicio, como IBM, Yahoo o America On Line…un nuevo impulso al llamado e-commerce -comercio electronico a traves del movil-, con el que las companias confian impulsar Internet.

15/7  La tecnologia que nos iguala (Articulo de opinion)

Otro mito ideologico empieza a caer tras el informe 2001 del Programa de la Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). La tecnologia y la innovacion  favorecen a los pobres en mayor medida que a los ricos, contra una de las mas extendidas opiniones del marxismo vulgar, contagiada a los movimientos antiglobalizacion. El PNUD, tantas veces usado frente a la creciente evidencia, contribuye asi a romper el consenso creado en la mayoria de la opinion publica sobre la division digital. La brecha existe, pero no es creada por las tecnologias de la informacion, que son igualitarias por naturaleza y leyes propias, sino por su ausencia…

Esta conclusion es coherente con la trayectoria del PNUD, nada sospechosa de pensamiento unico ni de seguidismo. El Programa nacio hace apenas una decada para añadir a los indicadores de ingresos, unicos utilizados hasta entonces, al medir el desarrollo y la desigualdad, otras series cuantitativas sobre salud y educacion. Es en ambos campos donde las tecnologias de la informacion y la economia del conocimiento mas impacto han tenido contra la pobreza, al aumentar la esperanza de vida y dignificar sus condiciones mediante el conocimiento. Tan cierto es asi, que apenas una milesima parte de la poblacion casi acapara el 30% de la riqueza como que el 99,9% ha progresado a ritmos antes inusitados.

Tecnologia e innovacion se presentan como una via de igualdad, cuya virtud de acceso al conocimiento empieza a ser reivindicada. La tecnologia es como la educacion: permite a las personas salir de la pobreza, por eso es un instrumento del crecimiento y del desarrollo, y no solo su recompensa. Los datos muestran que tambien la brecha digital se reduce, aunque con lentitud. Pero uno de sus analisis mas perspicaces e inquietantes del PNUD es que otras tecnologias anteriores han madurado y reducido su implantacion sin llegar a extenderse a una tercera parte de los humanos, aun carentes de electricidad o medicamentos como la penicilina.

17/7  Intel Corp

Rebajo los precios de sus microprocesadores Celeron y Pentium III hasta en 37%, en respuesta a la disminucion de la demanda de computadoras personales y a la presion de la competencia. Los recortes de precios este ano han sido mucho mas agresivos de lo que algunos esperaban.

17/7 Hewlett-Packard

Acordo comprar por 610 millones las operaciones de servicios informaticos de Comdisco, estadounidense de arrendamiento de PC que acaba de acogerse a la proteccion de las leyes de bancarrota. La operación se enmarca en la nueva estrategia de HP de mejorar su oferta de servicios.

17/7  La Asociacion Nacional de Agentes de Valores de EEUU

Multo a 10 firmas y suspendio a cinco de las actividades  de creacion de mercado inmediatamente despues de ofertas iniciales publicas de acciones. Entre las firmas multadas estan filiales de Merrill Lynch, de Goldman Sachs y de Fleet Boston Financial.

19/7  AOL Time Warner 

aumento sus ingresos por debajo de lo esperado durante el segundo trimestre e insinuo por primera vez que podra incumplir sus metas para 2001. A causa principalmente de la baja de publicidad, AOL obtuvo ingresos por 9200 millones de dolares, 5,5% menos que las expectativas de los analistas.

20/7  Nortel

Canadiense de telecomunicaciones, reporto una perdida de 19400 millones de dolares para el segundo trimestre, una de las mas grandes en la historia. La firma cito enormes cargos y depreciacion de activos como consecuencia del pobre desempeño del sector.

20/7  Nokia Corp.

Reporto una caida de 16% en sus ingresos netos en el segundo trimestre de este ano y advirtio que los resultados del tercer trimestre serian aun mas desalentadores. La compania finlandesa proyecto, sin embargo, que las ventas empezaran a subir en 2002, cuando sera introducida la telefonia movil de tercera generacion.

22/7 La recuperacion de los EEUU se aplaza hasta el ano que viene (El observatorio)

En EEUU, uno de los sectores clave dentro de la tecnologia, el de semiconductores, reconocia en una reunion de empresas en San Francisco que sus ventas globales podrian bajar nada menos que un 35% este ano (lo que seria un nuevo record historico) y no se pondrian al mismo nivel de las ventas del ano pasado hasta 2004, aspirando para el ano que viene un crecimiento del 11,6%.

Resulta muy curioso escuchar de los propios interesados estas previsiones y luego ver como en Wall Street se sigue esperando una subida de los beneficios de las tecnologicas (donde los semiconductores ocupan un papel primordial) para el ano que viene de mas del 30%. Parece que no hemos aprendido la leccion y que tendemos a seguir arreglando los males presentes con expectativas futuras infundadas…

22/7 Bolsas internacionales (Una partida de ping-pong)

Uno de los golpes mas fuertes en el Nasdaq vino de Microsoft. La compania de software, aunque cumplio con las expectativas de ganancias, anuncio que se quedara corta en sus previsiones para el actual trimestre. Lo mas llamativo del comunicado de Microsoft es que la compañía de Redmond sigue pensando que la demanda de PCs y productos informaticos en general seguira muy baja.

Esto confirma el peor escenario de los analistas, que mantenian la esperanza de que en el segundo semestre del 2001, el mercado de hardware y software se animaria; Alan Greenspan, en una comparecencia, el miercoles, se mostro igualmente cauteloso por la lenta reduccion de existencias en las fabricas de ordenadores. Esta es una de las principales muestras de la caida de las inversiones de capital.

24/7  Amazon.com

Registro una perdida neta de 168 millones de dolares para el segundo trimestre del ano, una baja de 46% frente al mismo periodo de 2000. Y sus ingresos aumentaron en 16% para el mismo lapso. La empresa preocupo al mercado al advertir que no cumplira su meta de ingresos para todo 2001.

25/7 Los despidos, en alza; los mercados en baja

La turbulencia en el mercado laboral mundial esta lejos de terminar. Y las bolsas estan tomando nota.

Una serie de despidos anunciada el martes muestra que puede haber mas problemas por delante a medida que la desaceleracion economica global que comenzo en EEUU el ano pasado afecta a Europa y el resto del mundo.

La perspectiva de una recuperacion, que parecia cercana hace apenas unas semanas, ahora se espera como minimo para 2002, dicen ejecutivos y economistas.

Haciendo limpieza: Lucent 15000/20000 – Reuters 1100 – ABB 12000 – Siemens 100 – Invensys 6000 – Nokia 1000 – Alcatel 300 – Ericsson 22000 -- Philips Elect. 4000

El deterioro del panorama de las empresas impulso el martes bajas generalizadas en las principales bolsas mundiales. El Promedio Industrial Dow Jones cedio un 1,8% a 10241,12 unidades. Las principales bolsas europeas tambien cerraron en baja.

26/7  Compaq

Registro una perdida neta de 279 millones de dolares para el segundo trimestre, contra ganancias netas de 388 millones de dolares para el mismo periodo de 2000. El fabricante de PC dijo que los resultados responden a un cargo por reestructuracion, y que no cumplira su meta para el proximo trimestre debido a la floja demanda y a la guerra de precios.

26/7  Siemens

Alemana de productos electronicos e ingenieria, registro una perdida neta de 618 millones de dolares para su tercer trimestre fiscal, tres veces mas de lo que esperaban los analistas. Las operaciones de tecnologia de Siemens se vieron muy afectadas por la desaceleracion de EEUU, su mercado mas importante.

26/7  Xerox

Registro una perdida neta de 281 millones de dolares para el segundo trimestre, un duro golpe frente a los 202 millones de dolares de ganancias del mismo periodo de 2000. La firma se vio afectada por la mayor competencia y el mal momento de la economia estadounidense, y anuncio que puede no volver a ser rentable sino hasta el cuarto trimestre.

27/7  Hewlett-Packard

Emitio una tercera advertencia sobre los resultados de su actual trimestre fiscal. La firma dijo que sus ventas caeran hasta el 16% y que no espera una recuperacion antes de 2002. Por eso anuncio que despedira a 6000 empleados, un 6,5% de su fuerza de trabajo. La noticias hundieron las acciones de la compañía a su minimo de las ultimas 52 semanas.

27/7  Alcatel

Francesa de equipos para telecomunicaciones, registro una perdida de 2746 millones de dolares para este trimestre y anuncio que eliminara 20000 puestos antes de fin de ano. La firma dijo que a pesar de la caida en el gasto en telecomunicaciones, espera resultados positivos para 2001.

27/7  Sony

Anuncio que su ganancia operativa para el segundo trimestre de 2001 fue de 24 millones de dolares, una caida del 90% en comparacion con el mismo periodo de 2000. Los resultados demuestran que las japonesas de productos electronicos estan pasando por un peor momento de lo esperado, con una demanda a la baja y una fuerte competencia de precios.

27/7  Resultados mixtos en telecomunicaciones

Las firmas de telecomunicaciones europeas presentaron el jueves resultados dispares. British Telecom gano un 70% menos en el segundo trimestre. France Telecom dijo que las ventas en el semestre crecieron un 33%. Telefonica Moviles tuvo un alza del 32% en las ganancias del primer semestre.

29/7  Futuro tecnologico (Articulo de opinion)

El debate sobre la globalizacion se ha extendido junto a noticias que denotan un leve retroceso en el avance del proceso real, y no solo por el comercio mundial o su impacto en las economias muy endeudadas y dependientes de los yanquis. El trafico mundial de Internet se redujo durante junio el 1% y en EEUU un 3% (Com Score y Diameter), los beneficios empresarios solo creceran este ano a ritmos de la produccion mimina tras multiplicarse por dos o tres en anos pasados (Business Week), las ventas mundiales de ordenadores descenderan en unidades un 5% (Merrill Lynch), las autoridades chinas han cerrado mas de 2000 cibercafes y otros 6000 han sido conminados a suspender toda actividad…Y a mitad de semana, Alan Greenspan, que hasta  hace un ano estaba empeñado en subir los tipos de interes para pinchar la burbuja bursatil, decia ante el Senado de los EEUU que las cosas pueden todavia empeorar.

Al presidente de la Reserva Federal y gestor mas respetado del capitalismo mundial se le ha ido de las manos el asunto, por globalizar una recesion antiglobalizadora, con danos financieros a la innovacion, a las fusiones, al empleo y a otros indicadores sociales. Se ha aliado asi en la practica con los antiglobalizadores. Estos empiezan a encontrar en los efectos de la recesion post-burbuja el combustible para un nuevo remedo de incendio social, tan abocado al fracaso como el del sesenta y ocho. Pero la situacion es bien distinta y deja aun menores probabilidades de exito a los movimientos de los nuevos luditas o utopicos que desaprovechan las enormes posibilidades de la revolucion digital. El capital multinacional de finales de los sesenta no tenia asegurada su alianza economica con la tecnologia, ni tampoco su alianza estrategica con otras libertades ajenas a la suya. Por eso la productividad era entonces tan decreciente como insuficiente para compensar las alzas salariales. Hoy el panorama ha cambiado radicalmente: el nuevo capital, ya transnacional, necesita de la tecnologia para movilizar la principal fuerza de trabajo, que es el conocimiento, fuente de la propia tecnologia.

Greenspan lo sabe y confia en el futuro, por lo que en todos sus discursos de este ano  añade una coletilla inadvertida por la prensa: las tecnologias maduraran y convertiran la actual pausa en un crecimiento solido. Violentos o no, los agitadores de pacotilla lo ignoran y, si siguen sin reflexionar, volveran a dejar a sus huestes silbando.

31/7  Terra Lycos

Aumento a 189 millones de dolares su perdida operativa para el segundo semestre, un incremento del 24% frente al trimestre anterior;  y alcanzo una perdida total para el primer semestre de 342 millones de dolares. Sin embargo la firma redujo sus costos y aumento sus ingresos debido a que comenzo a cobrar por sus servicios en un esfuerzo para hacer rentable a la empresa.

1/8  Nec

Realizara una profunda reorganizacion de sus operaciones, que incluira retirarse de algunos negocios; despedir unas 4000 personas; reducir gastos de capital y escindir operaciones de semiconductores opticos y de microondas. Las medidas apuntan a levantar las operaciones de aparatos electronicos de la japonesa.

3/8  IBM

Planea gastar 4000 millones de dolares en la construccion de una red mundial de servidores, ya que esta apostando a que el uso de las PC pasara de ser un asunto privado a un servicio publico. En esta red los clientes podran comprar capacidad y espacio en lugar de computadoras.

6/8  Siemens

Anuncio que esta considerando realizar mas despidos este ano, aparte de los 10000 que ya habia anunciado. La empresa dijo que necesita lograr 1768 millones de dolares mas en ahorros anuales en su atribulada division de telecomunicaciones.

16/8  Motorola

Anuncio que eliminara 1200 empleos en su division de semiconductores durante los proximos dos anos y medio. Los despidos se suman a los 30000 ya anunciados por la estadounidense para este ano.

16/8  Nasdaq: cinco anos de ganancias a la basura

Las perdidas masivas anunciadas durante los cuatro ultimos trimestres por las companias que cotizan en el Nasdaq  acabaron de un plumazo con cinco anos de ganancias, de acuerdo con informacion de la compania de investigacion de inversiones Multex.com, que fue analizada por The Wall Street Journal.

Dicho de otra manera, las companias que actualmente cotizan en el mercado simbolo de la Nueva Economia no han ganado colectivamente un centavo desde septiembre de 1995, cuando Intel lanzo el microprocesador de 200 Mhz, el presidente Clinton estaba en su primer periodo en la Casa Blanca y el juicio de O.J. Simpson obsesiono a EEUU.

Esto significa que, con la perspectiva del tiempo, la ultima porcion de la decada de los 90 nunca ocurrio, dice Robert Barbera, economista jefe de Hoenig & Co.

El analisis de The Wall Street Journal miro las ganancias excluyendo las partidas extraordinarias desde septiembre de 1995 de cerca de 4200 companias listadas en el Nasdaq, en el cual cotizan principalmente empresas tecnologicas, pero tambien cientos de firmas financieras y otras.

Para los cuatro trimestres reportados, las companias totalizaron perdidas por 148300 millones de dolares. Esta cifra iguala aproximadamente los 145300 millones en ganancias netas que estas companias divulgaron desde septiembre de 1995.

Grandes cargos  que no son considerados partidas extraordinarias fueron responsables de los numeros rojos, incluyendo gastos de reestructuracion y gigantescas rebajas del valor de los inventarios y activos adquiridos a altos precios durante el auge de la burbuja tecnologica.

Analistas, economistas, y contadores dicen que estas perdidas plantean dudas significativas sobre la calidad de las ganancias reportadas en el pasado y el crecimiento potencial de los resultados a futuro para estas companias…

El Indice Compuesto Nasdaq se mantuvo a alrededor de 1043 en septiembre de 1995; subio por encima de 5048,62 en marzo de 2000 y ahora permanece alrededor de 1918,89.

Como las companias del Nasdaq tienen ahora perdidas acumulativas, por primera vez en la historia el valor del indice no puede ser calculado usando la popular relacion precio-ganancia. Eso significa que es imposible decir si el mercado es caro o barato en terminos historicos.

17/8  Dell

Tuvo una perdida neta de 101 millones de dolares en su segundo trimestre fiscal debido a cargos de reestructuracion. El resultado es un giro drastico en comparacion con los 603 millones de dolares que gano en el mismo periodo del ano anterior. La firma de PC se vio afectada por una demanda debil y la guerra de precios de la industria, y advirtio que no cumplira con las expectativas de los analistas para el tercer trimestre.

17/8  Lucent

Recibio la aprobacion de sus acreedores para su proxima ronda de reestructuracion, que incluira hasta 9000 millones de dolares en cargos para el cuarto trimestre y los ya anunciados despidos de 20000 personas.

17/8  Hewlett-Packard

Obtuvo ganancias de 111 millones de dolares en su tercer trimestre fiscal, una caida de 89% frente al mismo periodo del ano anterior. Pero el fabricante de impresoras y PC,  que se ha visto golpeado por la desaceleracion economica mundial, supero las expectativas de Wall Street.

22/8  America Online 

Anuncio que despedira a 1200 empleados, el 8% de su fuerza laboral, y asumira un cargo de entre 100 y 125 millones de dolares, en lo que es su mayor reestructuracion de los ultimos anos. Las medidas fueron interpretadas como reaccion al debil mercado publicitario y como una señal de que la filial de Internet del gigante AOL Time Warner no cumplira con sus metas para 2001.

22/8  NEC y Matsushita

Acordaron desarrollar de manera conjunta telefonos celulares de tercera generacion. La alianza de los dos gigantes japoneses es muestra del mal momento por el que pasan los fabricantes de moviles y la dura competencia que enfrentan de rivales tan poderosos como Nokia en el propio Japon.

22/8  El Nasdaq

Obtuvo una ganancia neta de 19,6 millones de dolares en el segundo trimestre, una caida del 57,7% comparado con el mismo periodo del ano anterior y anuncio que es probable que deba despedir a mas empleados. El mercado tecnologico dijo que los resultados se deben a la baja en inversiones y a la escasez de salidas a bolsa.

23/8  Excite at Home

Despidio a Ernst & Young, su auditor independiente, un dia despues de que la firma dijera que dudaba de la capacidad de Excite para seguir operando. El proveedor de Internet alega que la decision estaba planeada desde hace meses.

24/8  Cisco Systems

Fabricante de equipos de redes para Internet, anuncio su mayor reestructuracion administrativa en cuatro anos. El motivo es que la empresa enfrenta el mayor descenso en ventas de su historia.

27/8  Los Bancos

Han limitado su exposicion al sector de alta tecnologia y estan estrechando los estandares de prestamos sobre dichas companias mas que sobre otros clientes, segun el sondeo realizado por la Reserva Federal estadounidense, Fed.

