- Las lecciones de la crisis: ¿Y ahora, qué hacemos con Wall Street?
(Historias de Disney “Wall”: Factoría de Ficciones) 

                                  SIN “GLOBOS” NO HAY PARAÍSO…
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- Evaluando los daños (llorando sobre la leche derramada)

El 18 de julio de 2009 se cumplieron dos años del inicio oficial de la mayor crisis económica desde el crack del 29. El Estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos provocó un efecto dominó en la economía y dio origen a una complicada situación cuyo final (al menos hasta el momento de escribir este Paper -27/10/09) aún es incierto.
A poco más de dos años del inicio de la crisis de las hipotecas subprime (la mayor crisis financiera desde 1929), apenas a un año de la quiebra de Lehman Brothers (el que “meaba” más lejos) y a pesar que las bolsas perdieron el equivalente a un 50 por ciento de su capitalización (30 billones de dólares)… vuelven a subir como la espuma…

¿Qué ha ocurrido de bueno? ¿La crisis ha terminado? ¿Nos la prometen tan felices?

Aunque la tan esperada, y temida, corrección ha comenzado en los mercados de valores  (28/10/09) tras los infructuosos intentos por superar o mantener unas resistencias que, tarde y mal, comenzaron a parecer imposibles.

Las dificultades que está teniendo la economía estadounidense para iniciar un proceso de recuperación medianamente sostenido han terminado de convencer a los inversores de que el nivel de las cotizaciones no era el más adecuado para hacer frente a un importante reajuste de los planteamientos que han movido las inversiones en los últimos meses.
Cuesta creer que analistas bursátiles (supuestamente cualificados) asuman que el comportamiento del pasado se repite en el futuro (intentando volver a “arrear la manada”), mientras se cubren indicando que “rentabilidades pasadas no garantizan resultados futuros” (intentando que la “manada” no se los lleve por delante en la próxima estampida). Una estrategia curiosa.

 Son unos “mariachis” que utilizan la técnica de argumentos oscuros seguidos de claras y triunfantes conclusiones. Predicen lo impredecible. ¿Falacia lógica o hipocresía manifiesta?

¿Acaso el nivel de precios, el nivel de salarios, la producción total, la demanda agregada y la oferta agregada, son todas “ficciones económicas” que no tienen ninguna realidad en el mercado bursátil?

Muchas veces (casi todas)  los razonamientos para justificar las cotizaciones bursátiles (y ni hablar de las réplicas y seguidismo de los índices) me recuerdan la idea de  cambiar la cerradura para evitar cambiar la llave adecuada o como ajustar el piano al taburete en lugar del taburete al piano. El entorno financiero suele estar lleno de víctimas que acertaron demasiado pronto.
Ante la “incertidumbre de régimen” vuelven los “depredadores” de siempre (banca y bolsa). Aparentemente (y no tan aparentemente) el mundo financiero y bursátil (tanto monta, monta tanto) se preocupa “sospechosamente” de que la memoria dure poco.

Como si no hubiera pasado nada, los bancos vuelven a sonreír, los banqueros vuelven a cobrar suculentos bonos, la bolsa vuelve a máximos…

La “financierización identitaria” es potencialmente letal, éticamente condenable, psicológicamente patológica, culturalmente empobrecedora y económicamente suicida. Y, lo peor de todo: no es la primera vez en las últimas décadas que la economía mundial ha tenido que ser reconducida tras el estallido de una burbuja.
Parafraseando a Wiston Churchill, se podría decir: “Nunca en el campo de las finanzas tan pocos había debido tanto a tantos”…

Mientras, los “dogmáticos laxos” siguen siendo los mismos… sólo que ahora (en tanto  y cuanto les convenga) ya no piensan que el déficit público es “inmoral”.
Pendiente de resolver:

¿Se ha superado el exceso de apalancamiento?

¿Se ha resuelto el peligro de implosión de los activos?

Entonces ¿por qué continúan aplicándose las metodologías procíclicas?

Y de paso:

¿Qué ha pasado con los “testamentos vitales”? ¿Habrán pasado a “mejor vida”?
Necesitamos un sistema que fomente la valuación de activos basada en los mercados reales y no en el “ajuste de modelo”, es decir la valuación basada en presunciones internas o modelos financieros. Estos últimos 18 meses nos han demostrado que los modelos funcionan hasta que se equivocan.

La fe en la eficacia de los mercados resultó ser un error. Habrá que renunciar a estas convicciones.

En el caso de ser ciertos los pronósticos (brotes verdes) veamos, por un momento, a los que se han quedado (¿aún?) “del lado malo de las vías del tren”. Los que no pueden (¿aún?), mirar el futuro inmediato con confianza. Los “tontos asimétricos”, digamos…

- “La recesión global podría dejar 25 millones de desempleados, informó este miércoles la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE)”. (BBCMundo - 16/9/09)
Esto a pesar de recientes signos de que las economías de los 30 países miembros de la OCDE podrían estar comenzando a recuperarse.

De acuerdo con la organización, hasta ahora las cifras apuntan a la pérdida de 15 millones de puestos de trabajo mientras que otros 10 millones podrían desaparecer para finales de 2010.

La tasa de desempleo registrada entre los 30 países más industrializados en la OCDE fue de 8,5% en el mes de julio, la más alta desde la Segunda Guerra Mundial. Para finales de 2007 la tasa de ubicó en 5,6%.

“El empleo es el rasero por el cual se debe medir la crisis actual. No podemos asumir que el crecimiento económico se encargará del empleo”, señaló Gurría.

“Al igual que en otros escenarios de desaceleración económica severos, los grupos vulnerables -jóvenes, inmigrantes y trabajadores temporales o a tiempo parcial- sufren en mayor medida la pérdida de empleos”, afirmó Gurría.

Recientemente, la OCDE destacó que las economías de sus miembros se estabilizaron en el último trimestre.

Mientras Japón, Francia y Alemania son algunos de los países cuyas economías mostraron signos de crecimiento en el segundo trimestre, las últimas cifras sugieren que países como Estados Unidos y el Reino Unido aún están en recesión.

Sólo en el Reino Unido, las cifras oficiales de desempleo divulgadas este miércoles indican que el número de personas sin empleo se ubicó en su nivel más alto en 14 años.

Según la Oficina Nacional de Estadística del Reino Unido hubo 210.000 personas más que perdieron sus puestos de trabajo en comparación con el primer trimestre de este año, lo que coloca la tasa de desempleo en ese país en el 7,9%.

Esto significa que la cifra total de desempleados en el último trimestre se ubicó en 2,47 millones.
- “EEUU no recuperará los empleos perdidos hasta 2013, según JP Morgan” (El Economista - 6/10/09)

Los “decepcionantes” datos de empleo de septiembre indican que a Estados Unidos le costará cuatro años recuperar todos los puestos de trabajo perdidos en la última recesión, según apuntan economistas de JPMorgan.

El informe emitido la semana pasada por el Departamento del Trabajo refuerza “el mensaje de que incluso nuestro pronóstico de crecimiento superior a la tendencia no producirá salud económica”, escribieron Bruce Kasman, economista jefe de JPMorgan, y David Hensley, el director de coordinación económica mundial, en una nota a clientes el 2 de octubre.

“A un ritmo de crecimiento sostenido del 3,5%, a la economía probablemente le tome hasta 2013 restaurar los empleos perdidos durante la crisis”, han comentado Kasman y Hensley.

- “La contracción del crédito amenaza el repunte de EEUU”. (The Wall Street Journal - 8/10/09) 

Un año después de que la economía estadounidense se hundiera por culpa del estallido de la burbuja inmobiliaria, el crédito para los consumidores se sigue contrayendo.

El total del crédito de consumo circulante, una cifra que abarca desde los saldos de las tarjetas de crédito a los préstamos para vehículos recreativos, cayó US$ 12.000 millones, equivalente a una tasa anual desestacionalizada de 5,8%, según un informe divulgado el miércoles por la Reserva Federal. Se trata del séptimo declive mensual consecutivo, el lapso más prolongado desde la recesión de Estados Unidos en 1991…

Tras pasar años gastando más de lo que ganaban, muchos estadounidenses han visto cómo su patrimonio ha caído en casi US$ 11 billones, contando la pérdida de valor de sus viviendas y de sus cuentas de jubilación. Esto sugiere que en los próximos meses las familias seguirán ahorrando para pagar sus cuentas, un proceso que en la jerga de los economistas se conoce como “desapalancamiento”…

- “Los embargos se disparan en EEUU: el 13% de las familias pierde su casa” (Libertad Digital - 16/10/09) 

A pesar de la bajada de los tipos y de la reducción de los precios de los pisos en la mayoría de las ciudades de EEUU, economistas y ejecutivos financieros anticipan un incremento de los embargos hipotecarios por el aumento del paro. De momento, el 13% de las familias pierden su casa… 

Según las cifras de la patronal, el volumen de crédito hipotecario de EEUU ha bajado de los 2 billones de dólares (trillones en el sistema anglosajón), a los 1,5 billones previstos para 2010, según explica Brinkmann…

De momento, la pérdida de empleos ha dejado a más de un 13% de familias sin casa, después de haber sido embargados, según los datos de la patronal hipotecaria de EEUU. El problema afecta especialmente concentrado en California, Nevada, Arizona y Florida.

- “Cohesión social de Europa "en peligro"” (BBCMundo - 19/10/09)

Un estudio de la Cruz Roja muestra que un número cada vez mayor de personas en Europa está buscando ayuda debido a la crisis económica global.

La investigación, llevada a cabo por la Federación Internacional de Sociedades de la Cruz Roja y de la Media Luna Roja (FICR), reveló que muchas personas de clase media que jamás habían recurrido a este tipo de asistencia en el pasado se unen hoy en día a los grupos tradicionalmente más vulnerables.

En el informe se advierte que “si no se toma ninguna medida, la cohesión social de toda la región puede ponerse en peligro, debido a las crecientes tensiones relacionadas con el incremento de la vulnerabilidad y la competencia entre los grupos menos privilegiados por puestos de trabajo y servicios”.

Según explica Imogen Foulkes, corresponsal de la BBC en Ginebra, el reporte, realizado en 40 países de Europa, el Cáucaso y Asia central, evidenció algunos resultados inesperados.

Por ejemplo, más del 60% de las sociedades de la Cruz Roja en Europa han empezado a incluir ayuda alimentaria en sus programas de asistencia, algo que no había tenido necesidad de hacer en muchos años.

En tanto, los trabajadores de esta organización humanitaria notaron un incremento en los problemas de salud mental y un mayor abuso de alcohol y otras sustancias. Esto está vinculado, aseguran, con el estrés provocado por la crisis financiera mundial.

Golpe a la clase media

La Cruz Roja aseguró que la clase media en Europa, en particular, ha sido golpeada por la recesión.

Muchos miembros de esta clase se encuentran muy endeudados y los más jóvenes tienen problemas para encontrar trabajo.

La organización aseguró que aumentaron los pedidos de ayuda financiera de familias que solían ser estables económicamente. Y ahora, entre 40 y 50 millones europeos son considerados por la FICR como “vulnerables” a raíz del desempleo.

Para la Cruz Roja los gobiernos no han hecho lo suficiente para hacerle frente al impacto social de la crisis: “Hasta el momento se han hecho pocas cosas para reforzar la protección social”.

El reporte advierte que a pesar de que la economía europea pueda estar dando señales de recuperación, siempre hay un período de tiempo antes de que esto se traduzca en nuevos puestos de trabajo, y así, el próximo invierno es probable que sea especialmente difícil para muchas personas.

Trygve Nordby, subsecretario general de Diplomacia Humanitaria de la FICR, señaló que el estudio se basó en lo que el personal de la Cruz Roja los y voluntarios “ven en las comunidades donde trabajan, lo que a menudo les permite detectar mucho más rápido los cambios de vulnerabilidad que las encuestas”.

- “Ni en un millón de años pensé que acabaría en una casa de acogida” (Libertad Digital - 21/10/09)

Hace tres años el número de desahuciados hipotecarios que acudía a los albergues de acogida para indigentes era prácticamente testimonial. Ahora, el 10% de las personas que acogen estos centros son antiguos propietarios que perdieron su hogar y llevan años durmiendo en el coche.

Ya son muchos los analistas que han anunciado el fin del ajuste en el mercado inmobiliario norteamericano, pero lo cierto es que los efectos de este proceso son devastadores. En verano de 2008, Libertad Digital publicaba uno de los efectos más llamativos y dramáticos de la crisis subprime, el nacimiento de auténticas ciudades de tiendas de campaña, compuestas en su mayoría por pequeños propietarios que tuvieron que abandonar su casa, merced a ejecuciones hipotecarias o embargos.

Ahora, y pese a que el ajuste parece haber llegado a su fin, descubrimos otra realidad dramática. Según un estudio elaborado por la Coalición Nacional para Personas sin Hogar de EEUU en el último año el 10% de los indigentes sin hogar son personas que perdieron su hogar por una ejecución hipotecaria. Hace tres años, este porcentaje no llegaba al 1%.

Así lo recoge New York Times, quien relata como ejemplo, la situación que vive Sheri West, madre de tres hijos, abuela de seis y bisabuela de uno, que se quedó sin casa después de que el banco embargara su vivienda. Los primeros días los pasó en su coche, un Hyundai Sedan y se aseaba en el antiguo patio trasero de su casa. Luego estuvo viviendo con amigos y ha prolongado esta situación por más de un año.

Ya sin opciones, Sheri West ha tenido que acudir a un refugio de indigentes. Una de esas casas de acogida como la que ella misma regentó años atrás. “Ni en un millón de años hubiera dicho que terminaría en una casa de acogida; Yo era propietaria de uno de estos albergues y ahora vivo en uno”.

Un creciente número de estadounidenses que han perdido sus casas están aterrizando en refugios para indigentes, de acuerdo a los grupos de servicio social y un reciente informe de una coalición de defensores de la vivienda.

En Cleveland, el centro católico del West Side donde se refugia la señora West, recuerda que en 2007 no acudió ningún indigente que estuviera en la calle por un embargo hipotecario. En 2008 acudieron dos personas en esta situación y en 2009 ya son cuatro los que acuden por este motivo.

Este comportamiento también se ha observado en albergues de California, Michigan y Florida, donde una combinación de desempleo y la caída de los bienes raíces han generado un endurecimiento de las ejecuciones hipotecarias.

Según el director ejecutivo de la Casa de la Misericordia en Santa Ana, California, advierte que este perfil de usuarios de albergues de personas sin hogar son “familias que nunca antes han necesitado una ayuda como esta y no tienen ni idea de a dónde ir, se sienten humillados y no saben, ni siquiera, qué tienen que pedir”.

- “Dosmileuristas” en Japón (El Confidencial - 12/9/09)

En Japón se les conoce como “la generación perdida” y si no son “mileuristas” es porque en Tokio resulta casi imposible sobrevivir con mil euros. Un taxi desde el centro hasta el aeropuerto de Narita puede salir por más de 200 euros. Cubrir el trayecto en autobús cuesta 8 veces menos, pero aún así sigue siendo más caro que un taxi de Cibeles a Barajas. En la capital del Sol Naciente un apartamento medianamente céntrico no se encuentra por menos 3.000 euros al mes y la educación pública allí es casi tan cara como la privada en España.

“No ahorramos nada, no podemos permitirnos tener hijos por el momento”. Es la conclusión a la que llegan Asuka y Haruto, una joven pareja con estudios universitarios de Tokio, después de un almuerzo a base de sushi dedicado a charlar sobre las condiciones de vida en su país. Entre los dos no ganan más de 400.000 yenes (unos 3.000 euros), una cifra que les permite vestir bien, pagarse vacaciones en el extranjero, salir a cenar de vez en cuando y darse algún que otro capricho tecnológico. Han renunciado, sin embargo, a otras muchas cosas de las que sí disfrutaron sus padres: por encima del resto a un trabajo estable, a una casa en propiedad y a la posibilidad de tener hijos.

Los jóvenes prefieren llamarse “Doscientosmilyenistas”

Los números japoneses están a años luz de los nuestros. Con todo, y salvando las distancias, los problemas de los que se queja la gente joven en los sondeos de opinión (que fueron abundantes antes de las elecciones)  resultan muy familiares. Y es que mientras sus padres empiezan a preocuparse por lo que pasará cuando se retiren, jóvenes que ya no lo son tanto van tirando con contratos basura y sin perspectivas de mejora, arrastrando becas laborales y perdiendo capacidad adquisitiva, tranquilidad y nivel de vida desde que se independizaron. No serán “mileuristas”, de acuerdo, pero un elevadísimo porcentaje de ellos podrían acogerse a la definición “dosmileuristas”, que al cambio viene a ser lo mismo. Con la afabilidad típica de los japoneses, Asuka y Haruto, que han vivido en España, se ríen al oír la analogía, pero les gusta más el término “doscientosmilyenistas”. Su frustración, por cierto, ha sido decisiva en el histórico vuelco electoral vivido a finales de agosto.  

A pesar de que su punto de partida es notablemente mejor que el nuestro, los japoneses nos llevan una ventaja de veinte años en esto de la crisis. De la “generación perdida” japonesa empezó a hablarse mucho antes de que en España se acuñase lo del “mileurismo” y la cosa no ha hecho más que empeorar. Los “doscientosmilyenistas” llegaron haciendo ruido, resquebrajando el Japón de los “salaryman” ligados de por vida a una empresa donde tenían asegurado el futuro. En los “buenos tiempos” las mujeres no necesitaban trabajar para llegar a fin de mes, pudiendo mantener sin despeinarse un tradicionalismo inusual para un país industrializado. Algo que, en realidad y aunque cada vez hay más excepciones, se sigue haciendo: la mayor parte de las japonesas abandonan su empleo cuando se casan o cuando nace el primogénito. “La propia empresa y los compañeros no aceptan bien a una mujer con hijos”, apunta Asuka.

Las cosas han cambiado desde entonces y siguen haciéndolo. Después de los llamados “freeters” (jóvenes que sacrificaban las comodidades de los “salaryman” por una mayor libertad en trabajos inestables) llegaron las reformas económicas de Koizumi y con ellas una inestabilidad laboral que se extiende por el archipiélago. Quizá por todo lo anterior, Japón es el país más envejecido del mundo (España, el cuarto). Apenas nacen niños y el Gobierno no abre la espita de la inmigración extranjera. Uno de cada cinco habitantes tiene ya más de 65 años, una cifra que se duplicará en 15 años si no cambian radicalmente las cosas, poniendo seriamente en peligro el sistema de pensiones y la supervivencia de un sistema económico que hasta hace relativamente poco parecía que se iba a comer el mundo. Lo dicho, tan lejos y tan cerca.
El periodista financiero y popular escritor Roger Lowenstein no se anduvo con rodeos en una columna escrita hace unos meses para el Washington Post: “La parte positiva de la Gran Recesión actual es que podría clavar una estaca en el corazón de la falsa panacea académica conocida como la hipótesis de la eficiencia de los mercados”. Con un razonamiento similar, el muy respetado analista financiero y gestor de patrimonio Jeremy Grantham escribió en su carta trimestral en enero pasado: “La increíblemente imprecisa teoría de la eficiencia de los mercados (causó) una combinación letalmente peligrosa de burbujas de activos, controles laxos, incentivos perniciosos e instrumentos terriblemente complicados (que) condujeron a nuestros actuales problemas”.
La lección que se puede extraer de la crisis, aunque todavía no ha cuajado, es que la magia del mercado no existe: las expectativas sobre los precios de los activos no pueden racionalizarse según un modelo conocido y convenido, dado que dicho modelo no existe.
Los que no pueden mirar el futuro inmediato con confianza, seguramente, coincidirán conmigo en que el libre mercado no es la vía de la felicidad social.
- ¿Volver a empezar? (otra “burbuja” en la sombra) 

El 24/7/09 el Dow volvía a superar los 9000 puntos. El repunte que empezó el 9 de marzo, cuando el Dow alcanzó un mínimo de 12 años con 6.547,05 puntos, nuevamente  impulsaba el promedio de las empresas más importantes más allá de los 7.000, 8.000 y 9.000, para acumular un alza de 38,5% en menos de cinco meses. Esto equivalía al mayor repunte porcentual en un tiempo tan reducido desde 1975, hace 34 años. En ese entones, el repunte se produjo en un período de dificultad económica y bursátil que duró una década.

Los “escépticos” (entre los que me incluyo) advirtieron que el inusual repunte significaba que un declive estaba a la vuelta de la esquina.

Los “confiados” sostenían que el repunte estaba propulsado por una combinación de reportes de ganancias corporativas del segundo trimestre inesperadamente positivos y datos económicos tranquilizadores.

Y el mercado de acciones estalló… Tras haber amagado con la ruptura a la baja del importante soporte del 878, el S&P 500 rebotaba con una fuerza inusitada que le llevaba a romper la fuerte resistencia que el indicador presentaba alrededor de los 950 puntos, lugar de convergencia entre la tendencia bajista de largo plazo iniciada en octubre de 2007 y la alcista de corto que viene de los mínimos de marzo.

Sin embargo, una sombra de duda acecha sobre la reciente evolución de los mercados financieros a nivel mundial. Las primeras sospechas aparecieron a principios de julio cuando alguno de los blogs más outsiders de Estados Unidos se hicieron eco de la detención de uno de los principales operadores de mercado de Goldman Sachs al que el banco de inversión norteamericano acusaba de haber robado códigos que permitían a la entidad llevar a cabo operaciones de trading de alta frecuencia o Algo Trading, llamados así pues su fundamento último es algorítmico. ¿El fundamento de la Fiscalía? Su potencialidad para manipular las bolsas. Vaya, ¿en manos del individuo, sí; de la entidad, no? 
En ese mismo post se nos recordaba cómo el 50% del volumen en Estados Unidos corresponde a este tipo de operativa muy de corto plazo que ha sido la heredera cuantitativa natural a esos otros programas que se vieron superados por cisnes no sólo negros sino de todos los colores. Y, por último, que como consecuencia de la detención Goldman, que era el líder indiscutible en esta actividad, había desaparecido del mapa. Suerte que ya estaban cerrados los maravillosos resultados del segundo trimestre.

El Algo Trading o High Frequency Trading (HFT) consiste, en su versión más simplificada, en una rabiosa operativa intradiaria, de extraordinaria rotación y muy bajo margen, que persigue aprovecharse de los diferenciales entre la oferta y la demanda mediante el posicionamiento, según convenga, en uno u otro lado de la ecuación. La ejecución es automatizada y la labor intelectual humana se limita a la creación y mantenimiento de los programas que se convierten, de esta manera, en creadores de mercado, toda vez que los volúmenes que manejan son muy elevados y la rapidez con la que liquidan sus posiciones, extraordinaria. ¿Vamos hacia el Reino Bursátil de los Ordenadores? ¿Entonces?

Entonces, como señalaba el New York Times, podemos encontrar respuesta a muchas de las preguntas de esos días. Y es que el círculo vicioso es innegable. El HFT permite a la entidad en cuestión obtener suculentas plusvalías a costa, en muchas ocasiones, de inversores que compiten con medios técnicos más limitados; tales resultados positivos, que suponen el 60% del total en un caso como el de Goldman Sachs, disparan la cotización de la firma que arrastra consigo a los principales selectivos mundiales; el mercado se hace direccional con lo que la operativa del HFT, se refuerza y así sucesivamente. Una dinámica difícil de romper y que generó por si sola 21.000 millones de beneficios en 2008. Clavo ardiendo al que aferrarse. Y vaya si se aferran.

Al final del día lo que cuenta es el resultado. Y lo que no se puede negar es la evidencia: lo que aventuraba ser un año bursátil desastroso se ha dado la vuelta de forma acelerada llenando los bolsillos de los inversores más avezados. La justificación fundamental existe, aunque se haya visto probablemente superada ya por los acontecimientos. La potencial manipulación, también, con el problema añadido de su difícil ruptura salvo intervención administrativa, que ya se vislumbra en el horizonte. Todo cambia, para seguir igual, de momento.  ¿Y ahora, qué? Las resistencias pasan a ser soportes… 

Conviene recordar, a los que no “gozan” del High Frecuency Trading (por las dudas), que el año pasado, un portafolio de inversión típico en Estados Unidos compuesto por 60% en acciones y 40% en bonos perdió cerca de 20% de su valor. Las herramientas de construcción de portafolios asumen que este tipo de declives sólo sucede una vez cada 111 años.
No obstante ello, en poco más de dos décadas, los inversionistas han sido golpeados por el crash de los mercados de 1987, el colapso del fondo de cobertura Long-Term Capital Management, el estallido de la burbuja de Internet y otras crisis.
No resultaba difícil en septiembre cerrar los ojos y notar, al aspirar el aroma de los mercados financieros, reminiscencias de lo que ocurría en los 18/24 meses anteriores al estallido de la burbuja de crédito, allá por el verano de 2007. Todos los activos subiendo, sin distinción. Como entonces, poco importa su carácter de defensivo o pro cíclico: renta fija soberana, deuda corporativa, acciones, materias primas, oro… Arriba, arriba, arriba. Sólo el dólar parece no participar de tal euforia compradora. Los niveles de correlación aumentan y con ellos la sospecha de que algo raro está ocurriendo. En aquél momento la justificación venía por un elemento transversal que afectaba a todos y cada uno de los bienes financieros: el crédito. ¿Y hoy?

Vino nuevo sobre odres viejos, no se lleven a engaño. En los dos últimos años se ha vivido un proceso de sustitución de un apalancamiento privado ilíquido, provocado por la muerte prematura y justificada de los procesos de off-balance y titulizaciones, por otro más líquido y público: la deuda soberana, instrumento utilizado por los gobiernos para la financiación de sus programas de gasto. De hecho se podría hablar de acumulación más que de reemplazo si nos atenemos a los datos de deuda agregada sobre PIB que se van conociendo en las distintas economías. El Reino Unido se aproxima peligrosamente al 400%, Estados Unidos se mantiene alrededor del 350% y España transita por niveles similares. 
La dinámica que se ha establecido es intrínsecamente perversa, toda vez que se ha creado un círculo vicioso de muy complicada ruptura, hasta el punto de que cuesta ver un desenlace no traumático al mismo.

Parte, de hecho, de una demanda artificial que permite mantener a los gobiernos unos costes de financiación extraordinariamente bajos lo que, como ocurriera en su día con el ámbito particular de la economía, tiene el peligro de llevarles a creer que lo excepcional es lo corriente, lo que puede terminar por incidir en el volumen de deuda asumida y la percepción ilusoria de un repago asequible de principal e intereses. 

Tal ímpetu comprador tiene dos culpables principales y un testigo accidental que están actuando de manera circunstancial y no permanente. Primero, los agresivos programas de recompras de los Bancos Centrales capaces de adquirir, en un solo trimestre, el 50% de las emisiones del Tesoro y cerca del 80% de las efectuadas por las agencias hipotecarias estatales (WSJ, Households, Fed boost Treasurys, 23/9/09). 
Segundo, los bancos comerciales que ven cómo les llueven los ingresos sin tener que despeinarse. Les basta con jugar la curva de tipos de interés entre su coste de financiación y la rentabilidad que le ofrecen los distintos plazos de los activos públicos que adquieren a mansalva y figuran en su activo. Si a esto añadimos las comisiones derivadas de la originación de renta fija soberana y corporativa, que está desmadrada precisamente por su negativa a conceder financiación contra el propio balance, el cóctel de recuperación de beneficios y recapitalización está servido con un riesgo relativamente bajo (fundamentalmente de tipo de interés) y sin consumo de capital regulatorio. Para qué prestar… Eso sí, en cuanto los Bancos Centrales cierren el grifo, se acabó lo que se daba…

El testigo accidental es, ¿adivinan quién?, el inversor privado.
El resultado es una inyección indirecta brutal de liquidez al sistema que no llega a través del canal de transmisión habitual de la misma, el sistema privado, sino por medio de las actuaciones gubernamentales sobre la economía con programas de actuación más o menos temporales. El efecto es una suerte de deja-vu en el que prima el sentimiento de que estamos comenzando a vivir, de nuevo, una época dorada de crecimiento sin inflación y tipos de interés bajos. Qué bonito. El problema es que tal sentencia está formulada al revés: es precisamente la política monetaria ultra acomodaticia la que permite construir un castillo de ilusiones que sólo puede sostenerse en la medida en que la actividad privada, que es la que aporta ingresos al Estado y permite repagar las deudas, sustituya a la pública.

El gran riesgo, por tanto, de la economía y, por tanto, de los mercados, que se pueden encontrar haciendo alegremente de funambulista sin red, es qué va a pasar cuando la realidad se imponga y haya que, ajustar los programas de actuación pública, por una parte, y adecuar su financiación a costes de mercado, por otra. Si el intento de la economía financiera por reactivar la real no ha triunfado para entonces, y tiene pocos visos, la verdad, nos podemos encontrar con más de un sobresalto que, no lo duden, llegará de improviso. Y es que si alguien cree que se puede resolver la mayor crisis que ha vivido el sistema en 80 años sin atacar la causa que lo origina, esto es: el exceso de apalancamiento, peca de ingenuo. De momento, “más” burbuja… Ya saben cuáles serán sus consecuencias.

El 25/10/09, The Wall Street Journal decía: “Wall Street está de vuelta al ruedo. El mercado bursátil ha repuntado 50% respecto a sus mínimos de marzo. Goldman Sachs y J.P. Morgan Chase, con más fuerza que incluso antes de la crisis, están reportando grandes ganancias y pagando bonificaciones. Las ganancias corporativas están escalando. La larga y profunda recesión parece haber llegado a un fin”

Sin embargo, más adelante, en el mismo artículo se advertía: “En Wall Street, uno escucha hablar del retorno de la rentabilidad, el fin de la recesión y la necesidad de 'estrategias de retirada'”, dijo recientemente Lawrence Summers, asesor económico de la Casa Blanca. “Yo puedo asegurar que para la gente común, para quienes el desempleo sigue en aumento, la situación es muy diferente”.
A muchos estadounidenses, les parece que Wall Street fue rescatado y ellos no. Viendo los resultados hasta la fecha, esta opinión tiene sentido. Eso tiene al gobierno Obama y la Fed a la defensiva. “Así como en una guerra, hay víctimas no intencionales, así que también en los rescates económicos hay beneficiarios no intencionales”, dijo Summers.

Con una remuneración promedio de US$ 700.000 por empleado, es fácil ver por qué los banqueros de Goldman están contentos. Pero, ¿qué está impulsado al resto de Wall Street? Las acciones, aunque inconsistentes, con frecuencia repuntan pronto; los inversionistas ven, más allá de la miseria actual, las ganancias del futuro. Algunas de las recuperaciones recientes de las acciones reflejan un suspiro de alivio de que el mundo no cayó en depresión.

Pese a pronósticos aislados de una recuperación en forma de V, en la que la economía repunta con fuerza, hay motivos para esperar un crecimiento lento. Las recuperaciones de recesiones fomentadas por turbulencias financieras suelen ser dolorosamente lentas.

El auténtico desencadenante resulta ser la cantidad de dinero que los banqueros centrales han inyectado en el sistema y que busca desesperadamente un hogar, porque la mayoría de los bancos sencillamente no quieren usar ese dinero para dar créditos. Esa es la razón de que estén repuntando los precios de casi todos los activos de riesgo -pese a que también lo hagan activos seguros como los bonos del Tesoro.

Ahora, a algunos políticos occidentales les gusta sugerir -o desear- que esta sorprendente subida podría ser buena, en cierto sentido, incluso aunque no se base inicialmente en los fundamentos. Después de todo, prosigue su argumentación, si los mercados repuntan con fuerza, cabe la posibilidad de que esto estimulase los instintos animales de una forma que podría trasladarse finalmente a la economía “real”.

Según esta interpretación, el actual rally podría terminar siendo similar al mechero que se usa para prender fuego a una pila de leña seca.

Sin embargo, lo que  preocupa es que aún no está muy claro que la pila de leña seca -es decir, la economía real- vaya a arder, de forma sostenible, si las recientes reservas de mecheros se acaban. Después de todo, gran parte del actual repunte económico parece deberse a los paquetes de estímulo (y a las halagüeñas comparaciones interanuales) que se acabarán en 2010.

La teoría académica dice que la Bolsa es un indicador adelantado de la economía, para lo bueno y para lo malo. Y ahora, con su rebote, estaría descontando una salida de la recesión. Sin embargo, mientras vuelven los días de vino y rosas a los mercados, los ciudadanos de la principal potencia económica del planeta ven tan difícil lograr un empleo, que muchos de ellos optan por ingresar en el Ejército, pese a las constantes noticias de bajas en Irak y Afganistán. Esta contradicción lleva a cuestionarse si el tradicional hueco entre Main Street (la realidad de la calle) y Wall Street (la realidad de las finanzas) se ha ampliado hasta niveles poco sostenibles.

Las consecuencias del estallido de la última burbuja, la inmobiliaria, vinculada a las hipotecas basura, aún se están pagando. Ello no impide que en el mercado se empiece a especular acerca de cuál será el próximo activo preso de la especulación. ¿Será la renta variable cuyas valoraciones anticipan una recuperación económica y de los beneficios empresariales aún por confirmar? ¿Se dará la siguiente burbuja en el ámbito de las materias primas con un oro que ha superado la cota de los 1.000 dólares por onza? ¿O se gestará en el mercado de deuda, donde los Gobiernos han acudido de forma masiva para financiar sus planes de rescate?

Nouriel Roubini, profesor de la Universidad de Nueva York, saltó a la fama por ser casi el único economista en alertar de la crisis financiera que se avecinaba. Desde entonces se ha abonado a las tesis más pesimistas (tras la quiebra de Lehman Brothers llegó a pedir el cierre temporal de los mercados). Roubini ponía en alerta, nuevamente, de que hay un claro riesgo de burbuja en la renta variable. “Los mercados han subido demasiado alto, demasiado pronto y demasiado rápido”, explicó durante su intervención en uno de los actos celebrados en torno a la última cumbre del Fondo Monetario Internacional (FMI), celebrada en Estambul a principios de octubre. “Veo un riesgo de corrección, especialmente cuando los inversores se den cuenta de que la recuperación no va a ser tan rápida, es decir, en forma de V, sino más bien en forma de U. Esto podría ocurrir en el último trimestre de este año o en el primero de 2010”, según Roubini.

“¿Se ha preguntado usted cuál puede ser la siguiente burbuja financiera? ¿Qué le parece el auge de las fusiones? Una empresa puede comprar otra, racionalizarla, reducir sus gastos y despedir a parte de su plantilla. Además, si logra reducir la competencia, quizá logre subir un poco los precios”, ironizaba en un artículo (a mediados de octubre de 2009) Matthew Lynn, columnista de Bloomberg News. En su opinión, el auge de los movimientos corporativos creará una burbuja bursátil conforme aumente el número de compañías pretendidas. “Ahora bien, la gente en los mercados debería estar pensado en cómo impedir que se inflen nuevas burbujas, en lugar de empezar otra. Es muy posible que haya un boom de fusiones. Pero si eso ocurre, sólo podrá extraerse una conclusión: no hemos aprendido nada de la crisis que padecemos en los últimos 12 meses”.

Otro síntoma de que el mercado quizá haya olvidado demasiado pronto errores que desembocaron en el crash financiero de 2008, abrazando un gusto prematuro por el riesgo, es el apetito que los inversores muestran por los bonos basura (los que emiten las empresas con menor solvencia). “¿Se está repitiendo la historia en el mercado europeo de high-yield?”. Así titula S&P un informe publicado en la tercera semana de octubre. En este estudio, los expertos de la agencia de calificación crediticia advierten de que los últimos datos en el mercado de bonos de alto rendimiento sugieren que los inversores “podrían no haber prestado atención a las lecciones del pasado”.

Este informe concluye que la ausencia de rentabilidad en los mercados monetarios y en los bonos empresariales con grado de inversión (los emitidos por los grupos más solventes) estarían forzando a nuevos inversores a entrar en el mercado europeo de bonos de alto rendimiento, comprimiendo los diferenciales entre la deuda calificada con grado de inversión y la deuda basura, mientras que el número de emisión de estos bonos se mantiene en niveles históricamente bajos. “Los mercados globales han experimentado una de las peores crisis de liquidez desde la Gran Depresión y esto debería llevar a los inversores a mantener cierta disciplina. Sin embargo, de acuerdo con las últimas transacciones en el segmento de los bonos de alto rendimiento, esta disciplina no se estaría aplicando”.
Ya nadie habla de Gran Depresión. Pero la bautizada como Gran Recesión sigue ahí. El flujo de datos macro y microeconómicos es mixto. Unos días toca la de cal, y otros la de arena. Tras el fuerte rebote acumulado, ¿seguirán subiendo las Bolsas? ¿O, por el contrario, nos aproximamos a una corrección?
La diseminación vertiginosa y fulminante de activos tóxicos (deudas prácticamente incobrables) por un sistema financiero altamente complejo y diversificado -bancos de inversión, fondos de alto riesgo, paraísos fiscales, aseguradoras, corredores de bolsa de diverso tipo y un largo etcétera-, todo potenciado por la gran revolución tecnológica, ofrece un escenario “difícil” de predecir.

Más cuando nadie ha cuantificado aún el monto total de estos activos, ni hay una clara regulación internacional para asegurar que las entidades financieras no sigan incurriendo en los mismos vicios.
Entonces, ¿hemos aprendido algo? Lo único que parece que sí se ha aprendido es a ignorar a economistas anticuados y que pertenecen a corrientes del pensamiento económico distintas a la convencional.

Brotes verdes… Hemos tocado fondo… Lo peor ha pasado… Fin de la recesión… Demasiados “cantos de sirena”. Tal vez, si fuéramos “más moderados” (humildes) y menos “amnésicos” (olvidadizos)…
- Las “serpientes encantadoras de hombres” (y sus intrépidas máquinas voladoras) 

Serguey Aleynikov fue interceptado el 3 de julio en el aeropuerto internacional de Newark por varios agentes del FBI. Este inmigrante ruso con residencia en Nueva Jersey fue arrestado bajo la acusación de robar códigos informáticos de alto secreto. Pero ni los secretos eran militares ni su destino, aparentemente, era una potencia extranjera. Aleynikov era un empleado de Goldman Sachs y está acusado de haberse llevado el código que utilizan los programas automáticos de inversión de esta firma.

Esta historia de espías ha llevado a primera línea de actualidad algo que se comentaba con asiduidad en los círculos financieros desde hace meses: el cada vez mayor peso de las operaciones automáticas en la Bolsa. Según la New York Stock Exchange, hay semanas en las que la mitad del negocio lo hacen ordenadores, sin que intervenga la mano del hombre. Ellos observan el mercado, ellos miran, ellos deciden y ellos compran. Y después venden. En cuestión de milisegundos. Según fuentes del mercado, la participación de las máquinas en el negocio bursátil llega al 70% si se suman las operaciones llevadas a cabo en las Bolsas no tradicionales. Y se gana mucho dinero. Joe Saluzzi, bróker estadounidense de la firma Themis Trade, calcula que el par de cientos de firmas que hacen intermediación de alta frecuencia pueden ganar unos 21.000 millones de dólares al año.

Los programas captan la información de mercado que pueda ser relevante. A través de complicados algoritmos matemáticos buscan pautas de comportamiento y, en consecuencia, operan. Aunque lo hacen a través de pequeños paquetes de acciones -para ocultar las huellas-, mueven grandes cantidades de dinero. Así, por minúscula que sea la variación de precio, quien se adelante a los demás gana mucho dinero. Y el abanico de operaciones realizadas es tan amplio y complejo como cabe esperar de la imaginación de un ejército de matemáticos millonarios armados con superordenadores.

Ahora bien, los ordenadores ganan dinero sólo si tienen una ventaja sobre su competencia, que no son los humanos, sino otros ordenadores. Dicha ventaja se obtiene bien por la infraestructura (mejores máquinas y más rápidas) como por la sofisticación de los programas que operan. Es una verdadera carrera armamentística, y como en cualquier carrera de armamentos, la información es poder. Por eso el robo del programa parece sacado de una película de espías.

“Es donde se gana todo el dinero ahora”, comentó a The New York Times William Donaldson, ex presidente de la SEC, supervisor de los mercados, “si un inversor no tiene medios, está en una gran desventaja”. En realidad, si el pequeño inversor tiene poco que hacer frente a los profesionales, éstos no tienen mucho más futuro frente a las máquinas. Los programas automáticos entran o salen del mercado en milisegundos, para volver a entrar si detectan que los parámetros siguen siendo favorables. Por ejemplo, ante una noticia o un flujo de órdenes ven una pauta alcista, compran y venden a un precio, unos céntimos más alto. Los inversores tradicionales llegan más tarde, pero compran igualmente, y el programa automático puede seguir penalizando a los que lleguen más tarde. Otros programas, según señalaba esta semana The Economist, generan volatilidad artificial en las acciones para elevar el precio de las opciones. Otros están preparados para reaccionar a las noticias que envían las agencias de noticias y responder a éstas antes que los intermediarios humanos. Y hay programas que están pensados para detectar las operaciones de otros sistemas y contraprogramar operaciones...

La asimetría de información y de oportunidades es algo que siempre se ha dado en la Bolsa. Pero las estrategias destapadas por el caso Aleynikov despiertan algunas preguntas que sobrepasan el ámbito de la inversión pura y dura. Y, paradójicamente, ha sido el fiscal del caso, Joseph Facciaponti, quien ha hecho algunos apuntes inquietantes: “El banco ha señalado la posibilidad de que alguien que sepa usar este programa pueda hacerlo para manipular los mercados con intenciones maliciosas”. Una frase quizá no demasiado afortunada, pues el ultrasecreto programa ya era utilizado profusamente por Goldman.
En un artículo publicado por Cinco Días (El espejismo de los mercados - 4/9/09), se decía: “Wall Street ha contemplado atónito cómo tres de las grandes compañías intervenidas por el Gobierno -la aseguradora AIG y las dos hipotecarias Fannie Mae y Freddy Mac- y principales causantes de la actual crisis han subido como la espuma en Bolsa. En 15 días, casi han duplicado su valor sin ningún motivo aparente. En el mercado se apunta que el causante del rebote no es otro que la entrada en acción de las plataformas de intermediación de alta frecuencia (high frequency trading), un negocio que domina el parqué neoyorquino y que genera jugosos beneficios. Se calcula que con estas operaciones se pueden ganar unos 21.000 millones de dólares al año. Algunos economistas ya han comenzado a criticar estas prácticas, a las que acusan de "destrozar el vínculo que existía entre los precios y los valores"”…
“El regreso de los 'day traders' revitaliza el corretaje” titulaba un artículo The Wall Street Journal  el 17/9/09, en el que decía: “Aunque muchos pequeños inversionistas han preferido mantenerse al margen del mercado bursátil, los day traders, el término que se popularizó durante el boom tecnológico de los años 90 para describir a las personas que compraban y vendían acciones incesantemente parecen estar de vuelta.

