- Anexo IV

Siguiendo las “migas de pan” que fue dejando el “Maestro”

BBCMundo.com (15/8/03): “La “paradoja” de las tasas de interés”

“Si la economía entra en recesión, inmediatamente la Reserva Federal estadounidense baja las tasas de interés; pero en Latinoamérica, ocurre todo lo contrario: al primer síntoma de crisis, las tasas saltan por las nubes. La gente debe ajustarse el cinturón, mientras que en EEUU la idea es que el consumidor gaste cada día más”.

BBCMundo.com (27/8/03): “EEUU: déficit por las nubes”

“El déficit presupuestario estadounidense ascenderá a un nivel sin precedente de US $ 480.000 millones en 2004, según los cálculos de la Oficina Presupuestaria del Congreso”.

BBCMundo.com (26/9/03): “Aumentan los pobres en EEUU”

“Más de un millón de estadounidenses entraron en la pobreza el año pasado y es la primera vez en una década que el número de pobres aumenta por segundo año consecutivo, según informó este viernes la Oficina del Censo.

Según este informe hay 34.6 millones de personas que vivieron en la pobreza durante 2002, que son 1.7 millones más que el año anterior.

La tasa de pobreza llegó al 12.1% en 2002, por encima del 11.7% de 2001.

El informe también dijo que el ingreso promedio real de los estadounidenses cayó el 1.1%  el año pasado, a US $ 42.409 anuales.

Qué significa ser pobre?

Según el gobierno, las personas pobres son aquellas menores de 65 años que viven solas y tienen un ingreso de US $ 9359 anuales o menos.

O cuando una familia de cuatro miembros, incluídos dos niños, gana US $ 18.244.

La población negra fue el grupo que vio un mayor aumento de sus miembros viviendo en la pobreza.

Con respecto a los hispanos, la tasa de pobreza se mantuvo sin cambios en el 2002, un 21.8%, aunque sus ingresos sí bajaron un 2.9%, para situarse en US $ 33.103 anuales”.

ABC.es (10/10/03): “EEUU cerró el año fiscal 2003 con un déficit de 380.000 millones de dólares”

Clarin.com (13/10/03): “EEUU no combate el desempleo”

“Si la gente cree que la desocupación actual es estructural, como le predican, no reclamará al gobierno que tome medidas posibles de generación de empleo” (Paul Krugman).

Intereconomia.com (30/10/03): “El PIB de EEUU creció en el tercer trimestre un 7.2% interanual”

BBCMundo.com (30/10/03): “La economía de EEUU dio un salto”

“La economía de EEUU experimentó un crecimiento sorpresivo en el tercer trimestre del año gracias a un mayor índice de consumo por parte de los particulares y de inversiones por parte de las empresas”.

Lagacetadelosnegocios.com (30/10/03): “El déficit de EEUU ya es insostenible”

“Con la tendencia actual, en sólo cinco años el país deberá a los extranjeros en torno al 47% de su PIB”.

Lavanguardia.es (31/10/03): “Los estímulos de Bush al consumo disparan el PIB de EEUU al 7.2%”

“Los expertos dudan de que ese ritmo de crecimiento sea sostenible. 

…Bajo la influencia de abundantes dosis de estímulos fiscales –casi dos billones de dólares desde 2001- y los tipos de interés más bajos desde la posguerra, la economía norteamericana levantó el vuelo en el tercer trimestre”.

ABC.es (31/10/03): “La locomotora de EEUU arranca con un crecimiento económico del 7.2%, el mayor en 19 años”

Lagacetadelosnegocios.com (31/10/03): “EEUU fulmina la crisis con un espectacular avance del 7.2%”

CNNenEspañol.com (6/11/03): “Greenspan ve bien la economía, pero no los déficit”

“El presidente de la Reserva Federal de EEUU, Alan Greenspan, dijo el jueves que las posibilidades “son cada vez más favorables” de que la economía comience a crear pronto puestos de trabajo.

Sin embargo, advirtió que a largo plazo el creciente déficit presupuestario es una amenaza que no puede ser ignorada. Si ese torrente de tinta roja no es controlado para el 2010, cuando comience a retirarse la generación de la posguerra, podría causar “notables efectos desestabilizadores” en las posibilidades de una futura expansión económica, agregó el director del banco central estadounidense”.

Intereconomia.com (6/11/03): “La productividad en EEUU aumenta un 8.1 por ciento en el tercer trimestre”

BBCMundo.com (18/11/03): “EEUU: hispanos son más pobres”

“Un estudio en EEUU revela que los hogares de los habitantes de orígen hispano llegan a tener hasta ocho veces menos ingresos que otros grupos en ese país

Según los datos del estudio, el promedio de capital neto de un hogar hispánico es de US $ 11.450.

Esa cifra se compara desfavorablemente con la media de un hogar estadounidense calculada en US $ 86.100”.

CNNenEspañol.com (20/11/03): “Persiste la brecha salarial entre hombres y mujeres en EEUU”

“Las mujeres en EEUU ganan un promedio de 80 centavos, por cada dólar que se le paga a un hombre, casi la misma proporción de hace 20 años a pesar de la sensación de progreso”.

BBCMundo.com (24/11/03): “EEUU: crecimiento con desempleo”

“La economía de EEUU crecerá en 2004 a su ritmo más rápido en dos décadas, pero sin una creación significativa de puestos de trabajo.

…Según la investigación, la recuperación se basa en un incremento de la productividad y del consumo.

Pero todo esto a costa de que las empresas prefieren hacer trabajar a su personal de forma más eficiente, en lugar de contratar a nuevos empleados.

Desde que Bush asumió la presidencia se han perdido 2.3 millones de puestos de trabajo en EEUU.

El estudio de la Asociación Nacional de Economistas de Negocios (NABE) también advierte sobre el constante aumento del déficit fiscal, que alcanzará un récord de US $ 462.800 millones el año próximo.

Y concluye que lo más probable es que, en 2004, la economía estadounidense consolide su doble tendencia: la que impulsa la productividad, el crecimiento y el consumo, y que arrastra la desocupación y exhibe enormes agujeros en el presupuesto”.

BBCMundo.com (25/11/03): “EEUU crece a todo vapor”

…”Mientras que las ganancias de las empresas registraron el mayor crecimiento desde 1992, llegando a aumentar en un 10.6%, lo que es una importante mejoría si lo comparamos con la contracción del 5% registrada el trimestre pasado”.

Lavanguardia.es (9/12/03): “La baja tasa de ahorro amenaza la recuperación en EEUU”

“Actualmente, sólo representa el 3%, ni la mitad de su media histórica.

El elevado consumo norteamericano no ha estado impulsado por los ingresos de los trabajadores, sino por la bajada de impuestos y la reducción del coste de las hipotecas. Estos factores van a agotarse. Y el empleo, como se ha visto esta semana, no crece lo suficiente para asumir esos estímulos monetarios y fiscales…

El sector manufacturero ha registrado pérdidas netas de empleo durante 40 meses: a eso se debe el alza de la productividad”. 

The Wall Street Journal –online- (4/1/04): La Fed se apresura a cantar victoria”

…”Alan Greenspan, cantó victoria este fin de semana por su manejo de la economía estadounidense durante sus recientes aprietos.

Parece haber suficiente evidencia, al menos provisionalmente, para concluir que ha sido exitosa nuestra estrategia de encarar las consecuencias de la burbuja, y no la burbuja en sí, dijo Greenspan.

El gobernador de la Fed, Ben Bernanke, agregó ayer que, al parecer, 2003 será recordado como el año en que esta recuperación dobló la esquina…

Sus detractores sostienen que los desequilibrios de los 90, como el alto nivel de deuda de los consumidores y los altos precios accionarios, persisten y pueden amenazar la economía. Pero Greenspan desestimó tales preocupaciones…

Greenspan dice que el reciente éxito de la política monetaria reside en basarse en la “gestión de riesgo” y no en las reglas”.

Elmundo.es (8/1/04): “Bush ofrece regular la situación de millones de indocumentados para asegurarse el voto de los hispanos”

…”Se calcula que en EEUU viven entre ocho y doce millones de inmigrantes ilegales, la mayoría procedentes de México”.

Elmundo.es (8/1/04): “El FMI advierte sobre el creciente déficit de EEUU”

…”Un informe analítico del organismo financiero multilateral indicó que las reducciones tributarias aplicadas por Bush así como los déficit del presupuesto plantean “riesgos considerables” no sólo para EEUU sino para todo el mundo.

Añadió que en pocos años las obligaciones financieras de EEUU podrían representar el 40% de su economía total, “un nivel sin precedente de deuda externa para un país industrializado” que podría causar el caos en el valor del dólar y en la paridad de otras monedas.

Según el informe, el peligro que representa la necesidad estadounidense de endeudamiento externo podría empujar las tasas de interés al alza frenando con ello las inversiones y el crecimiento económico globales”.

BBCMundo.com (8/1/04): “Claves: la caída del dólar”

“Recientemente, el dólar ha tocado una serie de bajas históricas en relación con las monedas del mundo. Pero las razones no son obvias. BBC Mundo las explora.

-Qué tan grande es la caída de dólar?

Está rompiendo todos los récords

-Qué hay detrás de todo esto?

La economía estadounidense está muy animada últimamente, con un crecimiento de más del 8%. Pero ésto ha producido un curioso efecto.

Como la tasa de crecimiento local supera el promedio mundial, los consumidores atraen más importaciones y el país necesita pedir prestado para financiar el comercio y el déficit de cuenta corriente.

Productos y servicios del planeta entran en EEUU mientras el dinero sale, produciendo una constante presión sobre el billete verde.

Las tasas de interés en EEUU se encuentran en su nivel más bajo en 45 años, lo cual desincentiva el flujo de capital que determina las tasas de cambio.

-Cuáles han sido los efectos?

El valor del dólar juega un papel central en la economía global.

Curiosamente, EEUU es el que menos sufre.

Aunque sus consumidores, encontrarán cuesta arriba saciar su sed de importaciones, las empresas americanas se volverán más competitivas.

Entretanto, para los exportadores de Europa y Asia será más difícil vender sus productos en el mercado estadounidense.

Y como los precios de las materias primas se expresan en dólares, su precio subirá. El oro y el petróleo se han disparado con la caída del dólar.

-Hay algún lado positivo?

No mucho.

En un sentido más amplio, invertir en EEUU será más barato para las empresas”…

ABC.es (9/1/04): “El FMI cree que el imparable déficit de EEUU amenaza a la economía mundial”

“Los analistas del Fondo cuestionan los argumentos de Bush sobre el carácter transitorio de un déficit que este año podría alcanzar los 500.000 millones de dólares.

…A largo plazo, las previsiones del Fondo para las arcas públicas de EEUU son todavía más pesimistas. Al jubilarse los 77 millones de norteamericanos de la masiva generación del “baby boom” experimentado tras la Segunda Guerra Mundial, el FMI anticipa gravísimas dificultades para hacer frente a las pensiones de la Seguridad Social y las prestaciones sanitarias de la tercera edad, con necesidad de un desembolso adicional durante los próximos 70 años de 47 billones de dólares (500 veces el actual producto interior bruto de EEUU)”.

Lavanguardia.es (11/1/04): “La Caída del dólar, o el éxito de la Fed”

“Está llegando el cambio euro/dólar a su pico?

Parecería que no, escuchando los gritos que políticos y líderes empresariales lanzan en Alemania y Francia, que califican de “barrera del dolor” una subida por encima de 1.30 dólares.

…Además, el dólar no está mucho más depreciado en comparación con otros períodos bajistas del billete verde, como ocurrió en 1990 – 1991 o en 1995.

Otra cosa es cómo se reparte la carga del ajuste de la divisa norteamericana. Desde enero del 2002, el dólar se ha depreciado un 12% respecto de todas las monedas del mundo. Con el euro, ha perdido un 53%. La brusquedad del movimiento ha producido una gran inquietud. Pero es el precio que ha de pagar Europa por una recuperación desequilibrada.

Asia ha evitado la apreciación de sus monedas. Pero también paga su precio. Los bancos centrales de la zona sostienen el dólar comprando bonos del Tesoro estadounidense, lo que ha permitido evitar una subida brusca de los tipos de interés a largo plazo. Por qué trabajan como abejas obreras para la abeja reina? Por la misma razón que Europa: para que EEUU se recupere y la economía mundial tenga combustible.

En este sentido, la caída del dólar oficia como la clave de esta recuperación sin precedentes, dentro de una de las operaciones keynesianas más gigantescas que se recuerdan, con un tipo oficial de interés en EEUU del 1% y un déficit presupuestario que ronda el 5% del PIB.

Porque la pérdida del billete verde se produce como resultado del compromiso de la Reserva Federal de no subir los tipos de interés aún cuando apunten tensiones inflacionistas en EEUU (lo que no es el caso de momento). Ese es el combustible de la recuperación global”.

Lavanguardia.es (11/1/04): “2004: EEUU vuelve a la carga”

“Parece muy difícil que se creen de nuevo ocho millones de empleos como en los noventa.

La economía estadounidense retorna sobre los raíles del crecimiento gracias a la recuperación de la inversión empresarial. El problema ahora reside en el empleo, que se va en buena parte fuera de EEUU dado que las grandes compañías quieren explotar todas las posibilidades de externalización. Ahí falta una pata de banco.