27/8  Hitachi

Japonesa de electronicos, prepara el recorte de 20000 plazas laborales debido a la caida en la demanda global de semiconductores y otros productos de tecnologia de la informatica.

27/8  Hughes Electronics

Recortara su fuerza laboral en EEUU en hasta un 10% mientras lucha por ganar rentabilidad en medio de la desaceleracion economica global. Los recortes afectaran principalmente su unidad de television satelital, DirecTV.

29/8  Gateway

Fabricante estadounidense de PC, dio a conocer una extensa reorganizacion que incluye el recorte del 25% de su fuerza de trabajo y su retiro de los mercados de Europa y Asia.

30/8  Corning

Estadounidense de fibra optica, anuncio un nuevo recorte de 1000 empleos, tras el continuo deterioro de las ventas de equipos de telecomunicaciones. Para finales de 2001, la compania habra reducido en total 8000 puestos de trabajo, o un 20% de su fuerza laboral.

Capitulo 4 - El fin de la e-volucion?

Razones y tentaciones

Una de las criticas que se le hacen a Microsoft es que ha tenido mucho éxito en lo que se refiere a mercadotecnia, pero no con la innovacion. Que opina de esto?

- El sector de los programas informaticos tiene que ver con la innovacion. Sabe, cuando la gente piensa que tiene que ver con la cotizacion en bolsa, o con algun asunto politico, o con quien esta dimitiendo, se les escapa lo principal. El hecho es que lo que hace distinta a Microsoft de cualquier otra industria es que puedes fabricar productos que se convierten en la mejor herramienta que haya tenido jamas la humanidad para poner en practica su creatividad. En el mundo fisico hay muchas herramientas. El PC es la primera de ellas ampliamente extendida que esta relacionada con el pensamiento, con la comunicacion, y, en parte, la razon de que haya vuelto al desarrollo de programas es que tengo la sensacion de que no hemos hecho mas que arañar la superficie…

Lo mas interesante, y que todavia falta, es el gran programa que facilite que la informacion aparezca sin que tengas que hacer nada…

(De la entrevista a Bill Gates publicada en abril de 2001 en Talk Magazine)

Mientras esta entrevista tenia lugar el precio de las acciones de Microsoft llevaban un 40% de retroceso con respecto al ano pasado, el Departamento de Justicia afirmaba que la empresa habia ahogado a la competencia, y un juez queria romper la empresa.

En junio de 2001 el Tribunal de Apelaciones revierte la division de Microsoft, diciendo que el juez Jackson cometio serios errores de conducta judicial, al hacer comentarios derogatorios sobre la compania (The Wall Street Journal).

Microsoft mantiene, como lo ha hecho a lo largo del caso antimonopolio, que con Windows XP simplemente esta haciendo lo que siempre ha hecho: continuar innovando y mejorando la funcionalidad para su vasta base de clientes…

De lo que se trata ahora es de responder a la amenaza competitiva de Internet…Ahi es donde esta el mercado hoy, dice el Director General de Operaciones, Rick Belluzzo.

Los consumidores, sin embargo, encontraran que Windows XP esta cargado de toda clase de anzuelos que los podrian conducir a los sistemas propios de Internet de Microsoft, en vez de a los de los competidores de la compania. Esos anzuelos tambien allanan el camino para que la empresa pueda obtener una mayor parte de sus ingresos a traves de servicios  de suscripcion…

Por otro lado esta Passport, el nuevo servicio de registro unico para la web…hailstorm, compras en linea y los servicios de notificacion…,hotmail, el servicio de Microsoft de correo electronico gratuito…

Bob Crowley, Presidente Ejecutivo de Bowstreet Inc., una firma de servicios para la web dice: La gran jugada es la de tratar de vincular (todos los nuevos servicios) juntos en un gigantesco universo. Esto hace que algunas de las cosas que hicieron en 1995 se vean ahora como un juego de niños…

Competir con Microsoft, dice Lise Buyer, socio de Technology Partners en Palo Alto, California, supone con frecuencia una apuesta perdedora, debido a su dominio asfixiante en Windows…

Pero los ejecutivos de la compañía lo desmintieron. Solo estamos intentando ayudar a los usuarios. Es muy frustrante. La gente esta viendo fantasmas donde no los hay, asegura Jim Allchin, Jefe de Windows y Vicepresidente del grupo…(The Wall Street Journal)

Si usted es de los muchos consumidores que tiene varias computadoras personales en su casa y planea actualizarlas con el proximo sistema operativo Windows XP, preparese para una desagradable sorpresa. Por primera vez, Microsoft planea obligar a las familias a comprar una copia distinta de Windows para cada PC que se quiera actualizar. Se estima que cada copia cueste unos US$ 100 en EEUU y fuera de ese pais.

No solo eso: el metodo de la compania para hacer cumplir esta regla, un sistema llamado Activacion de Producto, requiere que el usuario permita a Microsoft crear y almacenar un perfil de la configuracion de cada PC en el que se instale Windows XP, incluso si una sola maquina esta involucrada. Este perfil permite a Microsoft asegurar cada copia de Windows XP a una computadora especifica. Si usted no permite a Microsoft recopilar esta informacion, su copia de Windows XP simplemente dejara de funcionar en 30 dias. Incluso si usted accede, su copia del nuevo sistema operativo puede aun dejar de funcionar en algun momento en el futuro si le hace cambios al hardware de su PC.

A fin de cuentas, Microsoft ha escogido un metodo para aplicar su politica que huele a invasion de la privacidad. La compania dice que su base de datos de configuraciones de PC no contendra ninguna informacion personal, y estara codificada para que nadie pueda usarla de forma incorrecta. Pero el comportamiento bravucon de Microsoft en el mercado inspira poca confianza.

Tenga todo esto en mente cuando considere actualizar con Windows XP su computadora, especialmente si tiene mas de una. La actualizacion podria costarle mas de lo que espera, tanto en dinero como en perdida de privacidad. (Informacion obtenida de The Wall Street Journal - 5/7/01)

Estos hechos -anecdoticos?- me parecen suficientemente significativos del poder omnimodo de algunas tecnicas actuales y de algunos pensamientos que las sustentan.

Entre la ayuda a los usuarios, que prometen los ejecutivos de la madre del cordero y, su intencion de combatir la pirateria casual (o usual), que contiene el sistema, veo semejanzas con la Guerra del Opio o el Sitio de la Bahia de Tokio, con las que en su momento los ingleses y los norteamericanos protegieron el libre comercio y  con el Gran Hermano de Orwell, que cuidaba de los ciudadanos.

El impulso de las innovaciones tecnologicas modifica sin pausa nuestro mundo, al punto de que habitos y costumbres -que son tales por una suerte de decantamiento- cambian a una velocidad vertiginosa. Correlativamente,  el entorno artificial derivado de la tecnica parece cobrar cada vez mas fuerza e importancia que el medio natural.

Hay que reconocer que las mentadas novedades no irrumpen al azar ni son consecuencia principal de innovaciones aisladas. No es valido atenerse al criterio del determinismo tecnologico, segun el cual la ciencia recorre un sendero autonomo. Por el contrario, devuelve como un espejo los valores y las apetencias de la sociedad del momento.

Con frecuencia, las presiones del mercado, a traves de la propaganda, generan necesidades ficticias que desembocan en desasosiego, como si los avances tecnologicos ultimos fueran ineluctables.

En realidad, lo que se impone sin mas es esclarecer el panorama a partir de una evaluacion seria del uso de la tecnica.

No se trata de estar ante la pantalla de Internet sino estar bien, con discernimiento e interioridad.

La obstinacion de aquellos que afirman que el progreso de una nacion depende en primer termino de la utilizacion masiva de Internet en todas las relaciones gubernamentales, culturales y comerciales no se asienta sobre bases realistas. Tampoco, la suposicion de que dicha utilizacion masiva de Internet seria la palanca primordial de nuestra actividad cientifica y de nuestra educacion.

Ojala podamos encontrar la sintesis entre Ortega y Gasset: Un hombre sin tecnica, es decir, sin reaccion con el medio, no es un hombre…y Pascal: Toda nuestra dignidad consiste en el pensamiento. Debemos ponernos en pie a partir de alli y no del espacio y el tiempo, que no sabriamos como llenar. Trabajemos, pues, en pensar bien: he ahi el principio de la moral.

Ascenso y caida de un sistema tecnico

Podemos pensar con mas serenidad en el tema?

Cuando me entero que Mark Malloch Brown, Administrador del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), la mayor agencia de la ONU y numero tres en Nueva York, abandono el millonario mundo de la consultoria politica internacional en el que se movia de la mano del financiero George Soros, asi como la Vicepresidencia del Banco Mundial, expresa su deseo de hacer que sus clientes (sic) -los paises del sur- se beneficien de la globalizacion y sostiene que hay un termino medio: Los mercados libres pero justos (25/3/01), me entra el miedo en el cuerpo.

· Como se consigue que la globalizacion sea buena para todos?

60 paises han estado haciendose mas pobres ininterrumpidamente desde 1980, y el 20% de los paises mas ricos del mundo acapara el 86% de la riqueza, el 82% de las exportaciones, el 68% de las inversiones y el 93% de los usuarios de Internet.

A esto contesta Mark Malloch Brown: 

· Actualmente, la globalizacion esta enriqueciendo a los mas ricos pero no 

      empobreciendo a los mas pobres. Aunque es verdad que algunos de los mas pobres  

      se han empobrecido mas. Pero en general, la globalizacion ofrece nuevas 

      oportunidades de empleo, no las reduce…Hay que subirse al carro de la

      globalizacion y no dejar que te arrolle. Es cuestion de hacer la politica adecuada. Por 

      eso nuestro papel principal es el de ayudar a los paises todavia en desarrollo a 

      beneficiarse de la globalizacion…

· Los indices de pobreza no han bajado.

· Bueno se han mantenido constantes en la ultima decada. Hay 1200 millones de personas que viven en la absoluta pobreza en el mundo y eso no ha variado…

Su fe en el libre comercio y en la libertad politica es inquebrantable. El neoliberalismo se transformo en su credo desde que empezo a trabajar en The Economist...

· Yo lo que quiero hacer es la mayor campaña global que jamas se haya visto. Pretendo que los paises se obsesionen con el 2015, y entren en la carrera anual contra la pobreza comparandose unos a otros para ver quien esta consiguiendo mas objetivos. En cierta forma ya esta ocurriendo. Hay paises que han exigido ser recogidos en el informe. Y hay lugares donde nuestras oficinas reciben llamadas meses antes de la publicacion para saber cual es su ranking. Algo asi como el Moody’s de la pobreza…

Mientras este artista -dice entre risas- al compararse con Moody’s Investors’ Services, la famosa compañía global que elabora rankings de paises en funcion del riesgo que supone invertir en ellos, que los beneficios pueden ser superiores a los riesgos, su propio jefe -para no ir mas lejos-, Kofi Annan, Secretario General de la ONU (22/7/01) dijo en la Cumbre del Milenio: La globalizacion es un tren de alta velocidad. Solo se detiene donde los andenes estan a su altura…

En tanto se construyen esos andenes…Solo 18 paises estan en condiciones de reducir la pobreza a la mitad en el 2015, como pretende la ONU. Otros 137 estan muy retrasados.

Mientras el padre del becerro (de oro) nos decia al principio del apartado anterior que Microsoft puede fabricar productos que se convierten en la mejor herramienta que haya tenido jamas la humanidad para poner en practica su creatividad…queda pendiente de contestar si favorece a los paises pobres la globalizacion.

Sus apostoles dicen que la globalizacion (y su socio instrumental, la TI) ha conseguido  que todos dependamos de todos. Dicho asi puede sonar estupendo: se sugiere un equilibrio en la dependencia mutua, un esfuerzo y un beneficio compartidos, una especie de acuerdo entre caballeros, aceptado por todos los paises del mundo para lograr el bien comun.

Nada mas falso. La dependencia es profunda y perversamente asimetrica: los mas ricos necesitan explotar y exprimir a los que son mas pobres para poder prosperar hasta el delirio, los mas pobres necesitan dejarse explotar para poder sobrevivir en sus desoladoras condiciones.

La globalizacion es, por encima de todo, una perversion economica. La informacion global, la cultura global, no existen, y como tal se encuentra en manos de las grandes empresas, que solo saben de beneficios y que han convertido a los gobiernos del mundo desarrollado en sus rehenes.

La economia global ha roto todas las fronteras, empezando por las de cualquier tipo moral (nos dice el escritor Eduardo Mendicutti), y se mueve en un territorio en el que rige, por supuesto, la ley del mas fuerte, con una particularidad: los mas fuertes aniquilan por completo a los mas debiles, sino que los alimentan lo justo para que sobrevivan al limite de sus fuerzas y poder, asi, continuar esclavizandolos.

Dicen los apostoles que la globalizacion es buena para todos, que solo hay que corregir sus efectos perversos. Eso es como decir que la esclavitud es buenisima para el amo y para el esclavo, que solo habria que inventar la forma de que sus efectos perversos desaparezcan.

El mercado libre, gran totem del neoliberalismo, se mueve exclusivamente por el beneficio economico. A los que sostienen que la globalizacion en abstracto no es ni buena ni mala, que solo se trata de la ultima fase de desarrollo de la sociedad internacional les contesta (Mendicutti): Nada que celebren y defiendan los ricos y poderosos puede ser bueno para los pobres y debiles. Si los potentes empresarios elogian una cosa, esa cosa no puede ser buena para los trabajadores…

Si los gobernantes de los paises mas ricos elogian la globalizacion, esta claro que la globalizacion es funesta para los paises sumidos en la miseria. De hecho, llevamos anos de globalizacion y dos tercios de la poblacion mundial sigue siendo infinitamente pobre.

Evidentemente, no se avanza mucho si se siguen invirtiendo 400 millones de dolares en la vacuna contra el sida y 800000 millones en armas. Tampoco si los 50 paises mas pobres siguen teniendo que gastar mas en su deuda exterior que en educacion y sanidad.

Entre la estupidez y la mala fe

Por aquello de evitar el pensamiento cero (asi sea el politicamente incorrecto), por humildad, por no hablar ex-catedra…veamos lo que dicen los que saben, al respecto:

Alain Minc (Politicologo frances, autor, entre otros, de La borrachera democratica, Www.Capitalisme.Fr , y La globalizacion feliz):

· Cual es para usted el efecto negativo de la globalizacion?

· El aspecto mas negativo, como todos los fenomenos de mercado, es el crecimiento de las desigualdades. Hace falta partir de la idea de que el mercado crea eficacia e inequidad. Quien entienda que solo crea desigualdad se equivoca y los que solo crean que solo crea eficacia tambien se equivocan. Los paises en desarrollo necesitan mas Estado de Bienestar para corregir las desigualdades, y (mientras) algunos paises desarrollados necesitan mas mercado, porque el Estado de Bienestar no corrige las desigualdades, siendo un instrumento de riqueza de la clase media… (de la entrevista publicada el 17/6/01)

Pierre Bourdieu (El intelectual mas influyente de Francia, segun The New York Times, obras: Mitosociologia, La reproduccion, Campo del poder y campo intelectual, Sobre la television, Meditaciones pascalianas, Contrafuegos…entre otras), esta convencido de que la globalizacion y la concentracion de la produccion cultural en grandes grupos empresariales, guiados exclusivamente por la logica de la rentabilidad, ponen en peligro la cultura…Hoy solo se edita lo que, se supone, tendra un gran mercado y eso destruye la diversidad de la produccion cultural, denuncia…

Es el intelectual cuyo bisturi hendio mas impiadosa e incisivamente el corazon de la television (fabrica de fast food cultural, la llamo) y de las grandes corporaciones mediaticas. La mayor parte de los intelectuales franceses y europeos esta demasiado sometida a la vision dominante…La globalizacion, insiste, solo brinda un acceso aparente a distintas expresiones de cultura. Esa es su respuesta a la opinion generalizada acerca de que la gente tiene ahora, gracias a Internet y la television satelital, mas posibilidades que nunca de conocer manifestaciones culturales diversas. Se conocen mas cosas, admite, pero todas pasan por un filtro que las asemeja: El gusto y el sabor estan amenazados, porque todo se limita a producciones en gran escala: la produccion de masas mejora la rentabilidad, pero no asegura la calidad ni la diversidad.

Desdeña y critica el neoliberalismo y juzga peligroso que la produccion cultural quede sujeta a la logica excluyente de los mercados. Por eso sostiene: Antes en los EEUU se decia que lo que era bueno para Ford era bueno para los norteamericanos. Ahora todo el mundo dice que lo que es bueno para la economia es bueno para todos, pero no es asi. No hay beneficio para todos. (de la entrevista publicada el 8/7/01)

Jean Baudrillard (Autor, entre otras obras de: El complot del arte, Olvidar a Foucault, Pantalla total, La guerra del golfo no ha tenido lugar, La ilusion del fin, El crimen perfecto, El paroxista indiferente…)

· Cual es su opinion sobre los reality shows?

· Pienso que hemos sustituido la dimension historica e ideologica por la banalidad absoluta. Heidegger decia que el precipicio del que el hombre no sera redimido es la banalidad. Estamos en ella. Nuestro objeto de contemplacion y deseo es la banalidad cotidiana: nuestro objeto sexual no es el sexo o el voyeurismo, sino la curiosidad y la penetracion en el santuario de la banalidad.

· Este fenomeno forma parte de lo que usted llamo crimen perfecto, o sea el continuo atentado de lo virtual contra la realidad?

· Si, es una parte del delito perfecto que se esta perpetrando. Se trata de un proceso que llama a la aniquilacion de la seduccion, del simbolo, de la ironia. Un fenomeno de exterminio progresivo del mundo real a favor de un mundo hiperrreal y perfecto que es la reproduccion de aquel…

· Se puede esperar que se trate de una moda?