El volumen de operaciones aumentó 14% o más el mes pasado en comparación a julio en las firmas de corretaje en línea Charles Schwab Corp., TD Ameritrade Holding Corp. y E*Trade Financial Corp. El corredor electrónico Knight Capital Group Inc. también reportó un alza de 7,7%.
Esto representa un aumento inusual en el corretaje electrónico. “Habitualmente, agosto es uno de los peores meses del año”, afirmó Richard Repetto de Sandler O'Neill Partners L.P., ya que el volumen suele caer un 10% respecto de julio.

El mayor volumen transado coincidió con una marcada alza en los precios de las acciones, una ola que estos corredores pueden haber intentado aprovechar.
A la vez, hubo mucha actividad entre los fondos cotizados en bolsa (ETF, por sus siglas en inglés) “apalancados”, diseñados para magnificar los rendimientos, y “ETF inversos”, diseñados para obtener ganancias cuando caen los precios, dice Repetto, de Sandler O'Neill. Ambos son elegidos por corredores a corto plazo como los fondos de cobertura y los day traders.

Gran parte del volumen en las últimas semanas ha correspondido a acciones financieras y de otros sectores sumamente volátiles, donde los inversionistas intentan obtener una ganancia al aprovechar veloces oscilaciones en los precios.

Además, hay un número cada vez mayor de operaciones más pequeñas y profesionales, por parte de day traders, algunas de las cuales usan los préstamos, o “apalancamiento”, para impulsar sus retornos. Actores apalancados como estos se benefician del hecho de que las tasas de interés son muy bajas, lo que hace que el costo de pedir prestado dinero para financiar su corretaje sea relativamente barato.

Y aunque la reciente volatilidad de los precios de las acciones podría ahuyentar a los inversionistas de largo plazo, es atractiva para corredores que quizás no conservan las acciones por más de unas horas o incluso unos minutos en cada operación”...
El 18/9/09, El Confidencial informaba que: “Los reguladores de valores de Estados Unidos propusieron el jueves prohibir las órdenes relámpago o “flash”, que las bolsas envían a un selecto grupo de operadores una fracción de segundo antes de que se hagan públicas. La Comisión de Valores de Estados Unidos (SEC) está buscando limitar una práctica criticada por dar una ventaja injusta a algunos participantes del mercado, que disponen de programas para operaciones rápidas en sus ordenadores. 

La Comisión también ajustó las reglas para las agencias calificadoras de crédito, imponiéndoles más requerimientos de información pública y alentando las calificaciones no solicitadas. Las medidas, y otras propuestas por la SEC, están destinadas a la industria de calificación de crédito, muy criticada por haber alentado la crisis financiera a través de notas generosas a títulos tóxicos respaldados por hipotecas.

La prohibición propuesta para las órdenes “flash” forma parte de un esfuerzo más amplio de la SEC para tomar medidas drásticas frente a zonas oscuras del mercado de acciones de Estados Unidos. La presidenta de la SEC, Mary Schapiro, dijo que la agencia seguirá evaluando las prácticas de comercialización que puedan dar una ventaja injusta a algunos actores del mercado”...
Quienes respaldan la práctica de operaciones de alta frecuencia, como las operaciones “flash”, dicen que añaden liquidez necesaria para los mercados, y que permitieron que estos funcionaran sin problemas durante la crisis financiera.

No obstante, los críticos, incluidos algunos legisladores, dicen que los mercados necesitan una mejor vigilancia para que todos los inversores jueguen en un campo de parejo. 
Mientras tanto, como si con los “sistemas de especulación bursátil de alta velocidad” no tuviéramos bastante, llegan los “profesores universitarios” con sus modelos matemáticos (las intrépidas máquinas voladoras).

Bruce Bueno de Mesquita es un investigador de la Universidad de Nueva York y la Universidad de Stanford de aspecto sencillo y con una cierta predisposición a las declaraciones grandilocuentes como, por ejemplo, que su modelo matemático es inusualmente certero a la hora de predecir el futuro.

Bueno de Mesquita está en el negocio ultra especializado conocido como teoría del juego aplicada. Este es el tipo de asunto que ocupaba a los estrategas de la Guerra Fría, que recurrían a los computadores para encontrar las opciones más lógicas para combatir. La innovación de Bueno de Mesquita es poner al día muchos de esos conceptos de la era de Atari para la generación Wii. Eso significa incorporar la sofisticada teoría del juego y las técnicas de predicción a temas cotidianos como la política local, las batallas legales y, en efecto, los negocios de Wall Street.

Bueno de Mesquita es hostil al sentimiento humano. Desde su perspectiva, los actores del mundo -ya sean figuras religiosas, políticas o financieras- son astutos calculadores de sus propios intereses. ¿La madre Teresa? Alguien que hace el bien impelida por una necesidad material de recibir aplausos. ¿Qué hay de un presidente ejecutivo que evalúa la venta de su compañía? Al igual que muchos en Wall Street, Bueno de Mesquita es partidario de los “paracaídas dorados”, gigantescos paquetes de indemnización, como manera de motivar a los presidentes ejecutivos a vender, y así conseguir dinero para los accionistas.

Se trata de un mundo brutal, pero racional. Y puesto que es racional, puede ser observado, comprendido y a menudo previsto o manipulado, dice Bueno de Mesquita.

La clave reside en el modelo matemático que ha desarrollado a lo largo de 30 años con la asistencia inicial del Departamento de Defensa de Estados Unidos (el ejército y la CIA lo han usado).

Bueno de Mesquita sigue confiando en que con datos rigurosos su modelo podría predecir resultados con un éxito inesperado. Acierta nueve de cada 10 veces, según una valoración de la CIA desclasificada, de la que no duda en presumir.

En este mundo cruel y racional, “obtener el mejor acuerdo posible no implica que sea el mejor para los accionistas”, dice Bueno de Mesquita. “Significa el mejor para las personas que están fraguando el acuerdo”.

Hamid Biglari pasó de la física a las finanzas. Ahora, está ayudando a liderar los esfuerzos por revivir Citigroup Inc. Nacido y criado en Teherán, Biglari se fue a Estados Unidos en 1977 para estudiar matemáticas y física en la Universidad de Cornell. Ansioso por participar en el crecimiento económico de Irán durante la década de los 70, Biglari planeaba volver a su país tras obtener su título. La revolución iraní de 1979 descarriló sus planes. Se dio cuenta de que sus oportunidades profesionales se verían limitadas en el nuevo régimen así que solicitó la residencia permanente en EEUU.

A Biglari le fascinaba la idea de extraer energía del agua de mar, un proceso conocido como fusión nuclear, así que en 1987 realizó un doctorado en astrofísica en la Universidad de Princeton. Poco después, se convirtió en un físico teórico en el Laboratorio de Física del Plasma de Princeton.

Mientras consideraba su próximo paso, los mercados emergentes de la antigua Unión Soviética llamaron su atención. Creía que las finanzas globales serían un campo interesante y prometedor.

No tenía ninguna experiencia en finanzas, pero llamó a la consultora de gestión McKinsey & Co. para pedir trabajo. Consiguió venderles sus destrezas analíticas y su entendimiento de complejos modelos de predicción por computadora, que entonces empezaban a usarse en el sector de finanzas para evaluar el riesgo. Lo contrataron en calidad de colaborador y cuatro años después ya lo nombraron socio. Pronto, estaba a la cabeza de la unidad de banca de inversión de McKinsey y del programa de contratación de personal con doctorados, dice.

En 2000, Biglari estaba listo para otro cambio. “Siempre he creído que el mejor momento para reinventarse es cuando se está en un punto alto en lugar de cuando está en declive”, dice. “Sus opciones son mayores de esa manera”.

Con la ayuda de sus contactos, organizó una reunión con quienes entonces eran el presidente ejecutivo de Citigroup, Sanford Weill, y el ex secretario del Tesoro de EEUU, Robert Rubin. Eso fue dos años después de que la unión entre Citicorp y Travelers Group creara Citigroup Inc. Ambos ejecutivos quedaron impresionados con la energía de Biglari y le ofrecieron un empleo. Tres años después, se convirtió en director de operaciones de la unidad global de banca de inversiones y del brazo de ventas y corretaje.

La industria de los servicios financieros empezó a derrumbarse a mediados de 2007, dice Biglari. Las grandes pérdidas terminaron llevando al banco a la intervención gubernamental, despidos masivos y una drástica reestructuración de la cúpula gerencial, que incluyó el ascenso en diciembre de Vikram Pandit al cargo de presidente ejecutivo de Citigroup.

“Estamos redefiniendo el negocio en medio de las condiciones más difíciles imaginables”, dice, tras igualar los problemas que afronta Citi a los que tuvo que sortear el presidente ejecutivo de International Business Machines, Louis Gerstner, en los años 90. “De muchas maneras, IBM es el equivalente industrial de Citi”, dice. “La gente ya había descartado a IBM cuando Gerstner reinventó por completo la compañía. Nosotros también tenemos que conseguirlo por difícil que parezca”.
Wall Street no es Hollywood, pero también fabrica mitos. Warren Buffet, Peter Lynch, Mark Mobius o Bill Gross son algunas de sus leyendas. Se trata de profesionales que han aportado un estilo propio al mundo de la inversión. En este Olimpo bursátil también tiene su hueco James Simons. El fundador de Renaissance Technologies, una de las entidades de hedge funds más importante del mundo con cerca de 20.000 millones de dólares bajo gestión, ha comunicado que se retira en 2010. Muchos le consideran un pionero en el uso de sistemas matemáticos combinados con aplicaciones informáticas para batir el mercado. Su adiós coincide con el deseo de los reguladores de poner coto a los sistemas de inversión inteligentes (robots), que este erudito contribuyó a desarrollar, por distorsionar el comportamiento bursátil.

La vida de Simons encaja como un guante en el mito del sueño americano. Hijo de un zapatero, nació hace 71 años en los suburbios de Boston. Dotado con una habilidad innata para los números, colaboró con el Departamento de Defensa descifrando códigos secretos. Además, obtuvo el Premio Veblen, la mayor distinción en el ámbito de la geometría, con sólo 38 años. Antes de fundar Renaissance, Simons fue presidente del Departamento de Matemáticas de la Universidad Stony Brook. En esta época tuvo el primer contacto con el mercado invirtiendo parte de sus ahorros en la compraventa de divisas.

En 1978 abandonó el mundo académico para fundar su firma de inversiones, bautizada como Limroy, embrión de la actual Renaissance. Simons se rodeó desde el principio de talento puro. Sus ofertas de empleo no iban dirigidas a licenciados en Económicas o Derecho de Harvard o Yale sino a matemáticos, astrofísicos e informáticos paridos por centros como el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT).

El secretismo en torno a cómo desarrolla Renaissance sus programas de inversión es similar al que rodea a la fórmula de la Coca-Cola. El campus de 20 hectáreas levantado por la gestora en Nueva York es un búnker a prueba de filtraciones. Simons prefiere participar en foros matemáticos antes que pisar Wall Street. Lo único que se conoce son generalidades aplicables a todos los fondos que siguen un modelo de inversión cuántico. Es decir, con el uso de algoritmos y series estadísticas. Estos fondos intentan lograr dos objetivos: anticiparse a lo que hará el mercado basándose en patrones de comportamiento repetidos en el pasado y rastrear ineficiencias en la formación de precios para arañar rentabilidades a muy corto plazo.

Simons ha confiado siempre en la inteligencia del ser humano. “Si podemos predecir la órbita de un cometa, ¡cómo no vamos a ser capaces de predecir la evolución de las acciones de Citigroup!”, explicó a la revista Bloomberg Markets en enero de 2008.

El fondo estrella de Renaissance es Medallion. Lanzado en 1988, nunca ha cerrado un año en pérdidas, acumula una rentabilidad media anual del 30% y en un ejercicio tan malo para el mercado como fue 2008 logró una rentabilidad del 80%, lo que convirtió a Simons, gracias a las altas comisiones de éxito que cobra, en el gestor mejor pagado del mundo con unos ingresos de 2.500 millones de dólares, según la revista Alpha Magazine.

Aparte de incrementar su cuenta corriente y la de muchos de sus clientes, Simons ha contribuido al desembarco de las matemáticas en los mercados financieros. Su aportación, junto con el desarrollo tecnológico, ha disparado el uso de las estrategias cuánticas. De hecho, la consultora TABB Group prevé que en 2010 la gestión algorítmica suponga el 50% del volumen de negociación en Estados Unidos.

Semejante proliferación de los sistemas inteligentes de inversión despierta recelos entre los gestores tradicionales y los reguladores. Los primeros critican que el repunte de la volatilidad en los mercados durante la crisis económica ha dejado en evidencia las lagunas de los sistemas estadísticos. Por su parte, los supervisores bursátiles advierten que el uso masivo de órdenes automáticas (no sólo las utilizan los hedge funds, también las mesas de tesorería de los bancos) puede distorsionar el mercado y manejarlo a su antojo. Los robots programados con algoritmos pueden comprar y vender acciones con una velocidad mil veces superior al parpadeo del ojo humano.

“¿Y si les dijésemos que el verdadero culpable de la crisis financiera es un modelo matemático llamado Value at Risk? ¿Y que VaR, utilizado en los mercados desde hace dos décadas, ya causó problemas en el pasado y que sus defectos estructurales eran muy conocidos? Nadie les culparía por sorprenderse. Muy pocos son los que han hablado del papel decisivo de VaR en la debacle que nos rodea”, sostienen Nassim Taleb y Pablo Triana, en un artículo publicado por El País (25/10/09, titulado: “El culpable del que nadie habla”.
Pero las cosas podrían cambiar ahora que el Comité de Ciencia y Tecnología del Congreso de EE UU tomó la decisión histórica de celebrar una sesión especial el 10 de septiembre para analizar la responsabilidad de VaR en la crisis. Uno de los autores del artículo ofreció su testimonio in situ (culpando a VaR), y el otro ofreció inspiración inicial a los organizadores del evento. Es seguramente la primera vez que un parlamento juzga el impacto de un modelo teórico sobre el mundo real. Quién sabe, es posible que hasta Obama sea ya consciente de la culpabilidad de VaR.

VaR, en su papel como mecanismo regulador determinador de las cargas de capital sobre las actividades de mercado de los bancos, permitió a los bancos de inversión acumular de forma muy apalancada (endeudada) los activos tóxicos que eventualmente generaron las pérdidas billonarias que condenaron al mundo al caos. Dado que VaR registró, de forma irrealista, valores muy pequeños en el periodo previo a la crisis, los bancos tan sólo tenían que depositar un montante de capital muy limitado para poder acumular billones y billones de dólares en productos exóticos relacionados con las hipotecas basura. VaR indicaba que esas posiciones no tenían demasiado riesgo, así que no había necesidad de reservar mucho capital protector de posibles pérdidas. Es decir, VaR dictó que el precio para jugar al juego de trading fuese muy económico, y los bancos respondieron de forma entusiasta. Se ha estimado que, en el caso de varios bancos, las cargas de capital para actividades de mercado (igual a VaR*factor multiplicador) suponían tan sólo el 1%, e incluso el 0,1%, de sus posiciones de trading totales registradas en el balance. Eso es mucho apalancamiento. Si los medios han enfatizado y criticado insistentemente los niveles de apalancamiento absolutos de 30 a 1 de los bancos, ¿qué les parecen los niveles de 100 a 1 e incluso 1.000 a 1 que VaR permitió para actividades de trading, muchas de ellas tóxicas?

Esa combinación de apalancamiento y toxicidad que nos regaló VaR es lo que hundió a Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch... En cuanto el mercado inmobiliario de EEUU se tambaleó un poco, las pérdidas en activos basura (esos subprime CDOs) se comieron el escaso capital. Había demasiada toxicidad para tan poco capital.

Adoptar VaR fue un error. Reguladores y banqueros depositaron excesiva confianza en un modelo que pretende garantizar aquello, precisión y certidumbre cuantitativa, que no es garantizable en la selva de los mercados. Las matemáticas tuvieron su oportunidad y fallaron. Es hora de volver a basar las decisiones financieras más relevantes en el sentido común.
Para cerrar este apartado les tengo preparada una noticia “sugerente”. Una prueba definitiva (y lamentable) de que la especulación nunca muere. Meriwether, fundador del LTCM, se prepara para lanzar otro hedge fund, según informaba El Economista,  en su edición online del 22/10/09
Parece que John Meriwether, el gestor alternativo creador del LTCM, el mayor hedge cuantitativo del mundo, cuya casi quiebra puso en jaque al sistema financiero estadounidense, no escarmienta. Y es que aunque hace tres meses tuvo que liquidar su segunda gestora de fondos libres, JWM Partners, ya está en trámites para poner en marcha otra.

Meriwether fundó JWM poco después de 1998, año en el que el LTCM vivió una serie de episodios catastróficos que llevaron a su rescate.

El pasado julio, se vio obligado a echar el cierre en su segunda firma, después de que la presión de la crisis financiera hiciera caer casi un 50% el valor de sus activos y recibiera peticiones de reembolso masivas de sus clientes.

La nueva aventura hedge de Meriwether se llamará JM Advisors Management y, al igual que sus predecesoras, tendrá sede en Greenwich, Connecticut, informó Financial Times. Según fuentes conocedoras del proceso, se lanzará en algún momento de 2010.
Al parecer, la nueva gestora usará la misma estrategia que LTCM y JWM: el arbitraje de valor relativo, una estrategia de inversión cuantitativa utilizada sobre todo en mercados de renta fija, que el mismo Meriwether creó cuando estaba al frente de la división de renta fija de la mítica y desaparecida firma Salomon Brothers.

El arbitraje de valor relativo busca aprovechar pequeñas diferencias entre dos activos idénticos, apostando a que éstas desaparecerán en un determinado período de tiempo.

Según varios traders consultados por FT, esta estrategia tiene potencial para lograr enormes beneficios en un momento de mercado como el actual, especialmente en el sector financiero.

Sin embargo, también tiene sus riesgos, como bien ha podido comprobar Meriwether en sus dos experiencias anteriores, derivados sobre todo de su necesidad de endeudarse para conseguir rentabilidades atractivas.
Meriwether se hizo famoso cuando, tras salir de Salomon Brothers, fundó junto a los economistas Robert Merton y Myron Scholes (ganadores del premio Nobel en 1997) el Long Term Capital Management, o LTCM.

Fue el primer hedge fund que mezcló el apalancamiento, las técnicas cuantitativas y el arbitraje de renta fija. Así logró captar la atención de los inversores y llegó a gestionar 4.720 millones de dólares... aunque sus inversiones estaban valoradas en cerca de 129.000 millones de dólares.

Fue precisamente su salvaje endeudamiento el que lo llevó al borde de la bancarrota, tras dos grandes errores estratégicos. Finalmente, fue rescatado por varias entidades en una operación orquestada por la Reserva Federal (Fed), y liquidado por completo en el año 2000.
Demasiados “modelos”, sospechosos “algoritmos”, peligrosas “alquimias”, condenables “asimetrías”, me llevan a pensar que estamos ante una farsa repugnante que sus explotadores utilizan para enriquecerse delictivamente a la par que se ríen de los infelices que les confían sus ahorros, plenos de fervor inversor (¿o de avaricia culposa?). 

Una economía de casino que podría resultar aceptable sólo para “ludópatas” siempre y cuando emplearan únicamente sus recursos propios y nada más (cada cual hace lo que quiere con su dinero, inclusive perderlo en el Black Jack).

Pero no es el caso. Los “jugadores compulsivos” apuestan con  dinero ajeno (prestado, muchas veces u “obsequiado” por los gobiernos, últimamente). Para mejorar su rentabilidad sobre capital propio se “apalancan” en demasía, asumiendo riesgos exagerados que, como se ha visto en la reciente crisis, pueden provocar grandes pérdidas, poniendo en peligro el sistema financiero internacional.

Las partidas de póker entre profesionales, sin límite en las apuestas, son entendibles (aunque no compartibles, para algunos), pero se tornan inaceptables, cuando se busca un “pardillo” para desplumarlo… y ni hablar, si las cartas están marcadas.

Programas automáticos de inversión… intermediación de alta frecuencia… algoritmos matemáticos que buscan pautas de comportamiento y, en consecuencia, operan… plataformas de intermediación de alta frecuencia… órdenes relámpago o “flash”, que las bolsas envían a un selecto grupo de operadores una fracción de segundo antes de que se hagan públicas… asimetría de información y de oportunidades… resultan demasiados “dados cargados”. The game is over.  

La economía de casino necesita del delirio especulativo. Es impulsora (y se beneficia) de la eterna burbuja. Los “global players” resultan ser, al final, como “monos con navajas” al control del riesgo. Terminan haciendo girar la economía real en torno de Wall Street y sus “intrépidas máquinas voladoras” (cuando, en todo caso, debería ser exactamente al revés). La mayoría de nosotros no morimos y luego compramos una póliza de seguro de vida. 
La hipótesis del mercado eficiente, según la cual, los precios responden perfecta e instantáneamente a toda información disponible y relevante con total libertad, se torna inviable, en la actual situación, por las fallas “endógenas” del modelo: en primer lugar, la cohabitación de operadores informados, desinformados y noise traders, quienes en comandita con el popular automated trading terminan afectando posiciones por motivos ajenos a los fundamentales del mercado; y, en segundo lugar, la existencia de contrapartidas con volúmenes de tal magnitud capaces de distorsionar la liquidez y mover de manera significativa los precios, mediante el weight-of-money effect. Un casino sólo para big players.
Dejar en plena libertad a los capitales financieros y dejar que los mercados sean los únicos reguladores de las relaciones económicas sólo lleva a la inestabilidad permanente, a la escasez de recursos financieros para crear empleo y riqueza, y a las crisis recurrentes.

Se ha demostrado que la falta de vigilancia e incluso la complicidad de las autoridades con los poderosos que controlan el dinero y las finanzas; esto es, la falta de una auténtica democracia, sólo produce desorden, y concederles continuamente privilegios, lejos de favorecer a las economías, las lleva al desastre.
Las políticas neoliberales basadas en reducir los salarios y la presencia del Estado, el gasto social y los impuestos progresivos para favorecer a las rentas del capital, han provocado una desigualdad creciente.
La crisis (no sólo económica) que padecemos se explica en buena medida por la política controlada cada vez más por los mercados, por el poder al servicio de los privilegiados, y por el predominio de la avaricia y el afán de lucro que quieren imponer los grandes propietarios y los financieros multimillonarios. Los debates surgidos en torno a esta crisis demuestran que en las democracias occidentales se ha establecido un enfrentamiento peligroso entre los poderes económicos y la ilusión política.
Por más que estos pillos y granujas intenten perpetuar “viejas leyendas” sobre el sistema financiero, procurando prolongar los días de vinos y rosas con nuevas burbujas o hacernos creer que la crisis no era de solvencia sino de liquidez y en todo caso transitoria, la cruda realidad, finalmente, ha demostrado que la crisis de liquidez devino en crisis de solvencia, y la apuntada brevedad se ha transformado en un horizonte largo e inquietante de parálisis económica. Toda esta “pirotecnia falaz” sólo procura embalsar un problema de cuyo reconocimiento todos huyen. Definitivamente, es una crisis de modelo, de avaricia y de consumo desorbitado, por encima de las posibilidades.
A pesar de la “numerología” y de la contradictoria lógica de Wall Street, se pongan como se pongan, ningún sistema financiero puede operar eficientemente si las instituciones financieras y los inversores asumen que el gobierno les protegerá de las consecuencias del fracaso. De ahí en más… nessun dorma.

- Del optimismo a las dudas (brotes verdes fritos) 
Sobre el escenario, animados bailes de contango & backwardation, amenizando esa excursión por los dominios de la fantasía financiera que ya refería Warburton hace una década. Banqueros centrales y estadistas del bienestar ilusorio canalizando los excesos monetarios y crediticios hacia burbujas de activos, escondiendo la inflación de bienes de consumo, y encomendándose al diablo para que los debidos ajustes de tanto desequilibrio creciente se materialicen en la otra vida. Sin embargo, el inexorable paso del tiempo desvanece el dilema entre moralistas y visionarios, a la par que acerca todo esfuerzo por negar evidencias y presidir ceremonias de confusión a su trágico e inevitable final. Los “algoritmos exprés” lo único que han logrado es representar la maldad como obra de arte… Pura teología de la especulación.

(Octubre de 2009) Parecería que la economía estadounidense está saliendo de su recesión más profunda y prolongada desde la Gran Depresión. Algunos economistas anticipan una recuperación saludable y otros, una más moderada. Algunos incluso contemplan la posibilidad de un breve repunte seguido de una recaída.

Más allá de la forma que adopte la recuperación, muchos consumidores no detectarán un cambio en su situación. Se han perdido tantos trabajos que el desempleo seguirá siendo alto una vez que la economía repunte.
“Los mercados reflejan los temores de que la economía mundial tenga problemas para cortar su dependencia de los estímulos gubernamentales. “Una recuperación sostenida en EEUU y otros lugares eventualmente requerirá un rebalanceo del gasto público al privado”, escribió Olivier Blanchard, economista jefe del Fondo Monetario Internacional, en un ensayo que será publicado esta semana”…, publicaba The Wall Street Journal, en su edición online del 18/8/09. 
La economía tal vez repunte, pero aún hay muchos escollos en el camino hacia una recuperación sostenida. La debilidad del consumo y del crédito podría restarle fuerza a la recuperación.

La confianza del consumidor cae a medida que aumenta el desempleo -aunque a un menor ritmo que antes- y los propietarios de viviendas reestructuran sus finanzas luego de los grandes declives en el valor de sus hogares. Las familias están ahorrando más que durante la mayor parte de esta década en desmedro del consumo, que representa el 70% de la economía de EEUU.
Las recesiones causadas por estallidos de burbujas, como el reciente colapso inmobiliario -a diferencia de grandes incrementos en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal- parecen ser seguidas de recuperaciones sin creación de empleos.

La Reserva Federal de EEUU (FED), el Banco central Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) se han lanzado a anunciar el inicio de la recuperación económica. Lo peor ha pasado ya, la crisis “ha tocado fondo”. Sin embargo, no todos coinciden en el diagnóstico. Y es que, la clave reside en saber la forma que adoptará dicha recuperación. Existen tres vías posibles: en forma de “V” (recuperación intensa y rápida), “W” (doble recesión) o “L” (estancamiento económico al estilo de Japón).

En este sentido, destacan algunas opiniones recientes, que arrojan dudas e incertidumbre sobre la solidez de la reactivación económica. El Banco de Inglaterra prevé una evolución en “L” para la economía británica (un escenario similar al de España) e, incluso, se atreve a fijar una fecha para dar por concluida la crisis, 2014. 

Por su parte, algunos destacados miembros del BCE advierten de que no es el momento de echar las campanas al vuelo. Todavía existen grandes incertidumbres en el horizonte, la recuperación será lenta y gradual en la UE y hasta es posible la llegada de una “segunda ola” de crisis financiera. A ello, se suma la advertencia lanzada por el ex presidente de la FED, Alan Greenspan, sobre la economía de EEUU: la recuperación podría flaquear en 2010.
A principios de septiembre, el destacado economista Nouriel Roubini, profesor de la Universidad de Nueva York, que predijo un año antes el estallido de la crisis de las hipotecas “subprime” y que en marzo del año pasado adelantó que en unos meses habría que nacionalizar bancos, afirmó que es posible que se produzca una mejoría en forma de U. Según Roubini, las principales economías del mundo tardarán dos o tres años en volver a crecer. 
Mientras, algunos analistas advierten: “Ni U, ni V, ni W, ni L… la forma de la recuperación económica, tanto en España como en el resto de los países desarrollados, se parecerá más a la de una raíz cuadrada, es decir, tras un primer rebote, la recuperación económica será frágil y lenta y se asentará en un crecimiento medio inferior al de ciclos anteriores, debido a que el consumo y la inversión van a ser menores que en la etapa anterior”. (El Confidencial - 17/9/09)

En octubre, los mensajes partieron desde Estambul y se extendieron como la pólvora. Roubini, Stiglitz, Soros… hablaron “de exuberancia irracional en los mercados”, dijeron que “las bolsas han subido demasiado pronto y demasiado rápido…” y aseguraban que el exceso de liquidez generado en el sistema “ha comenzado a crear burbujas en las bolsas, las materias primas, en los mercados de crédito y en los emergentes”. 

“La crisis financiera nos ha dado lecciones sobre los peligros de las burbujas, la laxitud en la regulación y el exceso de endeudamiento. Y es una pena que no las hayamos aprendido”, se lamentaba Andy Xie, analista de Morgan Stanley en un reciente artículo (Why One Bubble Burst Deserves Another).  
Sunil Kewalramani, CEO de Global Capital Advisors, se mostraba igualmente pesimista en esos días. “Mientras la mayoría piensa que el mundo es un lugar seguro ahora que la crisis financiera ha sido aplacada, nuevos peligros se ciernen sobre el planeta. La formación de diferentes burbujas nacidas, precisamente, al calor de la catástrofe económica”. 

El exceso de crédito y liquidez en los mercados y el galopante aumento del ahorro a lo largo y ancho de todo el planeta han despertado un apetito inversor que había permanecido dormido y que ahora ha despertado sediento de activos en los que invertir. El resultado, la incipiente creación de numerosas burbujas que ya pueden contarse con los dedos de dos manos.
¿Podrían verse sacudidos los mercados financieros por otro desastre similar al de AIG? No son meras conjeturas. En octubre, el aniversario de la quiebra de Lehman Brothers ha hecho correr ríos de tinta. Pero entre bastidores, el capítulo de AIG -y sus vínculos con el mercado de derivados de crédito- genera en la actualidad un debate aún más profundo entre algunas de las autoridades financieras.

Después de todo, cuando AIG implosionó en septiembre de 2008, las pérdidas potenciales sobre sus contratos de derivados de crédito eran tan devastadoras para el sistema -debido a su alto grado de concentración- que el gobierno estadounidense tuvo que usar decenas de miles de millones de dólares para cubrir los acuerdos, beneficiando a grupos como Goldman Sachs, Société Générale y Barclays. Y ese dinero, recordemos, no volverá a las arcas del Tesoro (a diferencia, digamos, de las sumas invertidas para aumentar el capital de los bancos).

Sin embargo, si esto resulta alarmante, aún lo es más el hecho de que un sondeo de Fitch previo al colapso de la burbuja crediticia sugiriese que AIG ocupaba sólo el puesto número 20 entre los principales participantes del sector de los seguros frente al impago de deudas (CDS por sus siglas en inglés), en base al valor bruto nocional. No es extraño que esos miles de millones de pérdidas derivadas de los contratos provocaran semejante conmoción.

¿Qué futuro le espera a las finanzas? ¿Quién confía en que el sistema financiero que está emergiendo de la crisis sea más seguro, o que cubrirá mejor las necesidades públicas, que el que nos llevó a ella? La respuesta tiene que ser: poca gente. La cuestión reside en cómo remediar esta grave situación.

Lo que desató la crisis, tal y como sabemos ahora, fue un sector financiero mal gestionado, irresponsable, muy concentrado y mal capitalizado, plagado de conflictos de intereses y que se beneficiaba de las garantías estatales implícitas. Lo que está emergiendo es un sistema financiero ligeramente mejor capitalizado, pero aún más concentrado y que se beneficia de garantías estatales explícitas. Esto no supone ningún progreso: sólo puede dar paso a más y mayores crisis en los años venideros.
Volviendo a los mercados financieros, los analistas más valientes se atreven a fijar un término temporal, primavera de 2010, o incluso numérico, fruto casi de la Cábala: 1200 del S&P. Pero, en cualquier caso, saben que, en la medida que la actividad crediticia bancaria, por una parte, y la empresarial privada, por otra, no tomen el relevo de la acción pública, todos los esfuerzos realizados habrán sido en vano. No sólo eso, nos encontraremos jugando en otra liga mucho más dramática.

En este sentido cobra especial importancia el informe publicado a principios de octubre por el Fondo Monetario Internacional acerca de las pérdidas pendientes de aflorar en el sistema financiero en los próximos 18 meses. Según el organismo el total acumulado ascenderá a 2,8 billones de dólares de los que habrían sido reconocidos ya 1,3. Quedarían, por tanto, más de la mitad de las minusvalías por ver la luz, si bien el ratio de reconocimiento actual varía entre el 60% de los Estados Unidos y el 40% de Europa y Reino Unido. 

Para el presidente del Banco Mundial, el peligro en estos momentos no es ya “el de un colapso en la economía mundial” sino el de la “autocomplacencia”. Robert Zoellick, advirtió que el panorama económico para el 2010 sigue siendo “muy incierto” y señaló que lo que queda del 2009 será “difícil” pese a la incipiente recuperación. “Es demasiado pronto para declarar victoria”, alertó Zoellick en una rueda de prensa en Estambul (Turquía) en vísperas de la Asamblea Anual conjunta del BM y el Fondo Monetario Internacional (FMI) (Negocios - 2/10/09).

Confirmando los temores, Paul Krugman decía: “Las acciones suben. Ben Bernanke dice que la recesión ha terminado. Y percibo una disposición cada vez mayor entre los mandamases a declarar la “misión cumplida” en cuanto a la lucha contra la crisis. No paro de oír que es hora de dejar de centrarnos en el estímulo económico para ocuparnos del déficit presupuestario. Pues no, no es así. Y la complacencia que ahora se está adueñando de la visión de la situación de la economía es tan absurda como peligrosa”. (El País - 4/10/09)
Nuevamente en octubre, el profesor de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini  volvió a señalar que los mercados de renta variable y las materias primas caerán en los próximos meses debido a la decepción que va a suponer para los inversores el ritmo de recuperación económica.

“Los mercados han subido demasiado, demasiado pronto, demasiado rápido”, declaró en una entrevista con Bloomberg. “Veo el riesgo de una corrección, especialmente ahora cuando los mercados se han dado cuenta que la recuperación no es rápida y con forma de V, so más en forma de U. Esto podría suceder en el cuarto trimestre o en el primer trimestre del año que viene”.

Si la economía no rebota rápidamente, “finalmente los mercados van a tener que corregir hacia valoraciones que estén justificadas. Veo un hueco creciente entre lo que están haciendo los mercados y la débil actividad económica real”, sostuvo Roubini. (El Economista - 5/10/09)
A continuación, les presento un gráfico muy interesante, cuya fuente es el Fondo Monetario Internacional (World Economic Outloock Database, Octubre 2009), para facilitar vuestro análisis y prospectiva:
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Otra información “muy” importante a considerar es la siguiente: La Oficina Presupuestaria del Congreso de EEUU (CBO, en sus siglas en inglés) avanza en un reciente informe dos posibles escenarios fiscales a medio y largo plazo que, de materializarse, podrían provocar un grave y prolongado declive económico, así como hiperinflación o la quiebra del propio Estado (default). (Libertad Digital - 13/10/09)

La deuda pública de EEUU asciende en la actualidad a casi 7,5 billones de dólares o, lo que es lo mismo, el 51,7% del PIB. Esta cifra hace referencia a la deuda federal en manos de particulares, empresas, gobiernos y otras entidades públicas ajenas al Gobierno de EEUU. Y es que, si a esta cantidad se suma la deuda pública que acumulan los holding intragubernamentales -tales como fondos fiduciarios, rotatorios y especiales-, más de 4,4 billones, la deuda pública total del país roza ya los 11,9 billones de dólares (82% del PIB).

Esos 7,5 billones de deuda pública suponen un nivel de endeudamiento superior al registrado durante la I Guerra Mundial y la Gran Depresión de los años 30. Sin embargo, el problema radica en que los rescates públicos, el deficitario sistema de salud pública a través de los programas sociales Madicare y Medicaid, unido al creciente envejecimiento de la población, amenazan con disparar estos ratios de deuda a niveles “insostenibles” a medio y largo plazo, según el citado informe.

Así, de mantenerse el actual nivel de endeudamiento sin que el Gobierno haga nada al respecto, la deuda pública alcanzará el 185% del PIB en 2035, con un déficit público anual superior al 10% del PIB a partir de 2027, según la proyección “alternativa” -la más realista- elaborada por los técnicos de la Oficina Presupuestaria.

De este modo, EEUU superaría la deuda pública récord, alcanzada tras la II Guerra Mundial (113% del PIB en 1945).  Según el CBO, tales proyecciones reflejan el mayor escenario de endeudamiento público “jamás observado en la historia de EEUU”.
Para 2019, la deuda “podría alcanzar el 83% del PIB”. Sin embargo, el encarecimiento del coste de la financiación del Gobierno de EEUU podría conducir a “niveles insostenibles” de deuda pública, superando el récord del 113% del PIB para 2026 y alcanzando el 200% para 2038.

Si la deuda pública sigue aumentando “los inversores desconfiarán de la solvencia financiera del Gobierno y reclamarán más intereses” para compensar el mayor riesgo de los bonos estadounidenses. De hecho, el CBO incluso advierte de que, llegado un punto, “los prestamistas extranjeros y nacionales no podrán proporcionar suficientes fondos para que el Gobierno cumpla con sus obligaciones". Será entonces cuando el Ejecutivo se verá obligado a “imprimir dinero, subir impuestos, recortar gastos o declararse en quiebra (default)”, añade.

El informe, resumido por el inversor y destacado analista Martin Weiss, señala que el creciente endeudamiento tiene graves efectos sobre la economía: “Reduce el ahorro nacional”; incrementa la necesidad de “crédito exterior”; “recorta la inversión doméstica”; “deprime el crecimiento económico”; y “daña seriamente la economía” en su conjunto.

Además, la Oficina Presupuestaria del Congreso llama la atención sobre un riesgo latente: “Teóricamente, una forma de reducir el creciente endeudamiento del Gobierno sería adoptar una política de elevada inflación” mediante la impresión de dinero (monetización de deuda), ya que se reduciría el montante real de la deuda pública.

Sin embargo, tal estrategia de salida tiene graves riesgos. “Si el Gobierno continuara imprimiendo dinero para reducir el valor de la deuda, esta medida podría conducir eventualmente a una hiperinflación (como la de Alemania en los años 20, Hungría en 1940, Argentina en 1980, Yugoslavia en los 90 ó Zimbabwe hoy)”, indica el informe.

Esta política socavaría gravemente la confianza de los inversores en el Gobierno de EEUU y provocaría una fuerte subida de los tipos de interés. El CBO concluye que “imprimir dinero para financiar el déficit” no puede solventar el descuadre de las cuentas públicas (gasto público superior a los ingresos fiscales) y, de hecho, sus efectos serían devastadores sobre la economía nacional.
Muy pocas veces un informe oficial pinta un escenario de estas características para la futura economía estadounidense. No obstante, el estudio habla abiertamente de insolvencia financiera del Estado e hiperinflación como riesgos que no se pueden descartar a medio o largo plazo
Nunca antes había habido tantos dólares circulando, y mucho menos a un precio tan barato, puesto que los tipos de interés están entre el 0 y el 0,25% desde diciembre de 2008. A esto se une un déficit público que en el ejercicio fiscal de 2009 -finalizado en septiembre- ha ascendido a 1,4 billones de dólares, el desajuste más alto de siempre, y una deuda pública que camina hacia los 12 billones de dólares, una cifra equivalente al 84,5% de la riqueza creada en EEUU en todo 2008. 

Un año después de la quiebra de Lehman, la sensación de alivio por el indudable éxito de los planes de rescate del sistema financiero que han impedido que volvamos a la economía del trueque, se entremezcla con la de que no se está aprovechando la ventana de oportunidad que se nos ha brindado para modificar -en algo o en todo- algunos aspectos que han estado en el origen de la crisis. 

Son muchas las enseñanzas que se desprende de este último año. La principal es que dada la importancia de los bancos no sólo en el sistema financiero sino en la sociedad actual, sólo hubiera habido un error más grande que rescatar a los bancos que hubiera sido no hacerlo. 

Los más escépticos apuntan que con estas medidas que se han adoptado se han puesto las bases para la madre de todas las crisis: patada a seguir en el reconocimiento de las pérdidas por parte de los bancos, unido a unos déficits y deudas públicas disparándose, lo que provoca que en un plazo no muy largo la situación sea del todo insostenible. El tiempo dirá.

Jeffrey Sachs, un economista prolífico, que es además autor y profesor de la Universidad de Columbia, usó palabras inusualmente duras en un discurso a principios de octubre para referirse al ex presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan, a quien atribuyó una gran parte de la culpa por la crisis financiera actual.

“La esencia de la caída actual son las finanzas”, dijo Sachs en un discurso en el World Business Forum en Nueva York. “Es una crisis de Wall Street. Una crisis hecha calle abajo”, señaló, y agregó que “si uno observa bajo los escombros uno puede darse cuenta de lo que ocurrió y por qué”.

En primer lugar, “un largo brote de crédito fácil defendido por Alan Greenspan y la Fed fuera de los límites normales de política monetaria”, que estuvo acompañado por “una desregulación casi completa del sector financiero contraria a casi todo lo que sabemos sobre los riesgos de un sistema financiero altamente apalancado”.

“Esto es irresponsabilidad flagrante”, señaló. “Esta no es una cuestión de la filosofía del mercado de uno, simplemente profunda irresponsabilidad”. Sin embargo, agregó posteriormente que la ideología de Greenspan posiblemente era responsable dada su filosofía “Ayn Rand” de que los mercados se cuidan a sí mismos “hasta que descubrió posteriormente la falla de su teoría”.

Sachs también criticó duramente a los gobiernos de los ex presidentes Bill Clinton y George W. Bush. “Arribamos a este acantilado mediante la agresiva irresponsabilidad de dos Gobiernos estadounidenses consecutivos”, dijo, a los que acusó de ceder ante la presión del mayor grupo cabildero del país: el sector financiero.

“¿Dónde estuvieron las autoridades reguladoras? Fueron mantenidas consciente y deliberadamente fuera del escenario”, afirmó. “Esto dio lugar a una burbuja financiera que fue más notable en el sector de la vivienda (...) y Alan Greenspan agregó combustible a las llamas al mantener las tasas de interés alrededor del 1%, entre el 2002 e inicios del 2005”.

“Se le da crédito por detener una depresión, pero yo no quiero dar mucho crédito porque la gente que la detuvo fue la gente que también la inició”, dijo Sachs.

Después de este largo recorrido, podemos preguntarnos: ¿Y después de esta crisis, qué?

Los datos nos dicen que nos hemos empobrecido como conjunto y, claro, todo el mundo receta que trabajemos más. Este plural es engañoso porque hay muchos que se han enriquecido enormemente con las causas de la crisis. La pregunta es: ¿contribuirán a la solución de la crisis los que han sacado provecho de ella o cargarán sobre el resto de nosotros esta pesada carga? Si la respuesta es la segunda, prepárense porque nos espera un elevado índice de paro por bastante tiempo y crecimientos más lentos de lo que sería deseable. Porque, mientras pagamos la factura del banquete, no podemos consumir lo necesario y, por tanto, descenderá nuestro nivel de vida. Muchos les dirán que eso se arregla flexibilizando el mercado de trabajo y es verdad. Porque lo que quieren decir es que se arregle para ellos, haciendo que los salarios reales desciendan y aumentando sus beneficios ¿Lo consentiremos?