…En varios sectores hay indicios del anhelado “relevo” –inversión sustituye consumo- de la locomotora económica…

Tras años flacos en los que el consumidor –agarrado a sus dos activos más queridos, la casa unifamiliar y el todoterreno- ha mantenido las señales vitales de la economía estadounidense, el gasto de capital es lo que empieza a tirar de la economía…

La cuestión ahora es si el consumidor puede ajustar su propio balance sin la recuperación empresarial. La tasa de ahorro continúa por debajo del 50% de su media y la deuda del consumidor –desde la hipotecaria hasta las tarjetas de crédito- se mantiene en el 140% de su renta, un máximo histórico. Los bajos tipos de interés y las subidas de los precios de la vivienda han facilitado esta enorme deuda en los últimos años.

…Desde luego, no hay muchos indicios de que las empresas vayan a apostar por el empleo “Made in USA” como hicieron en la segunda mitad de los noventa, cuando se crearon ocho millones de empleos…

Todo indica –como explicó el asesor económico de la Casa Blanca Greg Mankiw en un reciente informe- que el proceso de externalizar y exportar mano de obra fuera de EEUU ya no sólo ocurre en el sector manufacturero, sino en los servicios también, tendencia manifestada, por ejemplo, en el crecimiento exponencial del empleo de centros de información telefónica en India. Este “outsourcing”, asegura Mankiw, es una estrategia de optimización de beneficios.

Pero como se pregunta el “Liscio Report”: “Todo esto es muy buena noticia para los beneficios, pero plantea graves dudas sobre su sostenibilidad…una vez esfumado el efecto de los recortes tributarios y de la refinanciación de hipotecas, que va a sostener el consumo si no hay subidas de salarios?”

Intereconomia.com (13/1/04): “Greenspan asegura que el elevado déficit de EEUU no frena el crecimiento”

“El presidente de la Reserva Federal estadounidense, Alan Greenspan, tranquilizó a los mercados sobre el posible efecto del déficit corriente norteamericano sobre la recuperación de la economía del país ya que, según él, no provoca tensiones por el momento…

Pese a que el dólar perdió un 25% de su valor frente a otras monedas desde el inicio de 2002, “la inflación, síntoma típico de una moneda débil, está adormecida, recalcó”.

CNNenEspañol.com (16/1/04): “Greenspan insta a castigar a los pecadores de Wall Street”

“Los pecadores de Wall Street deben ser “castigados prontamente” para evitar que erosionen los pilares de confianza que sostienen a los mercados financieros, dijo el viernes el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan.

No obstante, el jefe del banco central de EEUU dijo que es necesario tener cuidado al reformular las reglas y las prácticas que ya no son eficientes para afrontar la reciente ola de escándalos de Wall Street, al decir que los legisladores deben evitar provocar daños “colaterales”.

“Las recientes acusaciones sobre las violaciones de la confianza, e incluso de la legalidad, en Wall Street, de ser verdaderas, podrían comenzar a erosionar la misma base sobre la cual prosperan los mercados”, dijo Greenspan en comentarios preparados para ser transmitidos vía satélite en una conferencia en Sea Island, Georgia…

“Algunas prácticas y reglas han perdido su utilidad y requieren ser actualizadas. Pero al hacerlo debemos ser cuidadosos y no erosionar el paradigma que ha gobernado voluntaria y efectivamente las operaciones”, dijo Greenspan”.

CNNenEspañol.com (22/4/04): “Greenspan no tiene idea de problemas de los trabajadores, dicen expertos”

“Algunos expertos fustigaron al presidente de la Reserva Federal de EEUU, Alan Greenspan, al decir que no conoce los problemas de los trabajadores estadounidenses.

Estas críticas llegan después de que el jefe del banco central calificara las pérdidas de empleos manufactureros como un “daño colateral secundario”.

Las fábricas de la nación han reducido su fuerza de trabajo durante tres años, a medida que la mayor productividad debido a la tecnología, las presiones competitivas y la transferencia de empleos al extranjero van dejando víctimas en el camino.

“El lamentable daño colateral secundario, si puedo llamarlo así, de ese proceso sería que ellos necesitan cada vez menos gente para alcanzar cualquier nivel particular de producción, dijo Greenspan en su testimonio reciente en el Congreso.

Pero algunos expertos dicen que la explosión de la productividad ofrece poco consuelo para los cerca de tres millones de trabajadores de las fábricas que fueron despedidos desde el inicio del último declive económico, el cual muchos economistas rastrean a comienzos de 2001”…

Intereconomia.com (21/2/05): “Conundrum”

“Mira por donde, después de llevar tantos años trabajando en este maremagnum que son, hoy por hoy, los mercados financieros, esta semana hemos aprendido una nueva palabra en nuestro vocabulario. Y les aseguro que ha tenido resonancia.

Durante la semana pasada, Alan Greenspan ha comparecido ante el Senado y el Congreso americano, atrayendo la atención de todos los analistas e inversores financieros.

En los EEUU, “la expansión es un hecho, la economía parece estar entrando durante 2005 en un proceso expansivo con un ritmo razonable, con inflación y expectativas de inflación estables”…

Pero no solamente habló de un escenario rosa respecto al crecimiento actual. Greenspan hizo hincapié en otros puntos importantes. Fundamental fue el déficit por cuenta corriente de los americanos, cuya otra cara de la moneda es la tasa de ahorro de ese país, que está actualmente en los mínimos históricos…

Cómo se consigue que la tasa de ahorro aumente? Sencillo. Si los tipos de interés empiezan a subir, los consumidores no se sentirán tan proclives a seguir tomando prestado, comenzarán a reducir su tasa de consumo e incrementar el ahorro…

La evolución de estos ha sido bastante atípica en los últimos nueve meses, desde que la Fed decidiese subir sus tipos de interés. Históricamente, estos movimientos en los Fed Funds vienen unidos a una subida de los tipos en el largo plazo, pero esto no ha sucedido como Greenspan esperaba. El largo plazo americano se ha mostrado bastante estable en la zona del 4%, tipos que son bastante bajos en términos históricos, lo que provoca que no haya incentivo adicional al ahorro.

“Conundrum” es la palabra mágica. Significa acertijo, adivinanza. Consciente del poder que su palabra tiene entre los inversores, Greenspan afirmó que el comportamiento del mercado de bonos sigue siendo un “conundrum”, lo que ha provocado un movimiento de venta agresivo en este activo que no se veía desde hacía tiempo”…

BBCMundo.com (2/3/05): “Greenspan: cuidado con el déficit”

“El jefe de la Reserva Federal, Alan Greenspan, le solicitó al Congreso que tome medidas para cuadrar las cuentas públicas. Aunque asegura que la economía “va bien”.

A pesar de que –según dijo- el crecimiento económico marcha a un “ritmo razonablemente bueno”, Greenspan advirtió a la Comisión Presupuestaria de la Cámara de Representantes que el déficit presupuestario debe resolverse, preferiblemente recortando gastos.

Y esos gastos extras son fáciles de identificar para el jefe de la Reserva Federal, equivalente estadounidense de un Banco Central. Están en los sistemas de pensiones y de salud.

“Mientras los costos del cuidado de la salud sigan creciendo a un ritmo más rápido que la economía en conjunto, los recursos adicionales necesarios para tales programas ejercerán presión sobre el presupuesto federal, lo que parece hacer cada vez más probable que la política fiscal sea insostenible”, dijo Greenspan.

Así, la máxima autoridad monetaria de EEUU ratificó su respaldo a la idea que promueve el presidente Bush de reestructurar la Seguridad Social usando cuentas de inversión privada”…

The Wall Street Journal –online- (10/3/05): “La Fed quiere mayor flexibilidad para su discurso”

“Cuando los miembros de la Reserva Federal se reúnan dentro de dos semanas, el debate probablemente se va a concentrar en qué decir, el lugar de en qué hacer…

El presidente de la Fed, Alan Greenspan, abrió la puerta a un cambio de lenguaje al no usar la palabra “acomodaticio” o “mesurado” en su testimonio ante el Congreso estadounidense a mediados de febrero. También dio a entender que los mercados pueden subestimar la amplitud de los próximos aumentos de la Fed, al calificar de “enigma” los bajos niveles actuales de los rendimientos de los bonos”…

The Wall Street Journal –online- (20/3/05): “¿Se está gestando una crisis financiera?”

“Cuando la Reserva Federal de EEUU eleve las tasas de interés, como se espera que lo siga haciendo mañana, normalmente ocurre algo malo. En 1987, se produjo el crack del mercado bursátil estadounidense. En 1994, México devaluó el peso, hundiendo su economía. En 2000, reventó la burbuja tecnológica.

Durante meses, después de que comenzó en junio pasado el último ciclo de apretón monetario de la Fed, todo pareció estar en orden: los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense declinaron, las acciones repuntaron y disminuyó la volatilidad de los mercados, es decir, lo opuesto de lo acontecido en 1994, la última vez en que la Fed revirtió un período prolongado de tasas bajas.

Pero a mediados de febrero, el presidente de la Fed, Alan Greenspan, catalogó a los bajos rendimientos de los bonos como un “enigma” y advirtió sobre los riesgos de la “complacencia”. Desde entonces, los rendimientos de los bonos estadounidenses se han disparado. El viernes cerraron en un 4,51%. Las acciones, en tanto, se han tambaleado. El Promedio Industrial Dow Jones bajó la semana pasada 144,7 puntos, o un 1,3%, terminando en 10629,67 enteros.

¿Se avecina algún tipo de crisis en los mercados? “Parece probable”…

Intereconomia.com (11/4/05): “Greenspan celebra salud de los servicios financieros a particulares”

“El presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, celebró el viernes la vitalidad del sector servicios financieros a particulares y subrayó la importancia de la innovación en este rubro…

“La vivacidad de nuestro sector de servicios financieros es remarcable en varios puntos”; y “este sector es crucial para la fortaleza del sector relativo a los consumidores”, afirmó.

“Esto se debe a que es esencial que los responsables de la política monetaria, las autoridades reguladoras, los banqueros, los investigadores y los grupos de consumidores permanezcan plenamente comprometidos en la supervisión de los avances en este sector”, agregó, según el texto de su discurso, difundido de antemano.

También es necesario “tratar de comprender mejor las fuerzas y debilidades del sector de los servicios financieros, sobre todo en la forma en que sirve a los consumidores desfavorecidos o de bajos ingresos”, agregó.

El presidente de la Fed destacó la capacidad de innovación que ha demostrado el sector en los últimos años, por ejemplo con el desarrollo de los préstamos hipotecarios a clientes de riesgo.

Hoy estos préstamos representan “cerca del 10% de los préstamos hipotecarios, contra apenas de 1 a 2% a comienzos de los años 90”, subrayó.

 “Ampliar el acceso de los consumidores al crédito ha tenido ventajas importantes. Es evidente que la innovación y la desregulación han extendido considerablemente el acceso a créditos para casi todas las franjas de ingresos, permitiendo la adquisición de viviendas o la solventación de emergencias en los hogares”, aseguró.

Greenspan también subrayó la importancia de la educación financiera, que no hace sino crecer con el aumento de los créditos”…

Elmundo.es (21/4/05): “Greenspan advierte sobre los peligros del déficit a largo plazo”

“En su testimonio ante el Comité de Banca del Senado, Greenspan dijo que el inminente ingreso a las filas de los jubilados de los nacidos entre 1945 y 1964 realza la necesidad de acciones firmes.

“Me temo que ya hemos comprometido a esta generación, en sus años de retiro, más recursos que los que nuestra economía tiene capacidad de proveerles”, afirmó…

The Wall Street Journal –online- (26/4/05): “¿Quién será el sucesor de Greenspan?

Dentro de los próximos nueve meses, el presidente de Estados Unidos George W. Bush tomará una de las decisiones más importantes de su mandato, la que podría afectar a la economía estadounidense y del mundo mucho después de que acabe su presidencia: la elección de Alan Greenspan a la cabeza de la Reserva Federal…

Con la salida de Greenspan, fijada para enero, del cargo que ocupa desde 1987, la Casa Blanca quiere un sucesor que tranquilice a los mercados y esté en sintonía con la agenda económica de Bush”…

Después de los “titulares” (perdón por la extensión), vamos al “hecho” de la causa:

Dicen Denis Robert y Ernest Backes, en su libro Revelacione$ (Investigación en la trastienda de las finanzas internacionales), publicado en 2001:

“La estructura financiera a la cual acusamos se llama Clearstram. Esta denominación es reciente. El cambio de etiqueta tuvo lugar en septiembre de 1999. Anteriormente, Clearstream se llamaba Cedel, que significa Centrale de livraison de valeurs mobiliers (Central de entrega de valores mobiliarios). Cedel se fundó el 28 de septiembre de 1970 en Luxemburgo, como una de las dos cámaras de compensación internacionales. La otra se designa con el nombre de Euroclear y tiene su sede en Bruselas…

La agilización de la rapidez de los intercambios y una discreción, siempre reforzada en su naturaleza y en su importe, son las dos obsesiones de los gerentes del planeta financiero. Subsiste, sin embargo, una necesidad vital: conservar en lugar seguro y, si es posible, poco accesible, una prueba de estos intercambios.