· Hoy todo es moda. Pero no estamos ante un episodio efimero. Mas bien es parte de un proceso implacable que llegara a consecuencias extremas. Habra altos y bajos en terminos mediaticos, pero esta interactividad continuara…La pantalla es un medio para volver superficial la realidad…

Pero hoy la pantalla de television no es el unico espacio en el que todo sucede: hay una especie de pantalla total, la de la computadora por ejemplo, que permite una interactividad difusa, que permite hacer de todo y hablar con todos sin declarar la propia identidad. De la epoca del espejo, que reflejaba nuestra identidad, hemos pasado a la epoca de la pantalla opaca, que dispersa nuestra identidad. Es la cultura de cualquier cosa…

Estamos continuamente expuestos a una experimentacion, somos cobayos. Ya no necesitamos la realidad, nuestras condiciones de existencia se fabrican artificialmente…

Los hechos historicos son aislados de su contexto y se convierten en el objeto de una cronica banal. El pasado aparece como una especie de Disneylandia, de parque de diversiones. Como en los reality shows, hay una suerte de vertigo, de negacion de la culpa. Todo esto no es un proceso de exaltacion, sino un desengano profundo, una desilusion…

Flagrantes noticias oficiales

Los piquetes informativos

El intelectual original asentaba su reputacion en cursos magistrales en la universidad o en una serie de opus magnun, en la biblioteca. Esta figura ha terminado siendo, en el  ano 2001, el intelectual en fase terminal, fotogenico y telegenico.

Si traducimos grandeza y decadencia del intelectual por ascenso y caida de un sistema tecnico, podemos pensar con mas serenidad sobre el tema. A lo largo de medio siglo han cambiado las condiciones de circulacion de ideas, y estas han cambiado al intelectual. Ya hacia 1970, la videoesfera hizo pasar a primer plano a la gente del mundo de la imagen, mas popular y mediaticamente legitima que la del mundo del libro. Los nuevos intelectuales robaron asi protagonismo a los heroes de la antigua grafoesfera, basada en la imprenta.

Cerca de los ochenta asistimos a la irrupcion de los supermercados en el mundo del pequeño comercio intelectual. O lo que es lo mismo, a la apropiacion abierta de lo cultural por el marketing y la publicidad. Los seminarios se convierten en news magazines. La universidad hincha sus efectivos y revienta bajo la presion. Las humanidades pasan a ser marginales. El libro es desplazado poco a poco por otros vectores de difusion (periodicos, radios, television, fotos, peliculas). Expansion del publico, disminucion de la vigencia. El palmares de los best sellers y los indices de audiencia hacen su entrada a cielo abierto en el mundo de las ideas. El agora electronica ya no funciona con el logos, sino con el pathos; no con el argumento discursivo, sino con la imagen sorprendente. El intelectual influyente se transforma entonces en traficante de emociones y de buenos sentimientos.

Los vectores de la influencia broadcast se confunden con los valores de la racionalidad. El regimen news, on line, publicidad, sondeos, etc., nos hace vivir en la celeridad, de forma que, para conservar su utilidad social, el esclarecedor publico, debera simplificar y abreviar cada vez mas. Eliminando el matiz y la complejidad. Rompiendo con las reglas de su trabajo.

El autismo colectivo, la irrealizacion grandilocuente, el narcisismo moral, la imprevision cronica y la instantaneidad, son sintomas folcloricos si se quiere pero propios de un nuevo medio tecnico-industrial, fast food y fast-thinking, la sociedad tardanza cero. La instantaneidad refleja el ascenso de lo inmediato, lo sagrado del instante, el just in time de las sociedades de flujo y no de stock. Para sobrevivir necesitamos el beat de la epoca, reaccionar al minuto ante cualquier caso que pueda convertirse en noticia.

La globalizacion neoliberal merece, sin duda, ser combatida, pero quien no se remonta a las tecnologias, que constituyen sus cimientos, corren el riesgo de hablar al vacio o de ceder al wishful thinking.

Nueva Economia (1): la fragilidad de los sueños

(1)No hay una definicion exacta de la expresion nueva economia, pero suele incluir una o mas de las siguientes caracteristicas: 1) una mayor tasa de aumento de la productividad relacionada con la inversion en TI; 2) un incremento de la productividad total de los factores debida a la utilizacion de TI en toda la economia y sus efectos secundarios (creacion de redes, mayores rendimientos a escala); y 3) un  aumento de la utilizacion de los factores, por ejemplo, una disminucion de la tasa de desempleo no inflacionario (NAIRU). (Paula R. De Masi - FMI, 2000 - Selected Issues)

A principios de los anos noventa Business Week y otros medios comenzaron a usarlo para describir una economia basada en la tecnologia, con crecimiento rapido y baja inflacion.

En su informe, Aspectos de la Economia Mundial, de octubre de 2000, el Fondo Monetario Internacional, aborda el tema: El aumento de la productividad y la tecnologia de la informacion en las economias avanzadas.

Del apartado sobre EEUU extraigo los siguientes parrafos:

(1) El rapido ritmo de aumento de la produccion de EEUU durante la segunda mitad del decenio de 1990 pudo alcanzarse incrementando la utilizacion y acelerando la productividad de la mano de obra. El aumento del empleo sumo alrededor de 1 ¾ puntos porcentuales al crecimiento durante ese periodo, y este crecimiento guarda relacion con el de la fuerza laboral (1 ¼% al ano) y el descenso de la tasa de desempleo, de 6% en 1994 a casi 4% a principios de 1999. El aumento de la productividad en el sector de las empresas agricolas salta a 2 ½% al ano, en comparacion con una tasa relativamente estable de 1 ½% al ano durante 1973-95…

Contestacion (a 1)

Unos meses despues del crash bursatil que ustedes no anticiparon -o apenas insinuaban como una posibilidad entre tantas formulas de aterrizaje y, en su caso nunca tan estruendosa- o no  deseaban que anticiparan los mercados -como gustan decir los eufemistas de Wall Street-, en otro informe, de mayo de 2001 (esta vez en ingles y obtenido a traves de Internet), en el apartado: How hard a landing in the United States?, en la tabla 1.13, Alternative scenario: Harder landing, tenemos el porcentaje de desvio de la estimacion basica de crecimiento ajustada al suceso:

Ano 2001 – PIB real (-1.4%); ano 2002 – PIB real (-1.6%); ano 2003 PIB real (-1.2%); ano 2004 PIB real (-0.6%); ano 2005 PIB real (-0.4%).

Creo que estas perdidas de crecimiento anulan cualquier aumento de productividad calculado o soñado (luego volvere a ello) transformando a las TMT en TNT. O sea.

Continuando con vuestro informe:

(2) El mayor aumento de la productividad puede vincularse a los equipos de informatica 

y a la tecnologia de la informacion por medio de tres vias:

. los aumentos directos de la productividad de las industrias que producen bienes para la tecnologia de la informacion elevan la productividad y han abaratado los precios de los equipos de informatica…

. la intensificacion del capital  hace subir el coeficiente capital-trabajo y, por lo tanto, la productividad de la mano de obra por medio de la inversion…

. los efectos secundarios que se producen cuando aumenta la rentabilidad de una inversion porque otros tambien realizan inversiones similares…

Contestacion (a 2)

Sobre las tres vias planteadas tengo las siguientes observaciones, o dudas, si se me permite:

1 - podria estarse confundiendo una parte -los aumentos de la productividad de las industrias que producen bienes para la tecnologia de la informacion- con el todo -la productividad de toda la economia-.

Segun un informe de la OCDE de junio de 2000 la productividad laboral en la industria, y en dos sectores TI en el tercer cuatrimestre de 1999, con base 1995 = 100, en EEUU, seria el siguiente:

Oficinas, contabilidad y equipamiento informatico – 460 – 

Radio, television y equipamiento de comunicaciones – 172 – 

Manufacturas – 125 – 

De alli mi observacion -o sospecha- sobre las posibilidades de crecimiento de la productividad por simpatia estadistica. Simulacion,…en el mejor sentido de la palabra.

2 - si la intensificacion del capital se midio o reviso en funcion de la capitalizacion bursatil (valor en bolsa) el coeficiente capital-trabajo de las TI podria haber llegado a las nubes. Es de esperar que al pasar del gozo al pozo se hayan realizado los correspondientes ajustes.

Se habra reducido el coeficiente capital-trabajo en mas del 60%?

Espero respuesta.

3 - el efecto emulacion. La manada. Y no solo la de los tontos inversores.

De quien hablamos? De los Yetties? De los BoBos? (bohemios y burgueses)? De los nuevos ricos de la era global? De todos los que quedaron atrapados en la red? O de todos los bobos (con minusculas) que fueron atrapados por la red?

Debe haber una larga cola ante la Fed solicitando el mismo beneficio con el que fueron tratados los artifices del aumento de la rentabilidad de la inversion en nuevas tecnologias.

Continuando con vuestro informe:

(3) Hay problemas de estadistica que complican la evaluacion del efecto TI en el 

aumento de la productividad…

A pesar de estas dificultades (obtencion de datos relativos a produccion e inversion en TI, calculo y ajuste de la produccion en funcion de calidad/precio, determinacion de la depreciacion y vida util, medicion de la produccion y productividad en las cuentas nacionales…), en varios estudios realizados recientemente se ha llegado a la conclusion de que la tecnologia de la informacion representa entre ½ y ¾  del aumento estimado de 1 punto porcentual que se observo en la productividad de EEUU en la segunda mitad del decenio de 1990. De este aumento, la inversion en equipo relacionado con TI (intensificacion de capital) significo un incremento de hasta ½ punto porcentual…

En la economia en su conjunto, se estima que la productividad total de los factores (PTF) ha aportado entre 1/4 y 1 punto porcentual al mayor incremento de la productividad y, de este valor, el aumento de la PTF en el sector de la tecnologia de la informacion ha contribuido hasta ½ punto porcentual, mientras que en todos los demas sectores la PTF agrego hasta ¾ de punto porcentual al mayor aumento de la productividad…

Contestado (a 3)

No solo que no se dice, sino como se dice (la letra pequeña y la pequeñisima)…Pillando la lupa…

De los resultados de los estudios que ustedes ofrecen en el cuadro 2.1 (EEUU: factores de aceleracion del aumento de la productiviadad de la mano de obra, 1974-99, observo (objeto?) lo siguiente:

Estudio 1 (Jorgenson y Stiroh 90/95 – 95/98): porcentaje de aceleracion de la productividad de la mano de obra relacionada con la tecnologia de la informacion…44…

Estudio 2 (Oliner y Sichel 90/95 – 95/99): porcentaje…64…

Estudio 3 (Whelan 74/95 – 96/98): porcentaje…73…

Si ustedes dicen que la tecnologia de la informacion representa entre ½ y ¾ del aumento de la productividad sin aclarar las distintas bases utilizadas pueden (desean?) llevar a confusion. Tal vez se deberia decir: desde 0.44 a 0.64 comparando la primera y la segunda parte de la decada del noventa (parcialmente) y un 0.73 (los ¾ que gustan decir) comparando la segunda parte de la decada del noventa (parcialmente) con los veinte anos anteriores a 1995. No es igual, ni siquiera parecido.

Ademas de sus notas surge: en el sector de la tecnologia de la informacion, las tasas muy altas de aumento de la PTF se traducen en contribuciones menores al aumento en el total de la economia porque este sector representa solo alrededor del 5% de la produccion total (S. Oliver y D. Sichel).

Documento de trabajo 2000-20 de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal (Washington: Federal Reserve Board, mayo de 2000), estiman el aumento de la PTF en los sectores de informatica y semiconductores entre 16.6% y 45% respectivamente, a lo largo de 1996-99.

16.6 x 5 = 0.83%        45 x 5 = 2.25%    en cuatro anos

0.83% / 4 = 0.20% por ano

2.25% / 4 = 0.56% por ano

En un estudio en que no se determina la existencia de efectos secundarios fuera del sector de tecnologia de informacion se atribuye ¾ de punto porcentual de aumento de la productividad observando a los efectos ciclicos (Robert J. Gordon).

Continuando con vuestro informe:

(4) Persistira este gran aumento de la productividad? No hay respuesta clara, pero es posible que persista en los proximos anos a medida que las empresas se adapten a las nuevas tecnologias, como Internet…

Sin embargo, se corren ciertos riesgos de que, a corto plazo, se desacelere el aumento de la productividad…Una desaceleracion de la economia de EEUU (escenario de aterrizaje mas brusco) provocada por una presion inflacionaria mayor que la prevista, una politica monetaria mas restrictiva y una reevaluacion de las perspectivas economicas por parte de los mercados financieros. En este escenario, el menor aumento de la inversion haria perder velocidad a la intensificacion del capital y, por ende, al aumento de la productividad. Otra posibilidad es que parte del reciente repunte del aumento de la productividad sea ciclico…Aunque esta aceleracion de la productividad no es tipica de una expansion madura, puede que las empresas hayan atendido el alza de la demanda utilizando recursos mas alla de los niveles normales y sostenibles. Si asi fuera, el aumento de la productividad podria desacelerarse…

Contestando (a 4)

Mas adelante abordare lo que ustedes llamaban (alli por octubre de 2000) -sutilmente- ciertos riesgos de que, a corto plazo, se desacelere el aumento de la productividad, asi como el eufemismo -procaz- sobre una reevaluacion de las perspectivas economicas por parte de los mercados financieros.

Ante la insinuacion (en mayo de 2001, ya no) que un menor aumento de la inversion haria perder velocidad a la intensificacion del capital, y por ende, al aumento de la productividad, desearia plantear otro frente, otro modo de ver si el origen de la mayor productividad estaba en el numerador, la tecnologia (lo nuevo) o en el denominador, la mano de obra (lo viejo, lo de siempre). O sea, si el cambio, la revolucion tecnologica, el paraiso economico, era el todo, o una parte, o mucho menos; o en su caso era la remuneracion por hora, el costo unitario de la mano de obra el pagano de tanto fuego de artificio.

Veamos 

(variacion porcentual anual) 

Remuneracion por hora: Promedio de 10 anos – 1982-91  4.6 – 1992-2001  3.5

Anos 1992 a 2001 (variacion anual): 4.6 – 2.8 – 2.8 – 2.1 – 1.3  – 3.7 – 5.3 – 4.9 – 3.8 – 3.7 – 

Productividad: Promedio de 10 anos – 1982-91  3.0 – 1992-2001  4.0

Anos 1992 a 2001 (variacion anual): 5.1 – 2.2 – 3.1 – 3.9 – 4.0 – 5.0 – 4.8 – 6.4 – 3.8 – 1.8 – 

Costo unitario de la mano de obra: Promedio de 10 anos – 1982-91  1.6 – 1992-2001  (-0.5)

Anos 1992 a 2001 (variacion anual): (-0.5) – 0.6 – (-0.2) – (-1.7) – (-2.6) – (-1.3) – 0.5 – (-1.4) – (-0.1) – 1.9 – 

Estos datos (que son vuestros -Apendice estadistico cuadro 10 - mayo 2000) permiten pensar -o sospechar- que no todo han sido chips, bits & tech…

Continuando con vuestro informe:

(4) En el apartado: Cuan probable es el surgimiento de una nueva economia en otros paises?:…

El sector de la tecnologia de la informacion, aunque todavia representa una parte reducida de cada economia, puede estar añadiendo alrededor de ¼ de punto porcentual de aumento de la productividad de toda la economia, suponiendo que en la industria este aumento es similar al de EEUU.

Llegaran los efectos de la TI a otros paises ademas de EEUU? La respuesta es casi seguro que si, pero a una velocidad que no se conocen…Pero el momento en que lo hara depende de varios factores, entre ellos, una tasa de inversion en capital de TI y un ambiente propicio…

Al respecto, las reformas estructurales que permiten asegurar el dinamismo y la movilidad de los mercados laborales, la existencia de capitales para poner en marcha nuevas empresas y el ingreso al sector de las telecomunicaciones constituyen un factor importante para que la inversion en TI sea rentable…

(Nota): El efecto de la inversion en TI en el aumento de la productividad dependera del porcentaje relativo que represente este equipo en el total del capital y, por ende, de la trayectoria anterior del gasto en TI. 

En Sckreyer, The contribution of information and communication technology to output growth, se estima que a partir de 1996, la porcion de equipo de TI (incluidos los de comunicaciones) en el capital productivo nominal se encontraba en la gama del 2% al 3% en Francia, Alemania Occidental, Italia y Japon; alrededor del 5% en Canada y Reino Unido y 7% en EEUU.

Contestando (a 5)

Me gustaria abordar esta parte utilizando -parcialmente- vuestro cuadro 1.4: Saldo fiscal y deuda del gobierno en los principales paises industrilales (del Informe, IMF World Economic Outlook, obtenido en Internet, de mayo 2001).

Alli se indica la brecha de produccion (se calcula restando el producto potencial del producto efectivo, y se expresa como porcentaje del producto potencial) de varios paises. 

Considerando la Brecha de produccion (output gap) como porcentaje del PIB para el periodo 1984-94 (promedio anual) y luego para los anos 1995 a 2002 y 2006 (promedio anual), tendriamos las siguientes datos, para los paises que se indican:

Principales paises industriales: (0.7) – (2.2) – (2.1) – (1.5) – (1.4) – (1.0) – 0.2 – (0.8) – (1.1) – (0.1)

EEUU: (1.9) – (3.2) – (2.9) – (1.8) – (0.7) - (0.3) – 2.0 – 0.2 – (0.5) – (0.1) – 

Japon: 0.8 – (1.4) – 0.1 - --- - (2.9) – (3.7) – (3.3) – (3.8) – (3.8) – (0.2) – 

Alemania: (o.9) – 0.2 – (0.9) – (1.4) – (1.2) – (1.7) – (0.9) – (1.3) – (1.0) - --- -

Francia: (0.1) – (2.7) – (3.3) – (3.1) – (2.0) – (1.2) – (0.5) – (0.4) – (0.4) - --- -

Italia: (0.2) – (1.1) – (2.0) – (2-3) – (2.4) – (2.7) – (1.8) – (1.8) – (1.4) - --- -

Reino Unido: (o.1) – (1.1) – (0.9) – (0.4) - --- -(0.1) – 0.1 – (0.2) – (0.1) - --- -

Canada: (0.2) – (4.4) – (5.3) – (3.6) – (3.3) – (1.6) – 0.2 – (0.3) – (0.6) - --- -

Aclaracion: las cifras entre parentesis son negativas 

No habra en las brechas de produccion historicas y proyectadas el espacio de crecimiento que -en parte o en todo- se atribuye a la productividad derivada de las TI?