¿Ayudará el sector financiero haciendo circular el crédito o dedicará toda la liquidez que se ha puesto a su disposición para pagar las deudas contraídas y reconstituir sus balances? Si nos movemos más en el segundo término que en el primero, volvemos al estribillo del párrafo anterior.

¿Permitiremos que siga el ritmo de fusiones y adquisiciones cuyo objetivo es ganar poder de mercado y aumentar el argumento de “demasiado grande para caer” o empezaremos a ver que nuestros mercados son competitivos y los precios lo reflejan?

¿Creemos que los que han gestionado todo este desastre están capacitados para gestionar sus consecuencias?

De las respuestas a estas preguntas, entre otras, depende cómo será la economía del futuro. No tengo certezas, sino sólo una percepción que no es ni original: “que parezca que todo cambie para que nada cambie”.
Para concluir este Apartado, les dejo con algunos “consejos” de Buffett, el hombre que se ríe de la crisis (BBCMundo - 26/10/09). Que les resulten útiles…
El financista estadounidense Warren Buffett -para muchos el inversionistas más exitoso del planeta- capea la crisis financiera practicando lo que predica. Uno de las máximas favoritas de Buffett sobre el mercado es: “Ser ambicioso cuando otros temen. Ser temeroso cuando otros muestran ambición”. Él siempre se ha fortalecido de los mercados débiles los cuales ve como los que le ofrecen las mayores oportunidades, concluye el analista de la BBC.
Consejos de Buffett

Regla 1: Nunca pierda dinero. 
Regla 2: Nunca olvides la regla 1. 

- Muéstrese temeroso cuando otros se muestren ambiciosos.
- Muéstrese ambicioso cuando otros se muestren temerosos. 

- Precio es lo que usted paga. Valor es lo que usted recibe. 

- Alguien está sentado a la sombra hoy porque otro plantó un árbol hace tiempo. 

- El riesgo viene de hacer algo que uno no sabe lo que es. 

- Si le asusta poseer algo por 10 años no lo posea ni por 10 minutos. 

El despegue de Berkshire Hathaway hizo a Buffett -su mayor accionista- el hombre más rico del mundo el año pasado. Los datos muestran un extraordinario 20,3% promedio anual de incremento en el valor de la empresa, lo que equivale al 336% a lo largo de los años, un crecimiento 84 veces mayor al del índice bursátil Standard & Poor's 500.
- Un día cualquiera en Fibonacci Street (factoría de ficciones) 
Quién fue Fibonacci

Leonardo de Pisa, mejor conocido por su apodo Fibonacci (que significa hijo de Bonacci) nació en la ciudad italiana de Pisa y vivió de 1170 a 1250. 
Se hacía llamar a sí mismo “Bigollo” que quiere decir “bueno para nada”.

Era hijo de Guilielmo Bonacci quien trabajaba como representante de la casa comercial italiana más importante de la época, en el norte de África.
Es en medio de esta actividad comercial que Leonardo de Pisa comienza a formarse como mercader y matemático en la ciudad de Bugia, hoy Bejaia un puerto al noreste de Argelia. Se conoce muy poco sobre su vida; sin embargo, en el prefacio de uno de sus libros más importantes, el Liber Abaci, Leonardo comenta que fue su padre quien le enseñó Aritmética y lo animó a estudiar matemáticas. En Bugia Leonardo recibió este tipo de enseñanza de maestros árabes, lo cual era, sin duda, lo mejor que podía sucederle a un joven medieval italiano que quisiera saber matemáticas.

Se convirtió en un especialista en Aritmética y en los distintos sistemas de numeración que se usaban entonces. Muy pronto se convenció de que el sistema hindo-arábigo era superior a cualquiera de los que se usaban en los distintos países que había visitado. Decidió llevar este sistema a Italia y a toda Europa de ser posible, en donde aún se usaban los numerales romanos y el ábaco. El estudio de las matemáticas y de formas más prácticas de aplicarlas como un instrumento indispensable para el desarrollo del comercio, le ocuparon prácticamente toda la vida.
Los mercaderes italianos al principio estaban renuentes a utilizar estos nuevos métodos pero poco a poco el sistema de numeración hindo-arábigo fue introducido en Europa gracias, en buena medida, al trabajo de Fibonacci.

Leonardo regresó a Pisa alrededor del año 1200 y ahí escribió una gran cantidad de libros y textos sobre matemáticas. En la época en la que vivió aún no existía la imprenta, por lo que sus libros eran escritos a mano y las copias que de ellos circulaban también se hacían a mano. Es fácil imaginar la pequeña cantidad de copias que podían circular en ese entonces y aunque parezca imposible todavía hoy se conservan copias de los siguientes libros: “Liber Abaci”, escrito en 1202; “Practica geometriae”, escrito en 1220; “Flos”, escrito en 1225 y “Liber quadratorum”, escrito en 1227. Sin embargo son muchos más los que se perdieron en el transcurso de la historia.
La reputación de Leonardo crecía de tal modo que para 1225 era reconocido como uno de los mejores matemáticos y de distintas cortes y comercios le pedían asesorías.

Debemos reconocer en él a uno de los primeros hombres que llevó la matemática árabe a Europa además de poner muy en alto el nombre de la matemática griega y darla a conocer entre los mercaderes y comerciantes, es decir sacarla de los monasterios y el monopolio de los eruditos.

Leonardo de Pisa fue sin duda el matemático más original y hábil de toda la época medieval cristiana, pero buena parte de sus trabajos eran demasiado difíciles para ser bien comprendidos por sus contemporáneos.
Sucesión de Fibonacci

- La sucesión de Fibonacci es 1, 1, 2, 3, 5, 8,...

- Cada término es igual a la suma de los dos anteriores an = an-1 + an-2
Propiedades

- La sucesión de Fibonacci tiene muchas propiedades curiosas:

- La suma de los n primeros términos es: a1 + a2 +... + an = an+2 - 1
- La suma de los términos impares es: a1 + a3 +... + a2n-1 = a2n 

- La suma de los términos pares es: a1 + a4 +... + a2n = a2n+1 - 1
- La suma de los cuadrados de los n primeros términos es: a12 + a22 +... + an2 = anan+1 

- Si n es divisible por m entonces an es divisible por am
- Los números consecutivos de Fibonacci son primos entre sí.

- La propiedad más curiosa de esta sucesión es que el cociente de dos números consecutivos de la serie se aproxima a la razón áurea. Esto es: an+1/an tiende a (1 + ð 5)/2

Principios de las Series de Fibonacci

Los agentes que participan dentro del mercado bursátil están en continua búsqueda de herramientas que logren dar señales acertadas de compra y venta de acciones con el fin de obtener rentabilidades superiores.
En los últimos años se ha dado a conocer una antigua técnica matemática que en la actualidad forma parte de la amplia gama de herramientas que posee el Análisis Técnico, la cual es conocida como “Las Series de Fibonacci”.

Los principales objetivos que la Serie de Fibonacci pretende alcanzar en su aplicación al mercado Bursátil son los siguientes:
En lo que a precios respecta, busca predecir rangos de precios objetivos a los que debiera llegar una acción cuando se encuentra en una determinada tendencia.

En lo que a tiempo se refiere, busca determinar el periodo de tiempo que durará una tendencia, y cuando ocurrirá un cambio en ella.

Serie matemática

La Serie de Fibonacci es una sucesión de números en la que cada término es igual a la suma de los dos términos precedentes, y a la vez esta serie de números tiende, en forma asintótica, a una razón constante e irracional, f = 1.61803398875...
1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610,....

Fundamentos Fibonacci en su aplicación a los mercados bursátiles

Los fundamentos en que se basa Fibonacci están relacionados con factores psicológicos de los participantes del mercado accionario, en el sentido de que estos se dejan llevar por el comportamiento de las masas y así van repitiendo las mismas conductas y errores de un periodo a otro. Lo anterior, al repetirse en innumerables ocasiones va dando formas a los mercados, lo que genera ciclos al interior de éste.
Así Fibonacci a través de sus ratios 0.618 y 1.618 trata de anticiparse a esos ciclos prediciendo precios objetivos y días clave de cambio de tendencia.

Fibonacci precio

Esta herramienta se apoya en los conceptos de Elliott Wave y en los ratios de Fibonacci 0.618 y 1.618. La idea central de ésta es predecir precios objetivos en función de la amplitud del impulso principal (onda1) y entrar al mercado en la corrección correspondiente (38%, 50%, 62% o 100%, relacionadas con la serie de Fibonacci), que equivale a un porcentaje del impulso principal.
Esto se observa en el gráfico de la empresa Integrated Device Technology Inc. (IDTI)

Ejemplo: establecemos el impulso inicial (onda 1), luego se corrige (onda 2) hasta el 61.8% e inicia un nuevo impulso (onda 3) hasta la proyección del 161.8%. En el grafico se visualiza claramente que utilizando esta herramienta entramos en una posición “long” luego de la corrección y tenemos la estimación de nuestro Target en la proyección de la primera onda.







Fibonacci Tiempo

Esta herramienta tiene como finalidad la predicción de días claves de cambio de tendencia o TGD’s (Time Goal Days) a través de la identificación de puntos extremos dentro de los ciclos de las acciones, los cuales pueden ser máximos o mínimos respectivamente. Así mediante la aplicación del ratio de Fibonacci 1.618 se predicen los días críticos en los cuales el precio debiera revertir su tendencia.
Esto se observa en el gráfico de la empresa Barnes & Noble Inc. (BKS)

Ejemplo: para la primera proyección utilizamos los puntos mínimos A y B, para luego multiplicar la cantidad de días entre ellos por la razón de Fibonacci 1.618 y nos entrega el punto C. No necesariamente el cálculo de dos puntos mininos resulta un día clave de mínimo, solamente nos indica el día crítico de cambio de tendencia. En los siguientes ejemplos utilizamos la misma mecánica y como se puede ver, en acciones con patrones de precios claros, la utilización de TGDs es bastante significativa en la predicción de días críticos.
.



La idea principal de la utilización de ambas herramientas de Fibonacci es aprovechar los ciclos intermedios de las acciones, especialmente los movimientos secundarios y diarios. Así la utilización de éstas debiera tener mejores resultados en mercados con tendencias marcadas en los cuales no exista una excesiva volatilidad, ni por el contrario mercados con pocas fluctuaciones de precios, convirtiéndose en una excelente herramienta de transacción para cualquier inversionista de corto plazo que basa su toma de decisiones en herramientas del análisis técnico.

Quién fue Charles H. Dow (padre del análisis técnico) 

El pasado 6 de noviembre se cumplían 158 años del nacimiento de Charles H. Dow, conocido como el padre del análisis técnico bursátil y creador de los índices Dow Jones Industrial, y Dow Jones de Transportes, así como precursor del periódico económico más importante del mundo, The Wall Street Journal.
Además, es más reconocido aún por su teoría sobre los mercados financieros y bursátiles, utilizada aún en nuestros días por los analistas, economistas, inversores e incluso matemáticos. De hecho, en esta web, los expertos se refieren a la teoría de Dow con frecuencia. 
Nacido en Sterling, Connecticut, es un hijo de granjero y quedó huérfano a los 6 años. Fue periodista durante toda su vida adulta. Su primer empleo lo obtuvo en 1872 en el diario "The Sprinfield Daily Republican" de la ciudad de Springflied en Massachusetts, cubriendo los acontecimientos de su ciudad. Alcanzó un puesto en el “Providence Star”, donde fue editor de noche, hasta la desaparición de este diario en 1877. Tras su paso por el “Providence Journal”, hasta 1879, donde publicó sus primeros cinco artículos importantes.
En Noviembre de 1882 Dow y Jones dejaron Kieran y formaron la Dow Jones & Company Inc. Jones permaneció en ella hasta Enero de 1899, muriendo finalmente en Providence en 1920. 
El “Wall Street Journal” se publicó por primera vez el 8 de Julio de 1889. Dow era el editor y Jones realizaba labores de administración. Hasta 1892 la compañía Dow Jones no tuvo su primer teléfono. Y a partir de ese momento Dow empezó a publicar sus observaciones sobre finanzas e inversiones. La firma publicó el primer índice, que fue diseñado para que representara a la perfección los movimientos del mercado de acciones de la época, a dicho índice se le llamó Dow Jones.
Los índices Dow Jones 
El primer índice, el famoso Dow Jones, fue creado en 1884 y estaba formado por 11 acciones, de las cuales 9 pertenecían a empresas de ferrocarriles y el resto se encontraban repartidas entre una compañía de comunicaciones y otra de barcos de vapor. El indicador estaba formado por D. L. & W., Chicago & North Western, Lake New York Central, St. Paul, Shore, Northern Pacific, Union Pacific, Missouri Pacific, Louisville & Nashville, Pacific Mail y Western Union.

En 1896, Dow sacó del índice a las empresas de ferrocarriles y lo partió en dos para dar paso a los índices Dow Jones de Industriales (DJIA) y el Dow Jones Railroad Average (DJRA), que finalmente cotiza desde 1970 con el nombre Dow Jones Transportation Average (DJTA), y en el que se han incluido las aerolíneas y las transportistas por carretera.
El Dow Jones Industrial Average dio el salto a la bolsa con 12 acciones en 1886 y en 1916 el número alcanzaba los 20 y llegar en 1928 a 30, el mismo que fluctúa en el parqué a día de hoy. Cabe destacar que General Electric es la única acción que continúa cotizando desde 1886.

En qué consiste la Teoría de Dow

Los puntos básicos de la Teoría de Dow son seis y están claramente definidos. El primero de ellos indica que los índices lo reflejan todo, es decir, que cualquier acontecimiento, por pequeño que sea, repercute en la bolsa. Por esta razón, se utilizan herramientas gráficas que eliminen los “ruidos” o distorsiones que se registran en los indicadores. Además, apunta que la tendencia es la principal trayectoria a seguir por los inversores.

En un segundo punto, señala que los mercados se mueven por tendencias, primaria (más de un año), secundaria (meses) y menor (semanas).
El tercer principio habla de la confirmación, es decir, dos índices deben correlacionarse para que se dé un cambio de tendencia, ya sea al alza o a la baja. Un movimiento en sólo una de las medias no confirma por sí mismo, un cambio. 

Respecto al volumen, el cuarto punto, señala que si la bolsa sube, la negociación se incrementará en las subidas y disminuirá en los descensos de los precios. 
Por el contrario si la tendencia es bajista, el volumen será más alto en las bajadas y se reducirá en las subidas, es decir, el volumen acompaña a la tendencia. En cuanto al penúltimo punto, Dow indicaba que sólo se utiliza las cotizaciones a precios de cierre para realizar las medias y que como es evidente, la tendencia sigue vigente hasta que sea sustituida por otra opuesta. 

Teoría de Dow: principios básicos

Esta es una de las teorías más famosas y también más antiguas sobre cómo determinar la tendencia de los precios en un mercado sin hacer uso de ninguna información, es decir, considerando sólo el comportamiento propio del mercado.

Se basa en el estudio de índices representativos. Estos índices consisten en el cálculo de promedios que se determinan a partir de una muestra representativa y ponderada de las principales acciones que se operan en el mercado bursátil.

Los índices creados en su momento eran dos: Dow Jones Industrial Average y Dow Jones Transportation Average. Los conceptos básicos que se pueden nombrar son los siguientes:
1. Las medias descartan todo: los cambios en los precios de cierre diario reflejan el juicio y emociones totales de todos los participantes del mercado de valores, actuales y potenciales. Se presupone, por tanto, que este proceso descarta todo lo conocido y predecible que puede afectar a las relaciones de oferta-demanda.

2. El mercado tiene tres tendencias: Dow definía una tendencia como alcista si cada máximo sucesivo de la recuperación y cada mínimo sucesivo de la recuperación fuera más alto que el anterior. Las tendencias:
a) Primaria o principal: generalmente más de un año. El creía que la mayoría de los inversores del mercado de valores estaban preocupados por la dirección principal del mercado.

b) Secundaria o intermedia: representa correcciones en la tendencia primaria. Dura generalmente de tres semanas a tres meses. Por lo general vuelven a recorrer 1/3 ó 2/3 de la tendencia previa; a menudo el recorrido es del 50%.
c)  Menor o de corto plazo: generalmente, menos de tres semanas.

3. Las tendencias principales tienen tres fases:
a) Primera fase: de acumulación, representa la compra informada por parte de los inversionistas más astutos.

b) Segunda fase: empiezan a participar la mayoría de los técnicos seguidores de tendencia. Tiene lugar a medida que los precios comienzan a avanzar y mejoran las noticias económicas.
c) Tercera fase o final: está caracterizada por el incremento de la participación pública, a medida que la información económica es más optimista. Es durante esta fase cuando los más informados inversionistas empiezan a “distribuir” (tomar ganancias) cuando parece que nadie más está vendiendo.

4. Las medias deben confirmarse entre sí: Dow se refería a las medias industriales y de ferrocarril (los dos primeros índices en Wall Street). No era necesario que ocurrieran simultáneamente, pero cuanto más cercanas entre sí, mejor.
5. El volumen debe confirmar la tendencia: el volumen debe expandirse en la dirección de la tendencia principal. Es considerado un indicador secundario.

6. Se asume que una tendencia está vigente hasta que dé signos definitivos de haber dado la vuelta.

7. Precios que se utilizan: Dow confiaba únicamente en los precios de cierre. Las penetraciones intradiarias no eran consideradas válidas.

8. Los movimientos laterales (mercados en trading) pueden sustituir a los movimientos secundarios; estas situaciones son denominadas “consolidaciones”.
Quién fue Ralph Nelson Elliott
Ralph Nelson Elliott (1871-1948) había sido contable de profesión, especializado en restaurantes y ferrocarril. El desarrollo de esta última actividad le llevó a varias compañías ferroviarias en México y América Central. Se retiró en 1927, tras contraer una seria enfermedad en Guatemala, y pasó varios años, en su casa de California, luchando por recuperar su salud.

Debe tenerse presente que Elliott, circunscripto entre los analistas técnicos, tomó como base la Teoría de Dow y buscó su perfeccionamiento y complementación. Su principal contribución a la teoría del análisis técnico se basa en detectar que el comportamiento de los precios es repetitivo -aunque con distintas características en cuanto a su forma, tiempo y amplitud- y en la incorporación del factor psicológico humano en el mercado para tratar de lograr una predicción más acertada acerca del comportamiento futuro de los precios de los activos negociados en los mercados de valores.
En 1934, en una carta dirigida a Collins, editor de un servicio de mercado de valores, Elliott manifiesta que el Principio de Onda era “un complemento muy necesario de la Teoría de Dow”. Tras mucha correspondencia entre ambos, Collins le ayudó a comenzar en Wall Street y acordó publicar “El Principio de Onda”, en 1938.

En 1939 escribió una serie de artículos en la Revista Financial World en los que describía su teoría.
Hacia 1946 Elliott escribió su trabajo definitivo sobre el Principio de Onda, “Ley de la Naturaleza - El secreto del universo”.

Postulado de la Teoría de Ondas de Elliott
Elliott creía que la teoría del mercado de valores era parte de una ley natural mucho más grande que gobierna todas las actividades del hombre.
Dicha ley podría describirse así: “las actividades del universo son repetitivas, aunque no idénticas en cada situación, sino con características particulares”. Elliott concluye que al ser la negociación de valores una actividad humana, y por ende, dentro de la naturaleza, debe necesariamente seguir las mismas pautas de comportamiento que la superestructura universal. Si esto se cumple, teniendo en cuenta la psicología de las masas -elemento también incorporado por Elliott a su Teoría de Onda- y las particularidades de cada situación, se estaría en condiciones de predecir eficazmente el comportamiento futuro de los precios. De acuerdo a la exactitud con que sea hecha dicha predicción, el operador podrá aprovechar su conocimiento para obtener utilidades negociando valores en los mercados.

Teniendo en cuenta los pilares citados anteriormente, Elliott postula que el mercado se mueve en ciclos completos de ocho ondas: cinco ondas a la suba (baja) en mercados alcistas (bajistas) y tres ondas en el sentido inverso, que corrigen, aunque no en toda su magnitud, el movimiento realizado por las cinco primeras ondas. A su vez, las ondas se dividen de la siguiente manera:

a) Ondas 1, 3 y 5: son llamadas ondas de impulso, ya que se mueven en dirección de la tendencia principal

b) Ondas 2 y 4: las denominadas ondas de retroceso, ya que “devuelven” parte del recorrido de las ondas 1 y 3.

c) Ondas a, b y c: designadas como ondas correctivas.
Una característica importante de esta teoría es que puede ser aplicada a tendencias de largo, mediano y corto plazo. Esto deriva de uno de los principios de la Teoría de Dow -el mercado tiene tres tendencias-, en la que Elliott se basó. 
Básicamente, la teoría de Elliott dice que los mercados siguen un patrón que siempre se repite. Según Elliott, los mercados suben en avances de cinco ondas y continúan con correcciones de descanso de tres ondas.
Los movimientos alcistas 1, 3 y 5 son denominados, según Elliott, ondas de impulso. Los movimientos bajistas 2 y 4 son denominados, ondas correctivas. Una vez finalizado el movimiento alcista con sus 5 ondas (tres de impulso y dos correctivas), empieza una corrección de todo el movimiento que se produce en tres ondas, a, b y c.

A su vez, cada onda de Elliott puede subdividirse en un ciclo completo, es decir, la primera onda puede estar compuesta por tres ondas de impulso y dos correctivas, y así sucesivamente.
La regla primordial de Elliott es que nunca puede haber una corrección de cinco ondas. Su teoría dice que en un mercado alcista, un descenso que se compone de 5 ondas significa que se está iniciando una corrección. Es decir, se está formando la primera onda correctiva a, las cuales vendrán seguidas de la alcista b y la correctiva c, lo que significa que el mercado continuara sus descensos. En cambio, en un mercado bajista, un avance alcista de tres ondas, denota una corrección en forma a, b, c, y por lo tanto, reanudara su tendencia bajista.
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El análisis de cada onda es el siguiente:
Onda Impulsiva 1:

Generalmente suele ser la más corta de todas.

Onda Correctiva 2:
Generalmente suelen desandar casi todo el recorrido de la onda impulsiva 1.

Precisamente será la capacidad de la onda correctiva 2 de estar por encima del suelo de la onda impulsiva 1 la que suele producir dobles y triples suelos y las líneas del cuello de las figuras chartistas de hombro - cabeza - hombro.
Onda Impulsiva 3:
Normalmente suele ser la más larga de todas, y nunca debe ser más corta que cualquiera de las otras cinco.

Onda Correctiva 4:
Aquí es donde se suelen formar triángulos. El suelo de esta onda no debe tocar nunca el techo de la onda impulsiva 1.

Onda Impulsiva 5:
Suele ser menos activa que la onda impulsiva 3. En esta fase muchos osciladores empiezan a mostrar serias divergencias.

Onda Correctiva A:
Es donde comienza la fase correctiva de todo el movimiento.

Onda Impulsiva B:
Es una corrección alcista de la onda A. No suele producirse con mucho volumen.

Onda Correctiva C:
Desciende muy por debajo del suelo de la onda A, produciendo muchas señales bajistas.
Críticas al análisis bursátil

El análisis bursátil clásico tiene como objetivo el estudio del comportamiento de los mercados financieros y de los valores que los constituyen. Con ese análisis se pretende conseguir información relevante que ayude en las decisiones de inversión en situaciones de incertidumbre.
Se divide en una doble categoría de análisis, en ocasiones contrapuestos, que son los siguientes:

• Análisis técnico de valores.

• Análisis fundamental también conocido como Análisis Financiero.
Ambas categorías parten de suposiciones diferentes a la hora de interpretar el comportamiento de los mercados financieros. Pueden ser utilizados tanto en los mercados al contado como en los mercados de futuros, tanto de activos financieros como de materias primas o bienes tangibles, y pretenden, en líneas generales, determinar qué valores, activos, o mercados pueden ser más atractivos en nuestro afán inversor, pues pueden esconder mayores rentabilidades futuras, o mejores perspectivas económicas.

Críticas 
El análisis bursátil clásico fue ampliamente criticado por la teoría del paseo aleatorio. Según esta teoría, los precios de los activos financieros siguen un paseo aleatorio, y no son predecibles por ningún sistema de análisis, por lo que, tanto el análisis técnico como el análisis fundamental serían inútiles. El marco conceptual establecido por la teoría del paseo aleatorio, así como la teoría de la eficiencia de mercado, y la nueva teoría de la cartera, han desprestigiado, a nivel académico las dos versiones del análisis bursátil clásico, aunque, a nivel profesional, se utilizan ampliamente.

Críticas al análisis fundamental 
El análisis fundamental parece bien fundamentado teóricamente, y muchos analistas en la actualidad lo usan. Sin embargo, la investigación académica estadística seria ha concluido que el análisis fundamental no es mejor que análisis técnico bursátil a lo hora de predecir el precio futuro de las acciones. Por ejemplo el profesor Burton Malkiel resume el estado de la cuestión así:

La comunidad académica ha emitido su juicio. El análisis fundamental no es mejor que el análisis técnico a la hora de capacitar a los inversores para obtener ganancias superiores a la media.
De hecho el propio Benjamin Graham uno de los creadores de este tipo de análisis, reluctantemente, ha admitido que; “I am not longer an advocate of elaborate techniques of security analysis in order to find superior value opportunities. This was a rewarding activity, say, 40 years ago, when Graham and Dodd was first published; but the situation has changed ... [today] I doubt wether such expensive efforts will generate sufficiently superior selections to justify their cost ... I am on the side of the 'efficient market' school of thought” (A Random Walk in Wall Street, p. 198)
Críticas al análisis técnico 
El análisis técnico gráfico es considerado por la investigación estadística seria y en círculos académicos como poco útil. Los filtros comúnmente usados por los chartistas han sido testeados, y cuando se consideran los costes de negociación, no son superiores a la estrategia de comprar y mantener una determinada acción durante largo plazo. De hecho los economistas Arnold Moore y Eugene Fama, lograron determinar que sólo alrededor de un 3% de la variación diaria puede ser explicada a partir de los precios pasados de la acción. Es por eso que la información contenida en el histórico del precio pasado de un determinado título es insuficiente para predecir el precio futuro. 

Predictibilidad del mercado 
Existen varias hipótesis que explicarían las dificultades del análisis técnico y otro tipo de análisis bursátiles para predecir las cotizaciones futuras:

• Una de ellas tiene que ver con la hipótesis de los mercados eficientes, según la cual toda la información públicamente disponible rápidamente influye en la cotización de un determinado título. Esto haría que fuera imposible “golpear el mercado” a partir de considerar subvaloraciones o sobrevaloraciones pasadas.

• Otro tipo de evidencia fue encontrado por Gilovich y Belsky señalan que los mercados básicamente tienen periodos de paseo aleatorio en que básicamente no pasa nada determinante interrumpidos por euforias y pánicos abruptos. Estos autores consideraron cotizaciones desde 1963 a 1993, lo que incluía 7802 días de negocio en los que la rentabilidad anual media fue algo inferior al 12%. Si se descontaban los 40 mejores días entonces la rentabilidad anual media sólo era ligeramente superior al 7%. Esto significa que el 0,5% de las sesiones son responsables de casi el 5% de la rentabilidad siendo el 99,5% restante responsable de sólo el 7%. Dado el carácter extremadamente abrupto de las euforias y los pánicos estos autores sugieren que difícilmente las técnicas de pronóstico actuales puedan ser demasiado útiles
En mi Ensayo: “Latinoamérica: los pasos perdidos - Entre el saqueo y el intercambio desigual - El panorama después de la globalización (¿Economía de los hipócritas o economía de los idiotas? (Apparatchick and Business)”, publicado en septiembre de 2002, en el  Capitulo 12: “El paradigma especulativo: entre la alquimia financiera y la irracionalidad del inversor”, ya decía:
En el Capitulo 4  Espejo (I): La fábrica de fortunas - El gap del GAAP, han podido repasar la información periodística del espectáculo de la bolsa. De la facultad de crear ficciones o fantasías (fabulación). 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 apariencia de burbuja), donde la vanidad reina asistida por la ostentación, la presunción, la adulación, la afectación y la nada. Como, entre la alquimia financiera y la irracionalidad del inversor, entre la credulidad y el cinismo, se construye el modelo económico de la especulación (combinación de laissez-faire + corrupción).
Al momento de escribir esta apartado (16/7/02) se puede decir que estamos ante el agujero negro de la economía de mercado (lugar hipotético del espacio cósmico que, según la teoría de la relatividad, absorbe por completo cualquier materia o energía situada en su campo gravitatorio). Nos hallamos (repito, al 16/7/02) ante la anomia (gracias a los fundamentalistas del mercado) entre la falta de remedio legislativo y la esperanza (?) de que el mal produzca su propia cura.

De aquel big bang (la desregulación de la bolsa londinense en 1986) hemos pasado a este big crash (de la bolsa americana de 2000).

¿Sera el ocaso del paradigma especulativo?

¿Es posible imaginar una implosión del capitalismo equivalente a la del comunismo?

Si no fuera tan dramático hasta resultaría gracioso ver… como explican lo inexplicable… como justifican lo injustificable… como arrean (o intentan arrear) la manada… como juegan con el dinero ajeno o, mejor dicho, se quedan con él.

Algunos, imberbes trepadores; otros, mercenarios que venden armas a los blancos y a los indios; los mas, vanidosos, ostentosos, presuntuosos, aduladores, afectados, y frívolos.

 Los alquimistas financieros, cínicos de diseño, aprovechan la irracionalidad del inversor (la manada), y su credulidad (agarrarse de un clavo ardiendo), para construir el modelo económico de la especulación  Para ello utilizan un vocabulario hipócrita, críptico, iniciático, concupiscente, codicioso, cohonestador, concluyente, consumado, exultante, extraviado…

De ese guirigay, extraigo (a modo de cuestionario) un juego de palabras, para que el lector certifique, o no, lo dicho.
Juego de palabras  (Ironías y… sutilezas)

¿Qué es un análisis fundamental?

¿Qué es un análisis chartista?

¿Qué son los gráficos japoneses o de candlesticks?

¿Qué son los soportes y las resistencias?

¿Qué son las ondas de Elliott?

¿Cuántas ondas tiene un ciclo o estructura completa?

¿Qué es una cuña inicial?

¿Qué es una cuña final?

¿Qué son las formas correctivas laterales dobles treses y triples treses?

¿Y los zigzags, formaciones planas o triángulos?

¿Qué indica el hombro-cabeza-hombro?

¿Qué son los dobles y triples techos?

¿Qué son los dobles y triples suelos?

¿Y el fantasma invertido?

¿Qué es una vuelta en un día?

¿Qué son las banderas y gallardetes?

¿Son las formaciones rectangulares un síntoma de conflicto?

¿Para qué sirven los huecos o gaps?

¿Qué indica el martillo y el colgado?

¿En qué se diferencia la estrella del amanecer de la estrella del atardecer?

¿Qué es el método de Sakata?

¿Qué representa la formación san-zan o tres montañas?

¿Cuándo la figura recibe el nombre de los tres budas?

¿Qué son los osciladores? ¿Qué es el momento?
¿Qué es el ROC?

¿Qué es el índice de movimiento direccional y el ADX?

¿Qué es el RSI?

¿Qué indica el ultimate oscilator?

¿Qué es el estocástico %K y %D?

¿Que son los gráficos equivolumétricos?

¿Qué tipo de opciones existen?

¿Qué diferencia hay entre un call y un put?

¿Cuáles son los determinantes de la prima?

¿Qué es un warrant out of money, y at the money, o in the money?

¿Qué ocurre con un warrant en el caso en que la diferencia entre el spot y el strike sea positiva?

¿Qué es el precio spot de un subyacente?

¿Quiénes son las griegas?

¿Cómo se ejercita un warrant?

¿Qué es un creador de mercado?

¿Qué son los trackers?

¿Qué es un stop loss?

¿Y un short selling?

¿Qué es hacer un scalping?

¿Y un swing trading?

¿Qué es un core trading?

¿Y un spead trading?

¿Qué es la paridad del warrant y el mínimo de negociación?

¿Cómo se compensa un futuro?

¿Qué es la cobertura de riesgos mediante warrants?

¿Qué significa estar largo en…o estar corto en…?
……….

(podría seguir)
Lo dicho, son unos tartufos de la sopa de letras.

Estos barbaros, han agregado a la corrupción del capitalismo la corrupción del idioma…
Si han llegado hasta aquí sin vomitar, con más dudas que respuestas, permítanme que les haga un último test tal y como lo plantea un aviso publicitario de una radio especializada en actividad económica (24 horas continuadas de onda especulativa; si señores!)

Cómo puede usted invertir...

¿Sin saber lo que es un análisis fundamental?

¿Sin utilizar las ondas de Elliott?

¿Sin considerar los soportes y las resistencias de un valor?

¿Sin establecer un stop loss del valor?...

Estimado lector, si usted no sabe ni siquiera lo anterior, seguramente pensara que una cuña sirve para que la puerta no se cierre con el viento; que los dobles y triples treses resultan una martingala del bingo o la lotería; que los zigzags son los cierres a cremallera de los vaqueros; que hombro-cabeza-hombro es como hacer mangas con capirotes; que los dobles y triples techos corresponden a los pisos dúplex o tríplex de los ricos;  que un fantasma invertido aparece en el juego de espejos del parque de diversiones; que una vuelta en un día es la publicidad de un city tour, de esos: hoy es martes, esto es Bruselas; que las banderas y gallardetes son las que se ven en la tele el 4 de julio, cuando en EEUU festejan su día patrio; que el martillo o el colgado era ese juego que practicábamos en la escuela cuando faltaba algún profesor; que la estrella del amanecer desaparece a las…horas, y la estrella del atardecer aparece a las…horas; que el método de Sakata es una nueva técnica de artes marciales; que la formación san-zan o tres montañas es un ejercicio de yoga;  que los tres budas también; que el ROC (algo mal escrito, tal vez) lo inventó Bill Halley (¿o Elvis Presley?); que el movimiento direccional y el ADX son opcionales del automóvil; que el RSI es más de lo mismo (para aumentar el precio básico); que el ultimate oscilator es un modelo nuevo de video; que un call y un put son modalidades para llamar por teléfono con tarjeta; que los trackers son unas galletas; que un short selling son los pantalones cortos que usan los regatistas; que hacer un scalping es uno de esos saltos de los locos de la patineta; que un swing trading es una de los pruebas en la tabla sobre las olas; que el core trading es un golpe en el golf; y que el spread trading también, pero más difícil;…

……….

(podría seguir).

¿Se imaginan ustedes a los pobladores de las villas miserias, ranchitos, chabolas, favelas, ciudades nuevas, cantegriles, o como se den en llamar…preocupados por los chart, los zigzags, por ser bullish, o por ser bearish?

¿Creen ustedes que el futuro de los pobres vitalicios pasa por el análisis fundamental, o por estar largos o cortos en un mercado lateral?

¿Creen ustedes que en la trampa de la pobreza queda otro soporte que el enfrentamiento, otra resistencia que la sublevación, y el último (sino el único) apalancamiento es el de la barreta con la que intentan redistribuir la riqueza a su manera?

¿Cuál es el mercado de futuros de los que no tienen futuro?

A esta altura de la función, habrá algunos que pensaran que hay demasiada animosidad en mi juicio sobre el espectáculo de la bolsa… Que cargo las tintas con respecto al paradigma especulativo… Que exagero en cuanto al palacio de la vanidad. Que no es tanto el gap del GAAP.

Para rizar el rizo, adjunto una pieza (diría una joya) literaria, extraída del Manual de las ondas de Elliott, que les permitirá (si coinciden con mi opinión) detectar hasta donde llega la capacidad creativa (o interpretativa) de estos artistas.
La serie de Fibonacci y sus aplicaciones

La sucesión numérica de Fibonacci (1175): la forma en que se calculan sus componentes, la suma  de los dos números consecutivos precedentes forma el siguiente numero de la serie, determinan unas de las sucesiones numéricas más importantes: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144… (serie de Fibonacci) 1+1=2, 1+2=3, 2+3=5 y así sucesivamente hasta el infinito. Otra relación importante que se extrae de la serie de números es el cociente entre dos de sus números consecutivos, que tiende  a aproximarse a 1.618 o a su inverso 0.618 después de los primeros números.

El número 1.618 (o 0.618) es conocido como el ratio áureo o la media dorada, que se encuentra en la naturaleza de forma abundante, tanto en construcciones simples como más avanzadas. Podemos encontrar este tipo de proporcionalidad en las estructuras atómicas, en la construcción del ADN, en la descripción de las orbitas planetarias, en los espirales de los caracoles. Está envuelto en fenómenos tan diversos como las distancias planetarias y sus periodos, la música celestial, la reflexión de la luz en el cristal, en  las células del sistema nervioso, y en las estructuras de animales y plantas. Por ello, no es de extrañar que también  participe dentro de la estructura de los mercados de acciones.

Así, para cada grado o nivel de actividad del mercado bursátil, un mercado alcista se subdivide en 5 ondas y un mercado bajista se subdivide en 3 ondas, dándonos la relación 5-3 que es el principio  matemático de la teoría de Elliott. Es posible generar toda una serie de Fibonacci con las secuencias de mercado que determina la teoría de Elliott.
En su sentido más amplio, la teoría de Elliott propone que la misma ley que rige las criaturas y las galaxias se traslada al comportamiento del hombre en su actuación en masa. El reflejo más ajustado de este comportamiento es el mercado, ya que es la muestra más importante en cuanto a comportamiento de masas…

De forma muy frecuente, una corrección provoca un retroceso en los precios equivalente a alguno de los porcentajes de Fibonacci… (Realmente) las correcciones pronunciadas tienden a menudo a retroceder un 61.8% o un 50% de la onda… Realmente, las tres ondas impulsivas tienden a estar relacionadas a través de la matemática de Fibonacci, bien por la igualdad o por 1.618 o 2.618 o sus inversos 0.618, y 0.382…

El aspecto temporal en la teoría de Elliott queda como el aspecto más difuso y poco claro, si no es por el apoyo que recibe de la numerología de Fibonacci. La proporcionalidad que definimos entre ondas puede ser utilizada para prever aproximadamente el momento más propicio para que suceda algún hecho de cierta relevancia, como por ejemplo, un cambio de tendencia del mercado. El mecanismo de cálculo es bien sencillo: se escogen los máximos; su diferencia en días se multiplica por 1.618 y se le añade al máximo más cercano al presente; el resultado es la extrapolación de un nuevo punto temporal, en el que existe bastante probabilidad de que exista un hecho de cierta importancia en el mercado (un mínimo de mercado)… En caso contrario, detectamos dos mínimos, la extrapolación nos facilitaría un máximo…

A estos días de cierta relevancia se les llaman time goals days (TGD) o día objetivo…
Si esto no es funambulismo, que venga Dios y lo vea!

Solo faltan los analistas y agentes bursátiles con carta astral incorporada!

El horóscopo de la bolsa. O sea.
Como ustedes podrán observar, por la fecha de mi escrito citado (septiembre de 2002), sólo puedo constatar viejas y queridas causas perdidas o la amargura de la victoria… Lamentablemente la economía financiera ha trascendido su papel como soporte de la economía real y se ha convertido en el motor del crecimiento.
Esta realidad subraya que la sofisticación financiera y las tecnologías, lejos de cumplir su promesa de ofrecer un mundo más estable, han exacerbado los excesos. Había demasiada fe puesta en los mecanismos y las herramientas con los que entender un mundo realmente tan irracional como el de los mercados. Sin embargo, hay muchos factores psicológicos que no se pueden reducir a una fórmula. Esos factores fueron bautizados por el economista John Maynard Keynes como “espíritus animales”, un concepto que Robert Shiller y George Akerlof, premio Nobel de Economía en 2001, han recuperado para destacar que su presencia es la que nutre la querencia de los mercados hacia la inestabilidad.

El riesgo siempre existe. Nunca se evapora. Ni siquiera en tiempos de crisis como los actuales se difumina. Todo lo contrario, porque las históricas medidas adoptadas por los bancos centrales para plantar cara a las turbulencias, consistentes en reducir los tipos de interés como nunca antes e inyectar dinero directamente en la economía, contienen el riesgo de cebar de nuevo la bomba de la exuberancia.

Primero, porque los reducidos tipos y las inyecciones de dinero han llenado el arsenal de los principales bancos, que vuelven a contar con munición de sobra para invertir. Segundo, porque los bajos intereses fomentan otra fuente de financiación paralela, consistente en aprovecharse de esa situación para acudir a por dinero barato a esos países -entre los que sobresalen EEUU y Japón- para invertirlo luego en otras naciones o activos en los que obtener una rentabilidad superior, una estrategia conocida carry trade. La reaparición de esta táctica, aparcada entre verano de 2007 y marzo de 2009, denota el regreso del apetito por el riesgo, un retorno fomentado por el descenso de la volatilidad. Y la guinda la pone un tercer factor que incrementa la potencial onda expansiva de la situación actual: la escasez de alternativas en las que invertir… “Existe demasiado dinero persiguiendo demasiados pocos activos”, confirma Juan Ignacio Crespo, de Thomson Reuters. “Al menos parcialmente, la creación de liquidez se ha traducido en una burbuja ante la falta de inversiones reales que pudiesen dar salida a la liquidez creada”, advierte Tano Santos, economista y profesor de la Universidad de Columbia. (El Economista - 7/11/09)

- Los “flautistas” de Hamelin (juegos rentables) 
En mi Ensayo: “La economía de los hipócritas - ¿Una “vía única” de retorno al pasado? (El germen de la autodestrucción - Entre la confiscación del poder y la corrupción de la economía)”, publicado en febrero de 2004, en el Apartado: Especuladores sin frontera (Bursitis), decía:
Ayer (1/2/04), mi intención era comenzar este apartado repasando -brevemente, para no aburrir al personal- la secuencia que, mediante la aplicación de la ecuación Wall Street + Silicon Valley + Hollywood, podía llevar a EEUU a ser un país del tercer mundo, más pronto que tarde. 

Cómo, las “especulaciones” sin frontera habían devenido en “bursitis” (inflamación aguda o crónica de una “bolsa” cerosa, de carácter postraumático).