Para hacerse una idea de las cantidades que están en juego, es preciso saber que para los dirigentes actuales de las sociedades de clearing, la unidad de referencia es el billón de dólares, o ahora de euros…

Por ejemplo, para el año 2000, la sociedad Clearstream ha reivindicado diez billones de euros depositados en sus cuentas. Dicho de otro modo, diez billones de euros custodiados anualmente en el sistema Clearstream. Aproximadamente, cuarenta y siete veces el presupuesto de Francia…

En cuanto a Euroclear, la competencia, el importe anunciado es de siete billones de euros. En ambos casos, las sociedades de clearing reivindican una negociación anual de alrededor de 150 millones de transacciones. Si prestamos atención únicamente al importe de los valores que no hacen mas que pasar por sus respectivas redes, las cifras de 1999 son todavía más ejemplares: Euroclear anunciaba cerca de 45 billones de euros de “capitales liberados” en su sistema, y algo menos de la mitad en Cedel…

La abstracción total. Puesto que el dinero ya no existe en la forma habitual, puesto que los títulos comprados o vendidos se fabrican cada vez menos en un material palpable, puesto que no es posible tocar jamás las ganancias físicamente (salvo en raras ocasiones), es preciso hacerlo virtualmente. Hay en ello una antinomia lingüística? Cómo se puede tocar algo virtual? Ahí interviene el clearing. Es decir, la garantía de solvencia de las partes y, a continuación, la inscripción, en un lugar determinado, en documentos precisos y concretamente visibles, de que se ha llevado a cabo el intercambio (de valores, de títulos, de acciones, de obligaciones, de certificados diversos o de dinero)…

Los dirigentes de las sociedades de clearing son los notarios del nuevo mundo…Las sociedades de clearing son consideradas como instrumentos esenciales de esta globalización…

En la efervescencia de la globalización económica, Cedel y Euroclear favorecen el desarrollo de un nuevo instrumento, cuya sede esta en La Hupe, a las afueras de Bruselas. Swift (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication S.A.) fue creada por los principales accionistas de los dos sistemas de clearing (fundada en 1973 por un grupo de 239 bancos europeos y norteamericanos).

Era preciso agregar a la pareja Cedel – Euroclear un instrumento de transmisión ultrarrápida para el dinero en metálico en todas las divisas…

Hoy en día, casi todos los bancos del planeta, desde el más pequeño al más grande, están conectados con Swift, cuyo anuario consta de 700 páginas. Swift abarca 190 países. Cerca de 7000 instituciones financieras están conectadas a ella. Swift pertenece a 3032 bancos. En 1999, la empresa bruselense declaraba transferir aproximadamente veinte billones de francos franceses al día, para los seis millones de “mensajes” negociados diariamente.

Desde el banco de un dictador serbio a la de un comerciante de armas químicas iraquí, pasando por la sociedad de inversiones de un traficante colombiano o la broker company de un armador panameño, en los canales de Swift puede encontrarse de todo…

El clearing ha contribuído a la fundación de lo que los periodistas especializados en la economía y las finanzas han acabado por bautizar, mucho después que los banqueros y los usuarios del clearing, como el “Global Village”. Un mundo en el que se interconectan los centros de poder y de información”…

Cada día, individuos, compañías y gobiernos extranjeros invierten US $ 1.500 millones en acciones, bonos del Tesoro, fábricas, empresas y bienes raíces estadounidenses. (The Wall Street Journal –online- 14/1/04)

Este dinero es la fuerza vital económica del país. Le da a EEUU, cuyos ciudadanos no ahorran mucho, el dinero para expandir y modernizar fábricas, obtener hipotecas, construir carreteras, e incluso para financiar la guerra de Iraq.

En la década pasada, la dependencia de EEUU en el capital extranjero se ha disparado. Hace dos décadas, los estadounidenses exportaban más dinero al exterior del que los extranjeros invertían en ese país. Pero “en los últimos veinte años EEUU ha estado viviendo esencialmente más allá de sus posibilidades, consumiendo más de lo que fabrica e invirtiendo más de lo que ahorra” (sic The Wall Street Journal).

Cuánto durará la inyección de capital extranjero?

Cuánto tiempo más los individuos que toman las decisiones en los mercados globales continuarán favoreciendo a EEUU con su dinero? 

EEUU depende actualmente más del capital extranjero que en cualquier momento de los últimos cincuenta años. Durante los 12 meses al 30 de junio, las cifras más recientes disponibles (al escribir este apartado), los extranjeros compraron US $ 231.500 millones en deuda soberana de EEUU. Las compras representaron casi dos tercios de todas las obligaciones que el Tesoro emitió en ese período. Los extranjeros, incluyendo los bancos centrales de otros países, actualmente tienen en su poder más de US $ 1.3 billones en papeles del Tesoro de EEUU, cerca de un 36% de todos los bonos en circulación.

Si lo dice The Wall Street Journal (la Biblia), que Dios se lo dé y San Pedro se lo bendiga: “En los últimos veinte años EEUU ha estado viviendo esencialmente mas allá de sus posibilidades, consumiendo más de lo que fabrica e invirtiendo más de lo que ahorra”.

Se puede vivir siempre por encima de las posibilidades?

Se puede consumir siempre más de lo que se fabrica?

Se puede invertir siempre más de lo que se ahorra?

Se puede vivir siempre “de prestado”?

Cómo se ha llegado a esto?

Por qué un país (que se las prometía tan felices) ha pasado de prestamista mundial a prestatario de…último recurso?

Este es el “modelo” de economía de mercado que “imponen” al resto del mundo desarrollado, en vías de desarrollo, emergente o…sumergente?

Puede el capitalismo financiero, privatizador, desregulador, librecambista y global, “morir de sobredosis”?

Todo empezó cuando… (buscando algunas respuestas posibles)

Cuando los “multiplicadores de panecillos” inventaron una economía por encima de la realidad. Cuando se inventó la “maldita” creación de valor. Cuando los financistas (que no banqueros, a lo sumo bancarios) descubrieron la “ingeniería financiera”. Cuando las auditorias (antes serias, responsables, ejemplares, inapelables) admitieron o desarrollaron “fórmulas de maquillaje” que harían sonrojar (por lo exagerada y hasta ridícula) a Elizabeth Arden, Max Factor, Revlon, o Helena Rubinstien. Cuando los agentes de bolsa (ahora traders, dealers, o formadores de mercado) inflaron el soufflé accionario más allá del tamaño del horno. Cuando los genios del management implantaron las “stock options”. Cuando se dio por bueno que una acción tuviera un PER superior a 15 (punto más, punto menos). Cuando se comenzaron a “descontar expectativas”. Cuando se toleró que los fondos de inversión “jugaran en el casino bursátil” con los únicos fondos reales (los de los pobres ahorristas necesitados de una jubilación que el sistema les niega, o de una seguridad médica, que también). Cuando se admitieron los fondos de cobertura (o apalancados). Cuando las “llamadas al márgen” quedaron en eso (al margen). Cuando se aceptaron los derivados, opciones y futuros. Cuando se dejó crecer la titulización de las deudas. Cuando la Reserva Federal salió con la “regadera monetaria” a tranquilizar a los mercados (léase subvencionar el circo financiero, la economía de casino, el dinero loco). Cuando los bancos de inversión se “pasaron del otro lado del mostrador” y surgió la especulación en lugar del capital-riesgo. Cuando los analistas y calificadores comenzaron a “trucar” los informes. Cuando los banqueros se transformaron en tahúres. Cuando se inició la orientación de las inversiones en función de “estimaciones de ganancias” para luego caer en los profit warnings. En fin…cuando la formula mágica de Wall Street + Silicon Valley + Hollywood pasó a ser la respuesta a todas las preguntas. O más…cuando dejaron de hacerse preguntas…

Según el Atlas Akal de la Criminalidad Financiera (del narcotráfico al blanqueo de los capitales) – 2002:

“Los paraísos bancarios y fiscales han conocido un desarrollo espectacular a partir de los años setenta, primero para facilitar el funcionamiento de los euromercados y reciclado de los petrodólares, posteriormente, y con mucha rapidez, para albergar el dinero sucio de la droga. Estos puertos francos financieros se formaron en la periferia de los países industrializados de América del Norte, de Europa y de Asia. Aproximadamente la mitad de ellos bajo bandera británica. Casi todos los países de Europa tienen el suyo propio, a veces dentro de su propio territorio nacional”.

(Tomen lápiz y papel) Ahí va la lista de paraísos bancarios y fiscales, según el mapa publicado en el Atlas Akal: Bahamas, Bermudas, Turks y Caicos, Rep. Dominicana, Islas Vírgenes, St. Kitts y Nevis, Anguilla, Antigua y Barbuda, Montserrat, Barbados, San Vicente y Granadinas, Granada, Antillas Holandesas, Aruba, Jamaica, Panamá, Costa Rica, El Salvador, Belize, Caimán, Jamaica, Polinesia francesa, Islas Cook, Islas Pitcairn, Uruguay, Paraguay, Santa Helena, Liberia, Gambia, Cabo Verde, Archipiélago de Tonga, Fidji, Vanatu, Samoa Occidental, Nauru, Islas Marshall, Labuan, Singapur, Filipinas, Hainan, Hong Kong, Mauricio, Seychelles, Maldivas, Omán, Bahrein, Emiratos Árabes Unidos, Afganistán, Chipre, El Líbano, Malta, El Vaticano, Mónaco, Liechtenstein, Suiza, Luxemburgo, Madeira, Ceuta, Gibraltar, Andorra, Isla de Man, Dublín, Jersey, Guernesey, Alderney, Sark.

A todo esto, lo poco que queda de economía productiva (bienes reales) se terceriza, se deslocaliza, se automatiza, se flexibiliza…

En nombre de la competitividad, la creación de valor para el accionista, la maximización de la rentabilidad empresaria, necesaria –según dicen- para generar nuevas inversiones (en ese futuro perfecto), los puestos de trabajo se trasladan a países con mano de obra más barata, o son ocupados por inmigrantes indocumentados, o contratados a empresas “fantasmas”, que a su vez emplean a esos inmigrantes.

En otros casos (que van a más) directamente se importan los bienes de consumo y capital de países en vías de desarrollo donde se instalan las factorías (de las mismas empresas del país desarrollado o contratadas por éstas) con mano de obra en régimen de servidumbre (les parece más suave ese término para denominar a la esclavitud?). Países en vías de desarrollo, emergentes o sumergentes, que a su vez, compiten en una carrera desenfrenada a ver quien es más pobre, quien tiene la mano de obra más barata, quien ofrece más ventajas al –supuesto- inversor extranjero, quien acepta más degradación del medio ambiente, quien disimula más el trabajo infantil, quien asegura la inexistencia sindical, la mayor desprotección laboral, los horarios más ilimitados, el despido más libre, las licencias más inalcanzables…

Mientras tanto, a los habitantes de los países desarrollados, supuestos (y hasta no hace mucho envidiados) componentes de la “sociedad de consumo”, no les mantienen los puestos de trabajo, no les ofrecen nuevos empleos, pero los requieren para que continúen comprando, consumiendo, gastando (que de eso se trata). 

Cómo se puede “asesinar” a los trabajadores y a su vez “motivarlos” para que consuman?

Cómo se puede matar la sociedad de consumo y a su vez resucitarla?

Pues, los “genios de las finanzas” tienen la respuesta: prestándoles dinero!!

Les niegan un sueldo, pero le ofrecen un préstamo!!

Así tienen endeudada e hipotecada (con primera, segunda, ampliación de la primera, ampliación de la segunda…) a la sociedad americana (más), europea (algo menos, pero también), y hasta japonesa (que todo hay que decirlo). 

Será que les prestan ese mismo dinero irreal, virtual, ficticio, falso, que han inventado para “inflar” la economía de casino que han generado? De ser así, quién se va a preocupar porque devuelvan algo inexistente, imaginario, fingido? La cuestión sería, en ese caso, que el juego continúe, y con ello que los “dueños” del casino puedan prolongar su timo. O sea, mantener la “fachada” de una sociedad de consumo, para poder mantener la “fantasía” del mercado de valores…

Una lectura más “conspirativa” (no lo puedo evitar, perdón), tal vez temeraria, podría ser la siguiente: como estos “artistas” no creen en la economía de mercado que promueven, como temen (tal vez estén seguros) que el timo de la financierización estalle (como otras tantas burbujas especulativas lo han hecho), se cubren dando préstamos hipotecarios (una y más veces, sobre la misma propiedad) para que cuando no se puedan devolver los préstamos que hicieron con dinero “fantástico”, puedan quedarse con los únicos bienes reales, efectivos, auténticos que queden después de la tormenta.

Cuando el “diluvio financiero universal” arrase las “aldeas de Potemkin” lo único que quedará en pie serán las propiedades, los ladrillos, que ya no serán de los “idiotas útiles” de la sociedad de consumo, sino de los “pícaros” operadores de Wall Street y la City de Londres (tanto monta, monta tanto).

Entonces, la sociedad de la especulación habrá triunfado sobre la economía productiva, el capitalismo habrá muerto de sobredosis, y los “agentes financieros” habrán logrado, gracias al Viagra de la privatización, la desregulación, la financierización y el librecambio, muchas erecciones pero ningún orgasmo, muchas masturbaciones pero ningún coito.  