Creo recordar que se le atribuyo mas de un 30% del crecimiento del PIB de EEUU  de los ultimos anos.

Sin restarle meritos -a pesar de los pesares- habra sido todo oro, o laton bañado, o…?

No habremos quedado encandilados por un fenomeno de Viagra economico?

Finalizando con vuestro informe:

(6) Las incertidumbres de la nueva economia y las politicas aplicables.

La aceleracion del aumento de la productividad es, obviamente, un acontecimiento positivo que eleva los niveles de vida. Pero la incertidumbre que rodea a un posible cambio del aumento de la productividad plantea dos retos conexos para las autoridades: identificar una conmocion cuando se produce y determinar como responder a la incertidumbre inherente cuando la tasa de aumento de la productividad esta aumentando. Para ilustrar estos datos se han usado tres simulaciones realizadas con el modelo macroeconomico mundial del FMI, Multimod.

En la primera simulacion, el Banco Central y el sector privado perciben correctamente que el aumento de productividad se ha intensificado en ½ punto porcentual al ano a partir de 2000.

La mayor tasa de aumento de la productividad acrecienta las expectativas del sector privado en cuanto a la rentabilidad de la inversion y, en consecuencia, suben la demanda y la produccion internas. No hay consecuencias inflacionarias porque el mayor aumento de la productividad incrementa la oferta agregada…(percepcion correcta de la nueva economia).

Este resultado puede compararse con una simulacion en la cual el Banco Central y el sector privado perciben erroneamente una perturbacion positiva de la productividad de la misma magnitud. En los primeros anos, la demanda y la produccion aumentan de forma muy similar a la del primer escenario…Pero despues de unos pocos anos comienzan a surgir las consecuencias inflacionarias de la equivocacion en cuanto a las expectativas de productividad, ya que la oferta potencial de la economia no aumenta segun lo esperado, lo cual transmite una señal de que las expectativas en cuanto a productividad podrian ser erroneas…(percepcion incorrecta de la nueva economia).

Despues de transcurridos cinco anos, cuando se supone que la gente nota que el aumento de la productividad no se ha intensificado, la produccion disminuye y cae muy por debajo del escenario de referencia porque cambian de signo en exceso de inversion y de consumo…

Otro escenario se produce cuando el Banco Central no logra reconocer una verdadera intensificacion del crecimiento de la productividad de ½ punto porcentual. En este caso, el error del Banco Central (que no comparte el sector privado) lleva a este a aplicar una politica monetaria inadecuadamente restrictiva que, a corto plazo, reduce la riqueza, la demanda interna y la produccion en comparacion con la situacion en que el mayor aumento de la productividad es percibido correctamente.

Despues de cinco anos, cuando se supone que el Banco Central toma conciencia del error, se rebajan las tasas de interes y la demanda sube cuando el sector privado trata de compensar las oportunidades de inversion y consumo perdidas…(reconocimiento demorado).

La enseñanza  que se deriva de este analisis es que, en una situacion en que hay mucha incertidumbre acerca del futuro aumento de la productividad, los costos que entraña el mantenimiento de una politica inadecuada aumentan vertiginosamente con el paso del tiempo. De alli que, cuando se enfrenta un posible cambio en el aumento de la productividad, los Bancos Centrales deben adoptar una posicion especialmente flexible y utilizar una gran diversidad de instrumentos analiticos para evaluar la orientacion de la politica. Sobre todo, es importante actuar de forma pragmatica cuando se exploran los limites del crecimiento no inflacionario, incluso dando peso a una amplia gama de indicadores directos del desempeño economico y no tanto enfasis a elaboraciones como la brecha de produccion (que depende de supuestos sobre el aumento tendencial de la productividad).

Contestando (a 6)

Este ultimo apartado de vuestro informe adquiere valor para constatar las incertidumbres…las simulaciones…y las insinuaciones…Unos pocos meses despues (mayo 2001) ya llegaron las rectificaciones y las rectificaciones de las rectificaciones. Un buen ejemplo de la fragilidad de los sueños.

Si me permiten la respuesta al parrafo en cuestion se la dejo a Alan Greenspan y lo dicho en el capitulo anterior.

Mas adelante volvere sobre ello.

De vivos a BoBos y de BoBos a bobos

Permitan que les presente a los personajes de mi historia:

Los vivos: especuladores financieros – titulizadores – bancos de inversion – empresas de capital riesgo – brokers – dealers – fondos de cobertura – agencias de valores – fondos de inversion alternativa – analistas bursatiles -…y otros miembros de la fauna animada de Wall Street (los depredadores).

Los BoBos (los creadores del motivo -el pretexto-): antes yetties (young entrepeneurial technology based, o sea, jovenes empresarios con base tecnologica), ahora BoBos (acronimo formado por las letras iniciales de bourgeois y bohemian, o sea, burgues y bohemio). Son los millonarios de Internet. Son los jovenes profesionales y entrepreneurs que echan a andar la rueda de la nueva economia, en donde la imaginacion es mas redituable que la rutina (el cebo).

Los bobos (los que ponen el unico dinero real): ahorradores – inversores para una futura jubilacion – trabajadores – pensionistas -…(la pieza a cazar).

Los inversores institucionales con los bolsillos repletos de dinero y con deseos de tomar riesgos. Cerca de un 40% del dinero ofrecido por los fondos de capital riesgo en los anos noventa procedian de fondos de pensiones, publicos o privados, y un 15% venia de seguros escolares, fundaciones u organizaciones similares.

Los sospechosos habituales (los vivos) necesitan que se movilicen los recursos financieros lo mas rapido, mas lejos, y mas ilimitadamente posible. En la movilidad, velocidad e irrealidad esta la fuente de su negocio. Ademas tambien necesitan que el dinero real pueda multiplicarse infinitamente hasta alcanzar cifras virtuales, solo registrables, innecesariamente constatables. La aceleracion de la movilidad y gran poder factico.

Los presuntos implicados (antes yetties, ahora BoBos) le dan el argumento especulativo y tan, o mas, importante, le facilitan el medio tecnologico para alcanzar y superar todo tipo de control gubernamental.

Hardware para comunicaciones – tecnologia de Internet – hardware para computacion – software para computacion – servicios de computacion – semiconductores – otros productos electronicos…Conocimiento de la tecnologia y gran destreza de autopromocion.

Los creyentes impotentes (los bobos) le dan sus fondos, sus ahorros, su futura jubilacion, su ilusion y…porque no, su egoismo ambicioso. La angustia de no tener opciones.

La maraton de cuentos (de beneficiados, complices y perjudicados)

Los mentirosos compulsivos comienzan a acelerar la movilidad. Mas de 500 millones usan ya telefonos moviles. En el 2003 seran 1000 millones. Apenas 30 meses bastaran para superar el numero de telefonos fijos de todo el mundo. Para entonces, el movil de tercera generacion (UMTS) recibira dos megabits por segundo, en derivados de telefono, ordenador y television. Nacera asi la red movil, la Internet II, que nos llevara a lo que Business Week llama la epifania de la movilidad del ciberespacio sin hilos…

Comprar cualquier cosa por Internet. Sin moverse de casa, es posible pasear por una librería o un supermercado. Con 200 millones de personas conectadas en el mundo y un estimado de 500 millones de usuarios para el 2003, sobran las razones para que las ideas creativas para la web sean las mas codiciadas del momento…

La escritura a mano, la lectura, el habla, el reconocimiento del habla, y despues uno que llevara mas tiempo: el reconocimiento visual, para que cuando entres en la habitacion en la que esta el televisor, este sepa quien esta ahi y le sugiera programas…

El bloc informatico…el memorandum…lo mas interesante, y que todavia falta (al decir de Bill Gates) es el gran programa que facilite que la informacion aparezca sin que tengas que hacer nada (abril/2001)…

Un monton de trucos informaticos…Una cosa divertida. Lo unico es que, debido a que los utilizan cientos de millones de personas, hay que gastarse miles de millones de dolares.

Hasta los grandes bonetes se suben al carro de la felicidad. Rudi Dornbusch (Catedra Ford de Economia del MIT; fue asesor principal de economia del BM y el FMI) dice: A ningun norteamericano parece importarle un bledo la economia tradicional. Impera la nueva economia, con un lema: entre en Internet o muere…Toda empresa que no tenga un .com en su nombre, o piense tenerlo, estaria condenada. Si establece un nuevo vinculo economico, remonta vuelo; si se aferra a la practica de la vieja economia, sus acciones, no valdran nada…En verdad, los gobiernos europeos no tardaran mucho en adoptar la generacion de riqueza que constituye la quinta esencia de la nueva economia, e incluso se atribuiran el merito. A medida que las acciones europeas de la nueva economia se remonten hasta la estratosfera, el resto del mundo entrara ansiosamente en el juego (23/3/00).

La teoria de la evolucion se movio del reino animal a las corporaciones. Asi lo cree Evan Scwantz (Editor de la revista Business Week, escribe en The New York Times y es autor de dos best sellers: Webonomics y Digital Darwinism), para quien las companias Puntocom son las nuevas especies que irrumpieron en la economia para cambiarlo todo…Hoy los CEO de Internet son celebridades, le dan fuerte sentido de mision a la compania y son una especie de DNA de la organización por ser bien conocidos y darle mayor  personalidad a la compania. Las del mundo real tambien necesitan ese management (marzo/2000).

Asi los jovenes de los garages de Silicon Valley se aplicaron a si mismos la teoria de la evolucion pasando a yetties…y luego a BoBos.

Asi, (decia The Wall Street Journal el 23/3/00), Cisco es la firma de mayor valor de mercado del mundo. Es el ultimo gran triunfo de Internet en Wall Street, Cisco Systems se transformo en la compañía mas valiosa del planeta, superando a Microsoft.

Todos a una (nadie se quiere perder la inauguracion de enunciados), atentos a la felicidad privada, creyentes de la pastoral economica, contribuyentes del modelo deseado.

Siguiendo la estela de la mania por el Puntocom, The Economist, nos informa que: En los EEUU, el ultimo ano, dos terceras partes de los 185000 millones de dolares de la cadena de afluencia de efectivo en fondos de acciones fue solo a dos empresas, Vanguard y Janus. Vanguard es una empresa de rastreo de indices y Janus esta ligada con las acciones de crecimiento y con las de metodos tradicionales de acciones de valores…Hoy, cualquier firma Puntocom que desee vender acciones puede encontrar cantidades de compradores. El negocio del capital riesgo esta movido con el dinero de los inversores que desean favorecer lo que uno de ellos llamo cien ideas tontas, con la esperanza de vender acciones al publico credulo (marzo/2000).

Como un cohete

Resulta dificil creer que el mecado Nasdaq apenas es un veinteañero. Este mercado se creo en 1971. Sus principales hitos -utilizando The Wall Street Journal como fuente- son:

8 de febrero de 1971:

Nace el Nasdaq

13 de octubre de 1971:

Se comienza a negociar Intel

13 de marzo de 1986:

Se comienza a negociar Microsoft

Mayo de 1994:

Surgen acusaciones de fijacion de precios contra agentes del Nasdaq, lo que obliga a una reestructuracion

17 de junio de 1995:

Primer cierre sobre los 1000 puntos

1 de noviembre de 1999:

El promedio Dow Jones añade a su lista las primeras acciones que cotizan en el Nasdaq: Microsoft e Intel

31 de diciembre de 1999:

El indice Nasdaq cierra el ano con un aumento del 86%

9 de marzo de 2000:

Nasdaq supera los 5000 puntos, dos meses despues de llegar a los 4000; dos meses antes estaba en 3000

Lo demas son historias del presente:

4 de abril de 2000


A media jornada el Nasdaq llego a caer 13.6%. Finalmente quedo un 17.8% debajo de su nivel mas alto de 10/3

23 de mayo de 2000


El Nasdaq (3164.5) acumula una perdida de 37% en dos meses y medio

………

Ultimo cierre al redactar este apartado:

10 de agosto de 2001
Nasdaq 1946.57. Perdida acumulada desde el maximo (5048.62), 61.44%

Mas alto, mas rapido, mas lejos y,…plaf!

Y ahora que dicen los vivos? 

Los mentirosos patologicos apelan a cualquier eufemismo para no reconocer la quiebra, el fracaso: desaceleracion, crecimiento negativo, recesion en los beneficios, rentabilidad negativa, erosion de los beneficios actuales…

Continuan intentando utilizar el vibrador economico, recuperar la animacion especulativa. Las fabulas economicas.

Los inauguradores de enunciados se niegan a asumir las actas cotidianas del naufragio economico.

Los que pasaron del mercado al supermercado ahora silencian que las Puntocom se han transformado en…puntos suspensivos.

A lo sumo, esperan agazapados, lamiendo las heridas y ayudados por el Viagra monetario de Alan Greenspan, que la irrealidad virtual vuelva a empezar.

Al eclipse de la nueva economia le sucederan la biotecnologia…(medicina, transgenicos…). Como no hubo guerra del golfo tampoco hay crisis bursatil. Todas son maquetas, todo es virtual. Mentiras que matan…

Que es de los BoBos?

Algunos siguen batallando, otros se han retirado (con mas o menos discrecion) de mundillo de Wall Street. Siguen teniendo muchisimo dinero. Dice David Brooks (en su libro BoBos en el paraiso) que, hoy alrededor de 9 millones de hogares en EEUU poseen un ingreso anual de mas de 100000 millones de dolares. Siguen experimentando una sintesis hegeliana entre libertad bohemia del espiritu y la libertad burguesa del mercado.

Conservadores en blue jeans que pretenden aventurarse sin prejuicios por las praderas ilimitadas del alma y de los negocios corriendo el riesgo de transformarse inadvertidamente (o no) en hipocritas exquisitos.

Que hacen los bobos?

Los unicos que tenian (poco, en lo individual) dinero real, los unicos que pusieron (todo o casi todo) su dinero en bolsa. Aquellos que creyeron en las alucinaciones del presente integran, hoy, una larga fila de hombres y mujeres sin meta, con la mirada perdida. Se creyeron pertenecer a la republica de los iguales y quedaron atrapados por los que hicieron de un medio un fin…de un medio un reino.

No advirtieron que los enemigos naturales jamas anuncian cuando lo irreal debe asumir la realidad. La globalizacion, que no alcanza y destruye, paso la nueva economia de la elevacion a los altares a la sensacion de barra libre que permite llegar a la borrachera de la gloria a costa del bolsillo de los ciudadanos. 

Los esteriles sin sentidos economicos dejaron encerrados a los inversores (los unicos reales, los unicos efectivos) entre la estupidez y la mala fe.

El gozo en un pozo.

Www. Y ahora que?

Los dueños del poder omnimodo intentaran un nuevo paripe. Volveran a levantar nuevos mitos de barro. Renovaran el pregon de mas prosperidad, mas libertad, mas tolerancia, y silenciaran sus efectos (colaterales?), menos igualdad, menos intensidad, menos solidaridad. Demostraran que las cigarras son quiza sordas. Lo de siempre.

Nada de lo que ha pasado era inevitable. La demokratura global (democratica en las formas, autoritaria en la esencia) ha congelado el progreso. Ahora solo quedan las actas cotidianas de una pesadilla economica.

Despues de las rebajas comienzan a llegar…las facturas. Despues de la socializacion de la crisis…solo queda la gestion de las consecuencias.

Final. Un deseo: podran mentirnos, pero no engañarnos.

Ojala la recesion post-burbuja sirva para aclarar zonas oscuras y, represente el fin de los jovenes altivos.

El final de la historia o el final de la euforia?

Michael J. Mandel comienza su libro, La depresion de Internet (Financial Times -Prentice Hall, 2000), con la siguiente leyenda: El ciclo economico, una creacion de la era industrial, puede llegar a ser un anacronismo (Wall Street Journal, 31 de diciembre de 1999).

Unas paginas mas adelante nos dice:…Cuando empiece la caida…la proxima recesion estara pilotada por los sectores mas innovadores de la economia…disminuira la confianza de los inversores en capital-riesgo para colocar sus recursos en negocios de riesgo que desarrollan proyectos de innovacion…la inflacion subira en todos los sectores de la economia…el mayor golpe lo recibira por supuesto, el mercado de valores…las ofertas de suscripcion (OPS) tendran una muerte subita y la caida se extendera a todos los valores tecnologicos, que supusieron, aproximadamente, un 45% del incremento de la capitalizacion bursatil durante el boom de la nueva economia…la tasa de desempleo aumentara, afectando a personas que nunca habian pensado encontarse sin trabajo…la crisis se extendera tambien a las empresas de la vieja economia, y la falta de trabajo llevara a los trabajadores a sus limites de credito. Los 4 billones  de dolares de deuda tomadas por las empresas y los consumidores en los ultimos 5 anos (el mayor descontrol en la deuda en la historia de los EEUU) produciran una ola de insolvencias y recortes en el gasto de los consumidores…

Es muy probable que el dano se extienda globalmente. Un menor crecimiento, una alta inflacion y una crisis tecnologica en EEUU podrian disparar una crisis financiera internacional de proporciones historicas…Una ralentizacion economica en EEUU podria arrastrar a la baja el crecimiento de otros paises y provocar una salida masiva de capitales. El resultado podria ser una especie de brebaje de brujas, compuesto por una inflacion que remonta, un dolar que se desploma y una economia global que se hunde.