El esquema que tenía armado era -más o menos- como sigue:
1)
fin del comunismo (por implosión)

2)
liberación de toda la estrategia económica de contención (principalmente en Europa, Asia, y Latinoamérica)

3)
desarrollo y aplicación de las nuevas tecnologías (rienda suelta a la nueva economía)

4)
libre movimiento de capitales (financierización)

5)
libre movimiento de mercancías (librecambio)

6)
lanzamiento de la globalización económica 

7)
limitación, cuando no prohibición (luego se verá que capciosa), del libre movimiento de mano de obra

8)
dependencia de las empresas del financiamiento ajeno (principalmente bursátil)

9)
lanzamiento de la “doctrina” de la creación de valor

10)
lanzamiento del “fundamentalismo” de mercado

11)
imperio de Wall Street

12)
requerimiento, a las empresas que cotizan en bolsa, de presentación de estimaciones de resultados (pro-forma) trimestrales

13)
exigencia de presentación, a las empresas que cotizan en bolsa, de estados de resultado trimestrales (que se comparan con las “expectativas” de los analistas)

14)   desarrollo de una “ingeniería” financiera, para privilegiar lo indicado en 11), potenciar lo indicado en 12), y maquillar lo indicado en 13), (transacciones de financiación estructurada)

15)
implementación de herramientas financieras que permiten “crear valor” artificial (derivados), operar sin fondos reales (apalancamiento, titulización), arbitrar o mediar en operaciones inducidas (fondos de cobertura, bancos de inversión), o directamente apostar en contra de los países y/o bancos centrales -cambio, reservas, crédito, tasas de interés- (opciones, futuros)

16)
mientras tanto, se desarrolla lo que podríamos llamar “el cambio estructural” empresario:

17)
una vez anulada o limitada la necesidad de las empresas multinacionales de tener que instalarse en un determinado país, cumpliendo la legislación proteccionista, para poder atender el mercado interior

18)
una vez resuelta -vía incorporación de las nuevas tecnologías- la necesidad de tener empresas cercanas al mercado, fabricación unida al diseño, la investigación y el desarrollo, o las materias primas

19)
una vez neutralizado -vía incorporación de las nuevas tecnologías- el requerimiento de cualificación de la mano de obra en determinados procesos y tareas

20)
se abre la posibilidad de importar los productos desde el lugar donde se puedan producir más baratos, o bien de instalar fábricas propias en terceros países donde se pueda elaborar a menor costo, o llegado el caso subcontratar la producción de los bienes, partes, procesos o servicios, a empresas radicadas en países subdesarrollados

21)
cuando ello no es posible, en aras de la productividad y la competitividad, se apela a la reducción del personal propio, la disminución del salario, la subcontratación de empresas proveedoras que lo hagan, o la contratación de personal inmigrante, hasta indocumentado si fuera necesario, para disminuir el costo de la mano de obra 

22)
la lista de potenciales paraísos para la deslocalización industrial empieza a ser inmanejable. Y no es sólo la industria la que está amenazada por el fenómeno. Los servicios, e incluso las actividades hasta hace unos días consideradas como de alta tecnología incluso en EEUU, migran buscando bajos salarios hacia los lugares más lejanos y dispares

23)
las empresas multinacionales buscan gestionar el “arbitraje global de salarios”, entendiendo por arbitraje la búsqueda del más bajo coste  a nivel global por el conjunto del planeta 

24)
siguiendo la tendencia creciente de externalización de “cuellos blancos” en el sector servicios hacia China e India se puede llegar a reproducir un país del tercer mundo en los EEUU (a tomar nota los “imitadores” europeos y japoneses!!…)

Esto es -punto más punto menos- la secuencia “siniestra” de la deslocalización, la amenaza “feroz” de la competitividad, la mano que “mece la cuna” de las “externalizaciones”, de la “flexibilización”, de los “ajustes estructurales”…

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…
Vamos a transcribir 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.
Si algunos de los -pacientes- lectores quieren saber “cómo se puede invertir”, tal vez les convenga hacer un curso sobre Análisis Técnico y Warrants (como los que se anuncian en Internet), cuyo temario los llevara por el “paisaje” del análisis (¿o del psicoanálisis?).

Análisis Técnico

Reflexión sobre el papel del análisis técnico en la filosofía de inversión:

-¿Por qué no basta con el análisis fundamental y macroeconómico?

-El análisis técnico como elemento macroeconómico y fundamental, lo que el mercado piensa y no lo que dice

Conceptos y técnicas de análisis: Modelos chartistas

-Soporte y Resistencia como analogías a la Demanda y Oferta

-Principales formaciones técnicas: Mitos y verdades de las figuras chartistas

-Ideas básicas sobre chartismo oriental (velas) y Elliott
Psicología de los mercados financieros

-Ratios put/call

-Commitments of traders
Explorar los dos lados del mercado: Acabar con la innata tendencia a especular a largo plazo

La actitud frente al mercado como la auténtica clave del éxito:

Diversificación, planificación, apalancamiento, gestión de los stop loss
Warrants

Optimización en la toma de Posiciones Alcistas y Bajistas con Warrants

Como crear un Sistema de especulación con Warrants

Los Warrants como Posicionamiento en el Medio/Largo Plazo

Warrants & Cobertura

Tal vez, luego, puedan ser como Esopo (I) que hizo hablar a los animales; o más aún, como los analistas “a la page”, ser un Esopo (II) y hacer escribir a los animales…
Así era como pensaba, el domingo 1 de febrero de 2004, iniciar mi apartado sobre “especulación bursátil” y sus daños devenidos (¿no deseados? ¿colaterales?). Siempre con el temor de excederme en la crítica. Siempre con el temor de que la “realidad” me contradijera. Siempre con el deseo de no trasmitir a mis lectores un panorama demasiado pesimista, descreído, apóstata, rebelde, escéptico, receloso, suspicaz, irreverente, desconfiado, casi… sacrílego.

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 qué insistir en mis discursos a las aves (habiendo tantos “pájaros” sueltos); para qué 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 cómo se moverán las acciones han vuelto a los foros electrónicos de Internet. Y el Índice 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 esta sólo alrededor de un 11% por debajo de su cierre récord 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 clic 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 agrego 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 ajustaran 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 brókers? ¿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…

Para no hacerla larga… más adelante decía:

Luego de este recorrido por “La Pastoral” bursátil, espero y deseo, que tengan suficientes elementos para el debate; que estén en condiciones de “dar y quitar” razones; que reflexionen antes de invertir sus ahorros.

La Bolsa sigue siendo un jeroglífico: gráficos con perfil de sierra, palabras mal traducidas o sin traducir, y jerga insufrible. Internet y la llegada de nuevos brókers directos han democratizado el acceso a los parqués, pero para invertir no hay libro de instrucciones ni las acciones vienen con prospecto.

Si ustedes -aún- están pensando invertir en bolsa, les agrego algunos referentes (o referencias) como para que se anden con “pies de plomo” (el que avisa no es traidor!!):
(De los “Cien errores al invertir en bolsa” de Self Trade Bank & Pearson)

-Nadar contracorriente. Invertir contra la tendencia, creyendo que podemos vencerla y obtener provecho, puede ser desastroso.

-Todo lo que baja, sube. En el mercado no se cumplen las leyes de la física.

-Comprar con el rumor. La mayoría de las veces el rumor es simplemente un bulo que nunca se convierte en noticia, difundido por interés y no por altruismo.

-Invertir el dinero de mi hipoteca. La regla número uno de la inversión es jugar solamente con el dinero que nos sobra.

-No controlar a mi asesor. Aunque deleguemos la gestión de nuestra cartera, nuestra responsabilidad es permanecer atentos, porque nuestro asesor es humano y puede cometer errores, vivir crisis personales, y, a veces, intentar engañarnos.

-Fiarse de los chats. Es muy sospechoso que alguien quiera compartir con nosotros información privilegiada en un chat.

-Seguir al gurú. Las estrellas mediáticas no viven de la rentabilidad de lo que recomiendan, sino de entretener, de ganarse al público dando ideas que el inversor debe investigar.

-Pensar que una orden tarde cinco minutos en ejecutarse es normal. Hoy día no hay ningún intermediario entre su entidad y el mercado, así que si su bróker intenta convencerle de que ejecutar una orden conlleva un tedioso proceso, desconfíe.

-¿Vender perdiendo? Ni hablar, yo aguanto. A todos nos cuesta reconocer nuestros propios errores, y la Bolsa no es una excepción. Las Bolsas están llenas de descalabros. Debemos ser disciplinados y retirarnos a tiempo, sin acumular más pérdidas que las que podamos asumir.

-La Bolsa es sólo para expertos, ricos o locos. Aunque no hace falta ser un experto, desde luego hay que estar informado, conocer las empresas, los negocios y sectores. Permanecer atento y dedicarle tiempo. 
Si a ustedes no les alcanzan los “consejos” de Self Trade Bank & Pearson, tal vez quieran invertir según las fases de la luna:

The Economist publicó en 2001 una de las estrategias de inversión más insólitas que se conocen: guiarse por las fases de la luna.

El estudio concluía que, de media, la rentabilidad diaria en los días cercanos a la luna nueva es muy superior a la rentabilidad de las fechas en torno a la luna llena. De acuerdo con las cifras, con luna llena, los mercados rentan un 8.3% menos.

Otros estudios afirman que las mañanas soleadas son las que de verdad ayudan a los valores.

La cartera del Mono

En los mercados es famoso un mito que alienta la creencia en la suerte como factor primordial para invertir en Bolsa. Se cuenta que se colocó un mono lanzando dardos contra las páginas de cotizaciones del Wall Street Journal, y que con los valores señalados se configuró una cartera.

La sorpresa para los analistas llegó cuando se compararon los resultados de la Cartera del Mono con los fondos de inversión que toman como referencia a los principales índices norteamericanos: el mono batió al 85% de los fondos.
La Bolsa y el Feng Shui

Otra de las extravagancias en boga llega de oriente. El Feng Shui se creó en China hace miles de años, al servicio de la arquitectura y del interiorismo, para la distribución en el espacio de elementos que creasen espacios armónicos, que proporcionasen sensación de bienestar en los hogares.

Desde hace once años se lleva aplicando este pensamiento a los mercados bursátiles, intentando predecir tendencias, con resultados no del todo satisfactorios. Si bien para 1992, el primer año de aplicación del método, los pronósticos casi hicieron pleno, para 2003 las previsiones parecen desafinar.
Los ciclos bursátiles

En los años 90, la mayoría de los inversionistas no prestó la menor atención a los ciclos bursátiles, tratándose de un período en que las acciones no parecían hacer otra cosa que subir. ¿Para qué hacían falta los ciclos? (recordar que hasta hubo algunos genios de la economía que “predicaron” que los ciclos se habían acabado en la economía global, financiera y neoliberal…).

Pero de entonces acá, las acciones han bajado en alguna ocasión (por decirlo suave). Así que algunos han rescatado del cesto de la basura sus informes sobre ciclos y han empezado a leerlos otra vez.

Ahora es muy popular el ciclo electoral de cada cuatro años, que pretende vincular el desempeño de las acciones a los años del mandato presidencial en EEUU.

También está el ciclo estacional, que sugiere que las acciones producen gran parte de sus ganancias durante el cuarto y el primer trimestre del año.

Otros estudios sobre ciclos señalan que diciembre, enero y abril son buenos para las acciones. Septiembre, febrero y mayo no lo son. Los años que terminan en cinco son buenos; los años que terminan en cero son malos.

Asimismo, tenemos ciclos alcistas y bajistas a largo plazo y ciclos de corto plazo.

Algunos inversionistas califican todo esto de bobadas y comparan todo esto con la astrología.

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 Elliott, 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 él 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. 

¿Recuerdan la secuencia siniestra de la deslocalización que enumeré al inicio del apartado? Pues, si lo admiten, la completo (siguiendo el orden cronológico):

25)
para permitir la deslocalización y mantener la ilusión crean la ficción crediticia al consumidor

26)
para mantener los déficits gemelos (fiscal y comercial) toman fondos de los países terceros a los que antes han enviado sus empresas deslocalizadas; de allí que los bancos centrales de Asia se encuentran entre los mayores y más importantes inversionistas en deuda soberana estadounidense

27)
la economía estadounidense depende de los flujos de capital asiático, y el resto del mundo depende de la economía de EEUU; los bancos centrales de Asia tienen inversiones en deuda de EEUU estimadas en US $ 1 billón

28)
mientras se nos ilusiona con el crédito (¿una droga blanda?), los grandes gurús fabrican nuevos humos, inflan nuevos soufflés, para continuar arreando a la manada: “India es la economía que ha experimentado el crecimiento más rápido de las cuatro economías “BRIC” (Brasil, Rusia, India y China) y, según las expectativas, dentro de 50 años será la tercera potencia económica, tras Estados Unidos y China”…

29)
otra vez las serpientes encantadoras de hombres nos presentan a las economías emergentes travestidas en nuevos mercados para la inversión y la especulación

30)
una vez más la burbuja pasa a ser el componente del mercado y… vuelta a empezar

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)…
Con todo lo que ha llovido desde febrero de 2004, creo que el “paisaje especulativo” no ha cambiado demasiado, y en todo caso, a peor. Prueba de ello es la profundidad y duración de la crisis que estamos padeciendo. Las causales, casi las mismas (de allí la reiteración de los párrafos escritos anteriormente, perdón), los efectos, mucho más graves y extendidos (de ahí, mis nuevas advertencias).

Pero los pillos y granujas de la bolsa no paran, “inventan” nuevos productos o les hacen “cirugía estética” a otros ya gastados. Nuevos vinos en viejos odres…

Novedosas fórmulas tentadoras (¿cantos de sirena?) para los que intentan hacer creer que se puede ganar siempre, en las duras y en las maduras. Mentiras “envolventes” en el bosque animado.

- Las recetas del trader (Negocios.es - 29/10/09) 

Capped Bonus Certificate sobre Vodafone

SUMARIO

Les traemos un instrumento muy interesante: el Capped Bonus Certificate, realizado además sobre Vodafone que tiene muy buen aspecto, tan bueno que, además del Capped empezamos un SuperImbatible contra ella.

Por diversas razones creemos que Vodafone es una compra clara con un horizonte medio-largo, de entre seis meses y dos años.

No es éste el lugar adecuado para aburrirles con un desarrollo de los motivos que nos llevan a ello, pero sí vamos a darles unas pinceladas generales de nuestro estudio: 

•En el período 1999-2009, los beneficios de VOD han crecido a una tasa anual del 21,8% y ha conseguido mantener sus dividendos con un crecimiento del 20,45%. Más no se puede pedir, funciona bien y encima cuida al accionista

•El FCF (Free Cash Flow), que es lo que permite a las compañías tener dinero disponible para nuevos desarrollos y, consecuentemente ofrecer oportunidades de revalorización al accionista ha estado creciendo a tasas del 17% durante la última década

•Rinde aproximadamente un 6% al año y ofrece un PER de 8,21 a precios de 2009 y de 9,18 a precios medios de 5 años

O sea, que -desde nuestro punto de vista- está a precios de compra.
Atacar a Vodafone

Hay varias maneras de entrar en Vodafone, primero debemos decidir dónde. Podemos hacerlo en Nueva York, en Londres o en XETRA. Por una parte lo haríamos en Nueva York -un poco por convencimiento propio y otro poco por llevar la contraria, nosotros no somos bajistas en el dólar-, pero por otra parte lo haríamos en XETRA que es más fácil y cumple además nuestra premisa de trabajar en la bolsa local siempre que se pueda.

Contemplamos la manera obvia de entrar -para nosotros-, que es lanzarnos con un SuperImbatible y se acabó, pero como la bolsita se está poniendo nerviosa queremos jugar con algún otro instrumento que nos permita un cierto colchón, y no porque tengamos miedo a perder, sino porque pensamos que dormir de un tirón es importante.

Así es que -les ahorro los razonamientos-, vamos a atacar a Vodafone por dos puntas: empezamos un SuperImbatible en dólares a los cierres de ayer y entramos en un Capped Bonus Certificate sobre Vodafone.

Lo del SuperImbatible no tiene problemas y en cuanto a lo del CBC, hemos encontrado varios en Londres y Frankfurt, aunque también los hay en Suiza y en otros muchos sitios, todo es cuestión de buscar.

El CBC que hemos seleccionado es muy líquido y vence el 16 de junio del año que viene. Como no todos ustedes habrán oído hablar de un Capped Bonus Certificate, vamos a intentar explicárselo un poco antes de seguir.
Qué es un Capped Bonus Certificate (CBC)

 Es precisamente esto de aquí abajo, una estructura en la que cediendo y tomando riesgos y beneficios conseguimos que se adapte a nuestras necesidades -como cualquier derivado-. 
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Todo lo que sigue es contemplando el instrumento a vencimiento, téngalo en cuenta.

Hay tres puntos importantes en un CBC, desde arriba hasta abajo: El CAP, el Strike y el Security Level, y en cada uno de ellos puede pasar lo siguiente: 

a. Que el Subyacente nunca toque el Security Level durante la vida del instrumento:

En este caso el valor mínimo de Redención es el valor del Strike, con la posibilidad añadida de que sea superior e igual al valor del Subyacente pero con la limitación que impone el CAP, que será en cualquier caso el valor máximo de Redención; se ve claro en el gráfico.
b. Que lo haya tocado en algún momento:

Aquí, el CBC se convierte en un Bull Tracker Certificate, pero se sigue manteniendo el CAP, es decir ganamos o perdemos la diferencia entre el precio del Subyacente y el precio de compra del CBC, con el CAP como máximo precio de venta. Lo que ocurre es que la línea horizontal de protección entre el Security Level y el Strike desaparece, y seguimos la línea normal punteada, tal como se ve en el gráfico -ojo, hasta que alcancemos el CAP en que la línea se hace horizontal-,
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 El que hemos seleccionado tiene las características que figuran en la tabla de la izquierda -se podía conseguir ayer miércoles a 1,82€.

Tiene el inconveniente de que, como es muy londinense, todos los strikes y puntos interesantes está nominados en Libras, mientras que el Subyacente está nominado en Euros, lo que complica un poco el modo de ver la situación real del Certificado, pero no creemos que pase nada raro.

No está mal, sabemos que vamos a cobrar como mínimo 1,70GBP si Vodafone no baja de 0,75GBP desde ahora hasta junio del año que viene, y aunque el instrumento nos cuesta un poco más que la barrera, vemos lógicos esos 12 céntimos extras que pagamos por la protección. Por otra parte, que me limiten la subida hasta 2,75GBP, me importa bien poco ¡ojalá todos los lamentos que tengamos sean como el de no haber ganado más porque Vodafone esté por encima de 2,75 el año que viene! 

Operativa

 La operativa ya le hemos anunciado, empezamos en Nueva York el SuperImbatible [000068] contra Vodafone Group plc al precio de cierre de ayer miércoles y compramos el Capped de arriba sobre Vodafone Xetra al precio de ayer: 1,82€.

El seguimiento del SuperImbatible, como siempre, lo podrán ver todos los días, pero no vamos a hacer un seguimiento periódico del Certificado, sino que sólo lo pondremos si nos acordamos de él y desde luego a vencimiento para ver qué ha pasado.

¿Quieren más del Disney Wall? Aquí tienen…
- CFDs: Funcionamiento y estrategias de trading  (INVERSIS BANCO - 29/10/09)

Los CFDs son instrumentos que nos permiten participar en las subidas y bajadas del precio de acciones o índices, sin necesidad de ejecutar la compra ni el desembolso total de efectivo operado. 
Con ello conseguimos comprar o vender grandes volúmenes nominales con garantías relativamente pequeñas -apalancamiento-, y al mismo tiempo evitamos pagar los molestos cánones de bolsa y comisiones de ejecución, administración, liquidación y custodia.

El valor del CFD está directamente vinculado a la evolución del precio de la acción o el índice subyacente. La evolución de su precio no depende de ningún otro parámetro desconocido como ocurre con las Deltha, Theta, Rho,… de los Derivados Financieros - opciones y futuros-.
El cliente compra o vende aportando sólo una pequeña parte del valor total del subyacente a modo de garantías, consiguiendo así un alto grado de apalancamiento que le permite multiplicar los resultados de su inversión.

Este contrato no tiene vencimiento, y se liquida cuando lo decida el cliente intercambiando la diferencia del precio del subyacente en el momento de compra y de venta, cumpliendo siempre con las garantías mínimas exigidas -margin-.
Los CFDs permiten tomar posiciones bajistas (ventas en corto), de manera que si un inversor piensa que el precio de un valor o un índice va a bajar, puede venderlo sin previa adquisición y obtener beneficio cuando posteriormente cierre la posición a un precio inferior, después de que se haya producido la caída.

Estas ventajas frente a la operativa tradicional en acciones convierten al CFD en un producto ideal para aprovechar movimientos en el corto plazo -trading intradía- de los distintos valores e índices nacionales e internacionales.

Estrategias a seguir en CFDs sobre acciones: 
OHL: La cotización se ha movido a lo largo de un canal alcista desde comienzos de año. Desde el punto de vista técnico siempre que ha salido del canal el valor ha hecho un pull-back hacia éste. En este momento esperamos que vuelva a hacer ese retroceso a la banda inferior (actualmente, con las bajadas de los últimos tres días lo ha roto). El precio de entrada lo situamos en 17,60 (Bollinger en su parte baja) y el objetivo en 19,00. El stop lo pondríamos en 17,10 (soporte de los últimos meses y coincidente con zona de medias).
CFDs sobre índices: 
Los CFDs sobre índices son ideales para tomar posiciones directamente sobre los principales índices bursátiles mundiales sin necesidad de comprar ni una sola de las acciones que lo componen. Los CFD-índices permiten participar en las subidas (largo) o bajadas (corto) de los mercados en una relación de uno a uno en precios, un alto grado de apalancamiento, y la posibilidad de hacer venta en corto directa con un coste realmente bajo. 

ESTRATEGIA SOBRE INDICES: Dada la situación del mercado recomendaríamos una ponderación en sectores industriales y eléctricos mientras que reduciríamos posiciones en sectores bancarios. ¿Cómo podemos hacer una estrategia bajo estas líneas de actuación y teniendo en cuenta la composición de los índices? Si miramos al mercado europeo recomendaríamos comprar índice Dax y vender Eurostoxx. Los niveles actuales implicarían abrir las posiciones en los entornos del 5472 para el Dax (stop en 5420) y 2820 para el Eurostoxx (stop 2890). Los objetivos serían: Dax: 5675 y Eurostoxx 2657. 
- BBVA: Envolvente bajista semanal advierte de techo (El Economista - 1/11/09)
(Por Joan Cabrero - Bolságora)

El cierre del pasado viernes nos permitió observar en muchas curvas de precios un patrón de techo que los operadores orientales conocen como envolvente bajista. Solamente hay que ver los gráficos semanales de muchos títulos para observar como la última vela semanal envuelve totalmente la vela semanal previa. 

Cuando esto se detecta dentro de una tendencia alcista madura como la actual hay muchos números de que los máximos de esas dos semanas se hayan convertido en un techo, cuando menos temporal, dentro de las subidas y esos máximos sean el punto de origen de una corrección que sirva para corregir parte de esa subida.
En el caso del BBVA es la segunda vez, desde los mínimos de marzo en 4,45 euros, que podemos observar en su curva de precios una pauta envolvente bajista. En el gráfico adjunto pueden ver como la primera de esas pautas apareció a mediados de mayo y advirtió del inicio de una corrección que a la postre fue un lateral de dos meses de duración. Por la regla de la alternancia cabría esperar ahora que la pauta envolvente bajista confirmada el viernes pasado no provoque un lateral sino una corrección en profundidad. 
Operativamente el BBVA podría ser una alternativa para buscar cortos, máxime si la presión vendedora logra que a niveles de cierre pierda los 12,09 euros. Si eso ocurre podrían abrirse cortos con stop por encima de los 12,76 euros.

Los expertos de BNP Paribas consideran que el instrumento más adecuado para aprovechar un movimiento bajista en el título sería el warrant PUT 11,50 BBVA vencimiento marzo de 2010 (A5261). Este warrant amplifica el movimiento porcentual del subyacente, para lo bueno y para lo malo, unas 6 veces. Cualquier operativa debería tener en cuenta esto a la hora de decidir el capital a invertir. Más información en www.productoscotizados.com donde podrán utilizar la herramienta Multipricer, que permite simular una posible situación futura de mercado y comprobar los efectos que ésta produciría sobre todos los Warrants y/o TURBOS emitidos sobre el Activo Subyacente seleccionado.
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- Análisis técnico: Ante la segunda prueba de fuego (El Economista - 1/11/09)

(Por Carlos Doblado  - Bolságora)

Lo sucedido es lo esperado. Un alza en 5 subondas como pide lo que he llamado “C Barack” debe tener dos procesos correctivos. La semana confirmó que, como poco, estamos en ello.

La idea de un suelo a largo plazo definido a principios de 2009 es lo que he llamado “C de Barack”. Las subondas C, según la teoría de onda de Elliott -herramienta del arsenal técnico que sigo teniendo en alta estima pero que es menos importante para mi modo de ver los mercados de lo que lo fue cuando era jovencito además de impetuoso- suponen una oportunidad de compra porque señalan suelos de mercado. Por ello desde finales de 2008 estuve comentándole que 2009 ofrecería en algún momento grandes oportunidades. 

¿Son lógicas las actuales caídas dentro del escenario “C de Barack”? Desde luego, y otras muchísimo más grandes también, pues la “C de Barack” podría ser, por ejemplo, parte de una corrección lateral de muy largo plazo aún en desarrollo. En tal caso cabría desde una vuelta a máximos históricos para recaer de nuevo estrepitosamente, hasta movimientos de varios años, zigzagueantes, en tierra de nadie para seguir con la purga de una economía que probablemente tiene aún muchos desafíos que corregir como para pensar en una salida alcista a largo plazo. Ese sería el escenario más alcista que cabría dentro de la idea de la “C de Barack” una salida del pozo en forma de súper vuelta en “V”. 

¿Y eso es todo? Pues sí, eso es todo, lo que podía aportarnos la “C de Barack”, un sesgo de trading y algunas ideas a mantener en la cabeza a la hora de operar en los próximos años porque lo único que la “C de Barack” no contempla es un mercado bajista al estilo 1929. Y no es que esas cosas no puedan repetirse -guárdeme Dios de decir esas siendo el lema de Bolságora pensar siempre en lo impensable-, sino que no encajan con lo que pensamos de la renta variable a largo plazo. 

La “C de Barack” no es algo operativo, y por ello nosotros hacemos constantemente ajustes del riesgo durante el camino, aunque seguramente sería más rentable a largo plazo sentarse sobre la “C de Barack” y dejarla hacer su trabajo. Sí, ¿pero a costa de qué riesgo si no hubiera tal “C de Barack”? ¿Quiero asumir ese tipo de riesgos? 

Me sorprende la gente que se queja en estos tiempos de Warren Buffett, pero me ha sorprendido siempre la mayoría de los que le apoyan porque no han meditado lo que pide de nosotros una metodología como la suya, que no altera su visión por las poco probables pero siempre recurrentes caídas del 50 por ciento. Él las considera parte del método. 

¿Puede usted ver cómo pierde el 50 por ciento de su capital sin inmutarse? Si la respuesta es afirmativa, entonces usted puede seguir la metodología de Buffett; pero si no lo es,... ¿De qué se queja ahora? Uno debe saber dónde va a meterse antes de cruzar la puerta. 

Así, puesto que sé que la “C de Barack”, como escenario analítico de largo plazo, permite movimientos del 50 por cien sin invalidarse, podré considerarla una herramienta, algo que me ofrece sesgo de mercado, pero nunca la base de mi método porque no puedo asumir el riesgo de una visión a largo plazo. Ni de ésta, ni de ninguna, porque el largo plazo se dirime en esos términos. Por ello, hay que saber en lo que andamos cuando queremos trabajar escenarios analíticos. Hay que hacerlos transitables. 

Hasta aquí, corrección

Entendiendo que por diferentes motivos -que le he contado en semanas anteriores- era probable una nueva corrección bajista sin que la tendencia haya virado su signo, le he recomendado disminuir su exposición y hacer coberturas para tolerar mejor el zigzagueo del mercado, la necesidad de corregir tras encontrar techo en resistencias crecientes. Ya lo hice en junio, de la mano de una figura que espero recuerde: Hamlet Inversor. Hamlet no intenta ganar lo máximo posible, sino el máximo que puede tolerar en función del riesgo que está dispuesto a asumir y de la energía y desgaste psicológico que tendrá que emplear para enfrentarse al camino. 

Asumiendo lo más probable, lo que está sucediendo no debería tenernos confusos técnicamente. Está siendo más duro de lo esperado para los que tenemos buena parte de nuestra exposición en valores de segunda fila, que caen mientras los grandes índices están en lateral, anulando buena parte del efecto logrado por las ventas de parte de la cartera y la cobertura de otra. 

A mi juicio, estamos en una segunda fase correctiva, alterna a la de junio-julio, en la que la caída actual debería ser una “c” dentro de un movimiento lateral de corto plazo para que se alejen las resistencias crecientes. Sólo en caso de pérdida de soportes habrá que empezar a reconsiderar las cosas. Por encima de los soportes clave, seguimos en una tendencia alcista.
Creo que ya tienen suficiente ración de “pirotecnia bursátil” para sacar sus propias conclusiones… Pero antes de finalizar este Apartado, desearía dejarles algunas preguntas planteadas a los analistas técnicos y fundamentalistas, que trabajan tan alegremente en el Gran Teatro de la Crisis. Tomando como referencia la alta volatilidad demostrada por los Índices Dow Jones, Standard & Poor’s y Nasdaq Compuesto, en la última semana de octubre,… para no ir demasiado lejos.

A los “mariachis” de la bolsa (esos que “nunca” se equivocan en los pronósticos, pero que “no” aciertan ni cuando rectifican:

· ¿Qué acontecimiento relevante puede suceder en una empresa (por ejemplo ALCOA) para que su cotización bursátil pueda bajar un día un 5%, subir al siguiente un 5% y volver a bajar al siguiente otro 5%?

· ¿Qué datos fundamentales pueden llevar a los Índices de la Bolsa de Nueva York a bajar en un día un 2%, al día siguiente a subir un 2% y al tercero a bajar (nuevamente) un promedio superior al 2%?

· ¿Por qué el resto de las bolsas mundiales replican el comportamiento de la Bolsa de Nueva York, sin que las situaciones nacionales o regionales sean simétricas?

· ¿Por qué existe tanta correlación sectorial en el comportamiento bursátil?

· ¿Por qué los grandes bancos se analizan (y recomiendan) unos a otros?

· ¿Hay inversiones en las que siempre se gana? (si no es así, ¿por qué las publicitan engañosamente?)

· ¿Por qué a los beneficios de la bolsa los llaman “ganancias” y a las pérdidas las llaman “toma de ganancias”?

· ¿En qué manual de economía se define el concepto de “utilidad negativa”?

· ¿Por qué los medios especializados de información económica (The Wall Street Journal, Financial Times, Thomson Reuters, Bloomberg TV, CNBC US Television…) se citan “unos a otros” y “todos” aconsejan invertir en bolsa?

· ¿Por qué no se hacen (o pueden hacer) juicios por “mala praxis” a los agentes bursátiles, asesores financieros, bancos de inversión, fondos de inversión, fondos de pensiones, gestores de activos, incluidos hedge funds, firmas de capital riesgo y agencias de calificación… que aconsejan inversiones complejas que provocan grandes pérdidas de capital al inversor desinformado?

Y al final… (aunque creo que esta pregunta les excede, pero no les libera de sospechosas complicidades):

· ¿Por qué la banca siempre gana, aunque mienta?
Frente al modelo de acumulación de riqueza por “efecto valoración” -es decir, por la apreciación continuada de los activos financiados con deuda- se impone el “ahorro tradicional”, basado en flujos continuos en inversiones probablemente menos arriesgadas.

“El capitalismo desregulado ha llevado en todas partes a sus derrotas autoimpuestas. Desde la estancia de Ronald Reagan en la Casa Blanca, el gobierno corporativo en América ha sido escandaloso. El jefe de la Comisión del Mercado de Valores de Bush, Harvey Pitt, presumía de dirigir una más amable y suave SEC. Sin excepción las principales firmas contables han diseñado trucos para evitar que las malas noticias entren en las hojas de los balances corporativos.

Las tres principales agencias que pretenden advertir de los más crudos riesgos han dado calificaciones AAA a cientos de malos créditos hipotecarios, buenos también, y todo lo que hay entre ellos. Cualquier auditor inteligente que proveyera asesoría honesta perdería el patrocinio de la corporación que le contrató.

No es extraño que los ricos se hayan estado haciendo más ricos en los últimos cuarenta años, mientras que la gente normal ha estado recibiendo una fracción decreciente del pastel económico.

El punto medio -mercados privados regulados además de estabilizadores gubernamentales- gana en todo el mundo cuando tiene oportunidad. Intento ser realista, evitando tanto el excesivo optimismo como el pesimismo. Por ello es que concedo dos vivas al centrismo. Karl Marx y Milton Friedman están equivocados, cada uno de manera distinta, y ninguno de ellos puede cumplir prolongadamente la promesa de sostener estándares de vida, estables y crecientes”... (Paul A. Samuelson - El País - 1/11/09)  
(Paul A. Samuelson es profesor emérito de Economía en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y Premio Nobel de Economía en 1970) 
Si el “centrismo” (aplaudido por el Maestro Samuelson) sigue su curso, y la recuperación económica se “concreta”, podría no pasar mucho tiempo antes de que la gran mayoría de los bancos rescatados en todo el mundo operen nuevamente por su propia cuenta, y recuerden la crisis financiera y las actuaciones gubernamentales sin precedentes como una “aberración surrealista en la historia del capitalismo”.

Pero la huella de la presencia de los gobiernos se dejará sentir durante mucho tiempo. Los representantes gubernamentales en los consejos de los bancos no desaparecerán de forma instantánea. Y los cambios en las compensaciones de los banqueros se mantendrán durante años, al igual que la determinación de políticos y reguladores por igual para garantizar que jamás vuelva a suceder algo similar…

En las siguientes páginas les presento dos Apartados con una selección de artículos de la Hemeroteca reciente, que sugiero leer con especial atención. Tienen como finalidad  principal, ayudarles a “no olvidar lo inolvidable”. Se subrayan los párrafos más significativos. Se resaltan en rojo los párrafos “imperdibles”. Hasta hay un toque final de humor, raro en mí…

Posteriormente, se Anexa el material de Hemeroteca que sustenta el presente trabajo. Se mantienen los mismos títulos para facilitar su vinculación.  Se subrayan los párrafos más significativos. Se resaltan en rojo los párrafos “imperdibles”. Lectura recomendada.
- Remembranzas (no olvidar lo inolvidable)

Los gestores mentirosos (Cinco Días - 16/10/09)
No, no es Bernard Madoff. Hay más gestores de fondos en el mundo y, pese a que esta flamante nueva estrella del couché acapare portadas y odios a partes iguales, no es el único mentiroso de su negocio. Según un estudio de la Universidad de Nueva York, el 20% de los gestores de hedge funds miente en algún aspecto sobre los fondos que gestiona. Problemas legales pasados o el comportamiento de los fondos son algunos de los aspectos en los que no dicen la verdad. Uno de los aspectos destacados por los autores del estudio es que los fondos que, de forma artificial, presentan un mejor comportamiento relativo, tienden a atraer más flujos de dinero, “permitiendo que posibles fraudes piramidales perduren a lo largo del tiempo”.
- Crac en 1929, el mayor desastre económico de la historia (El Confidencial - 24/10/09)
(Por Rubén. J. Lapetra)

Esta es la historia de un desastre de proporciones bíblicas. Pasó a la posteridad como el Gran Crash de 1929 o el Crac -que no crack-, como lo bautizó John K. Galbraith, autor del libro de referencia sobre aquella crisis. Lo ocurrido durante la última semana de octubre en Wall Street rompió los mercados y la economía, desatando el periodo conocido como la Gran Depresión: casi un lustro de crisis, desempleo y pobreza para EEUU.

La bolsa dijo basta, se rompió, hace ahora 80 años. También quebró una forma de vida, la de los felices años 20, y un mercado alcista que venía de subir y subir durante años. Entonces -y ahora en muchas ocasiones- el uso del apalancamiento -inversión a crédito- propulsaba las acciones, así como también la fiesta financiera que habían montado numerosos bancos y brókers de la época. Crearon cientos de trust -una mezcla entre fondo de inversión y holding- cuya operativa era del todo antinatural. Pura especulación bursátil.

Los trusts, dice Galbraith, practicaban el incesto fiscal, ya que como sociedades cotizadas invertían su dinero en las acciones de sus dueños, y viceversa, generando una corriente continua de especulación que acabó por estallar en unos pocos días. ¿Pero cómo se llegó a la caída masiva de los mercados de aquel octubre? Desde finales de 1928, la Fed desplegó una política de reducción de la oferta monetaria y subida de tipos de interés ante los excesos de liquidez que acabó por estrangular la burbuja financiera que se había generado, explica Goldman Sachs en un estudio sobre el tema.

“El endurecimiento de las políticas monetarias tuvo un efecto devastador de tal dimensión y enfriamiento sobre la economía que, durante los cuatro años siguientes, la producción bajó un 30% en términos reales -descontando la inflación-, la tasa de desempleo creció hasta el 25% y la inversión privada un 80%”, continúa el estudio, y añade que este escenario, en combinación con la depreciación de activos, “desembocó en un gran colapso de impagos [en los créditos] que arrastró al sector bancario a la crisis”. Es 1929.

La semana negra: del 23 al 30 de octubre

Todo explotó el martes 23 de octubre. El índice Dow Jones de Industriales bajó un 6,3%, con un volumen de contratación récord de 6,37 millones de títulos. Nervios. 24 horas más tarde, el ticker -indicador de precios- se retrasó y el pánico se desató súbitamente en las pizarras de operaciones con caídas inimaginables para la mentalidad alcista de la época. Pero llegó la caballería. Enseguida brotaron los rumores de un “soporte organizado” por los banqueros de Wall Street en coordinación con la Reserva Federal. Así lo contó The New York Times unos días después en un columna de su portada, “que provocaron una formidable recuperación de la bolsa”, señalaba el rotativo.

Al final de la sesión se habían contratado 12,8 millones de títulos, el doble que el día anterior y seis veces más, por ejemplo, que la media de treinta sesiones. Sin embargo, lo peor estaba por llegar. El viernes y el sábado -por entonces había una sesión corta ese día- apenas varió el índice y se redujo la actividad hasta 5,9 millones y 2 millones de títulos intercambiados. El lunes, el Times informaba que los brókers no habían guardado el habitual descanso dominical, porque “… se esforzaron en poner en orden sus mesas, después de la semana (bursátil) más agotadora de la historia, en la que todos los récords se rompieron”.

Con ese texto en las manos, la comunidad financiera Wall Street vio atónita cómo se derrumbó la bolsa. El lunes 28 y martes 29, cuando el Dow Jones cedió un 12,8 y un 11,7 por ciento, respectivamente, se registraron unos niveles de actividad jamás vistos -de 9,2 y 16,41 millones de títulos intercambiados-, que no empezarían a observarse de forma regular hasta que el hombre llegó a la Luna, 40 años después, en 1969.

El famoso Martes Negro (29 de octubre de 1929) ha sido considerado por muchos como la peor jornada bursátil hasta que el 19 de octubre de 1987 (-23%). Al día siguiente, el 30 de octubre, el Times tituló: “Las acciones se derrumban, pero el rally al cierre anima a los brókers; los banqueros optimistas, continuarán ayudando”. 

Bajo este encabezado ilusionista, el rotativo neoyorquino describía el horror de la sesión: “Los precios de las acciones se derrumbaron virtualmente ayer, barridos a la baja con pérdidas gigantescas, en la más desastrosa sesión en la historia de la bolsa…”. El golpe fue brutal. Tanto que la recuperación fue agónica, renqueante y tardó años en llegar.

25 años de mercado bajista

Según estimaciones propias, tomando como referencia el índice Dow Jones, la bolsa tardó 7.250 días hábiles (por entonces abría los sábados también) en recuperar los niveles previos al inicio de la crisis. No obstante, el mercado bajista duró en realidad cerca de 25 años y fue el periodo conocido como la Gran Depresión. La bolsa americana llegó a perder un 30% de su valor en aquella terrible semana. 

No es igual a la crisis de 2008, pero se le parece en altura, color de pelo y hasta en el iris de los ojos. Ningún episodio histórico se repite de igual manera en otra época, pero se comparten las esencias. Y ahí, desde 1929 a lo que ha sucedido en 2008 hubo un mismo riesgo: el colapso de todo el sistema. Vista una burbuja financiera, vistas todas, dicen en el mercado.

Son muchos los años negros (1929, 1987, 1997, 1998, 2000, 2001, 2007, 2008). Cada cual con su historia, cada uno con sus problemas y soluciones, pero con un nexo común: la alergia al riesgo, hasta entonces quizá invisible, un movimiento brusco del mercado por el miedo o temor a una incertidumbre concreta y una factura por los excesos cometidos.

Es entonces cuando se produce una crisis fulminante, un crash. Ya sea una burbuja de tulipanes o ladrillos, de acciones tecnológicas o lechugas, sellos o el coleccionable de los domingos. Tarde o temprano se cae el castillo de naipes. 

La pesadilla económica del 29 fue especialmente impactante para las mentes de aquella época, según describieron voces como Galbraith años más tarde. Lo fue porque durante los años 20 en EEUU se vivió una época de prosperidad sin igual en la historia moderna.

Con la aparición de nuevas tecnologías se marcó el rumbo de la industria de la época hacia la abundancia, se registró un impulso importantísimo en su capacidad de producción, pero se pasó del límite y llegó al nivel de sobrecapacidad, es decir, exceso de producto. Y de aquella bonanza se pasó a un periodo de restricción, carestía y pobreza. De economía de subsistencia y, más tarde, de guerra.
 Mensajes optimistas: ¿Serán el enésimo parecido con el 29? (Mentiras que matan)
- Los “brotes verdes” que lanzaron economistas y políticos en el crack del 29 (Libertad Digital - 17/8/09)

La pasada semana la Reserva Federal de EEUU (FED) y el Banco Central Europeo (BCE) aseguraban que lo peor de la crisis ya había quedado atrás. Sin embargo, no todos son tan optimistas.
El miembro del consejo del Banco Central Europeo Axel Weber advirtió este lunes de que es demasiado pronto para hablar del fin de la crisis financiera, aunque reconoce que la economía alemana se está recuperando. De hecho, alerta sobre la posible llegada de una segunda oleada, según informa el diario alemán Der Spiegel.

No todos confían, pues, en el mensaje optimista lanzado por los bancos centrales. Tras el crack bursátil de 1929, numerosos economistas y políticos hablaban, igualmente, de “brotes verdes”, que el paso del tiempo se encargó de desmentir.

La web gold-eagle recoge en un gráfico, algunas de las declaraciones -traducidas por el blog  tempusnauta- emitidas por entonces y las compara con la evolución del Dow Jones:
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1. “No vamos a tener más crisis en nuestra época”. John Maynard Keynes en 1927.
2. “No puedo dejar de elevar una voz en contra de las afirmaciones que dicen que vivimos en un paraíso de locos y que la prosperidad en este país necesariamente disminuirá en un futuro cercano”. E.H.H. Simmons, Presidente de la Bolsa de Nueva York, 12 de enero de 1928.

3. “Ningún Congreso de los EEUU antes reunido, al analizar el Estado de la Unión, se ha encontrado con un futuro más favorable que el que aparece en este momento. En el ámbito nacional hay tranquilidad y contento, y récord de años continuados de prosperidad. En el ámbito internacional reina la paz y la buena voluntad que derivan de la mutua comprensión”. Calvin Coolidge, Presidente de los EEUU, 4 de diciembre de 1928.
4. “Puede que haya una recesión en el precio de las acciones, pero nada que tenga que ver con un crash”. Irving Fisher, prestigioso economista, New York Times, 5 de septiembre de 1929.