La economía de los hipócritas se consumirá en la hoguera de las vanidades.

Del dulce porvenir se pasará al descenso a los infiernos.

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

Con pena, sin gloria, y lo que es peor aún, sin penalización.

Este es el nuevo modelo de desarrollo. Esta es la movilidad global furiosa. Esta es la “burbuja” que deslocaliza.

Este es el paradigma especulativo: entre la alquimia financiera y la irracionalidad del inversor.

Esta es la obra de los cuenta cuentos, de los cabeza borradora, de las serpientes encantadoras de hombres, de los manipuladores de información, de los traficantes de influencias, de los usuarios ilegales de información privilegiada, de los que viven de la volatilidad.

Y lo peor es que no escarmientan. No les basta con lo hecho en el 2000. Vuelven a empezar. Y vaya si vuelven…

Nuevamente comienza a escucharse la flauta de Hamelin. Regresa la vanidad de las hogueras. Otra vez a desinformar. Estos tahúres, maniobreros y mangantes, reaparecen para “arrear la manada” (como llaman peyorativamente al –tonto útil- del inversor bursátil). 

Los hacedores de mercado, desde sus mentideros bursátiles, ocultos tras las máscaras de gurúes, analistas, periodistas especializados, comentaristas televisivos, profesores de escuelas de negocios, académicos y hasta…premios Nobel, niegan la evidencia, explican lo inexplicable, e inflan el soufflé.

Estos “payasos” sin frontera, cínicos de diseño, aprovechan la irracionalidad del inversor, su credulidad, su desesperación, y hasta su avaricia, para construír el modelo económico de la especulación. Para ello utilizan un vocabulario hipócrita, críptico, iniciático, concupiscente, codicioso, cohonestador, concluyente, consumado, exultante, extraviado…

Se transcriben algunos párrafos del “comentario de mercado” de una publicación especializada –de difusión nacional-, para que ustedes juzguen:

(Un día cualquiera del mes de enero de 2004)

“A pesar de un ambiente relativamente favorable el rebote ha sido tímido y con un volumen bajo en la sesión del viernes. La idea de que se ha formado una corrección menor que podría dar paso a un movimiento al alza se confirmaría tras la ruptura de los…El aspecto sigue siendo favorable en líneas generales y hay posibilidades de alzas a corto plazo aunque no hay, todavía, síntomas fiables es de esperar que oscile entre los…y los…”

“El comportamiento del viernes, de nuevo, fue algo tibio, sin que se rompiera la zona de los…El gráfico sigue indicando la posibilidad de un movimiento lateral en curso, o una corrección no finalizada. La debilidad en la zona de resistencia de los…y la falta de empuje durante la semana pasada a pesar del ambiente favorable no animan a pensar en un nuevo ataque a la zona de los…aproximadamente. A la vista del gráfico parece poco probable un movimiento al alza en tendencia a muy corto plazo”.

“Como puede observarse en el gráfico es difícil determinar si se está formando una figura de continuación de tendencia o se trata de que el índice duda en las proximidades de los…De momento no se confirma debilidad y continúa alcista. Si se observa el comportamiento de los valores que lo componen para clarificar la situación, se puede observar como en algunos de ellos se están tocando resistencia y en gran parte hay síntomas de que se ha formado un techo menor…La pérdida de los…sería un primer indicio de debilidad aunque la zona crítica está situada en los…El aspecto general sugiere prudencia después de mil puntos de subida y muy cerca de una zona de resistencia que aún no puede darse por superada”…

…”El gráfico no da, de momento, señales de debilidad y, por lo tanto, lo aconsejable es seguir manteniendo un criterio alcista aunque el hecho de que los precios se hayan estancado en un buen número de valores líquidos no es casualidad y merece la pena considerar la posibilidad de una caída en caso de que se produzcan señales de tal posibilidad. La pérdida de los…sería un primer síntoma de deterioro técnico”…

…”Se trata de uno de los pocos valores de alta capitalización que da una señal nítida aunque hay que tener en cuenta que la continuación del rally al alza no es tan evidente. A la vista del gráfico merece la pena vigilar la zona de los…, zona donde puede haber resistencia. En caso de que se perdieran los…el fallo al alza y la pérdida de soportes indicarían potencial bajista con objetivo…De momento no hay síntomas de agotamiento pero parece aconsejable tener prudencia extrema”…

(Otro día cualquiera del mismo mes y año)

“A la vista del gráfico, se está produciendo un apoyo sobre una zona de aparente soporte. El gráfico no muestra claros síntomas de debilidad mientras no se pierda el nivel de los…La brusca caída del mercado norteamericano podría dar paso a la pérdida de soportes y, en tal caso, se abriría la posibilidad de que buscara apoyo en los…La figura sigue siendo confusa, por estar incompleta, aunque conviene considerar que está cerca de una zona de resistencia fuerte que parece poco probable que se vaya a atacar en breve”.

“En la sesión de ayer se produjo una nueva aproximación a la zona de máximos. Se podría estar formando una figura terminal. El hecho de que se produzca un movimiento muy subdividido y en un rango estrecho es una llamada de atención”…

“La ruptura ayer del soporte de los…y la posibilidad de que se haya formado un techo menor, está indicando la posibilidad de caídas a corto plazo que podrían llevarlo de inmediato hacia la zona de los…Aparentemente se confirma la idea de que en las proximidades de…hay una resistencia significativa y los precios podrían aproximarse a la parte inferior del canal”…

Si no fuera tan dramático hasta resultaría gracioso ver…como juegan con el dinero ajeno o, mejor dicho, se quedan con él.

Mientras reflexionaba, hasta donde podía llegar mi desconfianza en medio de la “nueva” exuberancia (otra vez “irracional”, Señor Greenspan?) de los mercados; cómo ser el único (si no el último) en nadar contracorriente; por qué ser el único (si no el último) en seguir siendo “políticamente incorrecto”; por qué continuar escribiendo a “tumba abierta”; para que insistir en mis discursos a las aves (habiendo tantos “pájaros” sueltos); para que continuar lanzando al mar mensajes en botellas,…abro Internet ,y en The Wall Street Journal –online- (1/2/04), leo:

“Signos de burbuja preocupan en EEUU”

“Las señales de alarma ya están allí. Algunas compañías diminutas, sin ninguna perspectiva de ganancias, se han disparado en las bolsas estadounidenses. Las especulaciones sobre como se moverán las acciones han vuelto a los foros electrónicos de Internet. Y el Indice Compuesto Nasdaq, que fue dado por muerto durante el mercado bajista, subió un 50% en 2003.

“Pienso que hay una miniburbuja en un componente de mercado”, en el extremo más volátil de la industria tecnológica, dice Dennis Ferro, director general de inversiones en Evergreen Investments, la filial de gestión de fondos del banco Wachovia.

Pero como la mayoría de los gestores, Ferro no cree estar enfrentándose al mismo tipo de manía que creó la burbuja de 1999 en EEUU y el prolongado mercado bajista de 2000 a 2002…

Los escépticos temen que los inversionistas no hayan aprendido la lección del mercado bajista. Y les preocupa el hecho de que las acciones han entrado en una especie de “eco de burbuja” que impulsará a las bolsas fuertemente a la baja, destruyendo de paso la confianza de mucha gente en los mercados bursátiles.

“Definitivamente hay una sensación de que el mercado está en alza, porque los vendedores más agresivos están de nuevo convenciendo a los inversionistas ingenuos, y algo miopes, que las acciones pueden e irán directamente al alza ahora que la economía está mejorando y, en caso de que lo hayan olvidado, Internet es el futuro”, escribió Clifford Asness, directivo del fondo de cobertura AQR Capital Management, que gestiona inversiones por US $ 9.500 millones.

El Nasdaq, por su parte, finalizó la semana en 2066.15 puntos, todavía un 60% por debajo de su cierre máximo histórico de 5048.62 alcanzado en marzo de 2000.

El Dow Jones, que cayó menos durante el mercado bajista, ahora está sólo alrededor de un 11% por debajo de su cierre record de 11722.98, también alcanzado en 2000.

Muchos gestores insisten en que ya han aprendido la lección…

Pero hay señales. Las acciones de las compañías de Internet están de vuelta. El precio de los títulos de Amazon.com casi se triplicó el año pasado. Y el de Gambux, que produce tecnología para chips utilizados en redes, se cuadruplicó.

Para consternación de los gestores tradicionales, son este tipo de acciones volátiles las que han liderado las ganancias desde que comenzó el repunte en octubre de 2002, hace 15 meses.

También preocupa a algunos inversionistas que el despegue de las acciones tecnológicas parezca estar impulsado por el mismo motor que en 1999: el estímulo monetario.

Al igual que entonces, cuando la Reserva Federal (Fed) estaba preocupada por un posible error informático en el año 2000, las bajas tasas de interés y el dinero fácil han provisto más efectivo del que las compañías pueden invertir en sus negocios, y gran parte de ese dinero ha acabado en el mercado bursátil.

Los precios de las acciones, como porcentaje de las ganancias corporativas, están muy por encima de sus promedios históricos.

El S&P 500 se negocia a alrededor de 24 veces las ganancias que las compañías que lo componen registraron en el último año, en comparación con un promedio histórico de 15 o 16 veces, según la firma de gestión de activos y análisis Birinyi Associates, de Westport, Connecticut.

El S&P 500 cotiza a 19 veces las ganancias previstas para el año entrante. Un índice de las 100 mayores acciones del Nasdaq se negocia a 54 veces las utilidades del año pasado y 35 veces las proyecciones de utilidades.

Estas son cifras muy altas que sólo pueden justificarse bajo la opinión de que las acciones merecen cotizarse a precios elevados cuando las tasas de interés son bajas y la economía está en auge.

Sin embargo, para alivio de quienes piensan que las acciones tienen un precio adecuado, las cifras son todavía inferiores a las alcanzadas en el punto máximo de la burbuja.

En 1999, el S&P 500, llegó a cotizar hasta 36 veces las ganancias del año previo de las compañías que lo conforman. A principios de 2000, el Nasdaq 100 se negoció a hasta 165 veces las ganancias del ejercicio anterior”.

Cuando no atinaba a reponerme de la sorpresa –grata- de leer un tema así en la “Biblia” de Wall Street, un click más (en otros tiempos hubiera sido: al dar vuelta la página), y me encuentro con lo siguiente:

“Grandes bancos de EEUU, más firmes con la financiación corporativa”

“No idearás transacciones que permitan a los clientes engañar a los inversionistas.

Ese es el nuevo mandamiento que predican los grandes bancos en EEUU. Tras soportar el castigo apocalíptico ejercido por fiscales, reguladores, políticos e inversionistas por igual, los principales bancos han jurado que nunca volverán a hacer las polémicas transacciones de financiación estructurada que gestionaron para Enron Corp. y otros.

Pero, están realmente convencidos? Los bancos como Citigroup Inc. y J. P. Morgan Chase & Co. dicen que sí y apuntan a las nuevas pautas internas que han diseñado para desechar las operaciones propuestas que conllevan un riesgo legal o de reputación. En julio, en una carta enviada al fiscal del distrito de Manhattan, Robert Morgenthau, el presidente ejecutivo de Citigroup Charles Prince escribió que “las transacciones de Enron no reflejan nuestros estándares actuales y no sucederían ahora –ni sucederán en el futuro- en Citigroup”.

De momento, al menos, los bancos son cautos. “Todos tienen cuidado de no hacer operaciones extrañas”, dice Edward H. Fleischman abogado corporativo de Nueva York y ex comisionado de la Comisión de Bolsa y Valores de EEUU (SEC). “Es fácil decir eso a finales de 2004. Ya veremos en 2006”.

Los reguladores bancarios informan que los bancos se han vuelto más cautelosos. Un regulador bancario federal familiarizado con la actividad de varios grandes bancos dijo que los altos ejecutivos de banca designados para vetar los acuerdos potencialmente problemáticos están rechazando hasta una de cuatro propuestas financieras que se les presentan para su revisión…

Las autoridades esperan que la renovada precaución de los bancos perdure, pero no están seguras. Agregan que no ven señales de que el financiamiento corporativo se haya visto perjudicado, aunque las reformas se han producido en un momento del ciclo económico en el que los préstamos corporativos en general han caído. “La clave, desde nuestro punto de vista, es el largo plazo”, dijo William L. Rutledge, subdirector ejecutivo a cargo de la supervisión bancaria en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Se están arraigando estos cambios en sus organizaciones de cara al futuro?

Lo sucedido en Parmalat resaltó una preocupación adicional, y más inmediata, para los bancos. Los analistas han dicho que una transacción de financiamiento estructurado por 117 millones de euros que Citigroup gestionó para Parmalat debería haber sido registrada como deuda, pero en su lugar se registró como una forma de inversión. Citigroup ha defendido el trato como “adecuado”, aunque agregó que “hoy en día sólo haríamos esta clase de transacción si un cliente acordara brindar mayor divulgación”. Cuántas transacciones gestionadas en la época previa a Enron están aún en las carteras de los bancos, con la posibilidad de explotar?…

El financiamiento estructurado abarca una amplia variedad de transacciones e instrumentos financieros ampliamente utilizados –y perfectamente legítimos- para ayudar a las compañías a gestionar el riesgo y la liquidez, entre otras cosas. Incluye herramientas tan complejas como la titulización, instrumentos derivados y los denominados vehículos para propósitos especiales, todas regidas por una maraña de leyes, regulaciones y normas contables.