El deterioro de la economia de EEUU no se producira de un dia para otro. Las instituciones protectoras…evitaran que se produzcan nuevos sobresaltos bancarios o cierres de fabricas, y que parezca que la economia esta en caida libre. Incluso cuando la crisis comience a expandirse y a ser mas profunda, pueden pasar un ano o dos antes que EEUU caiga realmente en recesion.

Esto ya es suficientemente malo. Pero si los politicos no reaccionan rapidamente y de una forma suficientemente agresiva ante la crisis tecnologica, existen muchas posibilidades de que esta se convierta en algo mas profundo y mas siniestro (una depresion de Internet, que reste a la economia su vigor durante mucho tiempo)…

En la nueva economia, el papel predominante del capital riesgo crea oportunidades para nuevos tipos de actividades economicas, mas que una inmunidad contra las recesiones; el boom de las innovaciones puede ser seguido, y lo sera, por la caida de la innovacion, recesiones e, incluso, depresiones…

Para muchas empresas de la nueva economia, si la demanda cae realmente por debajo de las previsiones, no habra manera de cubrir los costes sin recortar drasticamente los gastos orientados al futuro: I+D e inversiones en capital. Y, una vez que esto sucede, es como el beso de la muerte…

Las mismas empresas con crecientes economias de escala, que lideraron la ultima expansion del siglo XX pueden tambien liderar la primera crisis del siglo XXI.

(Antes de concluir esta cita les recomiendo que lean y relean la siguiente nota al pie de pagina -sin desperdicio, muy significativa y alarmante- al menos para los que hacemos (siempre o casi siempre) una lectura conspirativa de la historia)

Pag. 97, de la edicion espanola.

El parrafo dice: De hecho, dependiendo de las variables que se observen, puede haber una pequeña correlacion negativa entre los movimientos de mercado de valores y los cambios en los ingresos. Por ejemplo, en los anos en que el incremento en la renta disponible es pequeño, el valor de mercado de las acciones tiende a subir mas que la media (*)

Nota al pie de pagina:

(*) Para ser mas precisos, hay una correlacion negativa entre los cambios anuales de la renta nominal disponible y los cambios anuales en el indice S&P 500 (cambios medios anuales), durante los anos 1950 a 1999. Parte de esto refleja los efectos distorsionadores de la inflacion en los anos setenta (que impulso las rentas nominales y destruyo el mercado de valores); esto es tambien valido para los anos ochenta y noventa.

(Ya saben ustedes lo que les espera cuando los traficantes de la nada se resuelvan a reconstruir el mercado de valores…Que Dios nos pille confesados!)

Jeremy Rifkin (casi) comienza su libro, La era del acceso - La revolucion de la nueva economia (Paidos - 2000), con la siguiente frase: En esta nueva era, los mercados van dejando sitio a las redes y el acceso sustituye cada vez mas a la propiedad.

Unas paginas mas adelante dice:…Es muy probable que un mundo estructurado en torno a las relaciones de acceso produzcan un tipo diferente de ser humano…En el futuro un numero cada vez mayor de parcelas del comercio estaran relacionadas con la comercializacion de una amplia gama de experiencias culturales en vez de con los bienes y servicios basados en la industria tradicional. El turismo y todo tipo de viajes, los parques y las ciudades tematicas, los lugares dedicados al ocio dirigido, la moda y la cocina, los juegos y deportes profesionales, el juego, la musica, el cine, la television y los mundos virtuales del ciberespacio, todo tipo de diversion mediada electronicamente se convierte rapidamente en el centro de un nuevo hipercapitalismo que comercia con el acceso a las experiencias culturales. La metamorfosis que se produce al pasar de la produccion industrial al capitalismo cultural viene acompañada de un cambio igualmente significativo que va de la etica del trabajo a la etica del juego. Mientras que la era industrial se caracterizaba por la mercantilizacion del trabajo, en la era del acceso destaca sobre todo la mercantilizacion del juego, es decir la comercializacion de los recursos culturales incluyendo los ritos, el arte, los festivales, los movimientos sociales, la actividad espiritual y de solidaridad y el compromiso civico, todo adopta la forma de pago por el entretenimiento y la diversion personal…El 20% de la poblacion mundial mas acomodada ya gasta casi la misma parte de sus ingresos en acceder a esas experiencias culturales que en la compra de bienes manufacturados y servicios basicos. Estamos realizando la transicion a lo que los economistas llaman una economia de la experiencia, un mundo en el cual la vida de cada persona se convierte de hecho, en un mercado de publicidad. En los calculos de negocios el nuevo termino operativo es el valor de la esperanza de vida del cliente, la medida tecnica de cuanto vale un ser humano si cada momento de su vida se transforma en una mercancia de una u otra forma en la esfera comercial. En esta nueva era la gente adquiere su misma existencia en forma de pequeños segmentos comerciales…

La marcha capitalista, que comenzo con la mercantilizacion del espacio y de los materiales, terminara con la mercantilizacion del tiempo y la duracion de la vida humana. La venta creciente de cultura en forma de actividad humana como pago por evento conduce rapidamente a un mundo en el cual los tipos pecuniarios de relacion humana sustituyen a las relaciones sociales tradicionales. Imaginemos un mundo en el cual practicamente toda actividad exterior a los limites estrictos de las relaciones familiares se convierte en experiencia de pago, un mundo en el cual las obligaciones y las expectativas de reciprocidad -medidas por sentimientos de confianza, empatia y solidaridad- se sustituyen por relaciones contractuales de pago en la forma de adscripciones, suscripciones, tasas de admision, cuotas y contactos…

En la economia hipercapitalista impregnada en las relaciones de acceso, practicamente todo nuestro tiempo se mercantiliza…Cuando todos estan inmersos en redes comerciales de uno u otro tipo y en asociacion continua por medio de arrendamientos, participaciones, suscripciones o cuotas por anticipo, todo el tiempo se convierte en tiempo comercial. El tiempo cultural se desvanece, dejando a la humanidad exclusivamente con vinculos comerciales como elemento de apoyo civilizatorio. Esta es la crisis de la posmodernidad…

Ahora la economia ha puesto sus miras en la ultima esfera de la actividad humana que restaba por mercantilizar: la cultura…

El gran tema para los anos venideros es ver si la civilizacion puede sobrevivir a una amplia reduccion de la esfera estatal y cultural en la cual el ambito comercial queda como mediador exclusivo y primordial de la vida humana…

Estas redes electronicas, en las cuales un numero creciente de personas basan buena parte de su experiencia cotidiana, estan controladas por pocas y muy poderosas companias multinacionales de medios que son propietarias de los canales de distribucion mediante los que nos intercomunicamos y que controlan gran parte de los contenidos culturales que configuran las experiencias pago en un mundo moderno. No hay precedentes en la historia de este tipo de control tan amplio de las comunicaciones humanas. En la era que viene las gigantescas agrupaciones de companias de medios y de proveedores de contenidos se convierten en los vigilantes que determinan las condiciones y los terminos en los que cientos de millones de personas se aseguran poder acceder entre si. Se trata de una nueva forma de monopolio comercial global, ejercido sobre las experiencias vitales de un amplio porcentaje de la poblacion mundial. En un mundo en el cual el acceso a la cultura este cada vez mas comercializado y mediado por las corporaciones globales, la cuestion del poder institucional y la libertad resulta mas importante que nunca…

Cuando la esfera comercial comienza a devorar la esfera cultural, amenaza con destruir los mismos fundamentos sociales que dieron lugar a las relaciones comerciales…

Uno de los primeros objetivos politicos en el nuevo siglo, en una economia-red global que se apoya de manera creciente en el acceso a las experiencias culturales mercantilizadas, consiste en encontrar una forma sostenible de preservar y ampliar la rica diversidad cultural que es la fuente de vida de la civilizacion.

Visto el escenario que nos presentan estos autores, se puede decir:

1 - que Michael J. Mandel (por que sera?), como antes George Soros (por interes), como tambien Paul R. Krugman (por prevencion), mira e invoca a la Reserva Federal para que arregle el desaguisado.

Mandel (Pag. 192 de la edicion espanola): Quiza lo mas importante de todo es que la Reserva Federal ha llegado a entender, como lo hizo en el ano 1929 y a principios de los anos treinta, que tiene un papel clave como prestamista de ultimo recurso, cuando el sistema financiero parece desquiciado. Esto significa que la Reserva Federal actua adelantandose, como hizo despues del crash de 1987 y la crisis financiera de 1998, para asegurar a los mercados que habra fondos a disposicion de las entidades financieras, si fuera necesario…

Soros (Pag 16 de la edicion espanola - La crisis del capitalismo global - Temas de debate - 1999): El mantenimiento de la estabilidad de los mercados financieros deberia ser objetivo de la politica publica. Este es el principio general que me gustaria proponer.

A pesar de la creencia dominante en los libres mercados, este principio ha sido aceptado ya y puesto en practica a escala nacional. Disponemos del sistema de la Reserva Federal y otras autoridades financieras cuyo mandato consiste en impedir un colapso de nuestros mercados financieros internos y, si es necesario actuar como prestamista de ultimo recurso. Confio en que sean capaces de llevar a cabo su mandato…

Krugman (Pag. 249 de la edicion espanola - De vuelta a la economia de la gran depresion - Norma - 1999): Finalmente, si la crisis llega a golpear, la regla es sencilla: reducir las tasas de interes, sin vacilar…

Y la Fed, conociendo esa cancion, actuo adelantandose (como vimos, en 1999), aseguro que habria fondos a disposicion de las entidades financieras (como vimos, probados 130000 millones de dolares, sospechados 671100 millones de dolares), actuo como prestamista de ultimo recurso (eso si, con los recursos de todos los ciudadanos) y, redujo las tasas de interes, sin vacilar (como vimos, un 62,50% en siete meses).

Puede pedirse algo mas? Puede exigirse mayor sensibilidad?

Se puede sospechar de falta de entendimiento? Se puede sospechar de incumplimiento del mandato de impedir un colapso del mercado financiero interior?

De lo que no se puede dudar es que la Reserva Federal paso de la exuberancia irracional al miedo escenico. De las directrices asimetricas con sesgo hacia la suba a las directrices simetricas sin inclinacion, y de alli a las directrices asimetricas con sesgo hacia la rebaja de tasas. Y asi nos explicaron que la inflacion no importa.

Ahora, falta que nos expliquen de las predicciones ilogicas…de la feria de las hogueras…de la recesion oculta…de reducir la vulnerabilidad…de deslindar responsabilidades…de castigar a los culpables…

Ahora, falta que nos aclaren porque si nadie debe tomarse la medicina, se paga tanto por ella…

Habremos pasado del teatro de las marionetas al teatro negro de la Fed?

Ya se sabe de perjudicados. Aun se ignoran los culpables, pero comienzan a verse los complices.

Cuando la crisis lo contagia todo, quieren hacer tomar la purga a los que nunca participaron del festin?

Quien pagara el costo de la estabilidad?

Cuando llegamos al fin de la inmediatez no saben como manejar el fracaso?

La economia de los excesos, la economia piramidal, la desregulacion terminal, ha pasado de la farsa a la tragedia.

Se habra superado la capacidad humana de manejar sus riesgos?

Viviremos en continuo estado de vulnerabilidad?

Ni creer, ni crecer. Hemos pasado de un exito ambiguo a un fracaso previsible, merecido y dramatico.

Se le ha pasado el cuarto de hora a la Nueva Economia? O en el reloj virtual no existe el tiempo?

Ha sido la Nueva Economia la primera gran derrota del nuevo orden?

Mientras: Actua la Fed por prevencion, por colusion o por connivencia?

                Que espera la Fed para limitar y controlar la financierizacion de la economia?


    Que espera la Fed para acotar la ingenieria financiera?

                Que espera la Fed para penalizar a los culpables de tamaña estafa?

Y para finalizar: (a los que -aun- creen en la prolongada disciplina del tiempo):

                 Por que vivir entre la ambigüedad y la incertidumbre cuando solo se trata de una regresion a la media?

2 - que Jeremy Rifkin llama la atencion sobre los traficantes de la nada. La sustitucion completa del mundo natural. Conectarse o morir. Cambiar el sentido por el juego.

Una sociedad reducida al momento inmediato. Un mundo del espectaculo y entretenimiento de sofisticadas representaciones y elaboradas escenografias. El mundo es un escenario y la experiencia una simulacion. Una alucinacion de la realidad.

En este pasaje del hombre economico al hombre nodo (estoy conectado, luego existo) desearia relatar dos experiencias (a modo de ejemplo, seguramente ustedes tendran mas…) para que no demos por el pito mas que lo que el pito vale. Podriamos llamarlas de progreso limitado y beneficio sin limite.

La primera son los viajes en avion. Recuerdan ustedes cuando volar en un avion era un sintoma de categoria? Cuando los vuelos eran pocos y los viajeros escasos. Casi una ceremonia, un hecho importante. Los aeropuertos estaban vacios, los aviones (salvo circunstancias accidentales) salian a horario, la atencion en tierra y a bordo era excelente, los desplazamientos a y desde el aeropuerto fluidos. La perdida de algun equipaje algo excepcional. (Podria seguir). Eso si, los pasajes eran mas caros, los aviones mas pequeños y los vuelos mas lentos.

Hoy (tecnologia por medio), los aeropuertos estan colapsados (con pasajeros yendo y viniendo, durmiendo, comiendo, haciendo cola, preguntando, gritando, amotinandose…), los vuelos se demoran, se cancelan. Nadie sabe como, cuando y, si me apuran, a donde volara. La atencion tanto en tierra como a bordo es pesima, algunos pasajeros pasan mas de un dia esperando que salga su vuelo, nadie da explicaciones, nadie se hace responsable. Las maletas se pierden o van  en otro vuelo o vaya a saber donde. (Podria seguir). Eso si, los pasajes son mas baratos, los aviones son mas grandes y los vuelos mas rapidos.

Cuanto se gano con la comunicacion? Cuanto se gano con el vertigo? A que precio?

De pronto (en recorridos cortos) la gente esta volviento al bus, al ferrocarril…

Recuerdan Motin a bordo? Pues eso esta ocurriendo hoy en los aviones, segun las cronicas.

La segunda la banca on line. Oportunamente abri una cuenta en un banco que atendia todas sus operaciones por telefono. No tenia oficinas, sucursales, ni sede central catedralicia. El dinero se podia retirar por cajero automatico (de la red adherida) o por envio  con mensajero. Los depositos se podian hacer por correo (con sobres de franqueo pre-pago por la entidad) o por mensajero (a cargo de la entidad). La comunicacion con el banco se hacia por telefono (con costo de la llamada a cargo de la entidad), y luego de identificarse con dos claves cruzadas, se daban las instrucciones que eran grabadas como documento testimonial…Excelente!

La entidad madre (uno de los bancos mas importantes de mundo) quiso dar un nuevo paso tecnologico (por aquello de estar a la moda) y adquirio un portal financiero que un grupo de jovenes emprendedores (yetties, BoBos y…vivos) le vendieron por 450 millones de dolares, reservandose un 25% del paquete accionario y los puestos directivos de la nueva entidad. Luego vino la transformacion del banco telefonico en banco on line.

Al tomar contacto con el banco por telefono (en la nueva era, con costo de la llamada a cargo del cliente), el mismo era atendido por un ordenador que con voz metalica e impersonal decia: si quiere efectuar un deposito pulse 1, si quiere efectuar una transferencia pulse 2, si quiere efectuar una inversion pulse 3, si quiere…Luego ese paso era sucedido por otro paso tambien robotizado hasta que despues de mucho viajar por la red conseguia ser atendido por un ser humano. El ultimo de la fila.

Final de la historia. Cerre mi cuenta. Cuando el ultimo de la fila me pregunto el motivo le dije: porque quiero ser atendido por personas y no por robots

Cuanto se gano con la comunicación? Cuanto se gano con el vertigo? A que precio?

Ruego me disculpen por estos relatos de cercanias (un recreo, si se me permite).

Con ellos he querido significar que cambiar el sentido por el juego tiene sus limites. Que la experiencias hiperreales pueden llevar al extremo de que el valor pierde todo valor. Si todo vale, nada vale.

Una economia transgenica (un hibrido de la realidad) lleva a una sociedad reducida al momento inmediato.

El sujeto se transforma en una terminal de multiples redes. En ser transitorio. Una personalidad on line.

Cuando el entretenimiento se transforma en cultura (el homo ludens) se produce un retorno a la niñez (fin del homo sapiens, del homo faber). La economia de fusion produce la fusion de los consumidores.

Mas adelante abordare las siguientes preguntas:


El capitalismo cultural existe?


Es posible?


Quienes lo integran?

Y de los excluidos que?

Mientras, busquemos razones del riesgo ilegible.

Suena la banda

(Nueva Econmia - innovacion tecnologica: un vuelo sin retorno?)

Las cotizaciones de las acciones repuntaron mundialmente en el segundo semestre de 1999 hasta febrero de 2000, impulsadas por el crecimiento de la economia de Estados Unidos, las mejores perspectivas de la economia mundial y una favorable liquidez. Como consecuencia del optimismo que reinaba acerca de las perspectivas de crecimiento del sector de TI, el repunte cobro una velocidad vertiginosa en el caso de las acciones de este sector, cuando el indicador de referencia -el indice Nasdaq de EEUU- subio un 80% entre fin de junio de 1999 y el nivel mas alto alcanzado a mediados de marzo de 2000.

Los precios del petroleo en ascenso y unas expectativas de crecimiento mas rapido empezaron a acentuar la inquietud de la inflacion, por lo cual, a partir de marzo, los paises avanzados comenzaron a aplicar una politica restrictiva. En un entorno de una relacion precio-ganancia sin precedentes los aumentos de las tasas de interes decididos por la Reserva Federal de EEUU y el Banco Central Europeo (para unos) y una sobrevaluacion de activos insostenible (para otros, entre los que me incluyo) desencadenaron una correccion a la baja de las cotizaciones. Los precios de las acciones bajaron abruptamente entre mediados de marzo y finales de mayo. En EEUU y otros paises avanzados, la caida se sintio sobre todo en el sector de TI.