5. “El precio de las acciones parece haber alcanzado un nivel alto permanente. No creo que pueda darse próximamente una bajada ni siquiera de 50 ó 60 puntos, como los bajistas han predicho”. Irving Fisher, economista, 17 de octubre de 1929.
6. “Es  el momento de comprar acciones. Es el momento de recordar las palabras de J.P. Morgan… que cualquier hombre que sea bajista en América, se arruinará. En pocos días es más fácil que veamos un pánico bajista que uno alcista. Muchos de los bajos precios resultantes de la histeria de ventas no es fácil que vuelvan a alcanzarse en muchos años”. R.W. McNeel, analista de mercados, tal como fue citado en el New York Herald Tribune, el 30 de octubre de 1929.

7. “La bajada es en el precio de las acciones, no en bienes y servicios tangibles. América está ahora en su octavo año de prosperidad. Los anteriores periodos de prosperidad duraron once años de promedio. Sobre esta base tenemos por delante tres años más de prosperidad antes de la bajada”. Stuart Chase, escritor y economista, NY Herald Tribune, 1 de noviembre de 1929.
8. “Una depresión seria parece improbable. Esperamos una recuperación de los negocios en la próxima primavera, con una mejora aún mayor en otoño”. Harvard Economic Society (HES), 10 de noviembre de 1929.

9. “No veo nada en la presente situación que sea amenazante o que nos tenga que llevar al pesimismo. Estoy absolutamente convencido de que habrá una revitalización de la actividad esta primavera y que durante el próximo año este país progresará firmemente”. Andrew W. Mellon, Secretario del Tesoro de los EEUU, 31 de diciembre de 1929.

10. “Al menos para el futuro inmediato, las perspectivas (de las acciones) son excelentes”. Irving Fisher, economista, principios de 1930.
11. “…Hay indicios de que la fase más severa de la recesión ya ha pasado…”. HES, 18 de enero de 1929.

12. “No hay nada en esta situación por lo que preocuparse”. Andrew W. Mellon, Secretario del Tesoro.
13. “La primavera de 1930 marca el final de un periodo de gran preocupación. Los negocios en América están volviendo rápidamente a su nivel normal de prosperidad”. Julius Barnes, Jefe de la Conferencia Nacional de Estudios Empresariales Hoover, 16 de marzo de 1930.

14. “…Las perspectivas son  favorables…”. HES, 29 de marzo de 1930.
15. “Aunque el crash tuvo lugar hace sólo seis meses, estoy convencido de que hemos pasado lo peor y que con una continuada unidad de esfuerzos nos recuperaremos rápidamente. No ha habido daños graves en la banca o en la industria. Ese peligro también lo hemos dejado atrás”. Herbert Hoover, presidente de los EEUU, 1 de mayo de 1930.

16. “…Los movimientos irregulares y conflictivos en los negocios pronto dejarán paso a una recuperación sostenida…”. HES, 28 de junio de 1930.
17. “…La actual depresión ha perdido su fuerza…”. HES, 30 de agosto de 1930.

18. “Ahora estamos cerca del final de la fase descendente de la depresión”. HES, 15 de noviembre de 1930.
19. “La estabilización a los niveles actuales es claramente posible”. HES,  31 de octubre de 1930.

20. “Todas las cajas de seguridad en bancos e instituciones financieras han sido selladas y sólo podrán ser abiertas en presencia de un agente de la Agencia Tributaria”. Presidente F.D. Roosevelt, 1933.
La Gran Depresión en EEUU se prolongó hasta 1946, tras la II Guerra Mundial. En la actualidad, tan sólo el tiempo se encargará de confirmar si las últimas declaraciones oficiales sobre el fin de la crisis son o no acertadas.
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Centenares de personas se reúnen a las puertas de la bolsa de Nueva York en Wall Street. El 24 de octubre de 1929, el Jueves Negro, marcó el inicio del crac, la mayor crisis de la historia en la bolsa de Nueva York. La situación se agravó los días posteriores, el Lunes Negro y el Martes Negro
Frases bursátiles célebres (monografías.com - 1/8/06)

1) Haga como los profesionales, promedie a favor cuando suben, y no en contra de su posición cuando bajan. Cuando la actuación del mercado les muestra que están en buena situación, sigan acumulando, pero no cuando el mercado les muestra que estaban equivocados. (Stan Weinstein).

2) El secreto del triunfo en los mercados financieros, no se basa en acertar en todas las oportunidades que se nos presentan. (William O'Neill).
3) No se centre en ganar dinero; céntrese en conservar lo que ya tiene. (Paul Tudor Jones).
4) El buen trading es una peculiar combinación entre la convicción de seguir tus ideas y la flexibilidad de reconocer que hemos cometido un error. (Michael Steinhardt). 

5) Los tres principios prácticos que pueden ayudar en la anticipación y, posiblemente en la evitación de errores son: “probabilidad”, “disciplina” y “responsabilidad”. Estos principios parecen muy sencillos, pero a la hora de ponerlos en práctica nos traerán muchos problemas. (Larry Pesavento). 

6) La gente dedica una parte importante de capital a entender el MACD o el Estocástico, o el ADX, pero dedica muy poca parte de su capital-tiempo, en entenderse a sí mismo, su impaciencia, su miedo, su impulsividad, sus bloqueos. (Guillermo Robledo - Psicobolsa.com). 

7) Recuerda que peor que perder es perder más. (Jorge del Canto).

8) Bajo ningún concepto voy a controlar el mercado, así que tendré que conformarme con poder controlarme a mí mismo. (Van K. Tharp).

9) Los operadores novatos sienten euforia siempre que tienen una operación ganadora... ¿Qué tiene de malo la euforia?... La euforia es muy placentera, estimulante e inspiradora. De todas formas, es una emoción que debe evitar el operador cuando hace operaciones financieras. Debe evitarla porque la euforia le impedirá percibir el mercado tal cual es. Frecuentemente, la euforia generará la sensación emocional de invulnerabilidad. Si empieza a creer que todas las operaciones que hace son ganadoras, estará permitiendo que su mente inconsciente se imponga a su capacidad consciente de razonar. En pocas palabras, su ego estará tomando las decisiones de operación, y como ya sabe, esto tendrá funestas consecuencias sobre su patrimonio… Lo mejor que puede hacer un operador cuando esté bajo la influencia de la euforia es cambiar mentalmente de ánimo hasta que deje de influir en su mente consciente o inconsciente. (John H. Hayden).

10) El mayor heroísmo es vencerse a sí mismo. 

11) El éxito es una actitud, no es cuestión de suerte. 

12) La soberbia nunca baja de donde sube, pero siempre cae de donde subió. (Quevedo).

13) Si te crees apaleado, lo estás. Si te crees que no te atreves, no lo harás. Si te gusta ganar, pero lo dudas, con seguridad, perderás. 

Si te crees que perderás, ya estás perdido, Porque en la vida descubrimos que el éxito comienza con la voluntad del individuo. Todo en la mente está. 

Si te crees un descastado, lo serás. Debes pensar por lo alto para volar. Antes del galardón ganar seguro de ti mismo has de estar. 

Las batallas de la vida no siempre van al hombre más fuerte o más rápido. Pero tarde o temprano, el hombre que ganara ¡será el hombre que piensa que podrá! (Anónimo). 

14) Algunas personas dicen: “No puedo vender estas acciones porque perdería dinero”. Si el precio de sus acciones está por debajo del precio al que compró, su venta no nos traerá una pérdida patrimonial, porque la pérdida ya la tenemos. (William O'Neil).

15) Puede que tenga un Sistema de Trading Brillante, pero si al aplicarlo se muestra asustado, arrogante o molesto, su cuenta de resultados sufrirá. (Alexander Elder).

16) Usted no puede ganar dinero si no está dispuesto a tomar pérdidas. Es como inhalar, pero no ser capaces de exhalar. Diversos tipos de salidas le ayudarán a realizar esta tarea, son los trailing stops y los stop loss. (Van K. Tharp).

17) No hay que tener ningún miedo a perder, de hecho he perdido muchas más carreras de las que he ganado. (Miguel Induráin).

18) Gran parte de éxito se puede atribuir a la inactividad. La mayoría de los inversores no pueden oponerse a la tentación de comprar y de vender constantemente. (Warren Buffet).

19) Un tonto y su dinero, no permanecen mucho tiempo, juntos.

20) Los analistas son historiadores que predicen el pasado. (Craig R. Barrett). 
21) Empiezo a vender cuando mi chofer comienza a comprar. (John D. Rockefeller). 
22) La bolsa es un juego que consiste en ir pasando de unos a otros una cerilla encendida, hasta que llega a uno que se quema los dedos. (John Kennedy) 

23) Octubre. Éste es uno de los meses especialmente peligrosos para especular en Bolsa. Los otros son Julio, Enero, Septiembre, Abril, Noviembre, Mayo, Marzo, Junio, Diciembre, Agosto y Febrero. (Mark Twain). 

24) No confundas la parte de debajo de la página con un Soporte. (Nick Glydon). 

25) En demasiadas empresas, el jefe lanza la flecha para luego, rápidamente, pintar la diana alrededor de donde fue a parar. (Warren Buffett). 

26) No te juegues los cuartos; coge tus ahorros y compra unas buenas acciones que guardarás hasta que suban. Si no suben, no las compres. (Will Rogers). 
27) Un bróker es una persona que invierte tu dinero hasta que éste desaparece. (Woody Allen). 
28) Cualquiera puede parecer un genio cuando el mercado es alcista 

29) Después de un desplome bursátil, hasta una piedra sube 
30) La bolsa no baja… se agacha para tomar impulso. 

31) Hay un gran parecido entre un alcohólico y un trader cuya cuenta está siendo destruida por las pérdidas. Intenta cambiar sus técnicas de trading, como el alcohólico intenta solucionar su problema, pasando del licor a la cerveza. Un perdedor siempre negará que haya perdido el control sobre su operativa en los mercados. (Alexander Elder). 

32) Invertir en los mercados es similar a participar en un concurso de belleza en un periódico, en el que debemos seleccionar las 6 caras más bonitas sobre cientos de modelos, siendo el ganador del concurso aquel cuya elección se aproxime más a la elección media del resto de los participantes. (John Maynard Keynes). 
33) Aquellos que ganan dinero son los que lenta y pausadamente observan como lo pierden los otros. (Benito Pérez Galdós). 

34) Un estudio económico generalmente revela que el mejor momento para comprar algo, es el año pasado. (Marty Allen). 

35) Acciones que suben, buenas acciones son. Acciones que bajan, malas acciones son.

36) Una inversión a largo es, una inversión a corto que ha salido mal.

37) Yo no invierto en bolsa, especulo.

38). Analiza los errores de las operaciones fallidas para no volver a cometerlos, y deja que sea la suerte el motivo de ganancia en las que te sean favorables, y nunca te creas que sabes algo de bolsa porque será el motivo de tu ruina. (Bolsacrak).
39). Además es curioso, pero todos tenemos un umbral de pérdida por operación y si lo pasamos, normalmente, somos incapaces de apretar el ratón, y pasamos a la categoría de pillados, (también llamados inversores a largo plazo), por lo que parece evidente que debemos cortar las pérdidas antes de llegar a la puerta del umbral mencionado. (Bolsacrak).
40) La tendencia es tu amiga, síguela.
41) La media móvil de 200 días es nuestra amiga, o nuestra enemiga. 
(Octubre  2006)
Consejos del Experto

1) No precipitarse nunca en la acción. Cuando no se sepa que hacer, es mejor no hacer nada. 

2) No entrar en ningún valor, ni salir, si previamente no se ha calculado el valor. 

3) Respetar escrupulosamente los STOP de protección. 

4) Seguir escrupulosamente la tendencia.

5) Las órdenes se deben dar siempre en decimales y nunca exactas, es decir: 4,48 o 4,53 en lugar de 4,50. 

6) No inquietarse nunca, todo lo que sube baja y viceversa.

7) Respete escrupulosamente el porcentaje de beneficio o pérdida. 

Consejos de Warren Buffet

1) Usted ni tiene razón, ni se equivoca porque la muchedumbre discrepe con usted. Usted tiene razón porque sus datos y razonamiento son correctos.

2) Nunca invierta en un negocio que usted no puede entender.

3) A menos que usted pueda mirar su inversión caer en un 50% sin impulsos de pánico, usted no debe estar en el mercado de valores.

4) No intente predecir la dirección del mercado de valores, de la economía, de los tipos de interés, o de las elecciones.

5) Compre compañías con buen historial de beneficios y con una posición dominante del negocio.

6) El optimismo que es el enemigo del comprador racional.

7) La capacidad de decir “no” es una enorme ventaja para un inversor.

8) Sea temeroso cuando otros son codiciosos, y codicioso solamente cuando otros son temerosos.

9) Las oscilaciones salvajes en los precios en parte tienen más que ver con el comportamiento de los “ratones de noruega” (inversores institucionales) que con los resultados obtenidos por las compañía. 

10) Un inversor necesita hacer muy pocas cosas bien si evita grandes errores.

No es necesario hacer cosas extraordinarias para conseguir resultados extraordinarios. 

11) No tome los resultados anuales demasiado seriamente. En su lugar, céntrese en promedios de cuatro o cinco años. 

12) Céntrese en el retorno de la inversión, no en ganancias por acción.

13) Calcule las “ganancias del dueño” para conseguir una reflexión verdadera del valor. 

14) Busque a compañías con los altos márgenes de beneficio. 

15) Invierta siempre para el largo plazo. 

16) El consejo “que usted nunca quiebra tomando un beneficio” es absurdo.

17) ¿Tiene el negocio con perspectivas favorables a largo plazo? 

¿El negocio tiene una historia de funcionamiento constante? 

18) Recuerde que el mercado de valores es maniaco-depresivo.

19) Recuerde que éxitos pasados no son garantía de éxitos futuros. 
Decálogo del Principiante

1) En bolsa sólo debe invertir el dinero que le sobra, el que sabe que, como mínimo en 6 meses no le va a hacer falta para nada, no pida jamás créditos o prestamos para invertir en bolsa, es mejor ir poco a poco, que estrellarse. La bolsa abre todos los días, lo que cree que ha perdido hoy, lo puede ganar mañana. 

2) No haga caso de los rumores, cuando un rumor llega a sus oídos, ya es intencionado, ha perdido su recorrido, van a atraparlo, pregúntese, ¿por qué a mí?
3) Debe entrar o salir de los valores siempre en el precio señalado.

4) Respete escrupulosamente los STOP de protección, o pérdidas. 

5) Siga atentamente las noticias sobre el valor elegido, le darán cultura financiera y le ayudarán a atinar en las sucesivas operaciones.

6) Respete escrupulosamente el porcentaje de beneficio o pérdida.

7) No se inquiete nunca, todo lo que sube baja y viceversa. 

8) No haga caso de los listos, si son tan listos, cómo que aún están ahí.

9) Mire todos los días la variaciones del valor, ya que de un día para otro pueden cambiar, hasta en un 15% (los tecnológicos un 20%).

10) Las órdenes de compra o venta, debe darlas siempre antes de las 9 de la mañana y con la instrucción de que sean para todo el mes. 

Propuestas del Atrevido

1) Cuando oiga un rumor, utilícelo sólo para hacer Intra día, no se quede dentro. 

2) Si le recomiendan algún valor, mire primero si aún tiene algo de recorrido y en qué sentido, aprovéchelo hasta ahí. 

3) Entre o salga de los valores siempre en el precio señalado. 

4) Respetar escrupulosamente los STOP de protección.

5) No inquietarse nunca, todo lo que sube baja y viceversa. 

6) Respetar escrupulosamente el porcentaje de beneficio o pérdida. 

7) No olvide, que ante una gráfica, siempre habrá como mínimo dos interpretaciones correctas, pero tan sólo una de ellas prevalecerá. Ni usted es el listo cuando compra, ni el otro torpe cuando vende, afortunadamente el mercado es así, no hay nada infalible. 

8) Mire todos los días las variaciones del valor, ya que de un día para otro pueden cambiar hasta en un 15%, (los tecnológicos un 20%)

Decálogo del Buen Especulador

1) Planificaré mis operaciones, de acuerdo con una estrategia o sistema de especulación y no operaré compulsivamente. 

2) Estableceré cual es el periodo de tiempo en el cual me encuentro cómodo para operar y del cual dispongo información suficiente y necesaria, y operaré de acuerdo a la tendencia dominante en este período. 

3) Recordaré que el mercado tiene dos vertientes: el lado largo y el lado corto, y aprenderé a operar cómodamente en ambos según la tendencia de mercado.

4) Estableceré de antemano cual es la máxima pérdida que estoy dispuesto a asumir, y de acuerdo a ésta, situaré mis STOP de pérdidas, teniendo además en cuenta los soportes y resistencias claves del momento.

5) Aprenderé a gestionar mi capital operativo racionalmente, no cometiendo el error de asumir riesgos desproporcionados, y diversificando dentro de las posibilidades de mi capital. 

6) Estaré dispuesto a aprender siempre un poco más, tanto de análisis como de sistemas operativos, revisando constantemente mis actuaciones a fin de aminorar sus defectos. 

7) Seré disciplinado con mi sistema, y haré caso del mismo, no en cambio de las noticias de los diarios. 

8) Evitaré caer en la irracionalidad de las masas, no comprando ni vendiendo compulsivamente al calor de pánicos compradores ni vendedores.
9) Seré humilde en mis aciertos, y también reconoceré mis errores, admitiendo mi única responsabilidad en los mismos...Y no me cegará mi amor propio cuando el mercado no haga lo que yo había imaginado. 

10) Cuando haya alcanzado el éxito, me acordaré de los amigos, y no seré prepotente, y recordaré que la vida da muchas vueltas y que lo que a mí ha venido, igualmente se puede marchar.
La filosofía del Trader (Octubre 2006)
Esos objetivos los hacemos nuestros, y por ellos necesitamos alcanzar la “independencia económica”, y para hacerlo debemos ser especuladores disciplinados. No olviden que los mercados con sus permanentes movimientos siempre nos van a dar oportunidades. Lo importante es el conocimiento de nosotros mismos, autodisciplina, control de nuestras emociones, y un plan de especulación.

Nos enfrentamos a unos cuidadores mediocres, pero nosotros vamos a tratar de ser excelentes. Y lo vamos a hacer gracias a la aplicación de un sistema de especulación, y una forma de pensar objetiva y distante del mercado. Descubriremos y potenciaremos nuestras actitudes ganadoras. 

Si tenemos un sistema, y aceptamos incurrir en pequeñas pérdidas, perderemos el miedo. Y sin miedo, ¡qué se preparen!

Después del acto de contrición, el propósito de la enmienda. Tendremos una voluntad firme para cumplir nuestros mandamientos:
La filosofía del Trader

1) Trataré de alcanzar un estado de objetividad de una manera permanente. Estaré dispuesto a cambiar de opinión y, por lo tanto, operaré en sentido contrario cuando vea que el mercado ha cambiado de sentido. 

2) No pensaré, sólo seguiré las órdenes que me dé el sistema de especulación. Nunca actuaré por intuición o instinto. 

3) Si el mercado sube, iré con él. Si baja, también. No tendré opiniones propias, y no seguiré la de los “gurús”. 

4) Pondré “stops” y los ejecutaré. 

5) Cada vez que incurra en pérdida, estudiaré la razón por la que me he equivocado o por la que ha fallado el sistema. 

6) Cuando me equivoque no me mortificaré. Lo más importante del mundo somos nosotros mismos. Autoestima. 

7) Mi objetivo no será hacer análisis fabulosos, sino beneficios fabulosos. 

8) No leeré los periódicos, sólo los titulares para conocer el sentimiento de la masa.

9) Aprenderé a adaptarme a los cambios del mercado. 

10) Identificaré el nivel de riesgo de cada operación, y sólo asumiré el nivel de riesgo con el que me sienta a gusto. 

11) Aprenderé a ejecutar las órdenes en el momento en que detecte una oportunidad.

12) Aprenderé a dejar al mercado que me diga cuando he obtenido un beneficio suficiente. No lo olvidaré, el mercado es el que manda.

13) Trataré de reconocer la información buena, la verdadera y a actuar en consecuencia.

14) Es increíble la cantidad de dinero que puedes ganar si aprendes a no perderlo. La obsesión por ganar es el perfecto camino para el desastre. 

Se trata pues de una lucha de una mayoría perdedora contra unos pocos que ganan dinero a costa de los primeros. Efectivamente es así. La lucha es desigual porque esa minoría ganadora tiene y ejerce un poder dominante. Así, por ejemplo, en el mercado de futuros por cada dólar que gana uno lo pierde otro. Una minoría gana dinero en una gran escala, sus beneficios salen de los bolsillos de la mayoría. Alguno de esos grandes especuladores son figuras de relevancia pública y muy adulados por los periódicos, el resto de esa mayoría prácticamente no es conocida, salvo en círculos reducidos. La pregunta es muy sencilla y clara: ¿qué diferencia hay entre esos dos grupos para que unos pocos ganen tanto y otros lo pierdan de forma consistente? Cuando hemos tenido la oportunidad de hablar con uno de esos especuladores con éxito, hemos visto que se caracterizan por tener una gran autodisciplina, un control emocional y una gran capacidad para cambiar de opinión en función de la tendencia de la bolsa. Se ve claro que estas virtudes no tienen nada que ver con las noticias, servicios de análisis, nuevos mercados o sistemas de especulación. Es más, a veces, ni tan siquiera llevan gráficos. Ahora bien, a lo largo de la vida existe una nota común entre ambos, los ganadores y los perdedores: en algún momento ambos han experimentado confusión, frustración, ansiedad y el pánico al fallo. Los pocos especuladores que consiguen pasar esta fase tienen éxito. Ahora bien, conseguirlo exige varios años y algunos no llegarán a conseguirlo nunca. Eso sí, si no se nace con esa autodisciplina y control emocional, se puede aprender. Se pueden lograr esas condiciones mediante un proceso de prueba y error. El problema con el que nos encontraremos es que llevar a cabo ese proceso puede ser muy costoso. Siempre es posible hacer las operaciones sobre el papel, si bien hay que reconocer que es algo distinto cuando se pasa al mundo real. Hay una cosa muy clara, hay que experimentar un proceso de transformación. Y este proceso de transformación se suele producir cuando uno pierde todo lo que tiene. Es en ese momento cuando uno debe cambiar la perspectiva, cuando el mercado te obliga. Uno opera de un modo distinto al que lo hacía antes de perder todo el patrimonio. El mercado te fuerza a conocerte a ti mismo. Te miras desde otra perspectiva. Además llegas a aprender que el mercado con su movimiento continuo siempre te ofrece oportunidades. Y dejas de tener miedo a perder, y aceptas las pérdidas sin consecuencias negativas. Vamos, que no te mortificas .Ves al mercado de una forma diferentes, porque tú eres diferente. Enlazas series de operaciones ganadoras y perdedoras, pero no tienes miedo a operar. 

Propuestas de la CNMV

1) Tome sus decisiones de inversión siempre basándose en los hechos y no en rumores o confidencias. Recuerde que es ilegal comprar o vender valores con información privilegiada que no esté al alcance de otros inversores.

2) Posponga la decisión de invertir en valores ofertados por Internet, por teléfono o en una visita inesperada hasta que disponga de toda la información por escrito y se haya asegurado de que quien se la ofrece representa a una entidad debidamente registrada.

3) Pida y revise las credenciales de las personas y entidades que no conozca e intenten venderle valores; tenga en cuenta que sólo están habilitadas para efectuar este tipo de operaciones las que están debidamente registradas en la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

4) Examine cuidadosamente los consejos o juicios de valor que le pueden transmitir terceras personas, solicite a su intermediario la información oficial registrada en la CNMV (Folleto informativo), y no tome su decisión hasta que conozca las características del producto financiero objeto de su inversión.

5) Recuerde que éxitos anteriores no son garantía de futuros éxitos en una inversión.

6) Sea especialmente cuidadoso con las inversiones en valores que ofrecen rentabilidades superiores a las del mercado o cuyo supuesto rendimiento se base en que están exentas de impuestos o cuentan con alguna ventaja fiscal.

7) Asegúrese de conocer los riesgos de perdidas en sus operaciones con valores, sin olvidar que a mayores expectativas de grandes y rápidas ganancias suelen corresponder mayores riesgos.

8) Recuerde que la especulación es una apuesta que sólo es adecuada para aquellos que entienden y pueden controlar los riesgos que implica.

9) Sepa que sus relaciones con la entidad que le ofrece servicios de inversión deben formalizarse en un documento contractual. Infórmese sobre las comisiones y gastos aplicables (...) y recuerde, además que debe exigir de su intermediario información periódica del estado de sus inversiones y de los gastos originados por su mantenimiento y custodia, sin perjuicio de que también deba recibir información puntual de cada liquidación que le practique por sus operaciones o por los servicios prestados.

- ¡Cuidado con las “madoffadas”! (El País - 23/8/09)
En el mundo financiero se utiliza un argot peculiar que el inversor debe conocer 

(Por Piedad Oregui)
Uno puede hacer madoffadas, comprar y vender híbridos; switchear un poquito, apostar por los grandfather, tomar posiciones en un bear market, hacer lavados de cupón; participar en operaciones de mercado abierto; estar al tanto de los whisper, toparse con un chiringuito...Todo ello rodeado de figuras hombro-cabeza-hombro, pipos, stop loss, spreads, CFD...Y claro puede parecer que se está en otro planeta cuando realmente no es así: sólo se está participando en los mercados financieros, que llevan a gala disponer de su propia jerga o argot. Para no perderse y poder entender mejor cómo se habla cuando se habla de dinero he aquí una breve guía.

- Hacer madoffadas. A simple vista está claro que no es algo bueno a nada que uno se acuerde de que Bernard L. Madoff está condenado a 150 años de cárcel por ser el autor de un fraude de más de 50.000 millones de dólares. Los inversores le han dado, sin embargo, algo la vuelta a esta idea y han decidido que hacer madoffadas es simplemente montar estructuras piramidales, es decir, crear sociedades en las que las ganancias se pagan con el dinero de los nuevos socios. Cuando no hay más de estos últimos, el castillo de naipes se derrumba.

- De un tiempo a esta parte, las entidades financieras emiten híbridos y ni por asomo se trata, tal y como señala la Real Academia Española (RAE) de “un animal o de un vegetal procreado por dos individuos de distinta especie o de un individuo cuyos padres son genéticamente distintos con respecto a un mismo carácter”, ni tan siquiera de un coche en el que se combinan los motores térmico o eléctrico, sino más bien de un producto financiero que mezcla renta variable y renta fija. Los productos híbridos -entre ellos las participaciones preferentes- suelen ser emisiones de títulos perpetuas cuya rentabilidad está ligada a la obtención de beneficios por parte de la empresa o compañía que los lanza al mercado.

- Si a alguien le dijeran que switcheara, lo más probable es que se quedara parado, sin saber qué hacer. En el mercado financiero, sin embargo, lo tendrían claro: obviamente cambiarían unos bonos por otros. Y a ser posible se harían con títulos de renta fija grandfather, no precisamente porque se trate de bonos u obligaciones con mucha antigüedad o sabiduría, sino porque se trata de activos financieros emitidos por entidades que, a su vez, están avaladas por el Estado y este último es precisamente el solvente.
- Bear market significa literalmente mercado del oso; bull market, mercado del toro. Que se sepa ninguno de estos dos bravos animales se negocian en Bolsa y, sin embargo, ambos se utilizan para definir el estado de la misma, su tendencia. El toro es el bueno de esta historia: reina el optimismo y se espera que las cotizaciones de suban; el oso, el malo: fluye el pesimismo en el mercado y el precio de las acciones baja.
- Flotante es para la mayoría simplemente un adjetivo que equivale a señalar que algo se sostiene en la superficie de un líquido. Deuda flotante para la RAE es algo bastante complicado de entender: “Deuda pública que no está consolidada, y que, como se compone de vencimientos a término fijo y de otros documentos aún no definitivamente arreglados, puede aumentar o disminuir todos los días”. Bonos o títulos de renta fija flotante, algo mucho más sencillo en el mercado: sin interés fijo; rentabilidad en función de una referencia externa.

- Lavados en la vida normal hay de muchos tipos: de cara, de dinero, de cerebro, de coco, de estómago..., pero ¿de cupón?: de eso va a ser que no. Y en Bolsa ésta es, pese a lo que pueda pensarse, un tipo de operación habitual. Básicamente consiste en vender un valor, una acción, a un no residente antes de que ésta perciba el dividendo correspondiente y comprarlo al día siguiente. Simplemente se evita así el pago a Hacienda de la correspondiente retención fiscal sobre dividendos.
- Que se sepa, el mercado bursátil no suele estar cerrado durante las horas diurnas y, sin embargo, se habla de “operaciones en mercado abierto” como si así fuera. La realidad es que se trata llanamente de un sistema de operaciones de compraventa de acciones o valores por parte del banco central correspondiente para aumentar o disminuir el dinero en circulación, tratando, a la vez, de evitar movimientos fuertes en los precios de estos títulos. Si el banco central compra, retira títulos y da liquidez; si vende, mete acciones en el mercado bursátil y retira dinero.

- Un whisper es un rumor, una estimación sobre cuál será el diferencial que sobre el Euríbor o cualquier otra referencia, como puede ser el tipo de interés de la deuda pública, está dispuesta a pagar una entidad que va a emitir bonos y, en general, títulos de deuda pública.
- Ahora que estamos en plena canícula veraniega, nada mejor que tomarse una buena cerveza en un puesto de bebidas al aire libre. Un chiringuito financiero en nada se le parece: se trata de algunas seudoentidades financieras cuyo funcionamiento es irregular y, en la mayor parte de los casos, directamente ilegal.

- Quedarse colgado en Bolsa no es encaramarse al edificio de la plaza de la Lealtad, sede del mercado madrileño. Se trata de quedarse pillado con acciones al haber comprado éstas a precios tan altos que, al menos durante un tiempo, no se puede esperar de ellas más que pérdidas.

- Que stop significa pararse está claro. Si se le añade loss, que en inglés es pérdida, parece claro que un stop loss es una orden de compra o de venta de unas determinadas acciones en la que se establece un precio al que es obligatorio comprar o vender. En el primer caso, para no dejar pasar la oportunidad de una teórica subida mayor de los precios; en el segundo, para limitar las pérdidas. ¿Y qué es un stop dinámico? Se trata igualmente de un tipo de limitación, esta vez en porcentaje de caída de precios, que el inversor está dispuesto a asumir en sus operaciones bursátiles.

- Para nombres curiosos ahí están los CFD o contratos por diferencias. En ellos ni el inversor ni la entidad con la que operan compran o venden nada. Únicamente juegan con la diferencia entre el precio de compra del activo y su precio de venta. De hecho, cada día, al cierre de la sesión, se liquidan las posiciones: se le abonan al inversor sus beneficios o se le cargan en su cuenta sus pérdidas.

- En el mercado hipotecario hay un término que se lleva la palma. “Enervarse” significa, según la RAE, “debilitar, quitar las fuerzas”. ¿Se imaginan enervar un préstamo, es decir, debilitarlo? Pues no lo hagan porque en este mundillo de las hipotecas enervarse es otra cosa bien distinta. Un hipotecado descontento con las condiciones de su crédito busca una mejor oferta y la encuentra. Su banco original puede perderle como cliente. O no, porque tiene el llamado derecho a enervarse, es decir, a igualarle o incluso mejorarle las condiciones presentadas y evitar así su fuga. Eso sí, a partir de ahora, por escrito. Cuando un particular decida cambiar su hipoteca de entidad y la antigua le asegure que “se enervará”, es decir, que le igualará la oferta o incluso la mejorará, tendrá no sólo, como hasta ahora, que manifestar sus buenas intenciones sino que deberá dejar constancia de ello por escrito remitiéndole a su cliente una oferta vinculante en el plazo de 10 días. 
Del “hombro” a “la sopera”
Si tiene oportunidad, observe el gráfico de la evolución del índice Ibex 35 en los últimos meses. Probablemente su dibujo tenga poco o nada que ver con la archiconocida y nombrada figura del hombro-cabeza-hombro o H-C-H, que consiste en que un índice o una acción concreta, logre tres máximos de precio consecutivos, siendo el central el más alto (cabeza) y los laterales (hombros) de una medida muy similar entre ellos. Eso sí, si aparece, malo porque, dicen los expertos en análisis bursátil técnico, que esta figura tan peculiar marca el cambio desde una tendencia alcista a una situación bajista.
Es probable que el gráfico del índice selectivo español tampoco se asemeje a otra de las figuras chartistas más populares. La sopera, por ejemplo, marca un cambio de tendencia desde bajista a alcista, aunque de una manera poco violenta. Tras un tiempo en que las cotizaciones son muy similares, éstas empiezan a subir, primero de una manera sosegada y luego de un modo más violento. 

- Up! la peligrosa aventura de despegar a base de... burbujas (El Economista - 24/8/09)
(Por Pedro Calvo) 

Se llaman Carl Fredricksen y Russell. Tienen ojos, brazos, piernas. Pero no son de carne y hueso. Son dos dibujos animados, y juntos protagonizan la película Up. En ella viven una apasionante aventura. Vuelan, aunque no en avión, sino en una casa. Y no con motor, sino aupados por miles de globos de colores.

Ben Bernanke y Jean-Claude Trichet también tienen ojos, brazos y piernas. Y se enfrentan igualmente a una aventura tremenda. Pero con dos diferencias. Son de carne y hueso. Y la empresa que tienen entre manos consiste, ni más ni menos, en sacar a la economía mundial de la histórica crisis en la que está sumida desde 2007. El primero lo hace al frente de la Reserva Federal (Fed), el banco central de Estados Unidos, y el segundo al timón del Banco Central Europeo (BCE). Como Carl y Russell, no están solos, puesto que otros banqueros centrales les acompañan, aunque son ellos los protagonistas. 
Comparten otro aspecto. Los globos, que en el caso de Bernanke y Trichet tienen aspecto de burbujas. ¿Cómo? ¿Cuál es la similitud? Que los globos elevan a Carl y Russell y las burbujas financieras pueden ser un aliado para que Bernanke y Trichet hagan despegar de nuevo a la economía... ¿Descabellado? No lo parece si se asume que no son sólo los ingresos, sino sobre todo las expectativas y la sensación de riqueza las que motivan el consumo. 

Tampoco parece una excentricidad si se recuerda lo que Thomas Jenkins, presidente de The Jenkins Financial Group, declaró ante el Congreso norteamericano en julio de 2008. “En EEUU hace falta un camino concreto para crear más riqueza imaginaria en el futuro más inmediato. Estamos en crisis, y la crisis demanda una inevitable solución a corto plazo”, argumentó. Lo que pedía, en definitiva, es que las autoridades crearan una burbuja... Es decir, Jenkins hizo suyo el refrán español de que una mancha de mora con otra verde se quita. 

No sería la primera vez 

Por raro que suene, hay quien afirma que no sería la primera vez que crear o fomentar una ilusión es el medio empleado para salir del atolladero. ¿Cuándo hubo un precedente? Hace bien poco. En concreto, cuando el predecesor de Bernanke en la presidencia de la Fed, Alan Greenspan, mantuvo los tipos de interés en el 1% entre junio de 2003 y el mismo mes de 2004 y luego sólo los subió a un ritmo mesurado. “Los cínicos dijeron que Greenspan debía su éxito a que había cambiado la burbuja bursátil por una inmobiliaria, y estaban en lo cierto. (...) La Fed apenas había sido capaz de sacar a la economía de la depresión en la que había caído tras la burbuja bursátil y, de hecho, lo logró porque tuvo la suerte de que otra burbuja se cruzó en su camino en el momento adecuado”, sostiene el Premio Nobel de 2008, Paul Krugman, en su libro El retorno de la economía de la depresión y la crisis actual. 

Es más, a propósito de la crisis vigente, agrega: “Es muy difícil asistir a una rápida recuperación económica, a menos que una nueva burbuja sustituya a la inmobiliaria”. Y yendo más allá, se pregunta: “¿Sería acaso capaz la Reserva Federal de repetir semejante proeza?”, en referencia a la posibilidad de que el banco central estadounidense fomente otro boom para salir de la problemática actual.
- ¿Por qué cometemos errores de inversión? (The Wall Street Journal - 31/8/09) 
Las emociones se interponen a menudo en la toma de decisiones racionales 

(Por Meir Statman) 

¿En qué estaba pensando? Si hay un pregunta que los inversionistas se han hecho a sí mismos durante el último año y medio es esa.
Sin embargo, este es el problema: aunque sabemos que cometimos errores de inversión y juramos no repetirlos, la mayoría de las personas tiene sólo una idea muy vaga de cuáles fueron los errores, o, peor aún, por qué los cometieron. ¿Por qué pensamos, sentimos y nos comportamos de la forma que lo hicimos? ¿Por qué actuamos de una forma que hoy, en retrospectiva, parece tan obviamente estúpida? Sólo al comprender la respuesta a estas preguntas podremos comenzar a mejorar nuestro futuro financiero.

Aquí es donde entran en escena las finanzas conductuales o del comportamiento. La mayoría de los inversionistas somos personas inteligentes y ni irracionales, ni locas. Pero las finanzas conductuales nos dicen que también somos normales, con un cerebro que suele estar lleno de emociones que algunas veces abruman. Y eso significa que a veces somos normalmente inteligentes y otras veces normalmente estúpidos.

Por lo tanto, la clave radica en aprender a aumentar nuestra proporción de comportamiento inteligente en relación al estúpido. Y ya que no podemos (menos mal) convertirnos en personas automatizadas, necesitamos encontrar herramientas que nos ayuden a actuar de forma inteligente incluso cuando nuestra razón y nuestros sentimientos nos tientan a comportarnos como estúpidos.

Déjeme darle un ejemplo. Los inversionistas tienden a pensar en cada acción que compran de forma aislada, sin relación con otras acciones; en su portafolio. Se ponen contentos al comprobar ganancias “en papel” en cada acción de forma rápida, pero no actúan de forma oportuna cuando llega el momento de asumir pérdidas. ¿Por qué? Debido a que aunque el arrepentimiento por una pérdida en papel duele, podemos consolarnos en la esperanza de que, con el tiempo, la acción volverá a subir y arrojará una ganancia. Por otro lado, todas las esperanzas desaparecían si vendemos la acción y asumimos nuestra pérdida.
¿De qué otras formas nuestros pensamientos y sentimientos equivocados se interponen en el camino hacia inversiones exitosas? ¿Y cuáles son las lecciones que deberíamos aprender, una vez que reconocemos esos Ú cognitivos y emocionales? Aquí hay ocho de ellas.

 Nº 1 

Goldman Sachs es más rápido que usted 

Un popular cuento habla de dos excursionistas que se topan con un tigre. Uno dice: “no tiene sentido correr porque el tigre es más rápido que cualquiera de los dos”. El otro responde que no se trata de si el tigre es más rápido que cualquiera de los dos. “Se trata de si yo soy más rápido que usted”. Y con eso, salió corriendo. La velocidad de los Goldman Sachs de hoy ha sido impulsada por transacciones de alta frecuencia computarizadas. ¿Cree que puede ganarles?

En términos prácticos, la lección más obvia es que los inversionistas individuales nunca deberían ingresar a una carrera contra corredores más rápidos negociando acciones con frecuencia basándose en cada noticia (o rumor) que sale.

En cambio, sólo compre y tenga un portafolio diversificado. ¿Banal? Sí. ¿Obvio? Sí. ¿Consejo seguido habitualmente? Tristemente, no. A menudo, errores cognitivos y emocionales se interponen en nuestro camino.

Nº 2 

El futuro no es el pasado y retrospectiva no es previsión 

¿No fue obvio en 2007 que las instituciones y los mercados financieros estaban a punto de colapsar? Bueno, no era obvio para mí, y probablemente tampoco para usted. Los errores en retrospectiva nos hacen pensar que podríamos haber previsto lo que sólo vemos en retrospectiva. Y nos vuelve demasiado confiados en nuestra certeza sobre lo que va a ocurrir.

Algunos analistas que realizan pronósticos ahora dicen que estamos en un mercado alcista y otros dicen que este es sólo un repunte alcista en un mercado bajista. Sabremos en retrospectiva qué pronóstico era el correcto. Por ahora, trate de “cancelar el ruido” que los analistas hacen.

Nº 3 

Soporte el dolor del arrepentimiento hoy y disfrute del orgullo mañana 

Deje de concentrarse en culpas y reproches y en lo que pasó ayer y comience a pensar en hoy y mañana. No deje que los lamentos lo lleven a conservar acciones que debería haber vendido. En cambio, considere deshacerse de las acciones que arrojaron pérdidas en 2007 y usar el dinero inmediatamente para comprar acciones similares. Sentirá el dolor del arrepentimiento hoy. Pero sentirá la alegría del orgullo más adelante cuando las pérdidas admitidas se conviertan en deducciones de impuestos.

Nº 4 

Las historias de éxito de inversión son tan engañosas como las historias de éxito en la lotería 

Los promotores de la lotería inclinan la balanza al promocionar al puñado de ganadores y dejar en las penumbras a los millones de perdedores. Lo que es verdad sobre la lotería es verdad sobre las inversiones. Las empresas de inversión inclinan la balanza al promocionar lo bien que les ha ido durante un período preseleccionado. Entonces, nos enfocamos en las inversiones que han tenido un buen desempeño en 2008.
No persiga las inversiones que tuvieron éxito el año pasado. Su capacidad de predecir las inversiones que van a ganar el próximo año no es mejor que su capacidad de predecir el ganador de la lotería de la semana próxima. Un portafolio diversificado podría causarle pérdidas durante un año o incluso una década, pero un portafolio concentrado en pocas inversiones podría arruinarlo para siempre.

Nº 5 

Ni el temor ni la abundancia son buenas guías para la inversión 

Una encuesta de Gallup preguntó: “¿Cree que ahora es un buen momento para invertir en los mercados financieros?” Febrero de 2000 era una época de exuberancia y el 78% de los inversionistas dijo que era un buen momento. Resultó ser un mal momento. En marzo de 2003 el temor reinaba y sólo el 41% estuvo de acuerdo con que era un buen momento para invertir. Resultó que sí lo era. Es bueno aprender la lección del miedo y la exuberancia y usar la razón para resistir su influencia.

Nº 6 

La riqueza nos hace felices, pero los aumentos de la riqueza nos hacen aún más felices 

Juan se enteró hoy que su riqueza cayó de US$ 5 millones a US$ 3 millones. Juanita supo que su patrimonio aumentó de US$ 1 millón a US$2 millones. Juan tiene más dinero que Juanita, pero seguro que ella es más feliz. Según la teoría de las perspectivas, de Daniel Kahneman y Amos Tversky, la felicidad por la riqueza proviene más de ganancias obtenidas que de los niveles de riqueza.