Sin embargo, en el caso Enron y otros escándalos, dicen los reguladores, los bancos ayudaron a los clientes a diseñar transacciones que permitían a las compañías manipular sus cuentas”.

Puede haber una catarsis? Pueden los “especuladores habituales” hacer un acto de contrición? Habrán asumido que los “instrumentos” no pueden ser el “principal”? Se animarán a “regresar” a la economía real?

Estarán dispuestos a admitir que los medios (bolsa) no pueden ser más importantes que los fines (empresa)? Qué harán con el dinero virtual? Cómo ajustarán la avaricia a la realidad? Cerrarán las fábricas de “humo”? Deslocalizarán a los imberbes trepadores, a los mercenarios que venden armas a los indios y a los blancos, a los vanidosos, ostentosos, presuntuosos, aduladores, afectados y frívolos analistas, operadores, traders y brokers? Desmontarán la financierización?

Permítanme dudar. Admitan mi incredulidad, suspicacia, recelo, escepticismo, reserva, sospecha, vacilación, descreimiento…

Cuando la limosna es grande, hasta el Santo desconfía (dicen en mi pueblo)…

Y si no,…al tiempo.

Algunos datos de referencia 

(Para vuestro coleto)

Con frecuencia se les dice a los inversionistas que ignoren los movimientos diarios del mercado. Pero en los últimos años ha sido difícil mantenerse al margen del día a día.

El número de jornadas en las que el Promedio Industrial Dow Jones, el Standard & Poor´s 500 o el Indice Compuesto Nasdaq subió o bajó un 2% o más se ha triplicado en los últimos cinco años, comparado con los cinco anteriores. A pesar del firme respaldo de la industria de los fondos de inversión de “comprar y mantener”, el índice de rotación promedio de fondos estadounidense de acciones, la medida de la frecuencia de negociación de un gestor, ha subido también constantemente en la última década.

La volatilidad promedio diaria del S&P 500 ha subido un 50% desde los años 80.

En los 90, el índice S&P 500 tuvo en promedio 9 días al año con una alza o caída del 2%.

El promedio anual ha subido a 31 días durante los últimos cinco años. El alza en días con movimientos del 2% o más ha sido aún más evidente en el Nasdaq, en el que cotizan principalmente acciones tecnológicas. En promedio ha subido a 95 días al año desde 2000, desde un promedio anual de 19 días en los años 90. Para el Promedio Industrial Dow Jones, el número de días con cambios del 2% o más se ha más que triplicado desde el promedio de los 90.

Los mercados volátiles representan un interés más que académico para los inversionistas comunes y corrientes. La mayoría de la gente no se opone a un alza marcada de un día en el mercado, pero los saltos persistentes se vuelven una preocupación debido a que a menudo presagian tiempos difíciles.

Un estudio reciente encontró que los inversionistas de fondos accionarios obtuvieron apenas una ganancia anualizada del 2.6% entre 1984 y 2002, comparado con un aumento de más del 12% para el S&P 500. Por qué la diferencia? Los inversionistas mueven consistentemente efectivo a fondos que han tenido un desempeño bueno durante los 12 a 18 meses anteriores, abandonando los fondos rezagados que están listos por lo general para un repunte.

La falla fatal en el seguimiento del desempeño, claro, es que ignora el hecho de que las ganancias exageradas finalmente son seguidas por pérdidas, mientras que los retornos regresan a sus promedios históricos.

No se siente como volatilidad o riesgo cuando las cosas están subiendo. Pero la gente se olvida de que las cosas vuelven a la media y de que en algún momento hay que pagar las cuentas.

Parte de la volatilidad en los últimos años se debe sin duda simplemente a que en los años 90 se acumularon valoraciones exageradas. Otro factor es la forma en que Internet ha acelerado el ritmo de la distribución de noticias, lo que también permite a los inversionistas negociar más rápido en base a esa información y con comisiones de negocios más bajas, gracias a las firmas de corretaje de descuento. Otro factor a tener en cuenta es la mayor popularidad de los fondos de cobertura. Estos fondos de inversión, ligeramente regulados para individuos acaudalados e instituciones, son señalados rutinariamente como responsables del aumento de volatilidad debido a que sus estrategias de inversión a menudo implican negociar de manera activa, así el mercado esté subiendo o bajando.

Actualmente, existen entre 6.000 y 7.000 fondos de cobertura en EEUU y gestionan cerca de US $ 650.000 millones en activos, de acuerdo a un estudio del año pasado realizado por la Comisión de Bolsa y Valores de EEUU (SEC). Esto es menos del 10% de los actuales activos bajo administración en los fondos de inversión, pero la SEC estima que los activos de fondos de cobertura podría exceder US $ 1 billón en los próximos cinco a 10 años. (Fuente: The Wall Street Journal - 2/2/04) 

Con esos datos y referencias, probablemente, ustedes coincidirán conmigo en que estos “drogatas” difícilmente se “contengan” con la Metadona. Estos audaces “hacedores de mercado” acostumbrados al “rafting”, al “rappel”, o al “snow-board” del espectáculo de la bolsa, es inimaginable que se conformen con el “turismo” de sol y playa. Demasiada adrenalina. Demasiadas stock options. Demasiadas comisiones. Demasiada codicia, usura, miseria, avaricia, avidez, mezquindad, ambición, egoísmo, ruindad, tacañería, y rapacidad, como para “hacer” voto de arrepentimiento, penitencia, y enmienda. 

Basta tomar en cuenta el comportamiento de los “corregidores” como para dudar del propósito de moralización. Véase como actúan los “vigilantes de la playa”:

The Wall Street Journal –online- (2/2/04): “El riesgo según Greenspan y Rubin”

“Tanto Alan Greenspan como Robert Rubin –sumos sacerdotes de la política económica para republicanos y demócratas respectivamente- ganaron su reputación sabiendo reaccionar a burbujas, cracks y crisis.

A pesar de la diferencia en sus ideologías, ambos adoptaron la misma estrategia ante estas dificultades…

El mes pasado, durante un discurso en San Diego, Greenspan sintetizó la política de la Reserva Federal de EEUU (Fed) bajo su presidencia como una “gestión de riesgo”. Esto, dijo, implica “entender las muchas fuentes de riesgo e incertidumbre, cuantificar dichos riesgos cuando sea posible y evaluar los costos relacionados con cada uno”.

Así, la Fed recorto las tasas de interés a raíz del crack bursátil de 1987, la crisis de los mercados de deuda de 1998 y, en los últimos años, porque Greenspan opinaba que era más importante evitar los improbables pero catastróficos riesgos de enfriamiento financiero o deflación, incluso si esa decisión suponía el riesgo menos grave de impulsar la inflación.

En su biografía, publicada recientemente en EEUU, Rubin describe la utilización de una política similar, la “toma de decisiones probabilística”, como secretario del Tesoro del presidente Bill Clinton desde 1995 a 1999. Al enfrentarse a un problema, el “juzgaría las posibilidades de los distintos desenlaces y las posibles pérdidas o ganancias relacionadas con cada uno”, escribió. Los rescates de México, Tailandia, Corea del Sur, Rusia y Brasil tenían muchos riesgos, escribe, pero el haberse quedado de brazos cruzados hubiera tenido consecuencias más nefastas.

“Creo que la mayoría de la gente hasta cierto punto opera probabilísticamente, aunque no piense en ello de esa manera”, dijo Rubin en una entrevista. “Sin embargo, es raro encontrar a alguien que lo haya interiorizado y lo haga con un rigor disciplinado. Esto es particularmente cierto en el mundo de la política”. Rubin considera a Greenspan un alma gemela en cuanto a la toma de decisiones probabilística, aunque dice que no han hablado de la similitud de sus planteamientos.

Rubin llegó a esta idea de manera natural, porque es parte integral de la manera en la que evaluaba operaciones en Goldman Sachs & Co. En Wall Street, todas las inversiones son evaluadas en términos de riesgo y beneficio. El corolario de este proceso, dice, es que “se juzgan las decisiones en función de la sensatez en que se basaron, teniendo en cuenta todo lo que se sabía en aquel momento, no en función de los resultados”. Un operador de Goldman o Citigroup Inc., donde Rubin es ahora un alto ejecutivo, puede perder mucho dinero en una negociación. Pero si su toma de decisiones parece sensata, su firma le permitirá continuar negociando, segura de que con el tiempo ganará dinero…

El planteamiento de gestión de riesgo de Greenspan, al igual que el de Rubin, está arraigado en su larga relación con los mercados financieros. Los primeros triunfos de Greenspan, en el crack bursátil de 1987, por ejemplo, lo mantuvieron en su puesto el suficiente tiempo como para aplicar su enfoque repetidamente. La decisión más polémica de su mandato fue dejar que se inflara la burbuja bursátil de los 90, en lugar de intentar pincharla con un alza en las tasas de interés. En aquel momento no sabía si al dejar que la burbuja reventara por si misma causaría una recesión, pero estaba bastante seguro de que esa hubiera sido la consecuencia si la hubiera pinchado deliberadamente...

Aplicando su propia lógica, esa cuidadosa asignación de probabilidades debería justificar la decisión independiente de cual sea el desempeño de la economía. Y ese es probablemente el consejo que Greenspan daría al futuro presidente de la Fed que tenga que enfrentarse a la próxima crisis, ya sea en el mercado bursátil, la vivienda o el dólar.

Pero en San Diego, Greenspan infringió el credo Rubin/Greenspan al cambiar el énfasis de la calidad de la toma de decisiones a los resultados. Con la recuperación de la economía, dijo, “parece haber bastantes pruebas, al menos provisionalmente, para concluír que nuestra estrategia…ha tenido éxito”. Pero reivindicar la victoria es un juego peligroso. Si el repunte se apaga, los críticos usarán esas declaraciones en su contra. Incluso si la economía permanece fuerte, los críticos pueden alegar que pinchar la burbuja le habría ahorrado tres difíciles años a la economía estadounidense”…

Ahora ya sabemos, por propia boca, que el “guardián” del dinero (perdón, que los “guardianes”, en plural) toma sus decisiones “probabilísticamente”…

Que la “gestión de riesgo”, que la “toma de decisiones” en la Fed, se juzga en función de la sensatez en que se basaron, teniendo en cuenta todo lo que se sabía en aquel momento, no en función de los resultados.

Esa asignación de probabilidades debería justificar la decisión independientemente de cual sea el desempeño de la economía…

Estas almas gemelas (Greenspan y Rubin) comparten una misma manera de abordar las crisis. Importa el “método” y no el “resultado”. Aunque con “las mejores intenciones”, con el “método” siempre gana la “banca” (por qué será?), y de los “resultados” está lleno el mundo… Así nos va!!

Ahora, ya tenemos más elementos de juicio (“resultados”, aunque no le importen a Greenspan y Rubin) como para intentar entender de la facultad de crear ficciones o fantasías; de cómo se pasó de la sopa global al soufflé económico; de los dogmas, falsificaciones y arbitrariedades; de cómo evoluciona (¿) una economía de cortinas de humo; de las burdas coartadas que tratan de explicar lo inexplicable; de los excesos del capitalismo prebendatario, concentrador y excluyente; del devastador economicismo de occidente, un territorio que deviene en mercado; del palacio de la vanidad (cuya cúpula tiene forma de burbuja), donde la vanidad reina asistida por la ostentación, la presunción, la adulación, la afectación y la nada; cómo, entre la alquimia financiera y la irracionalidad del inversor, entre la credulidad y el cinismo, se construye el modelo de la especulación (combinación de laissez faire + corrupción).

Pero, tomémonos un “período de reflexión” (dudemos; no como hacen los profetas del pensamiento único), recorramos la hemeroteca de los últimos años para ver si debemos renovar la confianza en el mercado o rogar que Dios nos pille confesados. (Intentaré que sólo sean “titulares”…). Serán ustedes quienes den o quiten razones…

The Wall Street Journal (5/8/02): “Será que el mercado ya ha tocado fondo?

“Los expertos sugieren que las acciones de las empresas de EEUU necesitan estar más baratas”.

The Wall Street Journal (12/8/02): “Wall Street quiere que la Fed baje las tasas”

“Los miembros de la Reserva Federal han rebajado las tasas de interés a corto plazo 11 veces desde el 3 de enero de 2001, de 6.5% a 1.75%, un total de 4.75 puntos porcentuales. Desde el primer recorte de medio punto porcentual, el Promedio Industrial Dow Jones ha caído un 17.9%”. 

El Mundo (18/8/02): “Los desastres de la Bolsa no son iguales” (Nicholas F. Brady)

“El autor compara la crisis bursátil de 1987 con la actual. Según él, las diferencias son bien claras. Mientras en los 80 los títulos no estaban preparados para absorber el volumen de negociación, ahora el desastre responde a una colosal burbuja”.