Las perspectivas de tener un aumento mas rapido de las ganancias asociado con la difusion de Internet y el desarrollo de nuevas tecnologias de la informacion combinadas con las expectativas de que la mayoria de estas ganancias se obtendrian en anos venideros, han hecho que los precios de las acciones TI aumentaran mucho mas rapido que los de otros sectores y, por cierto, que las ganancias reales (del momento) en el propio sector de TI. Esto produjo relaciones precio/ganancias (P/G) varias  veces mayores que en las acciones tradicionales. (Segun informacion del FMI, nota de pie de pagina, Aspectos actuales de la economia, octubre/2000, en EEUU, el coeficiente P/G medio del S&P 500 en el periodo de postguerra oscilaron en 16, pero a finales de 1999 llego a un maximo de 32. En cambio, el coeficiente P/G medio del Nasdaq llego a 186 en marzo de 2000).

En el mencionado informe se presenta un cuadro que muestra la capitalizacion de mercado de las acciones de empresas de tecnologia de la informacion como proporcion de la capitalizacion total de mercado.

Para los anos 1990, 1995 y 1999, el comportamiento para los principales paises o regiones, es el siguiente:

EEUU:  18.3 – 21.8 – 33.3 -

Europa (9 paises de la U.E.):   8.5 – 10.4 – 19.4 – 

Japon:   11.1 – 12.4 – 23.9 – 

Ademas de mantenerse un porcentaje del sector TI diferente en el total de capitalizacion del mercado bursatil en las regiones observadas, tambien existe una subdivision diferente del mismo, segun muestran las siguientes cifras:

Subdivision del sector tecnologico de la informacion en sector de telecomunicaciones y sector de la informatica (porcentaje de la capitalizacion bursatil total de mercado)

Periodos observados: dic. 1997 – dic. 1998 – dic. 1999 – jun. 2000

Equipos y programas informaticos e Internet

EEUU y Canada:  10.8 – 14.3 – 20.2 – 24.5 -

Europa (U.E.+Suiza):  1.7 – 2.0 – 3.2 – 5.0 – 

Asia:  4.9 – 5.2 – 10.9 – 11.9 – 

Telecomunicaciones

EEUU y Canada:  9.6 – 12.1 – 16.2 – 16.8 – 

Europa (U.E.+Suiza):  8.7 – 12.3 – 19.8 – 21.8 –

Asia:  9.1 – 10.5 – 18.1 – 16.2 – 

La bifurcacion de los precios de las acciones entre el sector de TI y los demas sectores y la creciente capitalizacion de mercado del sector tecnologico en el mundo entero, se ha producido simultaneamente con una mayor correlacion internacional de las cotizaciones en el sector de TI. De hecho, la creciente internacionalizacion de los mercados de capital que se produjo durante los ultimos diez anos ha dado lugar a una mayor correlacion internacional de las cotizaciones en general y de las acciones tecnologicas en particular, como se muestra en los siguientes datos, presentados por el FMI en el citado informe:

Correlacion internacional de las variaciones de las cotizaciones bursatiles

Acciones de empresas de tecnologia de la informacion (enero de 1995 – mayo de 2000)

EEUU/EEUU:  1

U.E./EEUU: 0.77

Asia/EEUU:  0.59

Asia/U.E.:  0.50

Otras acciones (enero 1995 – mayo de 2000)

EEUU/EEUU:  1

U.E./EEUU:  0.78

Asia/EEUU:  0.40

Asia/U.E.:  0.39

Acciones de empresas de tecnologia de la informacion (enero de1999 – mayo de 2000)

EEUU/EEUU:  1

U.E./EEUU:  0.85

Asia/EEUU:  0.75

Asia/U.E.:  0.62

Otras acciones (enero de 1999 – mayo de 2000)

EEUU/EEUU:  1

U.E./EEUU:  0.54

Asia/EEUU:  0.35

Asia/U.E.:  0.44

Las correlaciones simples entre precios de las acciones TI en EEUU y otras zonas geograficas muestran que en los anos 1999 y 2000 las variaciones de los precios de estas acciones han tenido una mayor correlacion internacional que los de otros sectores. Resulta todavia mas llamativo que esta correlacion haya aumentado desde principios de 1999, mientras ha disminuido en el caso de las acciones de los otros sectores.

Tambien las acciones de TI han tenido una volatilidad mayor que las tradicionales, y a veces con un margen considerable. Esta volatilidad parece ir en aumento desde mediados de 1999. Por lo tanto, ademas de una bifurcacion en lo que respecta a los niveles de precios y las relaciones precio-ganancias, se ha observado otra en la volatilidad  de los precios entre los dos sectores. El gran peso que tienen las acciones de TI en los indices bursatiles nacionales ayuda a explicar parte del aumento de la volatilidad agregada de los mercados bursatiles de todo el mundo.

A las preguntas:

· Por que hay una marcada bifurcacion de las cotizaciones entre estos grupos?

· Por que son mas volatiles las acciones TI que las de los sectores tradicionales?

· Por que la correlacion internacional de los precios de las acciones de TI es mas estrecha que en los demas sectores?

El FMI contesta:

· La revolucion de las TI favorece a las empresas nuevas…tambien a los empresarios que estan en mejores condiciones para hacer frente a las incertidumbres que implica la implementacion tecnologica…

· Los argumentos que se derivan de los estudios sobre el cambio tecnologico y la organización industrial explican tambien en parte la razon por la cual la volatilidad de los precios de las nuevas acciones TI es mayor que la de las tradicionales. Una vez que se acepta que tanto la implementacion comercial como la difusion de las nuevas tecnologias son, inherentemente, mas arriesgadas, se deduce que las ganancias del sector con frecuencia resultan decepcionantes y, en general, tienden a ser mas volatiles…

· Se ha comprobado que la elasticidad a corto plazo de los precios de las acciones es significativamente mayor que uno (usando datos sobre EEUU que se remontan a 1880, Barsky y Delong - 1993 - muestran que un aumento de 1% en los dividendos (o ganancias equivalentes) tipicamente va asociado a un incremento de 1.5% en el precio de las acciones a corto plazo), la mayor volatilidad de las ganancias tiende a intensificar la de los precios de las acciones…

· Como el sector TI esta integrado por unas pocas empresas grandes junto con una gran cantidad de otras pequeñas que actuan en un ambiente competitivo, las tasas de supervivencia suelen ser reducidas. Y por tanto las empresas pequeñas son, en general, mas fragiles desde el punto de vista financiero…y dependen mas de los mercados de capital…Tanto las perspectivas en cuanto a ganancias como las tasas de supervivencia de las empresas de TI tienden a ser mas vulnerables a las condiciones macroeconomicas y a las variaciones de la voluntad de los inversionistas para asumir riesgos…(En un reciente estudio econometrico se determina, usando datos de EEUU del periodo de postguerra, que el rendimiento de las acciones de las empresas pequeñas no solo es mas ciclico que el de las grandes, sino que tambien es mayor la dispersion de sus ganancias durante una contraccion que durante una expansion. Esto significa que ante una inminente desaceleracion de la actividad economica tendera a aumentar la prima de riesgo que se aplica a esas empresas (o, lo que es equivalente, a bajar el rendimiento de sus acciones) y viceversa - G. Perez Quiros y A. Timmermann, en Journal of Finance -…Es posible evaluar las pruebas de la mayor vulnerabilidad financiera del sector TI considerando que varias empresas importantes de Internet tienen que recurrir frecuentemente a los mercados de capital para financiar sus operaciones corrientes)…

· Puede que, al disminuir los obstaculos que se oponen a la difusion internacional de una nueva tecnologia, en los distintos paises los sectores muy dependientes de la tecnologia se vean mas afectados que antes por una conmocion que se produce en uno de ellos…

· En la medida en que se considere que las fluctuaciones de los precios de las acciones de TI en EEUU son indicativas de las perspectivas futuras de la industria en otras regiones, habra una tendencia a las grandes correlaciones internacionales del precio de las acciones de TI que se observan en los datos…

En el apartado, Algunas repercusiones, el FMI dice:

· Los datos tambien evidencian que es mayor la proporcion de flujos internacionales de capital afectados por dichas fluctuaciones de precios…

· Pese a que los coeficientes P/G de TI han bajado un poco en los ultimos meses siguen siendo muy altos…en comparacion con las normas historicas…si bien es dificil establecer en que medida esto representa una sobrevaluacion de dichas acciones en relacion con los parametros fundamentales, un alto coeficiente P/G se ha asociado siempre con un menor rendimiento de las acciones en el futuro y, a menudo, con bruscas correcciones del mercado. Por lo tanto, dado que la creciente bifurcacion de los mercados bursatiles desde finales de los anos noventa ha estado asociada a coeficientes P/G muy altos, es mayor el riesgo de que haya una marcada correccion del mercado. Las repercuciones macroeconomicas de semejante correcccion tenderian a ser graves en EEUU, donde es mayor la capitalizacion del mercado y se considera que tambien lo son los efectos riqueza, pero no puede decirse en absoluto que seran insignificantes en otros paises avanzados...

Hasta aqui el prolijo y fundamentado estudio del FMI sobre la evolucion de los mercados bursatiles (tendencias recientes), ahora desearia dar mi interpretacion (en alguna medida anticipada en paginas anteriores), seguramente mas desprolija y menos fundamentada. Casi espontanea. Casi intuitiva. Al hilo del vivir...Ustedes juzgaran.

Los que anteriormente llame vivos (especuladores financieros, titulizadores, bancos de inversion, empresas de capital riesgo, brokers, dealers, fondos de cobertura, agencias de valores, fondos de inversion alternativa, analistas bursatiles…y otros presuntos implicados), necesitaban, necesitan y, necesitaran (en la medida que la Fed siga asumiendo el riesgo moral -el termino se refiere a cualquier situacion en la que una persona toma la decision de cuanto riesgo tomar mientras alguna otra paga el precio si las cosas salen mal-) argumentos, proyectos, ilusiones, fantasias, o lo que sea, para multiplicar sus ganancias en el menor tiempo posible. La ingenieria financiera permite  -hoy por hoy- hacer negocios especulativos con poco dinero o casi sin dinero efectivo. Mientras no tengan que enfrentarse a llamadas al margen (invertir una mayor cantidad de dinero propio o pagarle a los acreedores vendiendo los activos), o por el riesgo moral, se juega con el dinero de los contribuyentes (mas alla del de los inversores), y el multiplicador esta servido. La mecanica de la apuesta esta preparada.

Solo un producto de la ingenieria financiera -la naturaleza de la bestia, que dice Krugman- (a modo de ejemplo): los fondos de cobertura (hedge funds), unas instituciones de inversion que estan en capacidad de tomarse el control temporal de unos activos muy superiores a la fortuna de sus dueños. Algunos fondos de cubrimiento de riesgo con buena reputacion han podido tomar posiciones cien veces el tamano del capital de sus dueños. Ello significa que una subida del 1% en el precio de los activos, o una caida equivalente en el precio de sus deudas, duplica el capital.

Imaginen ustedes la multiplicacion que pueden hacer estos artistas de los panes y los peces. Pero tambien -todo a su tiempo- imaginan que cuando choca  la MIR bursatil con la atmosfera con unos pocos restos se puede hacer un dano tremendo.

A estos depredadores natos les hacian, hacen, y haran falta otras dos partes, luego veremos que son tres. Una que anteriormente llame los BoBos (los jovenes emprendedores que proveen  de proyectos novedosos, atractivos, fantasiosos, en su caso las TI, mañana sera la biotecnologia, pasado…) que aportan la tecnologia, el producto, el invento,…el motivo. La otra, que anteriormente llame los bobos (ahorristas, pensionistas, mutuales,…y hasta fondos escolares) que aprisionados por la necesidad de mayores ingresos aportan el unico dinero cierto en esta economia de casino…

Para ganar se necesita hacer llegar el negocio al cielo, mas rapido, mas alto,…mas lejos. Ello atrae nuevos emprendedores que se acercan a buscar su parte -no es cosa de quedarse afuera- y a nuevos inversores que se acercan a apostar su parte -no es cosa de quedarse afuera-. Todos unidos por la ambicion, la ilusion y la especulacion.

Los telefonos moviles para comunicarse todo el dia. La era de la comunicación. En el automovil, en el bus, en la calle, en el club, en la piscina, en la playa, en el estadio, en el…ataud? Hasta los niños van al colegio con un movil…Luego llegan las cuentas del telefono…empiezan los accidentes de trafico por atender el movil…el cancer de cerebro…la prohibicion de conducir hablando por telefono movil…Y comienzan a disminuir las proyecciones…Llegan los profit warnings.

Internet para estar conectado. La era del acceso. La generacion virtual. De la nueva economia al nuevo hombre. O se esta conectado o se es innecesario. Estoy conectado, luego existo. La personalidad on line…Luego se descubre que mas del noventa por ciento de lo que viaja por Internet es pornografia, venta de productos de dudosa calidad y entrega, robo de tarjetas de credito y otras basuras virtuales…Despues vienen los tratamientos para desenganchar a los adeptos a la red…Y comienzan a disminuir las proyecciones…Llegan los profit warnings.

Un dia, cualquiera, la bolsa comienza a caer, el Nasdaq, cuyo oro relucia a mas de 5000 puntos, ahora, boquea y pide auxilio arrastrandose por los 1800 (agosto/2001).

La culpa la tiene Greenspan que pincho la burbuja? El batir de las alas de una mariposa en China? O es que el principe estaba desnudo?

Es esta una derrota huerfana?

Es esta una crisis bursatil (especulativa) o una crisis sistemica?

No es la primera vez que ocurren estos eventos especulativos (primero), estos derrumbes caoticos (segundo) y estas replicas del temblor esperables (tercero). Para solo citar el pasado reciente: crac de 1987, minicrac de 1989, crisis de 1997, crisis de 1998…situacion actual.

Pero ahora la financierizacion de la economia (hija putativa del librecambio y la globalizacion) provoca estallidos mas intensos, mas extensos, y de efectos mas prolongados, por mucho que les pese a los profetas del fin de los ciclos economicos.

Ese el el drama de la Nueva Economia, entre la velocidad y la verdad, entre lo intangible y lo tangible, el mito, la fantasia y la ilusion, han dejado a los actores de si mismos frente al crash, la recesion…la depresion: Ahora la crisis lo contagia todo…

Intentaron pasar de los beneficios decrecientes a la economia de escala creciente. Apabullaron con pronosticos y predicciones. Ayudados por los profetas de la nada -perdon- FMI, BM, OCDE, OMC,…intentaron pasar del mercado al supermercado. Del arte de lo posible al arte de lo imposible…El dominio despotico del Leviatan economico.

En conocimiento de todo ello hace la Fed su entrada (la tercera parte que necesitaban los asesinos natos). El guardian del dinero se transforma en el guardian de la bolsa (que no es lo mismo)…Decide atizar el fuego, acepta sembrar problemas para el futuro, dandonos razon a los que decimos que los gobiernos son instrumentos de los capitalistas financieros…dandonos razon a los que decimos que es la sociedad la que paga el precio del rescate.

Los pesimistas (de ahora) tenemos fundamentos para creer que existen defectos en el sistema financiero actual que ponen en peligro la prosperidad de la economia mundial. Los pesimistas (de antes) tenemos pruebas para sostener que las crisis de la bolsa pueden ser las desencadenantes de una recesion economica prolongada…y mas alla la depresion.

A todo esto la Fed opta por abordar el problema de la confianza…

Ofrece credito ilimitado…Se dispone en forma incondicional y abierta a proporcionarlo…

Que fluya el dinero…

Para quien? Para los especuladores del parque…Para los hacedores de mercado…Para los mariscales de la derrota…

Por que? Tienen ustedes la respuesta…

Para que? Tienen ustedes la respuesta…

(Sobre estos asuntos no puedo todavia sino especular)

Algunos calculos de aproximacion

(El dia despues)

Del informe del FMI: Impact of the global technology - Correction on the real economy-, de Internet, mayo 2001, extraigo los siguientes datos:

· entre marzo de 2000 y abril de 2001 el Nasdaq perdio cerca de un 70% de su cotizacion

· durante el periodo de mayor capitalizacion bursatil represento el equivalente del 130% del PIB de los EEUU; un tercio de ello correspondia a los valores TMT (telecommunication, media, and information technology and software)

· en EEUU tienen mayor importancia (bursatil) las empresas de tecnologia de la informacion y software

· en Europa tienen mayor importancia (bursatil) las empresas de telecomunicaciones

La cuestion fundamental es evaluar el impacto que tienen en el consumo, la inversion y la produccion, la evolucion del mercado de valores.

Siguiendo con el informe tenemos:

Cambio en la capitalizacion bursatil desde marzo 2000 a marzo 2001 (en porcentaje del PIB):

EEUU: Mercado total (-19); TMT (-28); No TMT 9

Alemania: Mercado total (-15); TMT (-11); No TMT (-4)

Francia: Mercado total (-12); TMT (-9); No TMT (-3)

Reino Unido: Mercado total (-27); TMT (-32); No TMT 5

Japon: Mercado total (-32); TMT (-19); No TMT (-15)

Impacto de una subida en el valor de las acciones sobre el consumo (incremento en gasto real en dolares en funcion del aumento de un dólar en el valor de la accion)

Promedio de EEUU y R. U.: Capitalizacion TMT 0.04; Capitalizacion No TMT 0.05

                                               Total del mercado 0.05

Promedio de Europa cont.:    Capitalizacion TMT 0.06; Capitalizacion No TMT 0.01

                                               Total del mercado 0.01

Japon:                                     Capitalizacion TMT 0.06; Capitalizacion No TMT 0.13

                                               Total del mercado 0.12

Efectos en el consumo:

(En nota de pie de pagina del informe se dice: La propension al aumento del consumo en funcion del valor de las acciones es la mitad de la que se manifiesta en otro tipo de riquezas)

El resultado indica que en EEUU un incremento de un dolar en el valor de las acciones TMT genera un aumento del consumo de cuatro centavos. Lo mismo su opuesto.