Tendremos que esperar antes de recuperar nuestras pérdidas recientes, pero podemos recuperar nuestra felicidad mucho más rápido, al ver las cosas de otro modo. No hace mal recordar que todo es relativo: compararse con personas que han perdido más que usted y sentirse afortunado no le sumará un centavo a su portafolio, pero le recordaría que no es un perdedor.

Nº 7 

Sólo perdí la herencia de mis hijos 

Supongamos que su portafolio bajó un 30% desde su pico de 2007, incluso después del reciente repunte. Usted aún se siente como un perdedor. Pero el dinero no vale nada si no lo enlaza a una meta.

Supongamos que divida su portafolio en cuentas mentales: una para su jubilación, otra para enviar a la universidad a sus nietos y otra para la herencia de sus hijos. Ahora ve que el terrible traspié arruinó las cuentas para herencia y educación, pero la de la jubilación está intacta. Quizás quiera pegar en su auto una nueva calcomanía: “Sólo perdí la herencia de mis hijos”.
Nº 8 

Promediar el costo en efectivo no es racional, pero es bastante inteligente 

Promediar un precio mediante una compra constante de acciones es una buena forma de reducir el nivel de arrepentimiento y despejar su cabeza para invertir de forma inteligente. Suponga que tiene US$ 100.000 que quiere invertir en acciones. Divídalo en 10 partes de US$ 10.000 cada una e invierta cada una el primer lunes de cada uno de los próximos 10 meses. Así minimizará los lamentos. Si el mercado bursátil baja apenas invirtió los primeros US$ 10.000, se regocijará en los US$ 90.000 que aún tiene seguros. Si le mercado sube, se sentirá satisfecho por los US$ 10.000 que invirtió. Además, la regla estricta de los lunes le quita responsabilidad si algo sale mal. Usted no tomó la decisión, simplemente siguió una regla. Puede que pierda dinero, pero su mente está intacta. La situación podría ser mucho peor.

(Statman es profesor de finanzas en la Universidad de Santa Clara, en California)

- Las burbujas económicas que nos quedan por pasar (El Economista - 11/9/09)
(Por José Luis de Haro / Nueva York)
Desde el ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, hasta gurús financieros como Jim Rogers. Todos parecen coincidir en que las burbujas económicas seguirán desbaratando cada cierto tiempo las carteras de todo el mundo, ya que como bien dijo Greenspan en una entrevista a la BBC “los seres humanos asumimos que los periodos de prosperidad continuarán para siempre”.

Mientras todo parece indicar que la peor recesión económica desde la Gran Depresión de los años 30 ha llegado a su fin, al menos en eso coinciden el presidente de EEUU, Barack Obama y varios miembros de su administración como Tim Geithner y Ben Bernanke, parece que varios globos comienzan a inflarse en el horizonte. Aún así, esta misma semana, el vicepresidente de Bank of China, Zhu Min, ha alertado del “riesgo potencial de que una ingente liquidez vaya a los mercados”. La pregunta ahora es ¿seremos lo suficientemente listos para desinflarlos?

1. Crisis del dólar

En primer lugar, se aprecia una profunda crisis del dólar. Como bien indicó ya Jim Rogers en elEconomista, “el dólar ha perdido su reinado y EE.UU es un país endeudado que no ha conseguido mantener su estatus”. De hecho, esta semana veíamos como la ONU en un informe titulado Comercio y Desarrollo 2009, propuso la creación de una nueva divisa que proteja a los países emergentes de la especulación financiera.

El documento sostiene que “el predominio del dólar como principal medio de pago internacional tuvo también un papel importante en la formación de los desequilibrios mundiales que desembocaron en la crisis financiera”.
2. Burbuja alimenticia
Por su parte, la debilidad del dólar está fomentando una posible burbuja en las materias primas, especialmente los alimentos. Al fin y al cabo, los inventarios de alimentos están registrando sus niveles más bajos de las últimas décadas y en el momento en que se produzca un parón en la producción, bien sea por condiciones económicas o factores externos como la climatología, se registrará una falta seria de comida que provocará una grave crisis. Existe una falta de recursos para seguir desarrollando campos agrícolas y de ganado. En algunas áreas no pueden encontrar granjeros. Con este panorama en que los inventarios son bajos y existe una falta de desarrollo, algo tiene que pasar. 
3. El oro por las nubes

El oro también se ha convertido en el centro de todas las miradas. Esta semana, la onza superaba los 1.000 dólares, algo que también ha comenzado a despertar las alarmas sobre un posible clima especulativo alrededor del preciado metal. En declaraciones a Reuters, Jeffrey Christian, director gerente de la firma consultora de materias primas CPM Group, explicó que “una de las razones por las cuales el alza del oro ha sido tan fuerte es porque no se trata sólo de la inflación o del dólar”, dijo “Son una variedad de cuestiones económicas, financieras y políticas que están causando incomodidad en todo el mundo”.
4. ¿Brotes verdes o burbuja ecológica?

Mientras sobrevivimos al destartalado azote de la crisis subprime y de crédito, ahora muchos apuntan que la fiebre ecológica también conducirá a una bomba en el precio de las inversiones en energías alternativas. Los expertos apuntan que para que el cambio de acciones sobre emisiones de CO2 tenga futuro, los acuerdos de Kioto, que vencen en 2012, deben sucederse por un acuerdo global todavía mucho más riguroso. Algo que, de momento, no está seguro. 
5. Educación, subprime 2.0

Muchos apuntan que las crisis que nos quedan por afrontar son infinitas. De momento, parece que los bancos han decidido coger las hipotecas tóxicas y reempaquetarlas de nuevo con una calificación elevada. Algo muy similar a lo que dinamitó la crisis subprime. Por otro lado parece que el endeudamiento de los estudiantes el año pasado subió un 25 por ciento, hasta los 75.100 millones de dólares, en un momento en que la tasa de paro a este lado del Atlántico alcanza el 9.7 por ciento.

- Tribuna: Primer plano Paul Krugman - ¿Cómo pudieron equivocarse tanto los economistas? (El País - 13/9/09)
I. CONFUNDIENDO LA BELLEZA CON LA VERDAD

Es difícil creerlo ahora, pero no hace tanto tiempo los economistas se felicitaban mutuamente por el éxito de su especialidad. Estos éxitos -o al menos así lo creían ellos- eran tanto teóricos como prácticos y conducían a la profesión a su edad dorada.

En el aspecto teórico, creían que habían resuelto sus disputas internas. Así, en un trabajo titulado The State of Macro (es decir, de la macroeconomía, el estudio de cuestiones panorámicas como lo son las recesiones), Olivier Blanchard, del Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT), actualmente economista jefe del Fondo Monetario Internacional, declaraba que había habido “una amplia convergencia de puntos de vista”.

Y en el mundo real, los economistas creían que tenían las cosas bajo control: “El problema central de la prevención de la depresión está resuelto”, declaraba Robert Lucas, de la Universidad de Chicago, en su discurso inaugural como presidente de la American Economic Association en 2003. En 2004, Ben Bernanke, un antiguo profesor en Princeton que ahora preside la Reserva Federal, celebraba la Gran Moderación del comportamiento económico comparado con las dos décadas precedentes, y que atribuía en parte al mejorado desempeño de la política económica.

El año pasado, todo esto se vino abajo.

En el despertar de la crisis, las líneas de falla de la profesión de economista han bostezado con más amplitud que nunca. Lucas dice que los planes de estímulo de la Administración de Obama son “economía de baratija” y su colega de Chicago John Cochrane dice que están basados en desacreditados “cuentos de hadas”. Como respuesta, Brad DeLong, de la Universidad de California en Berkeley, escribe sobre el “derrumbe intelectual” de la Escuela de Chicago, y yo mismo he escrito que estos comentarios de los economistas de Chicago son el producto de una Edad Oscura de la macroeconomía, donde el conocimiento tan arduamente conseguido ha quedado olvidado.

¿Qué le ha sucedido a la profesión de economista? ¿Y adónde va a partir de ahora?

II. DE SMITH A KEYNES Y VUELTA ATRÁS

El nacimiento de la economía como disciplina se atribuye habitualmente a Adam Smith, quien publicó La Riqueza de las Naciones en 1776. Durante los siguientes 160 años se desarrolló un extenso cuerpo de economía teórica, cuyo mensaje central era: confía en el mercado. Ésta era la presunción básica de la economía neoclásica (llamada así al haber sido elaborada por los teóricos de finales del siglo XIX sobre conceptos de sus predecesores clásicos).

Esta fe, sin embargo, quedó hecha pedazos por la Gran Depresión. Con el tiempo, la mayoría de los economistas sustentó las consideraciones de John Maynard Keynes tanto acerca de la explicación de lo que había pasado como de la solución de futuras depresiones.

A pesar de lo que usted haya podido oír, Keynes no quería que el gobierno dirigiera la economía. En su obra capital, Teoría general del empleo, el interés y el dinero, escrita en 1936, él mismo describió su análisis como “moderadamente conservador en sus repercusiones”. Quería organizar el capitalismo, no reemplazarlo. Pero cuestionó la noción de que las economías de libre mercado puedan funcionar sin un vigilante. Y apeló a la activa intervención del gobierno -imprimiendo más moneda y, si fuera necesario, con un fuerte gasto en obras públicas- para combatir el desempleo durante las depresiones.

La historia de la economía a lo largo del último medio siglo es, en gran medida, la historia de una retirada del keynesianismo y de un retorno al neoclasicismo. El renacer neoclásico fue guiado inicialmente por Milton Friedman, de la Universidad de Chicago, quien afirmó ya en 1953 que la economía neoclásica sirve adecuadamente como descripción del modo en que la economía funciona realmente, al ser “extremadamente fructífera y merecedora de plena confianza”. Pero ¿qué hay de las depresiones?

El contraataque de Friedman contra Keynes comenzó con la doctrina conocida como monetarismo. Los monetaristas, en principio, no discrepaban de la idea de que una economía de mercado necesite una deliberada estabilización. Los monetaristas afirmaban, sin embargo, que una intervención gubernamental muy limitada y restringida -a saber, instruir a los bancos centrales a mantener el flujo del dinero, la suma del efectivo circulante y los depósitos bancarios creciendo a ritmo estable- es todo lo que se requería para prevenir depresiones.

Friedman empleó un argumento convincente contra cualquier esfuerzo deliberado del gobierno por reducir el desempleo por debajo de su nivel natural (actualmente calculado en torno al 4,8% en Estados Unidos): las políticas excesivamente expansionistas, predijo, llevarían a una combinación de inflación y alto desempleo; una predicción que fue confirmada por la estanflación de los años setenta, la cual impulsó en gran medida la credibilidad del movimiento antikeynesiano. A la postre, sin embargo, la posición de Friedman vino a resultar relativamente moderada comparada con la de sus sucesores.

Por su parte, ciertos macroeconomistas consideraban que las recesiones eran algo bueno que formaba parte del ajuste al cambio de una economía. E incluso quienes no eran partidarios de llegar tan lejos argüían que cualquier intento de enfrentarse a una depresión económica provocaría más mal que bien.

Muchos macroeconomistas llegaron a autoproclamarse como neokeynesianos, ya que seguían creyendo en el papel activo del gobierno. Aun así, la mayoría aceptaba la noción de que inversores y consumidores son racionales y que los mercados por lo general lo hacen bien.

Por supuesto que unos pocos economistas no aceptaban la asunción del comportamiento racional, cuestionaban la creencia de que los mercados financieros merecen confianza y hacían ver la larga historia de crisis financieras que tuvieron devastadoras consecuencias económicas. Pero eran incapaces de hacer muchos progresos frente a una complacencia que, vista retrospectivamente, era tan omnipresente como insensata.

III. FINANZAS DE CASINO

En los años treinta, los mercados financieros, por razones obvias, no suscitaron mucho respeto. Keynes consideró que era una mala idea la de dejar a semejantes mercados, en los que los especuladores pasaban su tiempo tratando de pisarse la cola el uno al otro, que dictaran decisiones importantes de negocios: “Cuando el desarrollo del capital de un país se convierte en un subproducto de las actividades de un casino, es muy probable que el trabajo resulte mal hecho”.

Hacia 1970 más o menos, sin embargo, la discusión sobre la irracionalidad del inversor, sobre las burbujas, sobre la especulación destructiva, había desaparecido virtualmente del discurso académico. El terreno estaba dominado por la hipótesis del mercado eficiente, promulgada por Eugene Fama, de la Universidad de Chicago, la cual sostiene que los mercados financieros valoran los activos en su preciso valor intrínseco si se da toda la información públicamente disponible.

Y por los años ochenta, hubo economistas financieros, en particular Michael Jensen, de la Harvard Business School, que defendían que, dado que los mercados financieros siempre aciertan con los precios, lo mejor que pueden hacer los jefes de las empresas, no sólo en su provecho sino en beneficio de la economía, es maximizar los precios de sus acciones. En otras palabras, los economistas financieros creían que debemos poner el desarrollo del capital de la nación en manos de lo que Keynes había llamado un “casino”.

El modelo teórico desplegado por los economistas financieros al asumir que cada inversor equilibra racionalmente riesgo y recompensa -el llamado Capital Asset Pricing Model, o CAPM (pronúnciese cap-em)- es maravillosamente elegante. Y si uno acepta sus premisas también es algo sumamente útil. Este CAPM no sólo te dice cómo debes elegir tu cartera de inversiones, sino, lo que es incluso más importante desde el punto de vista de la industria financiera, te dice cómo poner precio a los derivados financieros. La elegancia y aparente utilidad de la nueva teoría produjo una sucesión de premios Nobel para sus creadores, y muchos profesores de escuelas de negocios se convirtieron en ingenieros espaciales de Wall Street, ganando salarios de Wall Street.

Para ser justos, los teóricos de las finanzas produjeron gran cantidad de pruebas estadísticas, lo que en un principio pareció de gran ayuda. Pero esta documentación era de un formato extrañamente limitado. Los economistas financieros rara vez hacían la pregunta aparentemente obvia (aunque no de fácil contestación) de si los precios de los activos tenían sentido habida cuenta de fundamentos del mundo real, tales como los ingresos. En lugar de ello, sólo preguntaban si los precios de los activos tenían sentido habida cuenta de los precios de otros activos.

Pero los teóricos de las finanzas continuaron creyendo que sus modelos eran esencialmente correctos, y así lo hizo también mucha gente que tomaba decisiones en el mundo real. No fue el menos importante de ellos Alan Greenspan, quien era entonces el presidente de la Reserva Federal y que durante mucho tiempo respaldó la desregulación fiscal, cuyo rechazo a los avisos de poner freno a los créditos subprime o de enfrentarse a la creciente burbuja inmobiliaria descansaban en buena parte en la creencia de que la economía financiera moderna lo tenía todo bajo control.

En octubre del pasado año, sin embargo, Greenspan admitió encontrarse en un estado de “conmocionada incredulidad”, debido a que “todo el edificio intelectual” se había “derrumbado”.

IV. NADIE PODÍA HABERLO PREDICHO...

En los recientes y atribulados debates sobre economía se ha generalizado una frase clave: “Nadie podía haberlo predicho...”. Es lo que uno dice con relación a desastres que podían haber sido predichos, debieran haber sido predichos y que realmente fueron predichos por unos pocos economistas que fueron tomados a broma por tomarse tal molestia.

Tomemos, por ejemplo, el precipitado auge y caída de los precios de la vivienda. Algunos economistas, en particular Robert Shiller, identificaron la burbuja y avisaron de sus dolorosas consecuencias si llegaba a reventar. Pero, aún en 2004, Alan Greenspan descartó hablar de burbuja inmobiliaria: “Una grave distorsión nacional de precios”, declaró, era “muy improbable”. El incremento en el precio de la vivienda, dijo Ben Bernanke en 2005, “en gran medida es el reflejo de unos fuertes fundamentos económicos”.

¿Cómo no se dieron cuenta de la burbuja? Para ser justo, los tipos de interés eran inusualmente bajos, lo que posiblemente explica parte del alza de precios. Puede ser que Greenspan y Bernanke también quisieran celebrar el éxito de la Reserva Federal en sacar a la economía de la recesión de 2001; conceder que buena parte de tal éxito se basara en la creación de una monstruosa burbuja debiera haber puesto algo de sordina a esos festejos.

Pero había algo que estaba sucediendo: una creencia general de que las burbujas sencillamente no tienen lugar. Lo que llama la atención, cuando uno vuelve a leer las garantías de Greenspan, es que no estaban basadas en la evidencia, sino que estaban basadas en el aserto apriorístico de que simplemente no puede haber una burbuja en el sector inmobiliario.

Y los teóricos de las finanzas eran todavía más inflexibles en este punto. En una entrevista realizada en 2007, Eugene Fama, padre de la hipótesis del mercado eficiente, declaró que “la palabra burbuja me saca de quicio” y continuó explicando por qué podemos fiarnos del mercado inmobiliario: “Los mercados inmobiliarios son menos líquidos, pero la gente es muy cuidadosa cuando compra casas. Se trata normalmente de la mayor inversión que van a hacer, de manera que estudian el asunto con cuidado y comparan precios”.

De hecho, los compradores de casas comparan concienzudamente el precio de su compra potencial con los precios de otras casas. Pero eso no dice nada sobre si el precio en general de las casas está justificado.

En pocas palabras, la fe en los mercados financieros eficientes cegó a muchos, si no a la mayoría, de los economistas ante la aparición de la mayor burbuja financiera de la historia. Y la teoría del mercado eficiente también desempeñó un significante papel en inflar esa burbuja hasta ese primer puesto.

Ahora que ha quedado al descubierto la verdadera peligrosidad de los activos supuestamente seguros, las familias de Estados Unidos han visto evaporarse su dinero por valor de 13 billones de dólares. Se han perdido más de 6 millones de puestos de trabajo y el índice de desempleo alcanza su más alto nivel desde 1940. Así que ¿qué orientación tiene que ofrecer la economía moderna ante el presente aprieto? ¿Y deberíamos fiarnos de ella?
V. LA PELEA POR EL ESTÍMULO

Durante una recesión normal, la Reserva Federal responde comprando Letras del Tesoro -deuda pública a corto plazo- de los bancos. Esto hace bajar los tipos de interés de la deuda pública; los inversores, al buscar un tipo de rendimiento más alto, se mueven hacia otros activos, haciendo que bajen también otros tipos de interés; y normalmente esos bajos tipos de interés finalmente conducen a la recuperación económica. La Reserva Federal abordó la recesión que comenzó en 1990 bajando los tipos de interés a corto plazo del 9% al 3%. Abordó la recesión que comenzó en 2001 bajando los tipos de interés del 6,5% al 1%. E intentó abordar la actual recesión bajando los tipos de interés del 5,25% al 0%.

Pero resultó que el cero no es lo suficientemente bajo como para acabar con esta recesión. Y la Reserva Federal no puede poner los tipos a menos de cero, ya que con tipos próximos al cero los inversores sencillamente prefieren acaparar efectivo en lugar de prestarlo. De tal modo que a finales de 2008, con los tipos de interés básicamente en lo que los macroeconomistas llaman zero lower bound, o límite inferior cero, como quiera que la recesión continuaba ahondándose, la política monetaria convencional había perdido toda su fuerza de tracción.

¿Y ahora qué? Ésta es la segunda vez que Estados Unidos se ha tenido que enfrentar al límite inferior cero, habiendo sido la Gran Depresión la ocasión precedente. Y fue precisamente la observación de que hay un límite inferior a los tipos de interés lo que llevó a Keynes a abogar por un mayor gasto público: cuando la política monetaria es infructuosa y el sector privado no puede ser persuadido para que gaste más, el sector público tiene que ocupar su lugar en el sostenimiento de la economía. El estímulo fiscal es la respuesta keynesiana al tipo de situación económica depresiva en la que estamos inmersos.

Tal pensamiento keynesiano subyace en las políticas económicas de la Administración de Obama. John Cochrane, de la Universidad de Chicago, indignado ante la idea de que el gasto gubernamental pudiera mitigar la última recesión, declaró: “Eso no forma parte de lo que todos hemos enseñado a los estudiantes graduados desde los años sesenta. Ésas (las ideas keynesianas) son cuentos de hadas que han demostrado ser falsas. Es muy reconfortante en los momentos de tensión volver a los cuentos de hadas que escuchamos de niños, pero eso no los hace menos falsos”.

Pero como ha señalado Brad DeLong, la actual postura académica viene también siendo de generalizado rechazo a las ideas de Milton Friedman. Friedman creía que la política de la Reserva Federal, más que para cambios en el gasto público, debía ser utilizada para estabilizar la economía, pero nunca afirmó que un aumento del gasto público no puede, en cualesquiera circunstancias, aumentar el empleo. De hecho, al volver a leer el sumario de las ideas de Friedman de 1970, un marco teórico del análisis monetario, lo que llama la atención es lo keynesiano que parece.

Y ciertamente Friedman nunca se creyó la idea de que el paro masivo represente una voluntaria reducción del esfuerzo de trabajo o la idea de que las recesiones en realidad sean buenas para la economía. Sin embargo, Casey Mulligan, también de Chicago, sugiere que el desempleo es tan elevado porque muchos trabajadores están optando por no aceptar trabajos.

Ha sugerido, en particular, que los trabajadores están prefiriendo seguir desempleados porque ello mejora sus probabilidades de recibir ayudas a sus deudas hipotecarias. Y Cochrane declara que el alto desempleo en realidad es bueno: “Debiéramos tener una recesión. La gente que pasa su vida machacando clavos en Nevada necesita algo distinto que hacer”.

Personalmente, pienso que eso es una locura. ¿Por qué debería el desempleo masivo en todo el país hacer que los carpinteros se fueran de Nevada? ¿Puede alguien alegar seriamente que hemos perdido 6,7 millones de puestos de trabajo porque hay pocos estadounidenses que quieran trabajar? Claro que si empiezas por asumir que la gente es perfectamente racional y los mercados perfectamente eficientes, tienes que llegar a la conclusión de que el desempleo es voluntario y la recesión es deseable.

VI. DEFECTOS Y FRICCIONES

La economía, como disciplina, se ha visto en dificultades debido a que los economistas fueron seducidos por la visión de un sistema de mercado perfecto y sin fricciones. Si la profesión ha de redimirse a sí misma tendrá que reconciliarse con una visión menos seductora, la de una economía de mercado que tiene unas cuantas virtudes pero que está también saturada de defectos y de fricciones.

Existe ya un modelo bastante bien desarrollado del tipo de economía que tengo en mente: la escuela de pensamiento conocida como finanzas conductuales. Quienes practican este planteamiento ponen el énfasis en dos cosas. Primero, en el mundo real hay muchos inversores que tienen un escaso parecido con los fríos calculadores de la teoría del mercado eficiente: casi todos están demasiado sometidos al comportamiento de la manada, a ataques de entusiasmo irracional y de pánicos injustificados. Segundo, incluso aquellos que tratan de basar sus decisiones en el frío cálculo se encuentran con que a menudo no pueden, que los problemas de confianza, de credibilidad y de garantías limitadas les fuerzan a ir con la manada.

Entretanto ¿qué ocurre con la macroeconomía? Los acontecimientos recientes han refutado de manera decisiva la idea de que las recesiones son una óptima respuesta a las fluctuaciones en los índices del progreso tecnológico; un punto de vista más o menos keynesiano es la única alternativa plausible. Pero los modelos del neokeynesianismo estándar no dejan espacio para una crisis como la que estamos padeciendo, ya que esos modelos generalmente aceptaron el punto de vista del sector financiero sobre el mercado eficiente.

Una línea de trabajo, encabezada por nada menos que Ben Bernanke en colaboración con Marc Gertler, de la Universidad de Nueva York, ha puesto el acento en el modo en el que la carencia de garantías suficientes puede dificultar la capacidad de los negocios para recabar fondos y forjar oportunidades de inversión. Una línea de trabajo similar, en gran parte establecida por mi colega de Princeton Nobuhiro Kiyotaki y por John Moore, de la London School of Economics, sostenía que los precios de activos tales como las propiedades inmobiliarias pueden sufrir desplomes de los que salen fortalecidos pero que, a cambio, deprimen a la economía en su conjunto. Pero hasta ahora el impacto de las finanzas disfuncionales no ha llegado ni siquiera al núcleo de la economía keynesiana. Claramente, eso tiene que cambiar.

VII. RECUPERANDO A KEYNES

Así que esto es lo que pienso que tienen que hacer los economistas. Primero, tienen que enfrentarse a la incómoda realidad de que los mercados financieros distan mucho de la perfección, de que están sometidos a falsas ilusiones extraordinarias y a las locuras de mucha gente. Segundo, tienen que admitir que la economía keynesiana sigue siendo el mejor armazón que tenemos para dar sentido a las recesiones y las depresiones. Tercero, tienen que hacer todo lo posible para incorporar las realidades de las finanzas a la macroeconomía.

Al replantearse sus propios fundamentos, la imagen que emerge ante la profesión puede que no sea tan clara; seguramente no será nítida, pero podemos esperar que tenga al menos la virtud de ser parcialmente acertada.

(Paul Krugman es profesor de Economía en la Universidad de Princeton y premio Nobel de Economía 2008. © 2009 New York Times Service) 
- “Money, money, money...” es lo que realmente importa (Cinco Días -19/9/09)
Un libro recoge los entresijos de la actual crisis financiera.
(Por Paz Álvarez)
Se le ha llamado de muchas maneras. Pasta, guita, vil metal, pelas, parné, money, plata, el nombre es lo de menos, lo que importa es lo que significa. El dinero, se llame como se llame, es importante. Ahora más que nunca cobra mayor relevancia. Así lo recoge, el catedrático e historiador de la Universidad de Harvard Niall Ferguson en la obra El triunfo del dinero (Debate, 24,90 euros), donde demuestra que la historia de las finanzas forma parte del trasfondo de la historia.

El autor realiza hace un repaso a cuando el dinero de metal pasó a papel, por qué los tipos de interés suben y bajan como si fueran un yoyó, por qué la gente nunca aprende de las distintas burbujas bursátiles que siempre acaban estallando. Pero también analiza por qué los seguros ya no son la mejor manera de protegerse contra el riesgo, o por qué sobrevaloramos las ventajas de invertir en el sector inmobiliario. La mejor manera de entender las finanzas es conocer los orígenes de los distintos instrumentos, lo que además ofrece una visión distinta de la historia del mundo desde la aparición del dinero en la antigua Babilonia hasta la presente crisis.

La codicia y el temor

La crisis financiera desatada en el mundo occidental en el verano de 2007 constituye, dice el autor, un oportuno recordatorio de una de las verdades permanentes de la historia financiera. Porque, antes o después, toda burbuja estalla, o también, los vendedores bajistas superan en número a los compradores alcistas. Y, también, antes o después, la codicia se convierte en temor. Según Ferguson, la causa inmediata de la contracción económica 2008-2009 era de índole financiera: “para ser más exactos, un espasmo en el sistema crediticio precipitado por los crecientes impagos en una clase de deudas conocidas eufemísticamente como hipotecas subprime”. Visto retrospectivamente, la transición de una crisis de las hipotecas subprime a una crisis financiera global a gran escala pareció producirse a cámara lenta. El historiador reconoce que ha aprendido mucho al escribir el libro, sobre todo tres ideas. La primera es que la pobreza no es el resultado de una serie de voraces financieros que explotan a los pobres. Tiene que ver con la falta de instituciones financieras. Su segundo descubrimiento está relacionado con la igualdad y su ausencia porque las finanzas acentúan las diferencias, enriqueciendo a los afortunados e inteligentes, y empobreciendo a los menos afortunados y no tan inteligentes. Y también se ha dado cuenta de que pocas cosas resultan más difíciles de predecir con precisión que el momento y la magnitud de las crisis financieras, debido a la complejidad del sistema financiero. Porque el camino del dinero nunca ha sido llano.

Las finanzas, en relación con la evolución
El mundo financiero tiene rasgos comunes con el sistema evolutivo. Niall Ferguson descubre seis:

1. Los genes, en el sentido de que ciertas prácticas empresariales desempeñan el mismo papel que los genes en biología, permitiendo que la información se almacene en la “memoria organizativa” y pase de un individuo a otro, o de una empresa a otra cuando se crea una compañía nueva.

2. El potencial de mutación espontánea, que en el mundo económico normalmente alude a la innovación y, sobre todo, aunque no necesariamente siempre, a la tecnología.

3. La competencia por los recursos entre individuos de una misma especie, cuyos resultados, en términos de longevidad y proliferación, determinan qué prácticas comerciales persisten.

4. Un mecanismo de selección natural a través de la asignación de capital y recursos humanos del mercado, y la posibilidad de muerte en caso de bajo rendimiento.

5. Margen para la especiación, sustentando la biodiversidad a través de la creación de especies de instituciones financieras totalmente nuevas.

6. Margen para la extinción, con especies que desaparecen.
- Lecciones de un mercado alcista que nunca tuvo lugar (The Wall Street Journal - 21/9/09) 

(Por Brett Arends) 

Gran parte de las noticias financieras de este mes han girado alrededor del aniversario del Pánico de 2008: el colapso de Lehman Brothers, la adquisición de Merrill Lynch por parte de Bank of America y el rescate de Wall Street por parte del gobierno de Estados Unidos.

No obstante, se cumplió otro aniversario importante para los inversionistas. Pasaron 10 años desde la publicación de Dow 36.000, un popular libro que tristemente se convirtió en el ejemplo más célebre de la confianza desmedida del mercado bursátil de EE.UU. en los años 90.

Sus autores, James K. Glassman y Kevin A. Hassett, no eran los Dan Brown de su época, pero en su libro, de todos modos, afirmaban que habían descubierto prácticamente un código secreto dentro de la bolsa.

En pocas palabras, sostenían que, aun en ese período de extrema “exhuberancia irracional”, las acciones estaban enormemente subvaloradas. Su lectura de la historia revelaba que las acciones eran mucho menos arriesgadas a largo plazo de lo que muchos suponían. Como resultado, concluían que el Promedio Industrial Dow Jones, que en ese momento se encontraba en unos 10.300 puntos, en realidad valía más de tres veces esa cifra.

Es fácil burlarse de esa descarada proyección ahora, pero pocos se rieron en ese entonces. Al contrario, aunque sólo algunos en Wall Street estaban dispuestos a llevar los argumentos hasta estos extremos ridículos, muchos compartían las presunciones subyacentes.

En ese momento, los únicos blancos del constante escarnio en Wall Street eran aquellos que disentían. Quienquiera que advirtiera que las acciones podrían decepcionar era ignorado. Los pocos que vaticinaron un colapso -y menos dos- fueron considerados maniáticos (para que conste: el Dow, que continúa disfrutando de una notable racha post-derrumbe, subió 2,2% más la semana pasada y está 50% al alza desde marzo. Sin embargo, aún está por debajo de su nivel de septiembre de 1999.)

Más allá de una lastimosa contemplación de los últimos 10 años, ¿qué les ofrece este aniversario a los inversionistas? ¿Qué hemos aprendido de la pasada década? ¿Y adónde nos dirigimos?

He aquí siete lecciones de una década perdida:

1. No se olvide de los dividendos. En la burbuja de los años 90, los inversionistas pensaban que harían todo su dinero en las ganancias de capital. Esta es la razón por la cual estaban dispuestos a comprar acciones que pagaban poco o nada en dividendos.

La realidad, sin embargo, es que los dividendos han sido el salvavidas de los inversionistas desde entonces. El Dow ha caído aproximadamente 7% desde la publicación del libro. No obstante, si se toman en cuenta los dividendos reinvertidos, los inversionistas en el mercado están en una situación más o menos igual que en esa época.

2. Cuidado con la inflación. Las alzas en los precios han sido moderadas en la última década, pero durante ese período, el dólar ha perdido cerca de 23% de su poder adquisitivo.

Como consecuencia, los inversionistas bursátiles realmente han vuelto al pasado. Ignorar la inflación es un error que muchos están volviendo a cometer al depositar todo su dinero en cuentas bancarias que pagan poco o nada de interés. Lo que importa no es sólo el retorno nominal o anunciado, sino el rendimiento luego de tomar en cuenta la inflación.

3. No sobreestime los retornos de la bolsa a largo plazo. Es sorprendente volver a escuchar todas esas suposiciones tontas y demasiado optimistas que uno solía escuchar en todas partes sobre el mercado bursátil. “Wall Street sube alrededor de 8% a 10% por año”, “las acciones ganarán 7% sobre la inflación en el largo plazo”, etc.

¿Cuál es la verdad? Un estudio global llevado a cabo hace unos años por la London Business School sugirió que el retorno promedio en el largo plazo habría sido de cerca de 5% sobre la inflación, en lugar de 7% o más.

Quizás no suene como una gran diferencia, pero a largo plazo se hace enorme. Esto reduce sus probables ganancias en un tercio a lo largo de una década. Además, significa que corre un riesgo mucho mayor de que perderá dinero durante períodos largos.

4. La volatilidad importa. Sea honesto, ¿redujo sus inversiones en marzo, cuando el Dow estaba por debajo de 7.000 puntos? ¿Y en 2002, cuando los mercados estaban en caída libre? Muchas personas lo hicieron. Y no fue simplemente una locura. En ambas ocasiones, las cotizaciones de las acciones habían caído casi a la mitad desde sus máximos. Muchas personas sencillamente no podían correr el riesgo de que los precios pudieran caer otro 50%. Los inversionistas sentían que estaban jugando a la ruleta rusa.

5. El precio importa. El mayor problema en 1999 era que durante los 17 años previos la bolsa se había multiplicado por 10, desde el Dow en 1.000 en 1982 hasta 10.000 en 1999. Las acciones estaban muy sobrevaloradas. Por consiguiente, no es de extrañar que las acciones hayan sido una inversión mala desde entonces.

6. No se apresure. Demasiados inversionistas se abalanzaron para no perder el tren 10 años atrás, y pagaron el precio. Wall Street alienta la costumbre: a los gestores de fondos y corredores les gusta abusar de la muy engañosa frase “pongamos su dinero a trabajar” por este motivo, pese a que quienquiera que haya “puesto su dinero a trabajar” en 1999 perdió plata. Una advertencia para los potenciales inversionistas: nunca hay prisa, nunca hay una razón para apresurarse.
7. ¡No olvide sus salvavidas! El mayor problema del Titanic no fue que el capitán esperaba un viaje seguro cuando partió. Fue que la gerencia esperaba un viaje seguro cuando pidió tan pocos botes salvavidas. Espere lo mejor, pero planee para lo peor. Esta es la razón por la que hay que incluir otros activos en un portafolio, como bonos del Tesoro protegidos contra la inflación y otros activos.

¿Dónde nos encontramos ahora? ¿Qué podemos esperar en el futuro?

La buena noticia es que los mercados no están tan sobrevalorados como hace 10 años (o dos). Los mercados globales, que en el año 2000 alcanzaron su nivel máximo de 25 veces las ganancias previstas, se encuentran a un nivel más razonable de 16 veces. El rendimiento mundial de los dividendos se ha duplicado a 2,5%. La mala noticia es que las acciones tampoco son baratas. Los gestores que buscan acciones baratas en comparación con los activos de las compañías -una especie poco común pero valiosa- sostienen que las acciones estarían entre 10% y 20% por encima de su valor de mercado razonable.

Ese es un argumento para mantener una buena cantidad de acciones y tomar muchas precauciones. 

- Diez mentiras que un inversor no debería tragarse (El Confidencial - 7/10/09)
(Por Ignacio de la Torre)
Primera: Las recompras de acciones son beneficiosas para el accionista.  Depende.  ¿Por qué la participación de Bill Gates en Microsoft no se diluye a pesar de los programas de opciones sobre acciones? Microsoft recompra todos los años miles de millones de dólares en acciones, pero éstas no son canceladas, que sería la medida amistosa hacia el accionista.  Sirven para hacer frente a la conversión de opciones. 

Segunda: La reducción del valor de un fondo de comercio es un apunte contable, electrónico, que no implica salida de caja, luego no debería tener impacto en la valoración.  Mentira.  Un activo, incluyendo el fondo de comercio, es un activo solo si es susceptible de generar flujo de caja a futuro.  Si el equipo directivo considera que hay que reducir el valor del fondo de comercio (deterioro) es que ya no cree en su capacidad de generación de caja futura, luego sí que afecta a la valoración.  Por otro lado si el equipo directivo compró una empresa por 10, operación en la que se generó un fondo de comercio de 5, y posteriormente deteriora el fondo de comercio por ejemplo de 5 a 2, quiere decir que el equipo directivo sobrepagó por la adquisición, luego no es un equipo directivo de fiar, destruye valor, y eso debería reflejarse en la valoración con un descuento. 

Tercera: Una venta con plusvalías de una filial quiere decir que es una operación positiva.  También mentira.  Si el mercado valora dicha filial a un precio superior al que se ha vendido, la acción de la matriz caerá.  Por otro lado una empresa puede comprar otra en 5.000 millones, luego ante las malas condiciones de mercado, provisionar su valor en 4.000, de forma que el valor neto sea 1.000.  A los dos años puede venderlo en 2.000, declarando en los medios que se han generado 1.000 de plusvalías.  Falso y tendencioso.  En total se han perdido 4.000.  Véase la adquisición y venta de Endemol por Telefónica.

Cuarta: Una subida del retorno sobre fondos propios (ROE) indica una labor bien hecha y fatigosa de los directivos.  O no.  Al llegar un nuevo consejero delegado de una empresa de telecomunicaciones con beneficio de 1.000 y fondos propios de 20.000 el ROE es un 5%.  El nuevo CEO decide provisionar 10.000 millones el valor de las licencias de UMTS, por las que claramente se había sobrepagado en un ejercicio de estupidez colectiva.  Posteriormente se va a Cancún al pasar el año.  Al volver el beneficio recurrente sigue siendo 1.000, sobre fondos propios de 10.000 (hemos quitado los 10.000 de la provisión) ahora el ROE es 10%, todo tras un año de duro trabajo… apretar un botón del sistema contable. En cualquier caso, el ROE puede ser una medida de rentabilidad algo engañosa en empresas de algunos sectores en los que los recursos propios contables muchas veces están lejos de mostrar el valor real de los activos netos de pasivo exigible. Por ejemplo, un salto de agua en propiedad de Iberdrola desde hace múltiples años está totalmente amortizado y contablemente vale cero, pero los flujos de caja asociados son elevados y sostenibles.

Quinta: Una empresa con un ROE mayor es mejor que otra con un ROE menor.  El ROE puede ser mayor porque la empresa es más rentable (margen neto) o porque emplea más eficientemente los recursos, pero el ROE puede subir también porque la empresa tiene mucha más deuda, y por lo tanto más riesgo de quebrar… adivinen el principal vector tras el incremento de los ROE de los bancos los últimos 20 años…

Sexta: Un fuerte EBITDA refleja un buen trabajo del equipo directivo de una empresa.  O no.  El EBITDA sirve de algo si se transforma en flujo de caja libre.  Si el EBITDA es positivo y el flujo de caja libre es negativo puede ser porque la empresa está en un fuerte periodo de inversiones (algo que puede ser bueno) o bien porque está “escondiendo” gastos capitalizándolos en balance (malo).  Si el EBITDA es muy alto y el flujo de caja libre calculado con inversiones recurrentes es negativo, desconfíen. 

Séptima: Una adquisición crea valor si el beneficio por acción mejora tras la operación.  Solemne tontería.  Si Iberdrola cotizase a un PER 10, y decide comprar una empresa de tabaco venezolana a un PER 1, la operación mejorará el BPA de Iberdrola, pero puede destruir mucho valor.  El grupo resultante no tiene porqué cotizar a 10 veces, sino a un múltiplo inferior.  La única forma de juzgar adquisiciones es que el retorno sobre la inversión exceda el coste del capital. 

Octava: Hemos pagado una prima de control relevante porque la operación generará muchas sinergias de ingresos.  Mentira.  Un informe de Mc Kinsey demostró que la inmensa mayoría de las cifras de sinergias de ingresos prometidas en las adquisiciones nunca se cumplen.  En muchas ocasiones éstas son negativas (véase la “fusión” entre Credit Agricole y Credit Lyonnais).

Novena: Hemos pagado una prima de control relevante porque la operación generará muchas sinergias de costes.  Mentira a medias.  En el mismo informe de Mc Kinsey cifraba en un 80% las sinergias de costes obtenidas frente a las prometidas.  El mundo es mucho más difícil de lo que se pinta.

Décima: Una adquisición resulta muy cara para explicar con números, pero es “estratégica”.  Mentira.  También Mario Conde cuando vendía una a una las filiales de Banesto afirmaba que eran desinversiones “estratégicas”.  Cuando sólo queda este apelativo para defender la operación y no los flujos de caja échense a templar…

Nunca olviden cómo abrimos la primera sesión del máster de finanzas en el IE: EFCEMIQTM

El flujo de caja es más importante que tu madre.

- Diez mitos de la bolsa que causan pérdidas al accionista (Negocios - 9/10/09)

(Por John Dorfman - Bloomberg)

En el libro Parque Jurásico, del escritor Michael Crichton, figura un hombre que pensaba que un Tiranosaurio Rex no podía verlo si no se movía. Pero el carnívoro se lo comió. Más adelante en el libro, alguien pregunta qué mató al hombre. Otro personaje responde: “No estaba bien informado”.

En el mundo bursátil existen numerosos mitos que los inversores consideran como verdades establecidas. Uno de los más comunes afirma que el mercado siempre sube a largo plazo. Sin embargo, hay claros ejemplos que lo desmienten: el Nikkei japonés, se encuentra en niveles de hace 26 años. Estas falsas creencias pueden desembocar en grandes pérdidas. Y es que estar mal informado sale caro. He aquí diez nociones que desorientan a los inversores:

1. Las mejores empresas ofrecen las mejores acciones.

Las acciones suben cuando una compañía rebasa las expectativas que hay sobre ellas. Las mejores empresas normalmente generan altas esperanzas entre los inversores que son difíciles de superar. En los años 70, McDonald’s y Xerox se contaban entre las compañías favoritas de los inversores, que pagaban gustosos 60 veces sus beneficios por poseerlas. Efectivamente, eran buenas empresas: sus beneficios continuaron subiendo por diez años o más. No obstante, eran malas acciones, porque la gente pagaba de más por su éxito anticipado. Lo mismo ocurre actualmente con Apple. Es muy rentable, no tiene deuda y es admirado en todo el mundo. Esa es la razón por la que las acciones se venden por 32 veces los beneficios, más de seis veces el valor contable y casi cinco veces los ingresos. Es una compañía fabulosa, pero una acción mucho más discreta.

2. Dada la volatilidad actual en los mercados, hay que ser un operador activo.
Es necesario considerar las comisiones y los impuestos. Las primeras ahora no son tan malas, pero los segundos son elevados. Las ganancias de capital a largo plazo pagan un impuesto del 15%, y las de corto plazo, de hasta el 33%. Semejante coste no es despreciable.
3. Los analistas son una buena guía para seleccionar acciones.