The Wall Street Journal (4/9/02): “La debilidad de EEUU y los rumores de guerra asustan a las bolsas mundiales”

Financial Times (21/9/02): “America sputters”

Profit warnings, falling stock markets and the prospect of war are holding back a US recovery. Only consumer spending is keeping the economy afloat”.

The Wall Street Journal (25/9/02): “Disensos en la Fed provocan un desplome en Wall Street”

“El Promedio Industrial Dow Jones cerró ayer en su nivel más bajo desde el primero de octubre de 1998. El Dow ha caído un 11% en septiembre, y un 28% desde que la Fed inició su ciclo de recorte de tasas el 3 de enero de este año”.

The Wall Street Journal (30/9/02): “Tocando fondo o desplomándose?”

“El Dow no levanta cabeza. Sin embargo, la opinión de que la caída no es inexorable no es unánime. Byron Wien, un estratego de Morgan Stanley, cree que la etapa bajista es historia. Brett Gallagher, jefe de renta variable en Julius Baer Investment, no se fía de los números de las empresas…Byron Wien: existe una subvaloración del 50%…Para Brett Gallagher, las ganancias son fantasía”.

Expansión (30/9/02): “Reglas más duras para los analistas”

“La Bolsa de Nueva York está preparando un endurecimiento de la regulación sobre la actividad de los analistas y bancos de inversión de Wall Street. El objetivo es intentar reparar la mala imagen que ha sufrido el sector en los últimos meses y que ha terminado con varias firmas en los tribunales”.

Expansión (30/9/02): “Enron, la nueva clase magistral de las escuelas de negocio”

“Los escándalos empresariales han dado un vuelco a las enseñanzas de las escuelas de negocios, que analizan el legado de Enron como una lección para el futuro”.

The Wall Street Journal (10/10/02): “El capital huye de las acciones y genera pesadumbre en las bolsas de los EEUU”

Tan sólo este año, el Dow ha cedido un 38% desde su máximo record de 11722.98, convirtiéndolo en el peor mercado bajista desde que retrocedió un 45% en 1974. El S & P 500 ha perdido casi la mitad de su valor, lo que coloca al indicador más de un 49% por debajo de su máximo histórico y convierte a éste en el peor mercado bajista desde los 30. El Indice Compuesto Nasdaq está ahora un 78% por debajo de su cierre máximo histórico, la mayor caída de cualquiera de los principales índices desde que el Dow colapsó en los 30”.

El Mundo (13/10/02): “Las tecnológicas estamos luchando por sobrevivir”

“Los líderes de la industria mundial de la tecnología se reunieron en Sevilla esta semana, en el Congreso ETRE 2002. Y fueron increíblemente honestos. La crisis es profunda y no habrá ninguna recuperación. El 75% de las empresas pueden desaparecer a medio plazo”.

El Mundo (1/12/02): “Habrá milagro esta Navidad?”

“Los últimos datos sobre la economía estadounidense han aportado optimismo y han afianzado la creencia de que los consumidores volverán a tirar del carro estas navidades. Pero la sensación de fragilidad domina el escenario”.

El Mundo (8/12/02): Los accionistas que compraron en pleno “boom” tardarán 10 años en recuperarse”

“La Bolsa acumula una caída del 50% desde máximos. Los analistas creen que algunas empresas nunca recuperarán los precios alcanzados”

The Wall Street Journal (9/12/02): “Bush mira a Wall Street para reemplazos, tras hacer ajustes en su equipo económico”

The Wall Street Journal (16/12/02): “Los particulares, un freno para Wall Street”

“Han perdido la fe en las acciones y su desconfianza desacelera el mercado”.

El Mundo (22/12/02): “Las Bolsas mundiales cierran un trienio catastrófico”

“Los principales mercados caen por tercer año consecutivo, un hecho sin apenas precedentes”.

El Mundo (29/12/02): “El oro se revaloriza un 25% en el año, un auge desconocido desde 1979”

“Se ha convertido en el refugio por excelencia de los inversores ante la debilidad económica y la creciente amenaza de guerra en Irak”

The Wall Street Journal (16/1/03): “Nueva bolsa para negociar cuotas de calentamiento global en EEUU”

“Se espera que DuPont y otras empresas anuncien hoy la formación del Chicago Climate Exchange. Los participantes se comprometerán a reducir sus emisiones de gas invernadero en un porcentaje común. Hacerlo daría como resultado una reserva de crédito de emisiones que los participantes esperan sea negociada internacionalmente”.

The Wall Street Journal (21/1/03): “Pronosticar las ganancias en EEUU? Ni se molesten, el clima es muy volátil”

“La prudencia frena las celebraciones. Muchos analistas hicieron proyecciones de crecimientos de ganancias demasiado optimistas para el segundo semestre de 2001; luego, fueron obligados a reducir sus cálculos para el primer semestre de este año. Ahora los analistas tienen fe en una recuperación en el segundo semestre de 2003”.

El Mundo (9/2/03): “La era de la postinformación” (N. Negroponte)

…”En la era de la postinformación a veces la audiencia es sólo una persona. Todo se hace por encargo y la información se personaliza al máximo. Se asume que la individualización es la extrapolación de la transmisión selectiva: se pasa de un grupo grande a uno pequeño, después a otro más pequeño y al final al individuo. En el momento en que tienen nuestra dirección, estado civil, edad, ingresos, marca del coche, compras, hábitos de bebida e impuestos, ya nos han cazado: somos una unidad demográfica de una persona”…

El Mundo (9/2/03): “Las bolsas temen más la incertidumbre que la guerra”

“Históricamente los mercados sufren más la tensión prebélica que el desarrollo y desenlace del conflicto. Hasta ahora, terminada la amenaza, los índices se han recuperado deprisa. Pero la situación económica no es igual a las anteriores”.

El Mundo (16/2/03): “Los fondos de alto riesgo sacan partido al entorno prebélico”

“Siempre especulando, jugando con el riesgo y a la busca de altas rentabilidades, los “hedge funds”, típico producto americano, se mueven como pez en el agua en el actual panorama de incertidumbre. Los inversores europeos quieren apuntarse. Cuentan con estrategias de hasta 15 tipos diferentes. De lo llamados long short, que juegan con rápidas y sucesivas compras y ventas de valores en Bolsa, a los event driven, que basan su rentabilidad en las fusiones y adquisiciones, hasta los llamados buitres, especializados en empresas en suspensión de pagos a las que ven futuro, o los de arbitraje. Con un patrimonio global superior a los 500.000 millones de dólares, son muchos los fondos de alto riesgo que especulan constantemente en Bolsa, con compras y ventas continuas, y tienen capacidad de sobra para influir en los altibajos de los mercados”…

El Mundo (23/2/03): “El G 7 actuará unido si empeora la crisis”

“Los países más ricos del mundo se han comprometido a “tomar medidas  económicas” de manera conjunta e inmediata si “la situación económica empeora”…Procurando no mostrarse demasiado pesimistas, los miembros del G 7 manifestaron su confianza en “la fuerza intrínseca” de sus economías y en su capacidad “para crecer vigorosamente” y se mostraron resueltos a “aplicar políticas macroeconómicas sanas y reformas estructurales para aumentar la productividad y el crecimiento y asegurar una finanzas públicas sólidas y la estabilidad de precios”…

The Wall Street Journal (4/3/03): “Sueldos en Wall Street, aún elevados”

“Las bolsas siguen en baja, las salidas a bolsa están de capa caída, los inversionistas se mantienen al margen y las firmas financieras siguen despidiendo empleados.

Pero hay al menos un mercado boyante: los bonos que reciben los presidentes ejecutivos de las firmas de Wall Street.

En medio de uno de los peores climas bursátiles en años, los presidentes ejecutivos de Wall Street siguen recibiendo pagos anuales que rondan los US $ 10 millones. Aunque en general sus remuneraciones han disminuído, siguen llamando la atención cuando se anuncian junto con los balances trimestrales”…

The Wall Street Journal (4/3/03): “Wall Street sufre una resaca de tres años”

“Además de la inquietud por una guerra, la huella de la burbuja frena las acciones”.

El Mundo (23/3/03): “A los mercados y al crudo les va la guerra”

“La euforia bursátil y la caída de los precios del petróleo enmascaran la tensión geopolítica y la debilidad económica, auténticos frenos a la recuperación de los mercados”.

El Mundo (13/4/03): “El déficit de EEUU “asusta” a la economía mundial”

“El masivo recorte de impuestos que la Administración Bush ha preparado ha puesto en alerta a la comunidad financiera internacional”.

The Wall Street Journal (29/4/03): “Un acuerdo multimillonario cambiará la manera de hacer negocios en Wall Street”

“En un acuerdo que podría cambiar la faz de Wall Street, diez de las mayores firmas de valores de EEUU aceptaron pagar la cifra record de US $ 1.400 millones en multas para poner fin a los cargos gubernamentales que incluían una serie de abusos contra inversionistas durante la burbuja bursátil de fines de los 90…Las firmas de valores difundieron continuamente análisis bursátiles demasiado optimistas para ganar el favor de clientes corporativos y obtener negocios de banca de inversión”…

The Wall Street Journal (20/5/03): “El cambio de política sobre el dólar causaría una venta masiva de valores en Wall Street”

“Washington se apresura a aplacar los mercados, pero se niega a intervenir”.

El Mundo (1/6/03): “Nicholas Negroponte: La revolución tecnológica de la información ya terminó, ahora viene la civilización”

The Wall Street Journal (30/6/03): “Prueba clave para las acciones de EEUU”
“Los inversionistas van a exigir que las utilidades empresariales justifiquen el repunte bursátil”.

The Wall Street Journal (1/7/03): “Las bolsas estadounidenses vuelven a ganar altura, pero ahora viene la parte más difícil”

“El Promedio Industrial Dow Jones acumuló un alza del 7.7% en el primer semestre, pero los inversionistas quieren ver una evidencia definitiva de que se avecinan tiempos mejores…El enorme salto que el mercado ha experimentado durante el pasado trimestre ha estado basado en gran medida en las expectativas de lo que hará la economía en el segundo semestre de este año. Eso es lo que el mercado bursátil hace casi siempre: anticipa en más o menos seis meses lo que los inversionistas creen que va a suceder.

El problema es que las expectativas no siempre se cumplen…Mientras muchos gestores de dinero, a quienes se les paga por ser optimistas, se han unido al repunte, muchas personas comunes y corrientes se están manteniendo alejadas…

Una gran parte del problema inmediato es lo que los profesionales llaman “valoración”. Comparado con las ganancias reales que las empresas están generando, y las ganancias que se espera produzcan, las acciones están muy caras frente a mediciones históricas”…

The Wall Street Journal (14/7/03): “Alan Greenspan está ante el difícil reto de transmitir optimismo, pero con cautela”

…“Los mercados también buscarán en Greenspan pistas sobre la opinión de la Fed sobre políticas monetarias poco convencionales, ya que las tasas de interés a corto plazo están en su valor mínimo de los últimos 45 años. Aunque las autoridades de la Fed discutieron estas opciones detenidamente en su reunión de junio, no hay ninguna señal de que hayan alcanzado algún consenso. El propio Greenspan está preocupado frente a las consecuencias impredecibles de las políticas poco convencionales, ya que la compra de bonos o comprometerse a mantener a la baja las tasas a corto plazo por un período particular o hasta que se cumpla alguna meta económica. “Estamos aprendiendo sobre la marcha”, dijo durante una conferencia con la banca”…

The Wall Street Journal (16/7/03): “Greenspan promete mantener bajas las tasas y crea turbulencias en el mercado de bonos”

The Wall Street Journal (22/7/03): “Hubo cambios profundos en las empresas o la vida sigue igual?”

“A un año de la reforma: El gobierno corporativo ha dado un giro en EEUU, pero no todos creen que haya sido suficiente”.

The Wall Street Journal (22/7/03): “Al evaluar resultados, Wall Street aún juega con los números”

“A pesar de la burbuja bursátil, el descrédito de los analistas y la divulgación de una larga serie de trucos contables de las compañías para hacer que sus cifras tengan un mejor aspecto, las empresas siguen manejando sus resultados para cumplir las expectativas de Wall Street, más de un año después de la ley Sarbanes-Oxley y otras reformas. “No creo que haya habido un cambio”, dice Lawrence D. Brown, profesor de contabilidad en la Universidad Estatal de Georgia, que ha estudiado la forma como las compañías presentan sus ganancias por 25 años”…

The Wall Street Journal (24/7/03): “Sube la renta de los bonos a largo plazo y amenaza el repunte económico de EEUU”

El Mundo (27/7/03): “La salida de la crisis se vislumbra en las cifras”

“Las señales son aún débiles, pero las incertidumbres comienzan a evaporarse. A pesar de que se mantienen las cautelas, analistas y expertos coinciden en señalar que 2004 será el año del despegue”.

El Mundo (3/8/03): “El dividendo, principal atractivo en Bolsa”

“Las empresas han recuperado la tradición y vuelven a primar una política elevada de retribución a los accionistas para atraer a los inversores y mantener el valor en alza…Como en medio de la crisis bursátil es imposible asegurar una revalorización de las acciones, las compañías intentan captar la atención de los inversores vía dividendos”…

The Wall Street Journal (4/8/03): “El mercado de bonos de EEUU frena en seco después de más de dos décadas de auge”

…”Muchos operadores y analistas sospechan que esta vez las peores pérdidas aparecerán donde los inversionistas han usado apalancamiento o complejos derivados para apostar a que las tasas bajarán más en el tercer trimestre.