En Europa se evidencia un menor grado de importancia de las inversiones bursatiles.

En Japon se manifiestan dificultades en la medicion de TMT y el mayor impacto de las cotizaciones accionarias de los bancos en las No TMT.

(En otra nota de pie de pagina se dice: Segun estudios de la Fed en muchos analisis sobre el impacto en el consumo se omite la variable de la facilidad de acceso al credito por parte de los consumidores)

Impacto de una subida en el valor de las acciones sobre la inversion

(Incremento en la inversion real en dolares en funcion del aumento de un dolar en el valor de la accion)

Promedio de EEUU y R. U.: Capitalizacion TMT 0.04; Capitalizacion No TMT 0.05





Total del mercado 0.05

Promedio de Europa cont.:    Capitalizacion TMT 0.05; Capitalizacion No TMT 0.00

                                               Total del mercado 0.01

Japon:                                     Capitalizacion TMT (-0.06); Capitalizacion No TMT 0.08

                                                Total del mercado 0.04

Efectos en la inversion:

El resultado indica que en EEUU se produce un efecto similar en la inversion que en el consumo.

Tambien en Europa se mantiene el mismo comportamiento.

En Japon (tal vez respondiendo a razones culturales -la trampa de liquidez?-) el impacto en la inversion es menor que en el consumo

Son los indices bursatiles un indicador principal del ciclo de negocios?

EEUU: TMT stocks (SI); No TMT stocks (SI); Tasa de interes a corto plazo (SI)

Europa cont.: TMT stocks (SI); No TMT stocks (NO); Tasa de interes a c/p (SI)

Japon: TMT stocks (SI); No TMT stocks (NO); Tasa de interes a corto plazo (SI)

Efectos en el ciclo de negocios:

El valor de las acciones de TMT junto con los intereses a corto plazo son considerados indicadores principales para predecir el ciclo de negocios en todas las regiones observadas, mientras el valor de las acciones No TMT no es considerado un indicador significativo para predecir el cambio en el ciclo de negocios, fuera de EEUU.

La mayor correlacion en los movimientos en la cotizacion de las acciones TMT entre las distintas regiones daria una apariencia superior a la performance de los valores TMT a la hora de reflejar la vinculacion del ciclo regional al ciclo tecnologico global.

Esto indicaria (y daria razon) que la perdida del valor de las acciones de TMT en el ano 2000 es el precursor de la caida de actividad economica general.

Algunas consideraciones especificas:

· el desenvolvimiento del mercado accionario tiene un impacto significativo sobre el consumo y la inversion en EEUU y Reino Unido con pequeñas diferencias entre sectores TMT y No TMT

· el desenvolvimiento del mercado accionario del sector No TMT no parece tener mucho impacto sobre la actividad en Europa continental

· los resultados en Japon resultan ser relativamente imprecisos; el impacto podria trasladarse indirectamente a traves de la capitalizacion de los bancos

· el desenvolvimiento del mercado accionario del sector TMT en la ultima decada puede ser considerado un indicador principal de la actividad economica

Juego de numeros

Segun el coro de lamentaciones el estallido de la ultima (¿) burbuja habria costado 4 billones de dolares (valor maximo según publicaciones).

Si aplicamos los coeficientes de impacto sobre el consumo y la inversion tendriamos:

4000000000000  x  0.05 =  200000000000 en perdida de consumo

4000000000000  x  0.05 =  200000000000 en perdida de inversion

Total de disminucion de consumo + inversion  400000 millones de dolares

La Fed con su regadera monetaria aporto 130000 millones de dolares

El gobierno de los EEUU (monetizacion indirecta), segun mis calculos 583500 millones de dolares

Luego de la retirada parcial de fondos y nuevos aportes de la autoridad monetaria podriamos llegar a los 671100 millones de dolares (como se indica en el capitulo 2).

Con ello se pueden cubrir las perdidas que al mundo de los negocios le causen el menor consumo y la menor inversion y todavia quedan 271100 millones de dolares para comprar Prozac con el que calmar la ansiedad (y la depresion) que le produce el menor pulso de la actividad economica. Tambien pueden pagar algun credito o atender alguna…llamada al margen. O sea.

Juego de lagrimas

Mientras el FMI se entretiene con el Multimod y la Fed con el Multimad; seguimos caminando hacia atras en la tendencia a convertir la economia teorica en una economia basada en la evidencia, adoptando asi un nivel minimo de rigurosidad y contrastacion en los planteamientos, que sustituya al cumulo de aventuras en muchas propuestas metodologicas y los consiguientes cantos de sirena intelectualoides o matematicos. Hoy, la mayor parte de las previsiones economicas no aciertan en lo sustantivo, amen de que se ha llegado en la ortodoxia economica a un irresponsable nivel de fantasias matematicas y modelos sofisticados, con ingentes cocteles de variables que no predicen ni explican demasiado.

Sobre esta base se han construido primeras, segundas o terceras vias, en absoluto contrastadas ni contrastables de cara a conseguir una minima eficacia economica a nivel global.

En este contexto, los paradigmas economicos necesitan de una refundacion que les permita alcanzar un minimo nivel de solidez teorica y contrastabilidad de sus planteamientos.

Mientras reflexionan sobre lo anterior permitanme recordarles los despidos de 2001 (acumulados al 13 de agosto):

EEUU

1000000 de trabajadores

Europa

  215000  trabajadores

Japon

    50000  trabajadores

Latinoamerica   150000  trabajadores

Las victimas del efecto pobreza!

Casi 1500000 personas despedidas por empresas que (en su mayoria) tienen beneficios, pero que necesitan seguir manteniendo la ficcion bursatil. Que viven bajo el terror de los profit warnings. Que deben continuar con las mentiras que matan.

Para ellos no hay Fed. Para ellos no hay Prozac.

Solo deben ser sacrificados en el altar de Wall Street.

Un par de preguntas antes de pasar al proximo tema:

Por que llaman flexibilizacion a lo que solo es fragmentacion, precariedad e inestabilidad?

Por que llaman cambio a lo que solo significa deriva?

El capitalismo cultural existe?

Podria comenzar por cualquier momento historico, y por cualquier personaje representativo, pero tal vez resulte significativo y paradigmatico hacerlo por el verdadero Cuidadano Kane, William Randolph Hearst, fundador del sensacionalismo.

Hearst nacido el 29 de abril de 1863 en San Francisco (California), murio el 14 de agosto de 1951. Su vida inspiro el protagonista de Ciudadano Kane.

En calidad de editor, Hearst se percato de que las ventas se disparaban si lograba atraer la atencion de los lectores potenciales valiendose de titulares llamativos. Abrio asi el camino a un tipo de periodismo sensacionalista que acabaria siendo conocido como amarillo por la tintura que aparecia en sus paginas.

El exito cosechado por el principiante empresario (en 1887 se hizo cargo del San Francisco Examiner, un periodico relacionado con su padre) le llevo a comprar en 1895 el New York Morning Journal y a lanzarse al ano siguiente a publicar el Evening Journal. El resultado dificilmente pudo ser mejor ya que, tras unos pocos meses, ambos periodicos combinados superaban el millon y medio de ejemplares diarios, una cifra realmente espectacular para aquella epoca.

Hasta que punto podia utilizar aquel poder mediatico para manipular a la opinion publica y forzar a la clase politica a bailar al son que deseara quedo claramente de manifiesto con ocasion de la Guerra de Cuba. Valiendose de historias absolutamente falsas sobre las supuestas atrocidades espanolas en la isla -incluidas una presunta violacion- Hearst logro que el pais ansiara declarar la guerra a España lo que, finalmente, acontecio en 1898 con el resultado de convertir a España en un imperio ultramarino.

En 1908, las perspectivas resultaban tan halagueñas que Hearst se presento a las elecciones para el congreso por el estado de Nueva York en las filas del partido democrata: Se alzo con el triunfo y, posiblemente, de no haberse dejado llevar por el apresuramiento, habria podido llegar muy lejos en el terreno de la actividad politica. Para desgracia suya, no supo esperar.

En 1904, sus intenciones de alcanzar la Casa Blanca se vieron totalmente frustradas, un resultado que se repitio en 1906 cuando se postulo como gobernador del estado o en 1905 y 1909 cuando pretendio ser alcalde de Nueva York, el ambicioso editor, no podia convencer a las masas para que lo votaran pero siguio conservando un poder extraordinario en lo que a la influencia mediatica se referia.

Consciente del enorme poder que estaba llamado a tener el septimo arte, en 1911, Hearst ya habia comenzado a producir noticiarios destinados a la pantalla grande, un paso que fue seguido por la propiedad de una compañía cinematografica. Sin embargo, no abandono la prensa escrita. En 1927, Hearst ya controlaba 25 diarios que aparecian en algunas de las ciudades mas relevantes del pais, como Boston o Chicago. Por si fuera poco, su agencia de prensa -la International News Service- proporcionaba informacion a otros periodicos, unos 400, mientras en paralelo comenzaba a publicar revistas semanales como Hearst’s International-Cosmopolitan, Good Housekeeping, Harper’s Bazaar y Town and Country.

Cuando Orson Welles decidio convertirle en personaje de una de las peliculas mas importantes de la historia del cine, producida por la RKO y presentada en 1941 Hearst ya era solo una sombra de lo que habia sido y, hasta cierto punto podia ser calificado de hombre arruinado.

Hearst era respetado porque traducia en un lenguaje comprensible los sentimientos nacionalistas y aislacionistas de millones de norteamericanos. Los cambios que sufrio la nacion durante la segunda guerra mundial (el magnate de la prensa abogaba por mantenerse al margen del conflicto que, en su opinion, no afectaba los intereses norteamericanos) y, paradojicamente, el bombardeo de Pearl Harbour que vario radicalmente la vision del pueblo norteamericano, quiza de manera inconsciente, socavo buena parte del prestigio de Hearst.

Hay otras historias del presente, aun sin pelicula (o pendientes de ella), como los casos de: Turner (EEUU), Murdoch (Reino Unido), Maxwell (Reino Unido), Bertelsmann (Alemania), Berlusconi (Italia), Polanco (España), Azcarraga (Mexico)

Los tiempos modernos agregan a las cadenas de papel la de otros medios mas rapidos, mas faciles, mas extensos, y…mas peligrosos: radio, cine, television, discos, CD, videos,…Internet.

De alli a todo juego hay un paso. De alli a la basura desde el principio un instante. Y si no, veamos esta declaracion antologica de un guionista, presentador, actor y showman, con respecto a su nuevo programa de television (16/8/2001) que pasa del cable al sistema abierto:

· Como va a ser su programa? Que ofrecera que no se emita ya?

· No quiero empezar haciendo un buen programa para luego, presionado por los bajos indices de audiencia, ir sacrificando la calidad de los contenidos poco a poco.  Ofrecere basura desde el principio y asi la gente no se sentira defraudada.

Se puede decir mas alto…pero no mas claro. O sea.

Tambien aparecen los riesgos monopolicos y el pensamiento unico (o como les gusta a los apostoles, el pensamiento cero):

(10/8/2001) La fusion de DirectTV y EchoStar perjudicaria a los consumidores, concluyo un estudio del Instituto Antimonopolio Estadounidense. La fusion de las empresas de television via satelite, que controlan 90% del mercado de EEUU, pondria a entre 3.4% y 19% de la poblacion bajo condiciones monopolicas.

Volvamos al cine:

Los simios vuelven a dominar al hombre.

La nueva version del Planeta de los simios, ha roto todos los pronosticos. En su primer fin de semana en EEUU ha recaudado 72 millones de dolares.

Reinvencion, reimaginacion, revisitacion, remake, homenaje posmoderno…?

Charlton Heston, que hace 33 anos fue el humano protagonista del Planeta de los simios, pope de Hollywood y Presidente de la Asociacion Americana del Rifle se transforma -por obra y gracia de TimBurton- en hominido en el remake de este clasico de la ciencia ficcion. Tim Burton lo ha hecho cambiarse de bando: es un mono mas.

Ademas protagoniza la secuencia fundamental en la que una pistola revela el secreto de la evolucion de estos monos inteligentes que han logrado reducir a la raza humana, a la que se supone carente de alma, al estatus de esclavos.

Y el final?

Aunque algunos han narrado la impresionante escena final (que sorprende tanto como aquella original que constituye uno de los momentos mas inolvidables del cine), Burton prefiere preservar el secreto: el final quiere que la audiencia se pregunte, pero que demonios paso?

Pero contiene tambien un mensaje  politico porque para mi, tras la caida del muro de Berlin y con la politica defensiva y nuclear de Bush y Cheney, ahora hay un paralelismo con el miedo nuclear de los 50 y 60. Esta era del presidente Bush II se parece mucho a los tiempos de la guerra fria…

Jeremy Rifkin, en su libro La era del acceso, dice:…Cuando todas las formas de comunicacion se mercantilice, la cultura, la materia de la comunicacion, se convertira tambien inevitablemente en una mercancia. Y asi esta ocurriendo. La cultura -las experiencias comunes que dotan de significacion a la vida humana- estan siendo arrastradas inexorablemente hacia el mercado de la comunicación, donde se renueva con criterios comerciales. Los expertos en marketing y ciberespacios hablan de usar las nuevas tecnologias de la informacion y la comunicación como herramientas relacionales; predican un evangelio comercial basado en la venta de experiencias personales y la mercantilizacion de relaciones duraderas con los clientes, estableciendo comunidades de intereses. Pero lo que en realidad tienen en mente, de forma consciente o inconsciente, es la privatizacion y mercantilizacion de los bienes culturales comunes…

Los conceptos de participacion democratica y derechos individuales se trasladaron con exito al mercado, donde renacieron en forma de soberania y derechos del consumidor. Para millones de estadounidenses, los derechos de comprar y de poseer se han vuelto expresiones de la libertad individual mucho mas significativas que acudir a las urnas a ejercer su derecho al voto…

La participacion ciudadana descendio de los cielos politicos al ambito comercial, transformandose en la soberania ilimitada del consumidor…

En esta coyuntura, el capitalismo industrial esta culminando su transicion hacia un capitalismo cultural plenamente desarrollado, apropiandose no solo de los significados de la vida cultural y de las formas de comunicación artisticas que los interpretan, sino tambien de sus experiencias de vida…

Finalmente -dice Alvin Toffler- los fabricantes de experiencia constituiran un sector clave, quiza el principal de la economia. Cuando esto ocurra, advierte Toffler, seremos la primera cultura en la historia que emplee alta tecnologia para manufacturar el mas pasajero y, sin embargo, perdurable de los productos: la experiencia de vida.

La experiencia de vida es el ultimo estadio en la cosificacion de la mercancia. O dicho de otro modo, la experiencia de vida…se ha convertido en la mercancia ultima en el proceso de circulacion del capital. En la era del acceso, se compra acceso a la misma experiencia de vida.

Las industrias de la experiencia, que comprenden toda gama de actividades culturales, desde viajes a entretenimiento, empiezan a dominar la nueva economia global.

Kim Campbell, antiguo Primer ministro canadiense, ha observado que la produccion cultural ha sido un vehiculo para la americanizacion del planeta: Las imagenes de EEUU son tan abundantes en la aldea global que es como si, en vez de emigrar la gente a Norteamerica, esta hubiese emigrado al mundo, permitiendo que la gente aspire a ser estadounidense incluso en los paises remotos…La produccion cultural sera el principal terreno para el comercio mundial en el siglo XXI.

Hace 80 anos (El tango de una vida): Rodolfo Valentino fue un hombre insignificante y posiblemente un macho de utileria. Acusado de afeminado y homosexual, consiguio que millones de personas lo erigieran en modelo de su epoca. Murio el 23 de agosto de 1926, a los 31 anos, pero le dio tiempo a casarse tres veces y rodar 25 peliculas. Su vida es la metafora de ciertos prototipos que perduran en la estetica de hoy: superficialidad, vertigo, postura, imagen pura.

Mi nostalgia llega a Rex Ingram, ese hoy olvidado director de cine mudo que alcanzo dos prodigios memorables: hizo que ese actor italiano bailara un tango como un gaucho, ignorando que los gauchos jamas bailaron ni conocieron tango alguno. Y logro que la ambiguedad se constituyera en simbolo sexual por primera vez en los tiempos modernos.

Cierro los ojos y hasta me parece escuchar su risa…

Otros asesores de imagen toman el lugar de Ingram. Otros actores son fabricados lideres: Kennedy…Reagan…Bush(I)…Clinton…Blair…Schroder…Bush(II)…

Berlusconi…(a muchos de ellos los veremos interpretar en los proximos capitulos)…

El casting continua…Poca esperanza…

El fin de la e-volucion?