Los analistas son inteligentes, conocen a los directivos de una empresa, trabajan muchas horas y tienen asistentes hábiles. Nada de eso necesariamente los vuelve buenos para seleccionar acciones. En los últimos 10 años en EEUU, las acciones más favorecidas por los analistas tienen un desempeño inferior al del índice S&P 500.

4. Cuidado con octubre.

El peor mes para los mercados es septiembre, no octubre. Según Ned Davis Research, la variación mensual en septiembre del Dow Jones desde 1900 ha sido de una caída del 1,1%. Por lo general en febrero y mayo también se producen pequeños descensos. Octubre, con un alza promedio del 0,1%, es el cuarto mes de peor desempeño. Es cierto que en ese mes se han producido muchos desplomes bursátiles, pero también ha habido muchos octubres robustos. Los mejores meses para las bolsas son diciembre (un alza del 1,5%), julio (1,3%) y abril (1,2%).

5. Es posible predecir el ciclo del mercado basándose en el ciclo presidencial de EEUU.

En términos generales, el primer año del mandato de un presidente es el más débil para las acciones, y el tercero, el más fuerte. Según esto, 2008 debió haber sido un año normal, pero el S&P 500 cayó un 37%. Y este año, que debió de haber sido malo, lleva subido un 13,5%.

6. La relación precio-beneficios es el indicador perfecto del valor de una acción.

Por ejemplo, Ford ganó 1,20 dólares por acción en 2005. A finales de ese año, la acción se vendía por unos 8 dólares, así que la relación precio-beneficios era atractiva en alrededor de seis. Sin embargo, esto no impidió que Ford perdiera dinero los siguientes tres años. Y tampoco impidió que la acción se desplomara a 2,29 dólares a finales de 2008. No hay ningún indicador que diga todo lo que el inversor necesita saber.

7. Las acciones deben ser adquiridas cuando están en boga.

Muchos agentes respetables del mercado creen en esto. Pero Burton Malkiel, profesor de economía de la Universidad de Princeton, argumenta que los beneficios de utilizar la fortaleza relativa de la acción en ese momento se ven superados por los mayores costes de negociación que esta estrategia conlleva. Además, es una mala estrategia en términos de impuestos porque con frecuencia genera ganancias a corto plazo.

8. La guerra es buena para los mercados bursátiles.

Como el gasto en la Segunda Guerra Mundial ayudó a la economía de EEUU a salir de la Gran Depresión, muchas personas creen que un creciente gasto militar se correlaciona con un mercado bursátil alcista. Con frecuencia esto no es cierto. El mercado avanzó poco en los años 70, cuando la guerra de Vietnam estaba en su apogeo. Y tuvo una época de auge en los años 80, una época de relativa paz.
9. Wall Street prefiere al Partido Republicano.

Según Ned Davis Research, el incremento anual en el índice Dow Jones fue del 7,2% durante el mandato de los presidentes demócratas del 4 de marzo de 1901 al 8 de julio de 2008. El avance fue de tan sólo un 3,6% cuando los republicanos estuvieron en el poder en este mismo periodo. El mejor desempeño del mercado bursátil hasta el momento se produjo durante la presidencia de Bill Clinton, un demócrata.

10. Cronometrar el mercado puede mejorar considerablemente los rendimientos del inversor.

Podría, si uno pudiera hacerlo con precisión. Sin embargo, hay menos cronometradores del mercado exitosos que luchadores de sumo delgados. La mayoría de las personas que intentan cronometrar el mercado acaban perdiéndose los repuntes inesperados que representan una parte considerable de las subidas de la bolsa a largo plazo. El ejemplo más reciente es el tirón alcista de esta primavera.
- Réplica al artículo “Diez mentiras que un inversor no debería creer” (El Confidencial - 21/10/09)

(Por Leopoldo Torralba)
Este artículo simplemente pretende enriquecer el aparecido recientemente en esta misma web El Confidencial y que se titulaba “Diez mentiras que un inversor no debería creer”, de Ignacio de la Torre.

Respecto a la primera mentira que se enumeraba (las recompras de acciones son beneficiosas para el accionista), en realidad, aunque no se amorticen posteriormente para aumentar el valor de la compañía por acción, las recompras de acciones son positivas si se hacen a un buen precio (y viceversa si se pagan primas). 

En referencia a la segunda mentira (la amortización de un fondo de comercio es un apunte contable que no implica salida de caja, luego no debería tener impacto en la valoración), ciertamente en el neto patrimonial “real”, eliminando activos ficticios como el fondo de comercio, ya se debería reflejar que dicho fondo es un flujo negativo. Por eso para valorar bancos, el ROE se calcula sobre recursos propios regulatorios “Core Tier I”, que sustraen de los contables los fondos de comercio. Así no es necesario incluir en los flujos futuros de beneficio el fondo de comercio, ya se ha restado todo en los recursos propios.

En relación a la sexta mentira (un fuerte EBITDA refleja un buen trabajo del equipo directivo. O no. El EBITDA sirve de algo si se transforma en flujo de caja libre), cabe destacar que el mejor flujo operativo a analizar sería el EBITDA ajustado por inversiones recurrentes en activo fijo y fondo de maniobra (sin incluir amortización). Pero el mero análisis del EBITDA sobre activos como indicador de rentabilidad operativa daría resultados engañosos si se comparan, por ejemplo, Telefónica e Iberdrola, ya que la primera está especializada en telecomunicaciones y las amortizaciones son elevadas por la reducida vida útil de los activos, mientras la segunda muestra amortizaciones inferiores por contar con centrales que se amortizan en muchos años. 

La séptima mentira mencionaba que la creencia de que una adquisición crea valor si el beneficio por acción mejora tras la operación, es una solemne tontería y que la única forma de juzgar adquisiciones es que el retorno sobre la inversión exceda el coste del capital. No obstante, en la bolsa es práctica habitual evaluar inicialmente el impacto de una adquisición en función de si es dilutiva o no en beneficio por acción los primeros años. Quizás por cosas como ésta, está cada vez más en duda la teoría de la eficiencia de los mercados.
Podrían quizás añadirse dos mentiras adicionales que un inversor no debería creer:

Una ampliación de capital es negativa para un accionista por haber más acciones en circulación y por ende menos valor por acción. La realidad es que depende de varios factores. Para el accionista antiguo,  si la ampliación se realiza con derechos preferentes de suscripción, no hay pérdida ninguna ya que tiene el derecho de adquirir acciones al precio de la ampliación (si se emiten nuevas acciones con descuento, podrá beneficiarse). Si por el contrario, la ampliación no tiene derechos preferentes, el accionista antiguo se beneficiará si se emiten las nuevas acciones a un precio superior al considerado justo (y viceversa si es inferior).
Finalmente, independientemente de si existen o no derechos, si el dinero a captar con la ampliación no se va a utilizar en inversiones productivas, sino que sólo servirá para mejorar la solvencia de la empresa (“tapar posibles agujeros”), entonces dicha ampliación de capital provocará una dilución al accionista antiguo cercana al 100%. Si por ejemplo hay que emitir un 20% más de acciones, el accionista perdería cerca del 20% del valor de su acción, ya que sería una entrada de capital que no incrementa la valoración de la empresa en una proporción equivalente a dicha entrada, toda vez que su rentabilidad exigida debiera acercarse al 10% mientras que la empresa deberá invertirlo en activos financieros líquidos o lo que en esencia es lo mismo, en reducción de deuda neta (mientras se le debería exigir el 10% de rentabilidad, apenas rentará un 2-3% neto de impuestos).

Una compañía debe tener un mayor múltiplo de valoración sobre beneficios (PER) porque tiene un mayor potencial de crecimiento. Es una verdad a medias, ya que el múltiplo a aplicar al beneficio debe ser una combinación de crecimiento futuro potencial, retorno sobre capital (ROE) y riesgo asumido (tasa de descuento). Por tanto no sólo el crecimiento influye. 

En los tiempos pre-crisis era paradójico observar cómo un banco español como el Popular, cotizaba habitualmente con cierto descuento respecto a los demás cuando presentaba un ROE superior, un riesgo inferior (tenía la mejor calificación crediticia y la volatilidad histórica de beneficio por acción era la menor) y un crecimiento potencial cuando menos igual a los demás. Normalmente los mercados atienden mucho más al factor crecimiento que al ROE e incluso el riesgo. Es cierto que normalmente la sensibilidad de una valoración al crecimiento y al riesgo es mayor que la observada frente al ROE, pero la influencia de éste no es desdeñable.
- Titulizando la muerte (si ustedes creen que algo va a cambiar, tomen nota)
- Regreso al pasado (La Vanguardia - 9/9/09) 

(Por José García Montalvo)
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En Wall Street se están planteando titulizar los seguros de vida. En esta entrevista a William K. Black se puede comprobar hasta qué punto llegó la corrupción cuando se consiguieron titulizar las hipotecas y se comerciaron esos nuevos productos de forma masiva en los mercados internacionales. Sólo queda ahora cruzar los dedos y esperar sentado que la iniquidad que embriaga a los “maestros del dinero” no pueda dar otra vuelta de tuerca al sector financiero para, en última instancia, primar la desatención médica, entorpecer la investigación de nuevos medicamentos y favorecer en definitiva la gestión remunerada de la muerte, atentando esta vez contra el ancestral código deontológico sanitario.
Mientras los gobiernos siguen haciendo declaraciones de principios sobre regulación financiera y cómo limitar los sueldos de los ejecutivos bancarios, Wall Street no ha tardado en encontrar su nueva gallina de los huevos de oro. Durante la burbuja inmobiliaria las grandes entidades financieras de EEUU obtuvieron enormes beneficios titulizando hipotecas de baja calidad. Ahora pretenden titulizar, o convertir en bonos para vender a inversores, los “acuerdos de vida” basados en seguros de vida para gente con enfermedades o de cierta edad. Imaginemos una persona con un seguro de vida de 500.000 euros pero que quiere conseguir liquidez ahora. Según su esperanza de vida dada su edad, o su enfermedad, podría vender esa póliza a un inversor con un descuento (digamos de 100.000 euros). Cuando la persona fallece es el inversor el que cobra la póliza. Pero si la persona tarda mucho en morir el inversor perdería mucho dinero. Wall Street quiere coger montones de esas pólizas y empaquetarlas en bonos, como ya hizo con las subprime. La idea es ingeniosa: si diversificas bien tu cartera de enfermos y gente de edad es muy probable que se pueda reducir el riesgo de la “póliza” conjunta. Además, según parecen pensar y a diferencia de los problemas con las hipotecas subprime que tienden a dejar de pagarse con mayor probabilidad en las recesiones, la gente no tiende a vivir más cuando hay crisis. Eso permitiría reducir el riesgo. Por último, se piensa que el valor de los seguros de vida es más predecible que las tasas de morosidad hipotecarias o los precios de la vivienda. Pero las cosas no son tan fáciles. SI, por ejemplo, una reforma sanitaria aumentara significativamente la esperanza de vida media, entonces los inversores sufrirían enormes pérdidas. Lo mismo si se encontrara una cura general para el cáncer. Mientras Wall Street va a la velocidad de la luz en busca de nuevas recetas alquimistas, los gobiernos siguen pensando cómo regularlo todo. Cuanto más quieran regular más tardarán en actuar. Pero los conflictos de intereses siempre generan incentivos perversos. Supongamos que los bonos empezaran a perder valor. ¿Qué impediría aumentar su valor contratando a la mafia para provocar algunos “accidentes” en los titulares? ¿Exageración? ¿Ciencia ficción? Seguramente, pero recuerdo un tal Wallence Souza, presentador de la televisión brasileña, que fue noticia este verano por mandar asesinar a gente para ser el primero en filmar las escenas. ¿Queremos arriesgarnos con la falta de escrúpulos que ha mostrado Wall Street en el pasado? 
(José García Montalvo, catedrático de economía de la Universitat Pompeu Fabra)

- Los bonos de la muerte (El Confidencial - 21/10/09)

(Por S. McCoy)
Fue José García Montalvo el que me puso sobre la pista de los bonos de la muerte en un artículo publicado el pasado 9 de septiembre en La Vanguardia, titulado Retorno al Pasado. Una pieza que pueden consultar en abierto, cosas de Internet y las puertas al campo, en el blog  Geopolítica, Economía y Energía. En la pieza el autor se hace eco del último hito en el campo de la innovación financiera: la titulización de seguros de vida comprados a descuento por las entidades financieras. Un producto original que está llamado a llenar muchos titulares de prensa en el futuro inmediato en caso de materializarse. A día de hoy, su existencia es quimérica pero, por si acaso, más vale que estemos avisados.

Quizás quién mejor haya explicado en qué consisten los bonos de la muerte o death bonds haya sido, paradójicamente, Standard & Poor’s. Y digo paradójicamente porque si algo han demostrado las agencias de rating, al menos hasta el estallido de la crisis, es su condición de cenutrios a la hora de comprender los riesgos verdaderos de los activos objeto de su análisis en proporción directa a su grado de complejidad. ¿Supone la aproximación preliminar de S&P a esta novedad un cambio de talante? Ojalá sea así. Ahora sólo falta que empiecen a cobrar de los inversores y no de los emisores. Por soñar que no quede. 

El resumen lo tomo de un post del FT Alphaville de la semana pasada: More tan you ever wanted to know about death bonds. Está fenomenalmente estructurado por lo que es muy recomendable su lectura en el original. Trataré de no estropearlo.

¿Qué son los bonos de la muerte? Se trata de títulos emitidos por una entidad financiera cuyo subyacente son seguros de vida previamente adquiridos a descuento a particulares que desean materializarlos anticipadamente. La esperanza de vida de tales individuos ha de situarse entre dos y diez años, según series estadísticas,  a consecuencia de alguna enfermedad declarada (al principio se hablaba también de edad pero parece que este factor, mucho menos controlable, ha desaparecido del mapa). De ahí su nombre.
¿Cómo es su flujo de fondos? El emisor compra los seguros. Paga las primas hasta y recibe las indemnizaciones con la muerte del antiguo titular. Empaqueta las pólizas de modo tal que el riesgo colectivo sea inferior al individual de cada uno de los seguros que incorpora.  El inversor, por su parte, compra una deuda de la que cobra un cupón prefijado y por la que espera recuperar el principal al vencimiento.  

¿Cuáles son los riesgos principales según S&P? Aparte de la falta de referencias históricas, el posible abuso del apalancamiento a la hora de adquirir las pólizas, la necesidad de ajustar los flujos no a la muerte del asegurado sino al momento de cobro de la póliza, que administrativamente se puede retrasar en el tiempo, o la imposibilidad de certificar en un momento dado el fallecimiento del titular, destaca los siguientes:

Primero, escasa fiabilidad de los cálculos actuariales dada la muestra tan limitada que se incluye en cada bono, apenas cien pólizas. En el caso de que, como consecuencia de avances científicos o mero error de estimación, se prolongue la vida de los asegurados, toda la estructura de sincronización de flujos se puede venir abajo. Se pagan primas, no se cobran indemnizaciones, se complica el abono del interés comprometido y se dificulta el repago de la inversión al tenedor del bono. Considera S&P que un universo mínimo de cierta representatividad debería superar los 1.000 contratos. ¿Hándicap? Para mí no es óbice: den la bienvenida en breve a los tramos… Segundo, conflictos sobre el interés objeto de cobertura toda vez que el beneficiario de la póliza pasa de ser un pariente, o alguien distinto designado por el tomador del seguro, al tenedor último del bono que no se ve perjudicado en ningún caso por la muerte del asegurado (pérdida de ingresos familiares, asunción de sus deudas o similares). Se produciría de este modo una desnaturalización del contrato que derivaría en su ineficacia. Aunque dependería de la regulación de cada país, yo no veo realmente el punto a esta objeción. Se supone que el asegurado actuará en el mismo interés de los beneficiarios con el dinero recibido anticipadamente, salvo que la intención primigenia sea distinta, por ejemplo, fiscal. Tercero, fiabilidad de los informes médicos en los que se basan las estimaciones de supervivencia de aquellos que venden su póliza a la entidad financiera, toda vez que no es requisito imprescindible la revisión física bastando sólo con el historial. Un pasado que puede tener un contenido interesado de parte toda vez que, al menos en Estados Unidos, los médicos cobran por cada póliza de seguro sobre sus pacientes que cierran. Cualquier distorsión nos llevaría a los efectos de la primera objeción. Toma ya.  Curioso el palo que le da a la praxis profesional médica. Fuera de este chorro de objeciones, lo cierto es que entidades como JP Morgan, Credit Suisse, UBS o Goldman Sachs, entre otros, se han unido en la ILMA, Institutional Life Markets Association, que tiene como fin el fomento de este mercado. Aunque su existencia data de la primavera de 2007, el estallido de la crisis dejó sus iniciativas en stand by. Sin embargo, como se puede comprobar en la web de la asociación, su actividad en 2009 se ha acelerado notablemente. ¿Signo de los tiempos que están por venir? Seguramente. A más de uno le recuerda sospechosamente al fenómeno subprime (FT Alphaville, Death bonds are NOT the same as subprime CDO´s, OK?). Y es que, como señalaba García Montalvo en el artículo que encabezaba este Valor Añadido, en finanzas casi siempre se termina regresando al pasado.

- Mientras llega San La Muerte (favores de Sesame Workshop)

Cuando Hollywood y su “Factoría de Ficciones”, van en ayuda de Wall Street

 (Dedicado a “Helicopter” Ben, con afecto… Elmo)
- “Barrio Sésamo” explicará a los niños por qué sus padres están en paro (El Confidencial - 26/8/09)
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El programa infantil “Barrio Sésamo” quiere ayudar a padres e hijos a hacer frente a la crisis, por lo que ofrecerá un especial lleno de trucos para ahorrar y en el que se explica a los más pequeños por qué papá o mamá ya no tienen trabajo… 

“Con una tasa de desempleo del 9,4% en Estados Unidos, son muchas las familias que conocen de primera mano los efectos de la crisis y las queremos ayudar”, dijo en una entrevista con Efe Gary Knell, consejero delegado de Sesame Workshop, entidad sin ánimo de lucro que se encuentra detrás del exitoso espacio.
Con esa dura realidad en mente, la productora con sede en Nueva York ha creado el episodio especial “Las familias se mantienen unidas: Sentirse seguros en tiempos difíciles”, que el próximo 9 de septiembre emitirá el canal público PBS en Estados Unidos.
Elmo, una de las marionetas más conocidas del programa, será el personaje principal en un espacio en el que ese muñeco rojo tendrá que lidiar con una nueva situación familiar, después de que su madre haya perdido el trabajo y “ya no puedan ir a comer fuera tanto como antes”, como le explican sus progenitores. “No me gusta que mami haya perdido el trabajo”, se lamenta la conocida marioneta, a quien también le explican que “no puede tener tantos juguetes nuevos como antes, o que a partir de ahora sería una buena idea dejar de alquilar películas y ver las de la biblioteca pública del barrio”…

- Recuperación con forma de amor (Financial Times - 30/10/09)
Deja que un publicista encuentre la frase ingeniosa. La adopción de Martin Sorrell de la idea de que la recuperación tendrá forma de amor (“LUV”) es el último intento del presidente de WPP, la mayor agencia de publicidad mundial, por aventurar el perfil que tendrá la economía posterior a la recesión.

Pero la predicción de Sir Martin de una recuperación con forma de L en Europa, un regreso al crecimiento en U en EEUU y un repunte en V en las economías BRIC -Brasil, Rusia, India y China- también es totalmente verosímil. En Brasil, es como si la recesión nunca hubiera tenido lugar.

El regreso a la senda del crecimiento de EEUU parece frágil ante el aumento del desempleo, mientras que Reino Unido aún avanza a trompicones. Por otra parte, la mayoría de las empresas que sorprendieron con resultados “menos malos” a lo esperado, lo consiguieron por la vía menos agradable, reduciendo costes y despidiendo a trabajadores. El amor puede ser duro.
Polvos derivados, lodo financiero (vino nuevo sobre odres viejos). Voy a terminar este recorrido de “cabotaje” el 2 de noviembre de 2009. Día de Difuntos. RIP. El mismo día (mira tú por dónde) que se anuncia la quiebra de  CIT: la segunda mayor bancarrota de Estados Unidos desde Lehman Brothers (toda una metáfora).  Espero que sirva para la reflexión… Para que no se crean todo lo que dicen (los pillos y granujas de Wall Street), y no se dejen robar los cuartos (por las serpientes encantadoras de hombres). En esta guerra de conjeturas, bueno sería que los ahorristas dejemos de hacer el primo. 

Luego de haberles manifestado lo que pocos (o nadie) se atreven a decir, sobre las zonas oscuras del mercado de acciones, el divorcio entre la bolsa y la economía real, la cara negativa del “turbocapitalismo” (como la intermediación de alta frecuencia), el baile de disfraces, los indicadores de la incertidumbre y la imprevisibilidad… sólo me queda agregar: esto es lo que hay… “estén preparados para lo peor” (se ha perdido el alma del capitalismo)…
Anexo Hemeroteca - Las lecciones de la crisis: ¿Y ahora, qué hacemos con Wall Street?
(Historias de Disney “Wall”: Factoría de Ficciones) 

                                   SIN “GLOBOS” NO HAY PARAÍSO…
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- Evaluando los daños (llorando sobre la leche derramada)

El 18 de julio de 2009 se cumplieron dos años del inicio oficial de la mayor crisis económica desde el crack del 29. El Estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos provocó un efecto dominó en la economía y dio origen a una complicada situación cuyo final (al menos hasta el momento de escribir este Paper -27/10/09) aún es incierto.
El artículo periodístico que sigue, nos permite cuantificar el daño bursátil “acumulado” a julio de 2009.
- Las bolsas pierden 22 billones de dólares en dos años críticos (Expansión - 9/7/09)
(Por Alba Redondo) 

Lo peor podría haber pasado. Ésta ha sido la máxima de los mercados desde marzo. Al son de esta teoría, que asegura que la parte más dura de la crisis ha quedado atrás y que ya se empiezan a ver los primeros brotes verdes en la economía, los índices bursátiles han remontado un 30% en cuatro meses.

En términos de capitalización, las fuertes alzas han permitido recuperar 7,5 billones de dólares a las bolsas europeas y estadounidenses. Con todo, los parqués aún pierden 22 billones de dólares desde el comienzo de las turbulencias. Esta cifra es casi el equivalente a la suma del Producto Interior Bruto (PIB) de la eurozona y EEUU, que será de 24 billones de dólares a final de 2009.

A una semana para que se cumpla el segundo aniversario de la mayor crisis económica desde la Gran Depresión de los años 30, gobiernos e instituciones insisten en que las economías están ya encaminadas hacia la recuperación. Aseguran que el crecimiento regresará a finales de año o a principios de 2010. Sin embargo, economistas y gurús no lo ven tan claro. Creen que inversores y autoridades se están aferrando a previsiones y estimaciones, en vez de a datos definitivos. Unas referencias que no dan, por ahora, señales de mejora económica.

Desde que estalló la crisis, la economía se ha frenado en seco. El PIB de EEUU, la economía llamada a liderar la recuperación, cayó en el primer trimestre del año un 5,5%. Para 2009, las previsiones de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) apuntan a un descenso del 2,8%. La situación es más complicada en Europa, donde se espera una caída del PIB para este año del 4,3%, y un estancamiento económico para 2010. Y si en Europa la cosa es complicada, en España es aún más incierta. Se espera que el PIB caiga este año un 4,2%% y el siguiente, un 0,9%.

Estas pobres cifras contrastan con la buena salud de la que gozaban las economías cuando estalló la crisis de las hipotecas basura (ver cuadro). Un evento que, pese a que hubo claras señales de alarma en los meses previos, pilló al mundo por sorpresa.

Todo empezó, oficialmente, el 18 de julio de 2007. Ese día, el banco de inversión Bear Stearns anunció el cierre de dos fondos de inversión ante las fuertes pérdidas ligadas a las hipotecas subprime, préstamos concedidos a personas con un dudoso historial crediticio. Del día a la mañana, las subprime pasaron de ser un desconocido a traer de cabeza al mercado. Apenas dos semanas después del anuncio de Bear Stearns, quebró Countrywide, la mayor hipotecaria estadounidense.
Estallido de la burbuja

Bajo ambos anuncios subyacía la misma realidad: la burbuja inmobiliaria estadounidense. El mercado de la vivienda en EEUU había crecido con fuerza aprovechando los niveles históricamente bajos en la que los bancos centrales situaron los tipos entre 2001 y 2003 (entre el 1% y el 2% en EEUU) para ayudar a salir de las crisis de las puntocom. Esta relajación de la política monetaria facilitó que muchas familias con una situación financiera complicada se endeudaran por encima de sus posibilidades.

Cuando en 2007 los precios inmobiliarios empezaron a bajar y el precio del dinero repuntó en EEUU hasta el 5,25%, las familias no pudieron pagar ni refinanciar sus préstamos. Estos impagos no habrían llegado a tener un impacto global de no ser por la complicada operativa que realizaron las entidades con estos préstamos, el verdadero germen de la crisis.

La banca titulizó las subprime (creó títulos respaldados por estas hipotecas) y las empaquetó en complejos productos estructurados que se repartieron a inversores de todo el mundo. Estos activos empaquetaban bonos con distinto perfil de riesgo, por lo que sus calificaciones crediticias no reflejaban su verdadera naturaleza.

Esta intrincada red provocó que la “joven” crisis hipotecaria tornara en financiera en poco tiempo. Y es que los bancos, apenas tres semanas después del comienzo oficial de la crisis, dejaron de confiar los unos en los otros. La distribución mundial y la propia naturaleza de los productos estructurados con exposición al mercado subprime, impedía saber con exactitud qué entidades estaban afectadas y cuáles no.

Ante esta situación, los bancos optaron por dejar de prestarse dinero entre sí en el mercado interbancario y, por extensión, recortaron las líneas de crédito a empresas y hogares, lo que forzó la intervención de los bancos centrales.

El 9 de agosto de 2007, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo (BCE) tomaron cartas en el asunto. Juntos inyectaron 115.000 millones de euros en el sistema financiero. Desde el BCE explicaron que con esta actuación se pretendía evitar una crisis de liquidez.
Complicaciones

Pese a estas medidas de emergencia, las turbulencias seguían sin remitir. El 14 de septiembre de 2007, la crisis se cobró su primera víctima en el ámbito bancario: el británico Northern Rock tuvo que ser rescatado por el Gobierno ante sus acuciantes problemas de liquidez. Cuatro días después, la Fed rebajó los tipos de interés en 50 puntos básicos. Estos dos movimientos fueron interpretados por el mercado como una clara señal de que los gobiernos iban a hacer todo lo posible por paliar la crisis.

Esta batería de ayudas no impidió la caída de los que en su día fueron grandes símbolos de la economía. Bear Stearns fue el primero en reconocer sus problemas con las subprime, y también el primero en caer por su culpa. El 17 de marzo de 2008, la Fed anunció que había dado un préstamo a JPMorgan para que se hiciera con la entidad.
Pero el ocaso de Bear Stearns no fue el único. El verdadero punto de inflexión de la crisis fue la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre de 2008. La noticia fue un jarro de agua fría para los mercados y el resto de entidades, que se dieron cuenta de que los estados no iban a salvarles a cualquier precio. De hecho, a los pocos días Merrill Lynch, aquejado de fuertes pérdidas, llegó a un acuerdo con Bank of America, que lo absorbió. Wachovia, por su parte, fue comprado por Wells Fargo. Esta situación se contagió a las aseguradoras, pues garantizaban gran parte de los activos de estos bancos.
Estos movimientos son sólo la punta del iceberg de una crisis que ha sacudido los cimientos de la banca mundial en los últimos dos años. Según el FMI, entre 2007 y 2010 las entidades financieras de EEUU, Europa y Japón registrarán pérdidas por 4,1 billones de dólares. Esta cifra coincide con la estimación total de activos tóxicos de la banca, que ronda los 4 billones.

El alcance de estas cifras también ha provocado que las ayudas de los estados a la banca y a la propia economía se hayan multiplicado desde el inicio de la crisis. Hasta la fecha, los gobiernos han inyectado 447.000 millones de dólares en los bancos y sólo EEUU ha empleado casi un billón de dólares en combatir la recesión. Estos apoyos, en cualquier caso, han provocado un fuerte aumento de los déficits públicos.

Los bancos centrales también han mantenido sus medidas extraordinarias. Han rebajado los tipos hasta mínimos (en EEUU están entre el 0%-0,25% y en Europa en el 1%) y han continuado facilitando liquidez para intentar que el crédito vuelva a fluir a la economía.
Pese a todo y dos años después, la situación sigue siendo incierta y nadie es capaz de vislumbrar la solución ni el fin de la crisis. Lo único evidente es la necesidad de volver a construir una nueva regulación financiera que evite excesos y prevenga futuras crisis.
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- ¿Volver a empezar? (otra “burbuja” en la sombra)
- El Dow supera los 9.000 puntos gracias a ganancias mejores de lo previsto (The Wall Street Journal - 24/7/09)

(Por E.S. Browning y Phred Dvorak) 

Impulsado por reportes de ganancias mejores de los esperados de compañías como Ford, eBay y AT&T, el Promedio Industrial Dow Jones aumentó ayer 188,03 puntos a 9.069,29, sobrepasando la barrera de los 9.000 por primera vez desde principios de enero.

El repunte que empezó el 9 de marzo, cuando el Dow alcanzó un mínimo de 12 años con 6.547,05 puntos, ya ha impulsado el promedio de las empresas más importantes más allá de los 7.000, 8.000 y 9.000, para acumular un alza de 38,5% en menos de cinco meses. Esto supone el mayor repunte porcentual en un tiempo tan reducido desde 1975, hace 34 años. En ese entones, el repunte se produjo en un período de dificultad económica y bursátil que duró una década.

El alza de 2,12% del jueves dejó al Dow Jones en su nivel de cierre más alto desde el 5 de noviembre, aunque todavía está 36% por debajo de su punto máximo, registrado en 2007.

Los escépticos advierten que el inusual repunte significa que un declive está a la vuelta de la esquina. Después de las horas regulares de negociación el jueves, los barómetros Microsoft, American Express y Amazon reportaron todas resultados decepcionantes. Las acciones de las tres compañías cayeron en negociaciones posteriores a la jornada bursátil, al igual que los futuros de índices accionarios, lo que hizo que algunos analistas advirtieran que la noticia podría perjudicar a los mercados el viernes.

Aunque las ganancias corporativas han sido mejores de lo esperado, muchas compañías han advertido que la economía estadounidense sigue en problemas. Algunos inversionistas podría ver la llegada del Dow a 9.000 y la aproximación del índice Standard & Poor's 500 a los 1.000 puntos (el índice cerró ayer en 976,29) como una buena oportunidad para vender, extraer algunas ganancias y reanalizar sus perspectivas. Hasta ahora, sin embargo, las ganancias bursátiles han dejado perplejos a los escépticos.

El repunte más reciente fue propulsado por una combinación de reportes de ganancias corporativas del segundo trimestre inesperadamente positivos y datos económicos tranquilizadores. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios de Estados Unidos reportó que las ventas de viviendas usadas aumentaron en junio por tercer mes consecutivo. Aunque las ventas siguen siendo bajas según estándares anteriores y esto sigue afectando a la economía, registraron sus niveles más altos desde octubre. Otros reportes han sugerido que hay cierta estabilización de precios, al menos en algunas partes del país norteamericano.

En cuanto a las ganancias, según resultados de poco menos de un tercio de las empresas estadounidenses más grandes, 76% han superado las estimaciones de los analistas, según Thomson Reuters. Aunque ese porcentaje podría debilitarse en las próximas semanas, actualmente eclipsa el 73% registrado en el primer trimestre de 2004, el más alto desde que Thomson Reuters empezó a seguir ese porcentaje en 1994.

“Los resultados corporativos no son extraordinarios”, afirma Leo Grohowski, director general de inversión de BNY Mellon Wealth Management, que destaca que en su mayoría, las ganancias han sido menos malas de lo esperado. Si las empresas que quedan tienen resultados que coinciden con las proyecciones, afirma, el resultado general será una caída del 25% frente al año pasado.

“Pero un descenso del 25% es mucho mejor que un declive del 35% que mucha gente, incluidos nosotros, preveían”, sostiene Grohowski.

3M Co., fabricante de la cinta adhesiva Scotch y los papeles con pegamento Post-it, afirmó que las ganancias del segundo trimestre cayeron 17% a US$ 738 millones, o US$ 1,12 por acción; eso fue mejor que los US$ 0,94 por acción que los analistas preveían. Sus acciones subieron 7,4%.

Ford Motor Co. aseguró que volvió a ser rentable en el segundo trimestre, con una ganancia de US$ 2.300 millones frente a una pérdida de US$ 8.700 millones el año anterior. Esa ganancia fue el resultado de un impulso de US$ 3.400 millones consecuencia de la reestructuración de deuda; sin esa ganancia extraordinaria, Ford hubiera reportado una pérdida, pero una más pequeña que la del año anterior. Su acción subió 9,4%.

En los últimos días se han registrado resultados mejores de lo esperado por parte de numerosas empresas que van desde el fabricante de aviones Boeing Co. y el sitio de subastas en línea eBay Inc., hasta Coca-Cola Co. La semana pasada, los inversionistas se sorprendieron con los resultados de Goldman Sachs Group Inc. y J.P. Morgan Chase & Co.

En general, las empresas están superando las proyecciones de los analistas en un 20,7%, en promedio, un margen mucho más amplio que en cualquier momento desde 1994, principalmente debido a que las volátiles ganancias de las empresas financieras han sido mucho más sólidas de lo previsto, señaló Thomson Reuters.

- ¿Manipulación en las Bolsas? (El Confidencial - 25/7/09)

(Por S. McCoy)

Y el mercado de acciones estalló. Tras haber amagado con la ruptura a la baja del importante soporte del 878, el S&P 500 ha rebotado con una fuerza inusitada que le ha llevado a romper la fuerte resistencia que el indicador presentaba alrededor de los 950 puntos, lugar de convergencia entre la tendencia bajista de largo plazo iniciada en octubre de 2007 y la alcista de corto que viene de los mínimos de marzo. Las posibles formaciones de hombro, cabeza, hombro cuya confirmación amenazaba con un fuerte recorrido a la baja en caso de materializarse, se han convertido en triples suelos que consolidan el vigor del mercado. La subida, como era previsible, ha sido extraordinariamente virulenta y nos ha dejado a los que preveíamos que la dirección de las bolsas sería la contraria con un palmo de narices.

Como cualquier otro movimiento técnico, detrás de su origen hay que buscar una causa fundamental. Y en esta ocasión no iba a ser menos. Han convergido, por una parte, unos resultados empresariales -fundamental pero no exclusivamente de financieras y tecnológicas, véase el caso de GE- mejores de lo esperado que, en el caso de las firmas del Nasdaq han sido fruto de la capacidad de reacción que la globalización ha propiciado. Aún así las caídas interanuales de beneficios siguen siendo importantes, como nos recuerda este revelador chart. Igualmente, la doctrina de los brotes verdes continúa ganando adeptos en la medida en la que los datos macro sorprenden positivamente y, aunque no se puede hablar de recuperación propiamente dicha salvo en muy contadas economías, se impone al menos la tesis de la normalización. La conclusión es que el horizonte veraniego se plantea mucho más halagüeño de lo que el dato del paro estadounidense apuntaba hasta hace sólo un par de semanas…
Sombras de manipulación en el horizonte.

Sin embargo, una sombra de duda acecha sobre la reciente evolución de los mercados financieros a nivel mundial. Las primeras sospechas aparecieron a principios de julio cuando alguno de los blogs más outsiders de Estados Unidos se hicieron eco de la detención de uno de los principales operadores de mercado de Goldman Sachs al que el banco de inversión norteamericano acusaba de haber robado códigos que permitían a la entidad llevar a cabo operaciones de trading de alta frecuencia o Algo Trading, llamados así pues su fundamento último es algorítmico. ¿El fundamento de la Fiscalía? Su potencialidad para manipular las bolsas. Vaya, en manos del individuo, sí; de la entidad, no. Ummmm. En ese mismo post se nos recordaba cómo el 50% del volumen en Estados Unidos corresponde a este tipo de operativa muy de corto plazo que ha sido la heredera cuantitativa natural a esos otros programas que se vieron superados por cisnes no sólo negros sino de todos los colores. Y, por último, que como consecuencia de la detención, Goldman, que era el líder indiscutible en esta actividad, había desaparecido del mapa. Suerte que ya estaban cerrados los maravillosos resultados del segundo trimestre.

El Alto Trading o High Frequency Trading (HFT) consiste, en su versión más simplificada, en una rabiosa operativa intradiaria, de extraordinaria rotación y muy bajo margen, que persigue aprovecharse de los diferenciales entre la oferta y la demanda mediante el posicionamiento, según convenga, en uno u otro lado de la ecuación. La ejecución es automatizada y la labor intelectual humana se limita a la creación y mantenimiento de los programas que se convierten, de esta manera, en creadores de mercado, toda vez que los volúmenes que manejan son muy elevados y la rapidez con la que liquidan sus posiciones, extraordinaria. ¿Vamos hacia el Reino Bursátil de los Ordenadores? No sé pero, de hecho, cuando uno hace la ronda por los brókers conocidos y les pregunta acerca de la actividad del cliente final en toda esta subida, la respuesta unánime es: por aquí no ha pasado. ¿Entonces?

Entonces, como nos recordaba ayer mismo el New York Times, la respuesta a muchas de las preguntas de los últimos días. Y es que el círculo vicioso es innegable. El HFT permite a la entidad en cuestión obtener suculentas plusvalías a costa, en muchas ocasiones, de inversores que compiten con medios técnicos más limitados; tales resultados positivos, que suponen el 60% del total en un caso como el de Goldman Sachs, disparan la cotización de la firma que arrastra consigo a los principales selectivos mundiales; el mercado se hace direccional con lo que la operativa del HFT, se refuerza y así sucesivamente. Una dinámica difícil e romper y que generó por si sola 21.000 millones de beneficios en 2008. Clavo ardiendo al que aferrarse. Y vaya si se aferran.

Al final del día, aparte de ser un día más viejo, como cantan en Los Miserables, lo que cuenta es el resultado. Y lo que no se puede negar es la evidencia: lo que aventuraba ser un año bursátil desastroso se ha dado la vuelta de forma acelerada llenando los bolsillos de los inversores más avezados. La justificación fundamental existe, aunque se haya visto probablemente superada ya por los acontecimientos. La potencial manipulación, también, con el problema añadido de su difícil ruptura salvo intervención administrativa, que ya se vislumbra en el horizonte. Todo cambia, para seguir igual, de momento. Veremos a ver lo que pasa entonces. ¿Y ahora, qué? Seguir vigilando niveles: las resistencias pasan a ser soportes y en el punto de mira el 1008/1017 del S&P500 que, de romperse, llevaría al indicador al 1.100 que es el objetivo, nuevo, tarde y mal, como casi siempre, de estrategas como los de Credit Suisse y Morgan Stanley. Sean buenos y temerosos de Dios.
- Wall Street asimila la mayor frecuencia de los colapsos (The Wall Street Journal - 13/9/09) 

Crea modelos de inversión que prevén una alta incidencia de catástrofes financieras

(Por Eleanor Laise) 

El año pasado, un portafolio de inversión típico en Estados Unidos compuesto por 60% en acciones y 40% en bonos perdió cerca de 20% de su valor. Las herramientas de construcción de portafolios asumen que este tipo de declives sólo sucede una vez cada 111 años.

En vista de que eventos que se creía pasaban una vez cada siglo están sucediendo con más frecuencia, firmas financieras como J.P. Morgan Chase & Co. y MSCI Barra, de MSCI Inc., están ideando nuevas formas de proteger a los inversionistas de pérdidas tan significativas.

El cambio es resultado de un reconocimiento cada vez mayor de que las presunciones convencionales sobre el comportamiento del mercado están desfasadas y subestiman substancialmente el riesgo.

Aunque los matemáticos y muchos inversionistas han sabido por mucho tiempo que el comportamiento del mercado dista de ser ideal, las herramientas de construcción de portafolio asumen que los rendimientos caen a lo largo de una distribución ordenada en forma de campana.
Con esto en mente, un rendimiento bursátil de 5% o 6% caería en la parte ancha del medio, lo que indica que sucede con cierta frecuencia, mientras que un declive como el registrado en 2008 se ubicaría en el extremo delgado de la izquierda, indicando que sucede muy rara vez.

La historia reciente, no obstante, sugiere que dichos colapsos no son tan poco frecuentes. En poco más de dos décadas, los inversionistas han sido golpeados por el crash de los mercados de 1987, el colapso del fondo de cobertura Long-Term Capital Management, el estallido de la burbuja de Internet y otras crisis.

Los inversionistas que usan la asignación de activos estándar se han visto perjudicados. El año pasado, todas sus supuestas inversiones diversificadas colapsaron al unísono. En resumen, la presunción subyacente fracasó.

"Algunos acontecimientos que no estaban previstos en los modelos que estábamos usando nos tomaron por sorpresa", dice Clark McKinley, vocero del fondo de pensiones de los empleados públicos de California, Calpers. Ahora, el fondo estudia la posibilidad de incorporar un modelo de gestión de riesgo que incluya eventos extremos.
Muchas de las nuevas herramientas de Wall Street asumen ahora que los rendimientos de los mercados caen a lo largo de una distribución con extremos más anchos, donde, por ejemplo, el declive bursátil de 40% registrado el año pasado sería más común que lo que se pensaba anteriormente.

Las distribuciones con extremos más anchos no son nada nuevo. El matemático Benoit Mandelbrot reconoció su relevancia para las finanzas en 1960. Pero nunca fueron ampliamente usadas en las herramientas de construcción de portafolio, en parte porque la matemática era demasiado rígida.

Ibbotson Associates, unidad de Morningstar, incluyó en meses recientes presunciones en forma de curva con extremos anchos en su simulación Monte Carlo, que estima las probabilidades de alcanzar las metas financieras en la jubilación. Más de nueve millones de participantes en planes de jubilación han probado dicha herramienta.
Las nuevas presunciones presentan un panorama muy diferente de riesgo. Recuerde el portafolio compuesto por 60% en acciones y 40% en bonos que perdió 20% el año pasado. Bajo la distribución con extremos anchos usada ahora en la herramienta de Ibbotson, eso debería ocurrir una vez cada 40 años, no una vez cada 111 años como lo asumía una distribución en forma de campana. (El último año tan malo para las acciones como 2008, fue 1931).

La protección contra eventos extraordinarios en los mercados no es barata. Pacific Investment Management Co., o Pimco, de Allianz SE, que sistemáticamente se cubre contra eventos extremos en el mercado en varios fondos de inversión lanzados el año pasado, dice que la cobertura puede costarle a los inversionistas entre 0,5% y 1% de los activos del fondo al año. Pimco usa una variedad de derivados y otras estrategias para cubrir los fondos.
"Está gastando parte de su potencial de ganancias para comprar seguro" contra pérdidas catastróficas, dice Vineer Bhansali, un gestor de Pimco.