El mercado de bonos se “ha vuelto más volátil” por la creciente influencia del mercado hipotecario así como a causa de los fondos de cobertura, que usan apalancamiento y derivados para apostar a los movimientos de las tasas de interés, dice Amy Falls, jefa global de estrategia de renta fija de Morgan Stanley”.

The Wall Street Journal (8/8/03): “Bolsas de mercados emergentes hacen las paces con los inversionistas internacionales”

“Las acciones de los mercados emergentes son otra vez la opción preferida de los inversionistas internacionales que buscan alternativas de alto riesgo y elevada rentabilidad…

Algunos mercados nacionales como Venezuela, Argentina, Sri Lanka, Tailandia e Israel han tenido un repunte superior de entre un 37% y un 61%...A pesar de su fuerte rendimiento hasta ahora, los mercados emergentes pueden todavía subir mucho más, dice Aquico Wen, gestor de cartera de inversiones en Citigroup Asset Management en Londres. Wen observa que estos mercados tienden a repuntar alrededor de un 85% desde sus mínimos…

La región favorita para muchas personas es Asia, cuya economía, impulsada por China, debería crecer alrededor de un 6% este año, dice Niall Paul, director de mercados emergentes en Morley Fund Management, en Londres”…

El Mundo (17/8/03): “Qué descuentan los mercados?”

“Variables financieras como los tipos de interés y la evolución de la bolsa son también útiles para analizar la fase del ciclo económico y determinar si se ha iniciado la recuperación, más allá de lo que indican los datos macroeconómicos”.

Expansión (19/8/03): “La deuda puede convertirse en la peor pesadilla para la renta variable”

“Una subida demasiado violenta de la rentabilidad de la deuda estadounidense a largo plazo pondría en serio peligro el camino alcista de las bolsas, un riesgo que la Reserva Federal no puede permitirse”.

The Wall Street Journal (22/8/03): “Vuelve la fiebre tecnológica a Wall Street?”

“El nivel de ventas y el crecimiento de las ganancias del sector no sustentan el alza de los mercados…

El auge ha traído a Wall Street el recuerdo de la locura tecnológica de finales de los años 90. Pero esta vez la diferencia es que muchos expertos de la industria dudan que el negocio tecnológico logre crecer al ritmo necesario para justificar los altos precios actuales de las acciones y por ello surgen dudas sobre cuan prolongado puede ser esta vez el auge”…

The Wall Street Journal –online- (1/9/03): “Wall Street entra en la recta final del año dividida sobre la duración del repunte”

“Se han terminado las vacaciones en Wall Street. Y ahora qué?

Thomas McManus, de Bank of America Securities, es optimista. Dice que las acciones podrían subir otro 5% o 10% antes de que termine el año, a sus niveles más altos en más de 12 meses.

Pero Richard Bernstein, de Merrill Lynch, anticipa un fin de año más sombrío, diciendo que las acciones están tan sobrevaloradas que podrían caer hasta un 14% el año entrante…

El mercado de valores está comenzando a sentir “el ambiente de negociación obsesivo de fines de los 90”, una época en la que los inversionistas hicieron caso omiso de las repetidas señales de advertencia, dice el estratega de inversiones John Caldwell, de McDonald Financial Group…

El S & P 500 se negocia a más de 18 veces las ganancias estimadas de sus compañías para los próximos 12 meses, y el Indice Compuesto Nasdaq, a casi 40 veces las estimaciones de ganancias de sus empresas, según la firma de investigaciones Birinyi Associates…

Los expertos en predecir los movimientos a corto plazo han comenzado a advertir que el auge actual se ha prolongado mucho y que el mercado debería haber experimentado ya, por lo menos, una regresión temporal.

Algunos analistas a corto plazo creen que se perderá de una tercera parte a la mitad de las ganancias registradas desde marzo”…

The Wall Street Journal –online- (10/9/03): “En un mundo repleto de burbujas, cuál será la próxima en estallar?”

“Desde la obsesión de los holandeses por los tulipanes a mediados de 1630 hasta las bolsas galopantes de fines de los 90, los mercados financieros globales siempre se han tropezado con alguna burbuja. Pero ahora, tal parece que se forman (y estallan) cada vez con más frecuencia en todo el mundo.

Ahora que los mercados financieros están tan interrelacionados, las repercusiones para los inversionistas en acciones y bonos de todo el mundo son enormes. En años recientes, los mercados financieros se han visto golpeados “por una sucesión de burbujas que se inflan y estallan, extendiéndose a través de distintas clases de activos”, dice Joachim Fels, economista senior de Morgan Stanley en Londres.

Y dado que ocurre con creciente regularidad, cabe preguntarse lo obvio: Dónde y cuándo?...A nivel global, la mayor burbuja sigue siendo el culto a las acciones; las acciones tienen que rendir por encima del promedio a largo plazo…

Cuando una burbuja estalla, los bancos centrales responden a las consecuencias (recesión, bancarrotas, exceso de endeudamiento) recortando las tasas de interés.

Así, este dinero estimula la próxima burbuja, que al final estalla a medida que el ciclo de las tasas de interés vuelve a subir…El estallido de esta nueva burbuja provoca que los bancos centrales vuelvan a recortar tasas, lo cual crea una nueva burbuja.

En resumen, la solución a un problema termina creando otro. Entonces, cómo pueden los inversionistas enfrentar estos tiempos adversos? Hay que jugar un juego muy táctico, y dejarse llevar por el impulso. Pero cuando el impulso comienza a perder fuerza, asegurarse ser el primero en salir por la puerta. Buena suerte”.

BBCMundo.com (16/9/03): “Temen una nueva “burbuja” bursátil”

“La organización que reúne a los corredores de bolsa de EEUU advirtió que regresaron a Wall Street las operaciones de alto riesgo con acciones…

Muchos aparentemente participan en compras de títulos usando una llamada “cuenta de margen”. Esto permite a los pequeños inversores pagar sólo un pequeño porcentaje de las acciones y cancelar el resto con un préstamo obtenido de un broker (agente de bolsa), con la esperanza de que el valor de los títulos vaya en aumento. En estos casos, las mismas acciones suelen utilizarse como garantía del dinero prestado. El inversor generalmente usa el margen que le otorga el préstamo para incrementar su capacidad de compra y así adquirir más títulos sin necesidad de pagar la totalidad de ellos.

El gran riesgo de semejante “apuesta” es que el comprador puede quedarse sólo con grandes deudas si el valor de las acciones finalmente se desploma.

Los analistas recordaron que este tipo de operaciones especulativas contribuyeron, por ejemplo, a la “burbuja” bursátil de 2001”.

El Mundo (12/10/03):”Las bolsas juegan a la ruleta del dólar”

“EEUU ha agotado las armas para reactivar su economía: tipos bajos, fiscalidad laxa y, ahora, un dólar desnutrido. Sólo cabe esperar que, aunque sea por azar, vuelva la inversión”.

The Wall Street Journal –online- (13/10/03): “Las acciones desafían a los más críticos en Wall Street”

“Durante la mayor parte del año pasado, los escépticos advirtieron que el mercado alcista se dirigía hacia una caída. En lugar de eso, se ha comportado de la manera clásica: abriéndose paso entre las dudas de los inversionistas y demostrando ser incluso más fuerte de lo que algunos optimistas esperaban”…

Lagacetadelosnegocios.com (16/10/03): “El 65% de los resultados en EEUU supera las previsiones”

The Wall Street Journal –online- (16/10/03): “El Dow ronda los 10000: Qué pasará esta vez?

“Más de cuatro años y medio después de que el Promedio Industrial Dow Jones superara los 10000 puntos por primera vez, el índice se acerca de nuevo a esa marca…

Al igual que en 1999, los precios de las acciones son altos en relación a las ganancias de las empresas, pero los analistas dicen que esta escalada a los 10000 está sustentada en ganancias genuinas.

Sin embargo, hay una característica común que puede hacer saltar la alarma: Las acciones tecnológicas tiene de nuevo precios como si el despegue de 1998 – 99 fuera a suceder otra vez”…

El Mundo (2/11/03): “Sobre burbujas y expectativas”

“La dimensión de los “globos” en economía no es inmutable, se adaptan a una realidad cambiante…

En la Bolsa no se vende y se compra sólo considerando resultados futuros. Sube lo que otros inversores están dispuestos a comprar al alza, exista o no base real. Se compran y venden expectativas y sentimientos”…

The Wall Street Journal –online- (14/12/03): “Bolsa de EEUU pende de “mundo perfecto”

“En estos tiempos, el gran problema de las acciones en EEUU es superar las grandes expectativas de los inversionistas…

Todos coinciden el algo: el Dow se ha recuperado (superando los 10000 puntos) en virtud de una serie de sucesos que recuerdan, a veces sorprendentemente, el “mundo perfecto” de los 90.

Al igual que entonces las tasas de interés están bajas, más bajas que en los 90. La inflación es leve. El crecimiento económico es sólido y las ganancias corporativas están despuntando. El mundo, aunque aún inseguro, parece mucho más estable que hace dos años.

Sin embargo, la generación de posguerra está envejeciendo y sacando su dinero de la bolsa de valores, lo cual es un problema potencial. Pero las economías en todas partes del mundo mejoran. La innovación, la productividad y el gasto gubernamental están en alza.

Todos estos factores, sin embargo, pueden desaparecer muy rápidamente, como los inversionistas descubrieron en 2000, 2001 y 2002”…

El Mundo (11/1/04): “Los fondos de inversión salen de las tinieblas”

“La cesta para 2004: más renta variable; en países emergentes, valores chinos o brasileños; evitar el dólar, y más deuda corporativa”.

The Wall Street Journal –online- (22/1/04): “Señales de “burbuja” en mercados emergentes traen a la memoria la crisis asiática de 1997”

“Las bajas tasas de interés en EEUU y otros países desarrollados podrían estar alimentando una burbuja en los mercados emergentes, una situación no muy distante de las condiciones imperantes poco antes de la crisis asiática de 1997, han advertido banqueros y economistas reunidos en Davos.

Los inversionistas y los bancos están inyectando fondos a las economías emergentes, especialmente en Asia, en busca de rendimientos más altos que los que obtienen en EEUU, Europa Occidental y otros países desarrollados, donde las bajas tasas de interés han limitado la rentabilidad sobre bonos y otras formas de crédito.

“Lo que me preocupa es este exceso de liquidez”, dijo William Rhodes, vicepresidente principal del directorio de Citigroup que es conocido por su experiencia en mercados emergentes. “Existe el riesgo de que los mercados puedan otra vez estarse adelantando a los fundamentos, como fue el caso en 1997, antes de la crisis asiática”.

Rodhes añadió que no ha visto estas condiciones de financiamiento en los mercados emergentes desde 1997, cuando una serie de países de Asia se vieron forzados a desvincular su moneda del dólar, lo cual desató fugas de capitales, tasas de interés muy altas y una devastadora crisis económica a lo largo de la región.

El peligro en esta oportunidad podría darse cuando la Reserva Federal de EEUU y otros bancos centrales de los países desarrollados comiencen a incrementar sus tasas de interés.

Cuando las tasas de interés suben, normalmente los mercados emergentes se ven afectados por partida doble, dice Ken Rogoff, profesor de economía de la Universidad de Harvard y ex economista jefe del FMI.

La inquietud es que la inyección de crédito a los mercados emergentes ha impulsado su deuda pública a un nivel tan alto (un promedio de un 70% del PIB, según el FMI) que esas economías se verían aplastadas en su intento por financiarla.

El alza de las tasas de interés también encarecería el pago del servicio de la deuda. Además los bancos y los inversionistas podrían trasladar su dinero donde las tasas sean más altas, como EEUU, dificultando aún más el que las economías emergentes liquiden su deuda. Eso podría conducir a una nueva crisis de la deuda en los mercados emergentes.

“Se está hablando acerca de la burbuja inmobiliaria en EEUU”, dice Rogoff, “Pero hay otra burbuja que está siendo estimulada por las muy relajadas políticas monetaria y fiscal de EEUU. Lo que me sorprende mucho es la complacencia y la falta de preocupación de los mercados y las autoridades monetarias”…

The Wall Street Journal –online- (28/1/04): “La Fed insinúa que su compromiso con las tasas bajas no será de larga duración”

“La Fed, como se esperaba, dejó ayer la tasa de interés interbancaria en un 1%, su nivel más bajo en 45 años. Pero en un importante paso táctico, su comité de política monetaria, compuesto por 19 miembros, abandonó el compromiso que hizo hace cinco meses de mantener las tasas bajas durante “un período considerable”. En vez de eso, la Fed dijo que puede ser “paciente” para elevar las tasas de interés porque la inflación es baja y la economía todavía no se ha recuperado por completo.

Los inversionistas interpretaron la omisión de las palabras “período considerable” como una señal de que la Fed está más cerca de subir las tasas de lo que creían”…

En realidad el movimiento de las acciones debería basarse en los fundamentos financieros y empresariales, no en patrones de gráficas, pero, hace mucho tiempo –lamentablemente- que eso dejó de ocurrir.