Segun Michael Mandel, en su libro La depresion de Internet, la Nueva Economia nacio en EEUU el 9 de agosto de 1995. Este fue el dia en que salio a bolsa Netscape, el navegador de Internet que ahora forma parte de America On Line. Para darle mas emocion, las acciones de Netscape comenzaron a cotizar a 28 dolares y cerro el dia a mas del doble de su valor inicial. El valor continuo en ascenso, enriqueciendo a sus inversores iniciales e iniciando un frenesi por comprar valores de Internet que ha durado mas de cinco anos…

La consecuencia de la oferta publica de suscripcion (OPS) de Netscape es que se creo el patron de la Nueva Economia: incremento de la competencia, aceleracion de los cambios tecnologicos y ausencia de inflacion…

En cada caso, la clave fue la misma: la innovadora tecnologia de Internet, junto con la financiacion necesaria para afrontar nuevos retos aceptables. A diferencia de cualquier otro pais, America contaba con una fuerte industria de capital-riesgo, que no solo deseaba sino que estaba convencida de la conveniencia de financiar a las nuevas empresas innovadoras. A diferencia de cualquier otro pais, America contaba con fondos de pensiones, fondos universitarios y otros grandes inversores institucionales, que no solo deseaban sino que estaban ansiosos por canalizar su dinero a firmas de capital riesgo dedicados a financiar proyectos. Y a diferencia de cualquier otro pais, America tenia un vibrante mercado de OPS, no solo deseoso sino tambien entusiasmado por comprar participaciones en los negocios del futuro…

La idea habitual de que la nueva economia ha sido impulsada por la tecnologia y la globalizacion es incompleta. De hecho, la mejora economica de los anos noventa no hubiera podido producirse sin el acceso al capital, no solo a cualquier capital sino al capital interesado en financiar nuevos negocios con ideas innovadoras. Sin acceso al capital, la era Internet hubiera llegado, pero mucho mas lentamente…

Desde esta perspectiva, el asombroso crecimiento del mercado de valores en los anos noventa no fue simplemente, un aspecto secundario. Al contrario, los mercados financieros han sido parte esencial de la maquinaria que ha animado la innovacion y la productividad. Con la posibilidad de obtener grandes ganancias de la innovacion, las perspectivas cambiaron, considerandose mas lucrativo invertir en nuevos negocios de alto riesgo…

La nueva economia ha adecuado las fuerzas de los mercados financieros para dar soporte a la innovacion, y esta es una gran diferencia…

Las empresas de capital-riesgo son solo una parte de la ecuacion. Se necesitan otros tres elementos para hacer que el sistema funcione. En principio los inversores institucionales, con los bolsillos repletos de dinero y con deseos de tomar riesgos. Cerca de un 40% del dinero ofrecido por los fondos de capital-riesgo en los anos noventa procedian de fondos de pensiones, publicos o privados, y un 15% adicional venia de los seguros escolares, fundaciones u organizaciones similares…

El segundo elemento esencial en los procesos de toma de riesgos son las ofertas publicas de suscripcion (OPS)…Suministra fondos para la expansion y permite a los inversores en capital-riesgo recuperar la inversion sin tener que esperar diez o veinte anos y reciclar ese dinero invirtiendolo en otros proyectos…

La ultima pieza critica del sistema de capital-riesgo es el grupo de trabajadores emprendedores, bien formados y creativos, con deseos y capacidad de asumir riesgos…

Configuran una fuerza movil de ataque…En muchos aspectos, esto es en lo que fallan paises como Alemania y Japon...

Dejemos a Mandel por un momento y recordemos algunos antecedentes de otros industriales del capital-riesgo:

Finales de los ochenta - Michael Milken y Drexel Burnham Lambert (DBL), Kohlberg, Kravis y Roberts (KKR), inventores de los bonos basura con que se financiaron las compras de companias. KKR habia empezado en 1976 con solo 120000 dolares del capital de los socios, pero a lo largo de los anos ochenta llevo a cabo la absorcion de companias por valor cercano a los 60000 millones de dolares. Su proeza suprema, la absorcion en 1989 de RJR Nabisco por un precio record de 26400 millones de dolares. Los bonos basura (mas educadamente llamados bonos de alto rendimiento) fueron el medio escogido para financiar las compras apalancadas y las fusiones y adquisiciones en EEUU durante ese periodo. En lo que se diferenciaban los bonos basura era en el rendimiento: en lugar de entre un 8 y un 10%, que era el tipo habitual por aquel entonces de los bonos de empresa ordinarios, los bonos basura rendian entre un 11 y un 15%, muy por encima de la tasa de inflacion del 2% 0 3%.

La historia de los bonos basura ha sido explicada muchas veces como el cuento pintoresco de los jugadores que surgieron de la nada, deslumbraron en el escenario financiero, y luego fracasaron. Pero desde un angulo sistemico tambien puede verse como parte de una historia de economia politica mas amplia en la que tuvieron un papel destacado tanto la inflacion de los anos setenta, espoleada por la guerra de Vietnam y la subida del petroleo, como la revolucion de la banca. Por revolucion de la banca entiendo (dice Susan Strange, en su libro Dinero loco - El descontrol del sistema financiero global - Paidos - 1998) el cambio que se inicio con la innovacion del eurodolar, en virtud del cual el viejo y serio, pero rentable negocio de la intermediacion entre depositarios y prestatarios dio paso lentamente a una nueva industria de servicios financieros en la que se obtenian amplios beneficios mediante instrumentos que no tenian nada que ver con la intermediacion tradicional.

Para KKR, los beneficios que reportaba la operacion procedian de la localizacion de las entidades dispuestas a financiarles (bancos como el malogrado Continental Illinois, companias de seguros como Prudential y una serie de sindicatos de prestamistas interesados en beneficiarse de la deuda de alto rendimiento).

El exito de KKR comportaba el uso de todo tipo de artimañas legales como la creacion de holdings ficticios para que la operacion tuviese mas respaldo colectivo. Y todo se hubiese desmoronado si el gobierno estadounidense, a traves de la Comision de Valores y Bolsa (SEC, Securities and Exchange Commission), hubiese denegado el permiso para la absorcion. Pero dio su consentimiento, condicionado solamente a la adopcion de medidas para mejorar la transparencia en las cuentas de la nueva empresa.

Si el auge de KKR habia sido meteorico, su caida fue mas veloz…Una compra no autorizada (de un banco de Texas)…disputas entre los socios (beneficios superiores a 100 millones al ano y consumos ostentosos)…y una declaraciones de portavoces sindicales al Comite de Finanzas del Senado (en la que se comparaba el destino de los trabajadores despedidos de la cadena Safeway con los beneficios realizados por los compradores)…Los prestamistas que habian comprado los bonos basura empezaron a ponerse nerviosos…al tiempo que los reguladores añadieron severidad a las normas. El golpe final llego con la acusacion de Mike Milken, en febrero de 1989, y con una oleada de bonos basura impagados.

A Mike Milken, el que inicio todo (y que acabara yendo a la carcel, aunque no por mucho tiempo) se le sigue reconociendo como uno de los grandes innovadores financieros de la decada. Segun Martin Mayers, el respetado analista financiero y escritor estadounidense, Milken fue: Uno de los grandes banqueros del siglo…(y) la gente de la que se rodeo en Drexel Burnham eran expertos en valorar activos en que se basaban sus bonos basura. Su competencia era una condicion necesaria para la revolucion bancaria antes apuntada: los bancos pasaron de ser una fuente de credito en el sistema a ser consultores y asistentes de gestion financiera, de modo que su negocio se solapaba con el de las sociedades de valores como DBL, Merrill Lynch, Goldman Sachs y otras.

El panico de 1998 - La saga del Long Term Capital Management, con sede en Connecticut, es aun mas sorprendente que la leyenda de George Soros. Soros es un personaje de una larga tradicion, la del asaltante financiero de capa y espada (dice Paul Krugman, en su libro De vuelta a la economia de la gran depresion - Norma - 1999), no muy diferente cuando se llega a los aspectos esenciales de Jim Fisk o Jay Gould. Los administradores de Long Term Capital son, esencialmente tipos modernos: eruditos que utilizan formulas y computadores para burlarse del mercado . La firma hacia alarde de contar con dos premios Nobel en su nomina ademas de muchos de sus mejores alumnos. Ellos creian que estudiando cuidadosamente las correlaciones historicas entre los activos, podrian construir portafolios ingeniosos, algunos activos a largo plazo, otros a corto plazo, que dieran grandes rendimientos con mucho menos riesgo del que la gente imaginaba. Ano tras ano cumplian sus metas con tanta regularidad que finalmente la gente que les prestaba dinero incluso dejo de preguntar si la firma realmente tenia suficiente capital para ser un socio seguro.

Luego, los mercados enloquecieron.

Todavia no esta claro si las perdidas que LCTM sufrio fueron el resultado de un choque que ocurre una sola vez en la vida o si los modelos de computadora que se usaron fueron ingenuos en no admitir una gran perturbacion del mercado ocasional. (Y tambien si esta ingenuidad, si en realidad fue eso, fue a proposito. Riesgo moral de nuevo, dice Krugman). Cualquiera que haya sido la causa, en septiembre, la compania se enfrentaba a unos reclamos marginales (la exigencia de los prestamistas de que depositara a su favor mas dinero en efectivo o que  pagara la deuda total) a los que no pudo responder. Y de repente quedo claro que LTCM se habia convertido en un jugador tan grande en los mercados que si fallaba y sus posiciones fueran liquidadas precipitaria un panico en gran escala.

Asi, muchas de las innovaciones del periodo fueron ideadas por empresarios financieros espabilados y agiles a fin de sacar ventajas provechosas de las fisuras y resquicios del sistema regulador norteamericano. Pero las consecuencias no derivaban tanto de las innovaciones como de los fracasos de los reguladores y demas legislaturas que establecieron inicialmente las normas con objeto de responder al cambio con la misma agilidad y despabiladamente. La historia tragicomica de las sociedades de ahorro y credito hipotecario (S&L, Saving and Loans, o entidades de ahorro) que en su libro, Susan Strange llama: La historia mas triste en la larga historia de la relacion entre el gobierno y la banca estadounidense, y que sin duda fue triste para los contribuyentes estadounidenses que acabaron teniendo que aportar no menos de 300000 millones de dolares para comprar S&L.

Podria seguir…como decia la serie de television: Hay ocho millones de historias como estas…en la cuidad desnuda.

Finales de los noventa:

El viaje de ida (fase de expansion)

· rapida introduccion de la nueva tecnologia y de los nuevos negocios

· facil disponibilidad de fondos para los negocios nuevos e innovadores

· fuerte crecimiento de la productividad

· auge de la inversion

· la inflacion se mantiene baja debido al incremento de la productividad

· mercados de valores boyantes

El viaje de vuelta (fase de contraccion)

· mercados de valores deprimidos

· escasa disponibilidad de fondos para nuevas empresas de riesgo

· debil crecimiento de la productividad

· la inversion cae rapidamente

· la inflacion rebrota

Lecturas de la historia (reciente)

Para algunos autores: En el curso de una expansion, la economia se recalienta, la tasa de desempleo cae demasiado, los sueldos comienzan a subir y surge la inflacion.. En respuesta, la Reserva Federal sube los tipos de interes, poniendo asi freno a los sectores sensibles a los tipos de interes, tales como la vivienda, los automoviles y la inversion empresarial. La recesion resultante hace subir el desempleo y baja la inflacion. Despues, todo el proceso vuelve a comenzar. (Mandel)

Enfoque personal: Que diferencia esta crisis de otras anteriores? Los ordenadores, chips y satelites. Los ordenadores han convertido el dinero en dinero electronico. Los chips y semiconductores programados han permitido que los consumidores individuales se acostumbraran a pagar en plastico en lugar de en metalico (tarjeta inteligente, dinero digital). El correo electronico e Internet se han convertido en los sistemas preferidos y habituales mediante los cuales los mercados, financieros u otros se integran en un unico sistema.

Todos estos sistemas y medios han ampliado considerablemente los ambitos que escapan al conocimiento de las autoridades monetarias. No solo la oferta monetaria nacional se convierte en un concepto aun mas impreciso, sino que las transacciones de divisas no dejan rastro ni huella.

El resultado es que la responsabilidad, por los beneficios de las innovaciones financieras recientes y por el alarmante peligro en que se ha puesto al resto de la economia, debe ser compartida entre los innovadores que han aportado nuevas ideas y los reguladores que les han dado luz verde, o no han conseguido pararlos.

La e-volucion si no propicio, facilito (y se beneficio) de la economia de casino, la economia de Madonna, la turbo economia. La e-volucion mas que re-volucion (tecnologica) multiplico (y acelero) la es-peculacion. Las Puntocom fueron la llave para lanzar las Puntocuen. Y el Mito.com se transformo en el Timo.cuen.

La fuerte industria de capital-riesgo (segun Mandel) que no solo deseaba sino que estaba convencida de la conveniencia de financiar a las nuevas empresas innovadoras…se ha demostrado que no es industria, que el riesgo de capital lo corrian los terceros, y que de convencida, nada de nada. Solo sabia de riesgo moral y ahi esta la Fed para velar el sueño.

El vibrante mercado y el entusiasmo por comprar participaciones en los negocios del futuro…ha caido en un 70%,…de momento.

Si la Nueva Economia esta basada en la tecnologia, con crecimiento rapido y baja inflacion,…ya puede ir pidiendo turno con el psicoanalista.

Si la ecuacion necesitaba de las empresas de capital-riesgo, de los inversores institucionales con los bolsillos repletos de dinero y con deseos de tomar riesgo y del grupo de trabajadores emprendedores, bien formados y creativos,…creo que hoy la ecuacion tiene demasiadas incognitas para ser resuelta.

Si han muerto de exito, o si han confundido un medio con un fin, o si la codicia rompe el saco…es una historia que aun se esta escribiendo.

Pero si es posible, y deseable -agregaria- que la e-volucion si no llego a su fin -como tal-, adquiera -al menos- un ritmo mas prudente, mas predecible, mas racional…

Es probable y deseable -gracias, Alan (¿)- que tardemos mucho en convivir con otra exuberancia irracional.

Mientras niego la mayor, vuelvo a ver a los cuenta cuentos, a las serpientes encantadoras de hombres, a los que solo saben y quieren hacer negocios en un lugar sin ley.

…Y el prestamista de ultimo recurso

Los 7 magnificos (Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, CSFB, J.P. Morgan, Salomon S.B., UBS Warburg) y el 7º de Caballeria (Federal Open Market Committee - FOMC)).

Cuando todo era una lagrima, hizo su entrada la West Point Monetary Band, bajo la batuta del Coronel Boogie y como en All that jazz…el espectaculo debe continuar.

Mientras la galeria aplaude con entusiasmo (los palmeros,…siempre los palmeros), los menos (entre los que me incluyo) denunciamos la complicidad. Connivencia? Colusion? O simplemente miedo?

La Fed actua como complice de los mercados.

De sus obligaciones estatutarias: garantizar la estabilidad de precios, guardian del dinero, banco de bancos, regular y supervisar el sistema financiero, y banco del gobierno, solo esta cumpliendo la de atender a los bancos (todo lo necesario) y de ser banco del gobierno (que, a veces, no se si no es lo mismo). Lo demas esta hoy pendiente, suspendido, olvidado…

Casi sin pestañar, y mucho menos ponerse colorado, el maestro Greenspan (el Coronel Boogie) ha pasado de la exuberancia irracional a la inflacion no importa y de alli, al catastrofismo irracional. Lo dicho,…All that jazz.

Y siguiendo con la musica: en realidad nadie se preocupa por el Chorus line. El que pone los 671100 millones de dolares para que continue el espectaculo. El espectaculo de la bolsa, se entiende.

Mientras, los de la feria de las hogueras se van de rositas.

Cuando los politicos dicen: No hagan olas, es porque vuelve el animal de comportamiento imprevisible.

Si es cierto que los mercados se autorregulan por que piden (o presionan) a la Fed (y al BCE, de paso) para que modifiquen su politica monetaria? Por que piden la intervencion del estado (politica fiscal)?.

Una situacion de mutacion economica: cuando Las Vegas o Atlantic City se transforman en Washington, aquellos que acusaban a los parasitos sociales del Estado del Bienestar (vieja economia), se quedan mudos ante los parasitos especulativos de la Nueva Economia.

Podriamos decir que estamos ante un caso (novedoso?) de intervencionismo liberal. O sea.

Algunos creiamos (deseabamos) que luego del digicapitalismo (B2B, B2C, C2C,…) pasariamos al R2R (retorno a la realidad)…Aun esperamos.

Poca esperanza queda ante los que fomentan (o amparan) la ambicion mas baja: la codicia.

Solo constatar que de la tragedia se pasa a la farsa y…viceversa.

En un sistema de excesos se pasa del derrumbe caotico a la resurreccion artificial.

Cierre de mercados (17/8/01)

Dow Jones-----10240.70

S&P 500-------1161.98

Nasdaq C.------1867.01

1000000 de nuevos despidos en lo que va del ano 2001 (al 13/8)

1500000 en el mundo

Para que han servido los 671100 millones de dolares que inundaron el mercado?

Para que han servido las 6 rebajas (que mañana seran 7) de tasas de interes (62.50% de reduccion)?

Donde esta el dinero? A quien se beneficio? Como se recuperara?

Una sola respuesta es clara: Quien los ha pagado…

Mientras los cuenta cuentos siguen…Las serpientes encantadoras de hombres vuelven a empezar…

En los tribunales solo se dilucidan causas menores…(las de siempre)

En las carceles solo estan negros, hispanos, y algunos camellos…(los de siempre).

Y la West Point Band sigue tocando!

Mutis por el foro

(Los socios del silencio)

Como final del capitulo un comentario sobre el silencio del Fondo Monetario Internacional, ante estadisticas y proyecciones que, por inciertas o comprometedoras, no pueden hacerse publicas.

En uno de los anexos del IMF World Economic (mayo 2001), publicado en Internet, se efectuan proyecciones para 22 indicadores de la economia norteamericana (fundamentals, como gustan decir los teoricos) para los anos 2001 y 2002.

Adivinen cual no se publica?

Exacto. Growth of broad money.

Se imaginan alguno de los paises a los que vacuna el FMI negandose a dar ese dato?

Ni mas, ni menos que el crecimiento monetario!

No disponible.

La inundacion monetaria…Sacar un monton de dinero al mercado…Ofrecer credito ilimitado…Que fluya el dinero…

Ya lo limpiaran mas tarde…

Ya publicara los datos (proyectados o historicos, tal vez) el FMI.

Mientras, el sospechoso silencio de los amigos de la banca. Todo sea por la PAX de los mercados.

Sic transit gloria mundi.

…