Si hemos de admitir que los “asesores de inversiones” tomen decisiones por análisis técnico, análisis dinámico, charts, ondas de Elliot, serie de Fibonacci,…y los que “vigilan y controlan” las actividades financieras tomen decisiones por métodos estadísticos, creo que la exposición al riesgo es muy alta y si no se pierde más es porque “la mano de Dios” es larga y piadosa.

Sobre el “espíritu de enmienda” de Wall Street tengo mis dudas (como ya lo anticipé). La “cabra tira al monte” y hay demasiados intereses en juego como para “modificar las reglas” del mismo. Estimo improbable que la Conferencia Episcopal de la Financierización se “autodisuelva”, ni siquiera que se “modere”. Hay mucho “bull” de oro en Wall Street, como para que expulsen a los filisteos del templo. Hay demasiado “wind surf” como para procurar la meditación trascendental. Hay excesivo “puenting” como para practicar yoga. Los “surfistas” no alcanzan el nirvana, ni simpatizan con el tai-chi. Estos funambulistas el único paraíso que conocen (y desean) es el fiscal; la única transparencia que conocen (y desean) es la de las copas; el único blanco que conocen (y desean) es el de las sábanas y a veces algunos “polvos”…

Están matando al capitalismo de “sobredosis” y sólo cabe esperar que ocurra aquello de: “entre todos lo mataron y el solito se murió”.

Prueba de ello –no única- es el absurdo planteado por la “licuación” de la sociedad de consumo en los países desarrollados (de allí la idea de transformación de los EEUU en un país del tercer mundo a medio plazo), a la que dan préstamos para que continúe empujando el carrito del supermercado, mientras le niegan un empleo digno. 

Así van a seguir y no porque estén todos de acuerdo, si no porque el jefe lo quiere. Y el jefe es EEUU.

Las economías asiáticas continuarán financiando la deuda americana a cambio de que EEUU siga invirtiendo en su crecimiento y comprando sus productos…

Cada día que pasa (descontando festivos), Washington tiene que pedir al mercado unos 2.000 millones de dólares. Y casi la mitad de ese dinero se la prestan China y Japón. Ambos países compran dólares en el mercado de divisas y luego lo reinvierten en bonos del Tesoro de EEUU.

Puede salirse de esto? Puede limitarse la exposición al riesgo? Puede disminuirse la economía de casino?

Puede volverse a la economía real? 

Tal vez algún día (cuando se haya “tocado fondo”). Tal vez, cuando:

-La Bolsa sea sólo una fuente más de financiamiento empresario, sin altar, sin dogma y, sin…ingeniería

-Los inversores en bolsa se guíen únicamente por los dividendos de las empresas cotizadas

-La rentabilidad de las inversiones en bolsa (a valores actuales) esté en el orden del 8 al 10% anual

-La cotización bursátil sólo tome como referencia los estados de resultados de las empresas (tal vez anuales)

Estados Unidos: el imperio irresponsable

Estados Unidos padece de “obesidad mórbida” (el término obesidad mórbida hace referencia a pacientes que tienen del 50 al 100% o 45 kg. por encima de su peso corporal ideal). 

Algunos de los trastornos médicos ocasionados comúnmente por la obesidad mórbida no tratada son, entre otros: diabetes – hipertensión – enfermedad cardíaca – apoplejía – ciertos tipos de cáncer como el de mama y el de colon – depresión – osteoartritis.

Las personas afectadas por esta condición pueden desarrollar una hipoxemia (disminución de la saturación de oxígeno en la sangre) y problemas como la “apnea del sueño” (paros respiratorios periódicos mientras se duerme).

La disminución de oxígeno en sangre y los problemas asociados con la apnea del sueño pueden producir adormecimiento durante el día (somnolencia), presión sanguínea alta e hipertensión pulmonar. En casos extremos, especialmente cuando no se recurre a un tratamiento médico, esta condición puede provocar insuficiencia cardíaca del lado derecho (cor pulmonale) y, finalmente, la muerte.

La apnea del sueño

Greenspan dice que sólo una gran bajada de la productividad o un gran crecimiento del PIB crearán empleo (11/2/04).

El presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, afirmó que hará falta una bajada de la productividad o una “subida increíble” del crecimiento económico para mejorar los datos de empleo en EEUU, y estimó que se decanta por la primera de las hipótesis.

“Sólo una ralentización de la productividad o un aumento increíble e inesperado del crecimiento económico, que ya está en niveles altos, permitirá crear empleo”, afirmó Greenspan ante la Cámara de Representantes estadounidense.

“Personalmente, espero que la productividad, que ha avanzado recientemente en los últimos tiempos, se ralentice significativamente”, añadió. “La aritmética dice que si la demanda se mantiene donde está, pronto comenzará a haber un significativo crecimiento del empleo”, precisó.

Greenspan volvió a relativizar el papel de China en las pérdidas de empleo en EEUU, y afirmó que éstas se deben a la competencia económica internacional.

Si George W. Bush no  hubiera conseguido ser reelegido presidente, no habría sido por culpa del presidente de la Reserva Federal (Fed), cuyas oportunas intervenciones públicas han subrayado la fortaleza de la economía estadounidense afirmando no obstante, que el banco central norteamericano puede ser “paciente” a la hora de contemplar un aumento de los tipos de interés.

La referencia política no es ociosa, porque al veterano “chairman” de la Fed se le achacó parte de la responsabilidad de que Bush senior no obtuviera la reelección en 1992. Concretamente se acusó a Greenspan de no reducir los tipos de interés con la suficiente presteza, impidiendo que se visualizara claramente la ya cercana recuperación de la economía. Tal constatación habría incrementado las posibilidades electorales del padre del actual inquilino de la Casa Blanca. Al mismo tiempo, el presidente de la Fed afirmó que el sostenimiento de la actual tasa de crecimiento de la economía norteamericana –entre el 4.5 y el 5 por ciento-, debería propiciar una mayor generación de empleo durante el presente ejercicio, lo que debe sonar a música celestial en la Casa Blanca.

Veamos como “saludaron” los periódicos la noticia:

Intereconomía.com (11/2/04): “Greenspan expresa su confianza en la recuperación económica y su preocupación por los déficits”

“Alan Greenspan, se mostró confiado en un “crecimiento robusto y sostenido” de la economía estadounidense y en una recuperación del empleo, pero también mostró su preocupación por los déficits presupuestarios ante la próxima jubilación de la generación del “baby boom”…

BBCMundo.com (11/2/04): “Greenspan, optimista pero cauto”

…”El presidente de la Reserva Federal confirmó la idea general de que la economía estadounidense se está recuperando luego de un período de cierta debilidad.

Sin embargo, la recuperación no ha creado puestos de trabajo que normalmente crearía.

Ahora, el empleo está muy por debajo de las experiencias históricas, dijo Greenspan, aunque añadió que los puestos de trabajo se crearán más rápidamente.

Si sucede como él predice, se tratará de uno de los más extraños fenómenos económicos y, si pasa lo suficientemente pronto, incluso puede convertir a la economía en un factor positivo para la reelección de George W. Bush en noviembre”…

Lavanguardia.es (11/2/04): “Greenspan, 2 – Rubin, 0”

“Las bolsas son muchas veces más secretas que las mujeres, que siempre miran condescendiendo. En ocasiones, grandes debates se dilucidan en un si es no es, con los mercados de testigos. Ayer, los déficits públicos de EEUU eran objeto de un combate a muerte. El secretario del Tesoro de Clinton, el gran Robert Rubin, dijo que los números rojos de Bush van a ser la tumba de la economía estadounidense. Salió ayer Greenspan, de quien se sospecha pensamientos similares, y dijo: la economía americana está superior y, sí, es verdad, los déficits son un problema, pero a medio plazo, no?

Qué más querían los mercados, esos grandes cortesanos. Quién tiene la razón? Y qué más da! Lo importante es el gesto. Nuestro colega de Efe, Raimundo Díaz, decía “Magic Greenspan”. Claro que sí. Torero!

Jornada por tanto de paseíllo y lucimiento, con los mercados alcanzando máximos anuales. Va por ti sol de febrero, que alumbra los grandes valores!”.

Ustedes recordarán (y si no, pueden ir a mis anteriores ensayos), que al “Maestro” Greenspan, a “Magic” Greenspan, lo llamé: Tancredo y Tartufo (con todos los respetos, pero con toda la intención). Pues me ratifico!!

Tomen nota de algunas “perlas” de quien está derivando de “tío” de Woody Allen –además de parecerse físicamente- (que no se sabe si va o si viene; dice, que por su psicoanalista), a “Cantinflas” (que puede decir lo uno o lo otro, y todo lo contrario):

“Cuando los gestores recuperen confianza en la persistencia de la expansión, las compañías volverán a aumentar sus plantillas”.

“El desequilibrio de la situación presupuestaria provocará serios problemas presupuestarios a largo plazo si no se hace algo rápidamente al respecto”, señaló, y destacó que la jubilación de los “baby boomers” supondrá una carga sobre las finanzas públicas. “Cuanto más esperemos para atacar estos desequilibrios, más doloroso será el ajuste presupuestario”, explicó…

“El déficit por cuenta corriente y el déficit presupuestario federal están relacionados porque la falta de inversión federal que supone el déficit presupuestario, junto a los relativamente bajos niveles de ahorro de los inversores privados, implican la necesidad de atraer inversión extranjera para financiar el gasto nacional de inversión privada”…

“El proteccionismo rampante debe ser combatido y erradicado”…

Menos mal que el “Maestro” alguna vez dijo: “Si han entendido lo que he dicho es que me han interpretado mal”…

Pues, en mi caso, tal vez por “ignorancia” o por “honestidad”, puedo y debo decir: “El Rey está desnudo”!!

Además, por si quedaran dudas, no soy el único que desconfía de las “proyecciones oficiales”. Veamos lo que dijo al día siguiente, no más, la “insospechable” CNN (aunque a este gobierno la Fox le “baile mejor el agua”):

CNNenEspañol.com (12/2/04): “Economistas privados cuestionan proyecciones de empleo de la Casa Blanca”

“Los pronósticos de los economistas del sector privado indican que la creación de empleos en EEUU no llegaría siquiera a la mitad de la cifra que anticipa la Casa Blanca, según un sondeo del diario The Wall Street Journal.

En promedio, los 55 economistas consultados pronostican la creación de 155.000 empleos nuevos al mes, en los nueve meses que faltan hasta las elecciones presidenciales, lo que implica un total de 1.4 millones de empleos nuevos hasta noviembre.

En contraste, el Consejo de Asesores Económicos de la Casa Blanca dijo esta semana que espera 3.8 millones de empleos nuevos este año.

“Las previsiones oficiales para este año son exageradamente altas”, dijo Davis Wyss, economista jefe de la firma Standard & Poor´s. Gregory Mankiw, jefe de asesores económicos de la presidencia, rehusó hacer declaraciones.

Una de las diferencias fundamentales es la previsión sobre la productividad de los trabajadores. La Casa Blanca proyecta que el crecimiento de la productividad se frenará bruscamente en los próximos meses (recordar lo “insinuado” por el “Mago” Greenspan en el Congreso), y por lo tanto las empresas se verán obligadas a contratar más trabajadores para aumentar la producción.

En contraste, los economistas del sector privado prevén que la productividad seguirá en alza. Wyss, por ejemplo, anticipa un crecimiento promedio del 3.7 por ciento al mes, frente al 2.1 por ciento que contempla el pronóstico oficial”.

Mientras los “líderes” americanos padecen la “apnea del sueño”, qué hacen los “jugadores” globales?

The Wall Street Journal (30/7/03): “El Pentágono abandonó su plan de crear un mercado de negociación de futuros en donde los especuladores podrían apostar sobre la posibilidad de ataques terroristas o asesinatos en Medio Oriente, entre otros eventos, anta las críticas y acusaciones de que incentivaría el terrorismo”

La Revista del Deutsche Bank (julio 2003): “The new generation”. “Ahorrar para la jubilación se ha convertido en una inversión, dado que las pensiones públicas tenderán a ser más exiguas…

9 gestoras clave:

ACM Funds: Fundada en 1962 y con un patrimonio gestionado de 426.000 millones de dólares…

Fidelity Investments: Fundada en Boston y con un patrimonio gestionado de 865.500 millones de dólares, es la mayor gestora independiente de fondos del mundo…

Franklin Templeton Investments: Fundada en 1930 y con un patrimonio gestionado de 297.000 millones de dólares…

Invesco Asset MGMTM Ltd.: Fundada en 1932 y con un patrimonio de 420.000 millones de dólares…

Merrill Lynch Investment Managers Ltd.: Fundada en Nueva York en 1914 y con un patrimonio gestionado de 533.000 millones de dólares…

Morgan Stanley SICAV: Fundada en 1975 y con un patrimonio gestionado de 420.000 millones de dólares…

Schroder ISF: Sus inicios se remontan a 1804 y con un patrimonio gestionado de 131.000 millones de euros…

UBS Global Asset Management: Fundada tras la fusión de UBS Asset Management, Brinson Partners (Chicago, principios de los años 70) y Philips & Drew (Londres, 1895), tiene un patrimonio gestionado de 567 billones de CHF…


























