Pimco planea lanzar más fondos que emplean ese método en los próximos años, dice Bhansali.
Uno de los inconvenientes es que quienes hacen los cálculos cuentan con una reserva más pequeña de observaciones históricas para construir modelos concentrados en eventos extraordinarios. "La información es intrínsecamente escasa", dice Lisa Goldberg, directora ejecutiva de iniciativas analíticas de MSCI Barra.

De todas formas, la firma ofreció este año a planes de pensiones y otros grandes clientes una versión de prueba de su nuevo modelo de gestión de riesgo, el cual busca tener en cuenta más eventos extraordinarios en el mercado.

Los modelos con presunciones en forma de curva con los extremos anchos algunas veces llevan a la creación de portafolios bastante conservadores, que amortiguan a los inversionistas en caso de pérdidas, pero limitan significativamente el potencial de ganancias.

- McCoy, ¿qué hacemos con las bolsas? (El Confidencial - 17/9/09)
(Por S. McCoy)
(Actualización de las 10.30 del 17 de septiembre. Me manda un lector dos apuntes que no me resisto a incorporar. Uno, desde 1970 sólo en tres ocasiones el S&P500 ha estado un 20% por encima de su media móvil de 200 sesiones, como ocurre actualmente: 1975-1982-1983. Efectivamente, periodos todos ellos post crisis. Dos, el 93% de las firmas que integran el índice superan esa media, lo que no ocurría desde febrero de 2004. ¿Ha ido el mercado demasiado por delante de la realidad?)

Me han pedido algunos de ustedes que realice una aproximación a lo que está ocurriendo en los mercados financieros y me moje acerca de lo que puede deparar el futuro inmediato. No me queda, por tanto, más remedio que hacerlo aunque realizar pronósticos resulta, a día de hoy, más difícil que nunca. 
Igual que a mediados de marzo aventuré que no me extrañaría ver los principales selectivos en positivo en el año, sardinita para McCoy, una vez que se alcanzaron tales niveles y, sobre todo, cuando el S&P500 estuvo peleando con la importante resistencia del 945 presioné el botón de venta de modo, como ha quedado demostrado, excesivamente prematuro. Cien puntos de recorrido adicional me contemplan sonrientes. Caponcito para McCoy.
La ruptura de ese nivel era un banderín de enganche, decía entonces, más técnico que fundamental. Y, sin embargo, han sido desde ese momento las noticias macro y micro las que han ido dando alas, de modo justificado o no, a unos índices que acaban de rebasar, de nuevo, niveles críticos, promesa de retornos adicionales para los más valientes.
A la hora de llegar a una conclusión cierta, creo que resulta de extraordinario interés enumerar aquellos factores que son, a mi juicio, esenciales para comprender el entorno en el que nos desenvolvemos. Lo haré de modo enumerativo, sin entrar en unas profundidades que, a los efectos que hoy nos ocupan, pueden más enmarañar que ayudar. Tales elementos se referirán, fundamentalmente, a los Estados Unidos que, pese a todo, es el lugar donde toda la comunidad inversora tiene puestos los ojos a día de hoy Es un post largo el de hoy...

1. Política Monetaria. No hay recorrido adicional salvo que se incurra, como en el caso sueco, en tipos de interés nominales negativos.
2. Política Monetaria. Pese al aumento de la oferta monetaria, el dinero no circula. Los agregados monetarios se contraen a ritmo de la Gran Depresión (The Telegraph, Ambrose Evans-Pritchard, US credit shrinks at Great Depression rate). Los bancos no prestan ante la situación de incertidumbre, la previsión de mayores requerimientos de capital y los potenciales agujeros que aún les quedan en las carteras de activos (Calculated Risk, Interest Only Loans, Another Time Bomb).
3. Política Monetaria. Lo cual ha provocado que el mercado de deuda corporativa se dispare. Va en camino de igualar el récord de emisiones de 2007. Según el Risk Appetite Index de Credit Suisse, que suele acertar bastante con el tempo del mercado, este activo ha entrado esta semana en zona de euforia, señal de cautela. De la misma opinión son los analistas de DB que le ven poco recorrido adicional (FT Alphaville, There´s no free lunch in credit anymore).
4. Política Monetaria. Sólo las actuaciones extraordinarias están teniendo un efecto, presionando a la baja los tipos de interés de mercado. El proceso de monetización de deuda es tradicionalmente inflacionario e impacta negativamente en el dólar y positivamente en el oro que ayer rompió máximos nominales.
5. Política Fiscal. Se sigue gastando como si no hubiera un mañana. Estados Unidos puede volver a subir el límite de autorización de deuda por quinta vez en dos años. (CNN Money, US About to hit debt ceiling again).
6. Política Fiscal. Sin embargo el destino generalizado de dichos fondos es incentivar la demanda mediante programas temporales en sectores concretos como el de la automoción o la vivienda, con efectos, tal como reconocen las propias industrias, limitados en tiempo e importe (CNN Money, Builder confidence up, but tax fears loom). Miren, si no, que ha comentado el CEO de Chrysler esta noche sobre cómo van sus ventas en septiembre tras la conclusión del plan de incentivos: un desastre, ha dicho.
7. Política Fiscal. Es verdad que los datos recientes de consumo e inversión dan señales de estabilización. Pero no se pueden confundir con una recuperación. Para muestra un botón: las ventas minoristas muestran el mayor diferencial desde 1992 entre consumos básicos y discrecionales, un 6,8%, señal de frugalidad. (Fuente. The Liscio Report). De hecho, los precios sin energía y alimentos suben un 1,4% interanual, el menor nivel desde 2003. La inflación nominal cae un 1,5%. Es verdad, repuntan los precios industriales pero… ¿podrán trasladarlos las empresas al cliente final?
8. Política Fiscal. No sólo eso, pese a que las ventas caen a un ritmo del 5,3% interanual y los inventarios se contraen un 11,8%, el ratio de inventarios sobre ventas rebota de 1,27 a 1,36, señal de que puede que la futura construcción de inventarios no sea tan fuerte como algunos estiman.
9. Política Fiscal. Ocurre lo mismo en relación con la producción industrial, que se estabiliza para caer alrededor de un 10,8% año sobre año. Sin embargo, la capacidad de utilización se mantiene por debajo del 70%, a 11 puntos porcentuales de la media de 1972 a 2008.
10. Política Fiscal. Mientras haya tanta capacidad excedentaria en el sistema, las presiones deflacionarias se imponen tanto en precios como en salarios/empleo a la vez que se retrasa la posibilidad de que la actividad privada tome el relevo de la pública. (NYT, Krugman, Macro situation notes).
11. Política Fiscal. Quizá la descripción más realista de la situación, compendio de los apartados anteriores, la hace la Presidente de la Reserva Federal de San Francisco, Janet Yellen en lo que es, a mi juicio, una lectura obligada. Algo similar es lo que afirma la propia Reserva Federal en su Libro Beige (Calculated Risk, Economic Activity Stabilizing).
12. Política Fiscal. Aún así el tercer y cuatro trimestres del año vendrán fuertes, con subidas del PIB cercanas al 4%, gracias en gran medida al efecto base. Pero está por ver que eso tenga traslado al sector privado de la economía y que sirva, por tanto, de motor para una reactivación a nivel mundial. De momento el comercio internacional está bajo mínimos como prueba este extraordinario, por lo ilustrativo, post de Zero Hedge. Y las tensiones proteccionistas entre China y Estados Unidos no ayudan precisamente.
13. Política Fiscal. La referencia económica y bursátil norteamericana choca con la debilidad de su divisa que, paralelamente, beneficia la posición competitiva de los países que tienen su moneda ligada al dólar, especialmente China. Ya sabemos lo que ocurre cuando hay una discrepancia entre la realidad productiva y el tipo de cambio. Antes o después, los desequilibrios emergen por doquier. No todo es color de rosa en el gigante asiático.
14. Mercados. Sorprende el carácter indiscriminado de la subida y su poco volumen, lo cual puede ser indicador de actividad ligada a derivados, como cauces válidos para deshacer posiciones de forma rápida, o vinculada a programas de ejecución automática, como ocurre con el High Frequency Trading (FT Alphaville, No HFT in small-caps?).
15. Mercados. Mirando al pasado, sorprende igualmente cómo el S&P 500 ha recuperado los niveles de hace un año con una contracción de los beneficios empresariales, ex financieras, del 30%. Salvo, claro está, que descuente crecimientos de los mismos del 42% para el ejercicio 2010. Con ventas aumentando a un solo dígito y márgenes en máximos, ¿cómo se come eso? Mejoras de productividad: más producción, menos empleo, más paro, menos consumo… ummm… ¿menos ventas? De momento sobre la media de resultados de los últimos cuatro trimestres el S&P está a un PER de 130.
16. Mercados. Evidentemente la devaluación del dólar favorece el negocio de las exportadoras y tiene un impacto positivo sobre su cifra de ventas al convertir en moneda local los ingresos en moneda extranjera. Cuidado con dejarse engañar por el efecto divisa.
17. Mercados. Si algo ha demostrado la gestación y posterior desarrollo de la crisis es que los analistas y/o estrategas, salvo contadas excepciones, tienen la fiabilidad de Aramis Fuster. Resulta conveniente no olvidar que su futuro está ligado al del negocio. En cualquier caso, al conjunto de la economía financiera le interesa tirar de la economía real. Es una cuestión de supervivencia.
18. Mercados. El otro foco de rentabilidad, los dividendos, también se encuentran en el punto de mira y, de hecho, su evolución replica bastante bien lo que ocurriera en la Gran Depresión (sí, lo sé otro de esos gráficos apocalípticos). Bueno, tal y como nos recuerda DB, la última vez que hubo un movimiento bursátil similar fue… entre 1932 y 1933. ¿Les suenan las fechas?
19. Mercados. No es de extrañar, por tanto, que los propios directivos de las compañías norteamericanas estén vendiendo las participaciones de sus empresas cotizadas a un ritmo nunca visto (CNN Money, Insiders sell like there´s no tomorrow). Y no sólo ellos, tal y como publica ayer el FT Alphaville. Una acumulación de posiciones cortas que puede dar un impulso al mercado en caso de que se prolonguen las subidas. Conclusión: esta es la situación que hay ahí fuera. Háganse ustedes su composición de lugar y actúen en consecuencia. Como recordaba al inicio del curso escolar, lo peor que nos puede ocurrir es pensar que todo ha pasado y que esto no ha sido sino otra crisis más. Quien compre esta idea ya sabe a lo que se expone: a un cataclismo aún mayor en el futuro. 
Si algo nos ha enseñado la experiencia japonesa es que, hasta que no se ataca la raíz de los problemas, éstos no sólo permanecen, sino que se enquistan y su solución futura es aún más dolorosa. Podemos poner el barco a toda máquina pero si lo que hay es una vía de agua en el casco, antes o después, acabaremos saltando a los botes salvavidas, Dios quiera que no, o recalando en puerto para hacer las reparaciones a fondo, tarde y mal.
Los mercados financieros tienen vida propia e independiente de la economía real, aunque confían siempre en que ésta venga finalmente a refrendar sus excesos. ¿Volverá a ocurrir esta vez? Servidor lo ve complicado, complicado. Por tanto no se dejen llevar por la euforia. En marzo había un espectro de compañías que cotizaban muy por debajo del valor de reposición de sus activos. En un entorno como el actual, se trata ésta de una aproximación de valoración bastante realista. Lo demás es actuar a humo de pajas. 
Las bolsas pueden seguir subiendo indefinidamente y, al final, lo que cuenta es la foto de la rentabilidad. Cierto. Pero al final hay una asimetría de riesgo entre estar y no estar invertido en acciones que las penaliza a los niveles actuales. La ausencia de alternativas de inversión como argumento no deja de ser una falacia que tiende a la equiparación de riesgos no comparables. Pero bueno, queridos hermanos, con la cantidad de activos distressed que hay por el mundo esperando un comprador… Ah, ¿que están así por algo? Claro, por lo mismo por lo que hay que andarse con cuidado con las bolsas. Primer escalón, otra vez el 945. Luego 890 y, si se pierde, a esperar en el abismo.
- Queridos amigos, disfruten de la nueva burbuja... mientras dure (El Confidencial - 23/9/09)
(Por S. McCoy)
No es difícil estos días cerrar los ojos y notar, al aspirar el aroma de los mercados financieros, reminiscencias de lo que ocurría en los 18/24 meses anteriores al estallido de la burbuja de crédito, el nombre ya se nos ha olvidado pero importa, allá por el verano de 2007. Todos los activos subiendo, sin distinción. Como entonces, poco importa su carácter de defensivo o pro cíclico: renta fija soberana, deuda corporativa, acciones, materias primas, oro… Arriba, arriba, arriba. Sólo el dólar parece no participar de tal euforia compradora. Los niveles de correlación aumentan y con ellos la sospecha de que algo raro está ocurriendo. En aquél momento la justificación venía por un elemento transversal que afectaba a todos y cada uno de los bienes financieros: el crédito. ¿Y hoy?

Vino nuevo sobre odres viejos, no se lleven a engaño. En los dos últimos años se ha vivido un proceso de sustitución de un apalancamiento privado ilíquido, provocado por la muerte prematura y justificada de los procesos de off-balance y titulizaciones, por otro más líquido y público: la deuda soberana, instrumento utilizado por los gobiernos para la financiación de sus programas de gasto. De hecho se podría hablar de acumulación más que de reemplazo si nos atenemos a los datos de deuda agregada sobre PIB que se van conociendo en las distintas economías. El Reino Unido se aproxima peligrosamente al 400%, Estados Unidos se mantiene alrededor del 350% y España transita por niveles similares. De hecho, los últimos datos de nuestro Banco Central acreditan que la exposición crediticia del sistema no se ha reducido desde el inicio de la crisis. Esto significa que, por cada euro que tenemos, debemos 3,5. No está mal.

La dinámica que se ha establecido es intrínsecamente perversa, toda vez que se ha creado un círculo vicioso de muy complicada ruptura, hasta el punto de que cuesta ver un desenlace no traumático al mismo. Parte, de hecho, de una demanda artificial que permite mantener a los gobiernos unos costes de financiación extraordinariamente bajos lo que, como ocurriera en su día con el ámbito particular de la economía, tiene el peligro de llevarles a creer que lo excepcional es lo corriente lo que puede terminar por incidir en el volumen de deuda asumida y la percepción ilusoria de un repago asequible de principal e intereses. 

Tal ímpetu comprador tiene dos culpables principales y un testigo accidental que están actuando de manera circunstancial y no permanente. Primero, los agresivos programas de recompras de los Bancos Centrales capaces de adquirir, en un solo trimestre, el 50% de las emisiones del Tesoro y cerca del 80% de las efectuadas por las agencias hipotecarias estatales (WSJ, Households, Fed boost Treasurys, página 25 de ayer, no lo he encontrado online). Bonita forma de reactivar el mercado de la vivienda. Un programa que, al menos en Estados Unidos, tiene octubre como fecha de caducidad. 

Segundo, los bancos comerciales que ven cómo les llueven los ingresos sin tener que despeinarse. Les basta con jugar la curva de tipos de interés entre su coste de financiación y la rentabilidad que le ofrecen los distintos plazos de los activos públicos que adquieren a mansalva y figuran en su activo. Si a esto añadimos las comisiones derivadas de la originación de renta fija soberana y corporativa, que está desmadrada precisamente por su negativa a conceder financiación contra el propio balance, el cóctel de recuperación de beneficios y recapitalización está servido con un riesgo relativamente bajo (fundamentalmente de tipo de interés) y sin consumo de capital regulatorio. Para qué prestar… Eso sí, en cuanto los Bancos Centrales cierren el grifo, se acabó lo que se daba (Imprescindible este post de Zero Hedge, Moody´s discusses liquidity withdrawal and bank balance sheet risk).

El testigo accidental es, ¿adivinan quién?, el inversor privado. China, el anterior responsable del conundrum, ni está ni se le espera. No en vano nos recordaba el viernes Mark Hulbert en Market Watch (MW, Irrational exhuberance in the bond market?) que, según Trimtabs, desde marzo los inversores estadounidenses han comprado 214.000 millones de dólares en fondos de renta fija contra 10.500 de aquellos que tienen como subyacente el mercado de acciones. Por poner el dato en perspectiva, recuerda, de 2003 a 2006 las entradas totales fueron de 113.000 millones. ¿Transición desde los monetarios, reflejo de un aumento de la tasa de ahorro o simple cautela? En cualquier caso, dinero que como viene se va. O no.

El resultado es una inyección indirecta brutal de liquidez al sistema que no llega a través del canal de transmisión habitual de la misma, el sistema privado, sino por medio de las actuaciones gubernamentales sobre la economía con programas de actuación más o menos temporales. El efecto es una suerte de deja-vu en el que prima el sentimiento de que estamos comenzando a vivir, de nuevo, una época dorada de crecimiento sin inflación y tipos de interés bajos. Qué bonito. El problema es que tal sentencia está formulada al revés: es precisamente la política monetaria ultra acomodaticia la que permite construir un castillo de ilusiones que sólo puede sostenerse en la medida en que la actividad privada, que es la que aporta ingresos al Estado y permite repagar las deudas, sustituya a la pública.

El gran riesgo, por tanto, a día de hoy de la economía y, por tanto, de los mercados, que se pueden encontrar haciendo alegremente de funambulista sin red, es qué va a pasar cuando la realidad se imponga y haya que, ajustar los programas de actuación pública, por una parte, y adecuar su financiación a costes de mercado, por otra. Si el intento de la economía financiera por reactivar la real no ha triunfado para entonces, y tiene pocos visos la verdad, nos podemos encontrar con más de un sobresalto que, no lo duden, llegará de improviso. Y es que si alguien cree que podemos resolver la mayor crisis que ha vivido el sistema en 80 años sin atacar la causa que lo origina, esto es: el exceso de apalancamiento, peca de ingenuo. De momento, disfruten de la burbuja. Ya saben cuáles serán sus consecuencias.

- ¿Cómo es posible que suba la Bolsa? (El Confidencial - 20/10/09)

(Por Jesús Sánchez-Quiñones)
Tras casi ocho meses de subidas ininterrumpidas de la renta variable cada vez es más común la pregunta de cualquier persona involucrada en la economía real, y no en la financiera: ¿cómo puede subir la bolsa con lo mal que está la economía real?

La revalorización de las cotizaciones ha sido global, afectando a todos los mercados de renta variable sin excepción. Por tanto, el análisis de las causas de lo ocurrido no se puede centrar sólo en el comportamiento de la bolsa española. 

En la recuperación de los mercados de renta variable desde marzo hay que distinguir dos etapas. Una primera hasta junio, en la que las bolsas sólo corrigieron los excesos cometidos en la fortísima bajada de los tres primeros meses de 2009, tras el descalabro de 2008. En junio los niveles de cotización recuperaron los existentes al inicio del año. El segundo tramo de la subida, desde finales de junio, coincide con la existencia de un “tsunami de liquidez” tras la fuerte inyección de liquidez adicional del Banco Central Europeo a finales de junio (442 millardos de euros).

Adicionalmente, los datos macroeconómicos correspondientes al segundo y tercer trimestre del año comienzan a ser positivos, al menos en términos comparativos con el año anterior. Así, el crecimiento económico de países como Alemania, Francia o Japón muestran tasas positivas tras muchos trimestres en negativo. Para el tercer trimestre del año se esperan tasas de crecimiento en EE.UU. y Europa que pueden alcanzar el 3% (en tasa intertrimestral anualizada). Otros datos, como la producción industrial, al menos son menos negativos que los anteriores registros. En definitiva los inversores valoran satisfactoriamente el cambio de signo de los datos económicos, aunque de momento no se analiza la posible continuidad en el tiempo de la recuperación.

Los resultados empresariales también aportan su grano de arena a la subida de las bolsas. Pese a que los resultados en su conjunto muestran caídas respecto a 2008, son numerosas las compañías que logran batir las expectativas del mercado. A efectos de cotización los resultados de una empresa no son ni buenos ni malos, sino mejores o peores de lo descontado ya por la cotización actual. Así, empresas como Google, Intel o IBM consiguen batir las previsiones y dan un espaldarazo al mercado. No obstante, analizando las cuentas de pérdidas y ganancias, salvo excepciones, el aumento del beneficio, viene de la mano de una reducción de los gastos, pero no de un incremento de los ingresos. 

No sólo los resultados trimestrales están ayudando, sino que las previsiones para 2010 ya muestran incrementos de beneficios del 28% para el S&P, 21% para el Eurostoxx y del 4% para España. En el Ibex 35 se espera que 26 compañías aumenten resultados el próximo año. 
Todos los factores anteriores pueden justificar, a posteriori, la subida de las bolsas. Sin embargo, no se entendería el movimiento alcista tan prolongado de los distintos mercados de activos (bolsas, materias primas, renta fija) sin la enorme cantidad de liquidez inyectada por los bancos centrales. Mientras dicha liquidez permanezca en el sistema parece difícil asistir a una caída significativa de las cotizaciones, existiendo incluso un cierto riesgo de burbuja en los mercados financieros.

Para los próximos meses y todo el 2010 las actuaciones de los bancos centrales y sus propios comentarios sobre próximos movimientos van a ser absolutamente trascendentales para la evolución de las Bolsas. Los bancos centrales se encuentran con la disyuntiva de mantener sus políticas de inyección de liquidez para ayudar a una economía en recuperación pero convaleciente o evitar posibles nuevas burbujas en los mercados de activos, entre ellos la bolsa. 

Políticamente parece difícil de justificar una retirada de las inyecciones de liquidez antes de una recuperación más vigorosa de la economía. Pese a que entre sus objetivos no se encuentra el evitar inflación de activos, son numerosos los miembros de la Reserva Federal y del Banco Central Europea que ya muestran en público su preocupación por la formación de posibles burbujas alentadas por la ingente liquidez inyectada.

La evolución de los mercados de valores va a estar condicionada, más que nunca, a la política de los bancos centrales. A corto plazo no parece que haya que temer, pero sólo es cuestión de tiempo.

(Jesús Sánchez-Quiñones, director general de Renta 4)

- Wall Street revive, pero el resto de la economía aún padece (The Wall Street Journal - 25/10/09) 

(Por David Wessel) 

Wall Street está de vuelta al ruedo. El mercado bursátil ha repuntado 50% respecto a sus mínimos de marzo. Goldman Sachs y J.P. Morgan Chase, con más fuerza incluso que antes de la crisis, están reportando grandes ganancias y pagando bonificaciones. Las ganancias corporativas están escalando. La larga y profunda recesión parece haber llegado a un fin.

Sin embargo, los sectores no financieros no disfrutan de la misma recuperación. Las empresas todavía están recortando empleos y obteniendo ganancias a través de reducciones de costos en lugar de un alza en las ventas. La tasa oficial de desempleo en Estados Unidos es de 9,8% y se pronostica que supere el 10% antes de recaer. Y los aumentos salariales escasean para las personas empleadas.

"En Wall Street, uno escucha hablar del retorno de la rentabilidad, el fin de la recesión y la necesidad de 'estrategias de retirada', dijo recientemente Lawrence Summers, asesor económico de la Casa Blanca. "Yo puedo asegurar que para la gente común, para quienes el desempleo sigue en aumento, la situación es muy diferente".

Entonces, ¿la estrategia del equipo económico del gobierno estadounidense ha sido un fracaso? ¿Los US$700.000 millones para apuntalar bancos y US$787.000 millones en recortes de impuestos y gasto de estímulo fueron mal planeados o insuficientes?

Ahora, el sistema bancario ha sido "estabilizado". La economía de EE.UU. está creciendo. Las grandes compañías pueden, una vez más, vender bonos para recaudar capital. En ese sentido, la estrategia ha sido un éxito.

Sin embargo, a muchos estadounidenses, les parece que Wall Street fue rescatado y ellos no. Viendo los resultados hasta la fecha, esta opinión tiene sentido. Eso tiene al gobierno Obama y la Fed a la defensiva. "Así como en una guerra, hay víctimas no intencionales, así que también en los rescates económicos hay beneficiarios no intencionales", dijo Summers.

Con una remuneración promedio de US$700.000 por empleado, es fácil ver por qué los banqueros de Goldman están contentos. Pero, ¿qué está impulsado al resto de Wall Street? Las acciones, aunque inconsistentes, con frecuencia repuntan pronto; los inversionistas ven, más allá de la miseria actual, las ganancias del futuro. Algunas de las recuperaciones recientes de las acciones reflejan un suspiro de alivio de que el mundo no cayó en depresión.

Acciones primero, empleo después, es un viejo patrón. Por eso el precio de las acciones es uno de los 10 componentes del índice de indicadores líderes. Pero antiguamente, el mercado laboral se recuperaba con mayor rapidez. Después del mes en que se determinó que las recesiones de 1975 y 1982 acabaron y la economía volvió a crecer, el desempleo aumentó sólo durante dos meses.

Pese a pronósticos aislados de una recuperación en forma de V, en la que la economía repunta con fuerza, hay motivos para esperar un crecimiento lento. Las recuperaciones de recesiones fomentadas por turbulencias financieras suelen ser dolorosamente lentas. La tasa de desempleo aumentó por 15 meses al final de la recesión de 1990-91, cuando bancos atribulados se mostraban reacios a prestar. Y aumentó por 19 meses al final de la recesión de 2001, que fue precedida por el colapso de la burbuja punto-com.

Actualmente, los bancos están ganando dinero, pero no a través de préstamos a consumidores y empresas demasiado pequeñas para acudir al mercado de bonos. Lo están haciendo gracias a la negociación de acciones y disfrutan del impulso que las alzas en las bolsas están dando a sus portafolios.

- El mal presentimiento del repunte alimentado por el dinero barato (Expansión - 23/10/09)
(Por Gillian Tett)
A principios de este mes, recibí un aleccionador correo electrónico de un importante banquero que se ha jubilado recientemente. Este hombre, un veterano del mundo crediticio, acababa de hablar con ex colegas que todavía están en el mercado –y se sentía profundamente horrorizado–.

“Olvida lo sucedido en los últimos doce meses... los clientes han vuelto con la misma agresividad que antes”, escribía. “Las operaciones a corto plazo y con fuertes apalancamientos se han puesto nuevamente de moda ya que los participantes... luchan por invertir en todo, desde REITS [vehículos de inversión especializados en productos inmobiliarios] a propiedades comerciales, materias primas, mercados emergentes y acciones y bonos ordinarios.

“Estoy seguro de que los relaciones públicas de los bancos hablarán sobre el apagado clima que reina en la banca, pero no les creas”, prosiguió con amargura, señalando que cuando el dinero es virtualmente gratuito –o, al menos, con un coste del 0,5%– los operadores se sienten estúpidos si no se apalancan.

“Se está abandonando todo ápice de control. Tras el boom y la crisis de las puntocom, el mercado tardó varios años en recuperar su dinamismo colectivo [pero] esta vez sólo le ha llevado unos pocos meses” añadió. Terminó con una pregunta desesperada: “¿Fue octubre de 2008 sólo un ensayo para cuando estalle esta última burbuja?”

Me atrevería a decir que esta misiva refleja cierto elemento hiperbólico. Pero la he reproducido en detalle porque la cuestión está adquiriendo una importancia fundamental. Hace seis meses, el sistema financiero se encontraba en una condición deplorable tras la crisis. Ahora, la tranquilidad y, en algunos casos, la euforia han reemplazado a la desesperación y el pánico.

La importante subida de los mercados de renta variable carece de relevancia; lo que tal vez resulte más impactante es el repunte menos visible en los mercados de deuda y derivados, ya que los activos de riesgo han obtenido lo que Barclays describe como unos “resultados estelares”.
En el sector de los bonos corporativos, por ejemplo, se han colapsado los márgenes de los créditos tanto de riesgo como con grado de inversión. Los diferenciales de los mercados emergentes también se han contraído. En cambio, según Barclays, el mercado de empresas inmobiliarias de cotización pública (el índice EPRA) ha subido cerca de un 70%, lo que contribuye a provocar un repunte en su medición global del apetito por el riesgo en el mercado –una pauta que también reflejan los datos similares reunidos por Goldman Sachs–.

No cabe duda de que a muchos brókeres les gustaría atribuir esto a los fundamentos. Después de todo, el desplome que sufrieron el año pasado los precios de los activos fue tan extremo que era casi inevitable que se produjera cierto repunte. Y los recientes datos macroeconómicos han sido bastante alentadores, en especial si se los compara con los de hace un año.
Sin embargo, si mantienes largas conversaciones con operadores –o importantes banqueros– parece ser que son pocos los que realmente creen que los fundamentos expliquen por sí solos esta tendencia.

El auténtico desencadenante es, en cambio, la cantidad de dinero que los banqueros centrales han inyectado en el sistema y que busca desesperadamente un hogar, porque la mayoría de los bancos sencillamente no quieren usar ese dinero para dar créditos. Esa es la razón de que estén repuntando los precios de casi todos los activos de riesgo –pese a que también lo hagan activos seguros como los bonos del Tesoro–.

Ahora, a algunos políticos occidentales les gusta sugerir –o desear– que esta sorprendente subida podría ser buena, en cierto sentido, incluso aunque no se base inicialmente en los fundamentos. Después de todo, prosigue su argumentación, si los mercados repuntan con fuerza, cabe la posibilidad de que esto estimulase los instintos animales de una forma que podría trasladarse finalmente a la economía “real”.

Según esta interpretación, el actual rally podría terminar siendo similar al mechero que se usa para prender fuego a una pila de leña seca.

Sin embargo, lo que a mí me preocupa es que aún no está muy claro que la pila de leña seca –es decir, la economía real– vaya a arder, de forma sostenible, si las recientes reservas de mecheros se acaban. Después de todo, gran parte del actual repunte económico parece deberse a los paquetes de estímulo (y a las halagüeñas comparaciones interanuales) que se acabarán el próximo año.

Y aunque aún quedan muchos mecheros –bajo la forma de estímulos monetarios y tipos extremadamente bajos– parece existir una alta probabilidad de que los tipos de interés den un susto cuando los bancos centrales implementen sus estrategias de salida. Por otra parte, el sector de las titulizaciones aún podría convertirse en otro quebradero de cabeza el próximo año, ya que es el único área del sistema financiero que aún no ha comenzado a funcionar –pero se supone que las medidas de apoyo gubernamentales acabarán la próxima primavera–.

Así que, al igual que el banquero que me envió el correo electrónico, estoy cada vez más intranquila. Tal vez el optimista escenario del “mechero que prende la leña seca” llegue a producirse; pero probablemente no sabremos si los optimistas están en lo cierto en al menos otros seis meses.

Entretanto, está claro que cuanto más tiempo dispongamos de un precio del dinero tan barato, más incentivos tendrán los operadores para comerciar (especialmente si sospechan que el actual boom durará poco y quieren destacar el próximo año). En cierto modo todo esto resulta horriblemente familiar; espero que mi mal presentimiento termine por ser infundado.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Reportaje: Primer plano - Un rebote que da que pensar (El País - 25/10/09)
La subida bursátil aviva el debate sobre la fina línea roja entre optimismo y burbuja 

(Por David Fernández)
El Pentágono facilitó a comienzos de octubre la cifra de estadounidenses que se habían alistado al ejército en los nueve primeros meses del año: 169.000. Este número supera en 5.000 personas la meta que se había fijado la Administración de Obama para todo 2009 y es la cantidad más alta desde 1973, cuando se abrió por completo el alistamiento voluntario al Ejército. De forma paralela, el Dow Jones, el índice bursátil más influyente del mundo, superaba la cifra psicológica de los 10.000 puntos tras acumular una subida del 53% desde sus mínimos de marzo.

La teoría académica dice que la Bolsa es un indicador adelantado de la economía, para lo bueno y para lo malo. Y ahora, con su rebote, estaría descontando una salida de la recesión. Sin embargo, mientras vuelven los días de vino y rosas a los mercados, los ciudadanos de la principal potencia económica del planeta ven tan difícil lograr un empleo, que muchos de ellos optan por ingresar en el Ejército, pese a las constantes noticias de bajas en Irak y Afganistán. Esta contradicción lleva a cuestionarse si el tradicional hueco entre Main Street (la realidad de la calle) y Wall Street (la realidad de las finanzas) se ha ampliado hasta niveles poco sostenibles.

Las consecuencias del estallido de la última burbuja, la inmobiliaria, vinculada a las hipotecas basura, aún se están pagando. Ello no impide que en el mercado se empiece a especular acerca de cuál será el próximo activo preso de la especulación. ¿Será la renta variable cuyas valoraciones anticipan una recuperación económica y de los beneficios empresariales aún por confirmar? ¿Se dará la siguiente burbuja en el ámbito de las materias primas con un oro que ha superado la cota de los 1.000 dólares por onza? ¿O se gestará en el mercado de deuda, donde los Gobiernos han acudido de forma masiva para financiar sus planes de rescate?

Nouriel Roubini, profesor de la Universidad de Nueva York, saltó a la fama por ser casi el único economista en alertar de la crisis financiera que se avecinaba. Desde entonces se ha abonado a las tesis más pesimistas (tras la quiebra de Lehman Brothers llegó a pedir el cierre temporal de los mercados). Roubini alerta ahora de que hay un claro riesgo de burbuja en la renta variable. "Los mercados han subido demasiado alto, demasiado pronto y demasiado rápido", explicó durante su intervención en uno de los actos celebrados en torno a la última cumbre del Fondo Monetario Internacional (FMI), celebrada en Estambul a principios de octubre. "Veo un riesgo de corrección, especialmente cuando los inversores se den cuenta de que la recuperación no va a ser tan rápida, es decir, en forma de V, sino más bien en forma de U. Esto podría ocurrir en el último trimestre de este año o en el primero de 2010", según Roubini.

Durante los primeros meses de 2009, el pánico se apoderó de los inversores. Se especulaba entonces con el colapso del sistema financiero y una crisis económica similar a que la originó la Gran Depresión. Este caldo de cultivo hundió las Bolsas en todo el mundo. En el caso de EE UU, el Dow Jones tocó su nivel más bajo desde 1997. En marzo y abril pasados, algunos indicadores económicos empezaron a emitir señales de cierto optimismo, mientras que los resultados empresariales, aún siendo malos, no fueron catastróficos. Unido a ello, los bancos centrales rebajaron los tipos de interés a niveles próximos a cero, mientras que los Gobiernos aprobaban medidas de estímulo económico por valor de dos billones de dólares. La consecuencia de estos factores positivos se ha traducido en la siguiente cifra: las Bolsas mundiales han aumentado su capitalización en más de 20 billones desde marzo pasado.

Ya nadie habla de Gran Depresión. Pero la bautizada como Gran Recesión sigue ahí. El flujo de datos macro y microeconómicos es mixto. Unos días toca la de cal, y otros la de arena. Tras el fuerte rebote acumulado, ¿seguirán subiendo las Bolsas? ¿O, por el contrario, nos aproximamos a una corrección?

"Todavía no hemos alcanzado una normalización del contexto económico. Estamos en una burbuja de liquidez originada por los Gobiernos y las autoridades monetarias. Sólo una burbuja así explica que los activos de riesgo como las acciones tengan subidas cercanas al 60% en ocho meses sin que exista una correlación semejante en la mejora de la situación económica", advierte Stuart Thomson, gestor de renta fija de Ignis Asset Management, gestora que administra un patrimonio de 100.000 millones. "Sólo podremos saber cuál es el nuevo escenario de normalidad cuando todo el exceso de liquidez haya sido retirado del sistema, algo que básicamente no ocurrirá hasta 2011", añade.
El sector financiero hundió las Bolsas y ha sido también el que ha capitaneado la recuperación de los mercados. Los resultados de los grandes bancos en EE UU están dando munición a aquellos que justifican la subida de la renta variable. En el tercer trimestre de 2009, Goldman Sachs multiplicó por casi cuatro veces sus beneficios respecto a 2008, mientras que el resultado neto de JPMorgan fue siete veces mayor.

Pero como ocurre con las cifras económicas, siempre hay quien ve la botella medio vacía. Los más escépticos acerca del vigor de la renta variable advierten que la mejoría en los resultados de los bancos se debe a un contexto de tipos de interés muy favorable para los márgenes de intermediación y, además, la recuperación está sustentada en sus divisiones de banca de inversión y de gestión de activos, mientras que el área de banca minorista sigue muy débil. "Los community banks, que hacen negocio prestando a los estadounidenses para comprar casas, financiar pequeños negocios, y concediendo otros créditos al consumo, lo siguen haciendo mal. En lo que va de año estas 7.000 entidades han registrado pérdidas conjuntas de 2.700 millones", recordaba Eric Etherige en un reciente reportaje publicado en The New York Times.
Con independencia del debate acerca de si se está gestando o no una burbuja en la renta variable, donde sí parece haber unanimidad es en el hecho de que la fuerte recuperación bursátil ha disminuido de forma considerable el número de gangas que había en el mercado hace tan sólo unos meses. El instrumento más utilizado por los analistas para determinar si las acciones están caras o baratas es el PER (price earnings ratio, por sus siglas en inglés). Este ratio indica el número de veces que el beneficio por acción de una compañía está contenido en su cotización. Cuanto más alto sea, más caros estarán los títulos, y viceversa.

Las compañías del Dow Jones, por ejemplo, cotizan a 14,5 veces su beneficio operativo, un 33% más caras que en junio pasado, cuando este indicador tocó su mínimo al situarse en 11 veces. En el parqué español ocurre algo similar con las valoraciones de las empresas. El PER de la Bolsa española en septiembre pasado era de 15,09 veces. Esta cifra supone un encarecimiento considerable frente al PER de 7,67 veces de enero pasado, aunque está en línea con las valoraciones del mercado en los años previos al estallido de la burbuja inmobiliaria.

Es precisamente en el tema de la valoración donde más chocan los expertos. "El S&P 500 está cotizando a un múltiplo de valoración que se observa normalmente sólo en la cima de mercados alcistas", destaca el último informe de estrategia Lombard Odier. "La única vez que cotizó por encima del múltiplo de valoración de 15 veces fue durante la burbuja tecnológica, y ya sabemos lo que pasó después con las rentabilidades de la inversión", señala este banco privado.
Otros analistas se desmarcan de esta visión del mercado. "No se puede decir que la Bolsa esté cara. Su valoración se encuentra lejos del máximo histórico y, además, las rentabilidades por dividendo de muchas acciones siguen siendo muy atractivas", argumenta Víctor Manuel García Romero, director general de Valórica, una de las principales gestoras españolas de fondos de inversión libre (hedge funds).

"Las empresas están dando muestras de solidez, pese a la crisis. Sin embargo, sí que nos encontramos en un momento delicado, porque los inversores están descontando un comportamiento mejor de la economía y de las empresas en el futuro y esta previsión se tiene aún que confirmar. Ahora mismo, la valoración de la Bolsa está próxima a su fair value o precio justo, pero si en los próximos meses se rebaja el optimismo actual, tendrá que haber forzosamente una corrección", reconoce el responsable de Valórica.
Esta radiografía del mercado es compartida por Juan Luis García Alejo, director de análisis de Inversis Gestión. En su opinión, el rebote bursátil ha dejado unas valoraciones "que no son exageradas", puesto que las expectativas de beneficios que descuentan los inversores "son compatibles" con las previsiones macroeconómicas que maneja el consenso del mercado.

García Alejo explica, además, que la dinámica es muy favorable para la Bolsa. "La caída de la prima de riesgo [diferencial de rentabilidad extra que se les exige a las acciones frente a la deuda pública] tiene mucho que ver con el estado de ánimo". Otro factor que este analista considera que ayuda a sostener la tendencia es la política monetaria de los bancos centrales. "Con tipos próximos al cero por ciento, ¿dónde voy a poner mi dinero?". A pesar de todos estos factores que insuflan viento en la vela bursátil, García Alejo también matiza que a corto plazo las revalorizaciones se van a moderar: "Si me preguntan si la Bolsa va a continuar subiendo al mismo ritmo que en los últimos meses, la respuesta es no".

Los mercados financieros son vasos comunicantes que tienden a retroalimentarse. De forma paralela a la mejoría de la renta variable se ha despertado también el mercado de fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés), circunstancia que a su vez ha animado las cotizaciones de las compañías implicadas en los movimientos corporativos, así como de sus respectivos sectores. Basta repasar los matrimonios (algunos de ellos todavía son pedidas de mano) para darse cuenta de hasta qué punto se ha animado el negocio de M&A: Dell y Perot Systems; Kraft y Cadbury; Volkswagen y Porsche; Xerox y Affiliated Computers; Walt Disney y Marvel; Merk y Schering-Plough...

"¿Se ha preguntado usted cuál puede ser la siguiente burbuja financiera? ¿Qué le parece el auge de las fusiones? Una empresa puede comprar otra, racionalizarla, reducir sus gastos y despedir a parte de su plantilla. Además, si logra reducir la competencia, quizá logre subir un poco los precios", ironizaba en un reciente artículo Matthew Lynn, columnista de Bloomberg News. En su opinión, el auge de los movimientos corporativos creará una burbuja bursátil conforme aumente el número de compañías pretendidas. "Ahora bien, la gente en los mercados debería estar pensado en cómo impedir que se inflen nuevas burbujas, en lugar de empezar otra. Es muy posible que haya un boom de fusiones. Pero si eso ocurre, sólo podrá extraerse una conclusión: no hemos aprendido nada de la crisis que padecemos en los últimos 12 meses".

Otro síntoma de que el mercado quizá haya olvidado demasiado pronto errores que desembocaron en el crash financiero de 2008, abrazando un gusto prematuro por el riesgo, es el apetito que los inversores muestran por los bonos basura (los que emiten las empresas con menor solvencia). "¿Se está repitiendo la historia en el mercado europeo de high-yield?". Así titula S&P un informe publicado esta semana. En este estudio, los expertos de la agencia de calificación crediticia advierten de que los últimos datos en el mercado de bonos de alto rendimiento sugieren que los inversores "podrían no haber prestado atención a las lecciones del pasado".

Este informe concluye que la ausencia de rentabilidad en los mercados monetarios y en los bonos empresariales con grado de inversión (los emitidos por los grupos más solventes) estarían forzando a nuevos inversores a entrar en el mercado europeo de bonos de alto rendimiento, comprimiendo los diferenciales entre la deuda calificada con grado de inversión y la deuda basura, mientras que el número de emisión de estos bonos se mantiene en niveles históricamente bajos. "Los mercados globales han experimentado una de las peores crisis de liquidez desde la Gran Depresión y esto debería llevar a los inversores a mantener cierta disciplina. Sin embargo, de acuerdo con las últimas transacciones en el segmento de los bonos de alto rendimiento, esta disciplina no se estaría aplicando".

El renovado apetito por el riesgo que hay en el mercado no se extiende a todos los inversores. De hecho, los pequeños ahorradores se han perdido en gran medida el rebote de la Bolsa. Hay dos datos que confirman que el dinero que ha impulsado las cotizaciones ha procedido principalmente de inversores institucionales (fondos y planes de pensiones). El primero es el volumen de contratación; el segundo, la avalancha de dinero que ha ido a parar desde el comienzo de año a los fondos más conservadores.

En cuanto al volumen de contratación sigue estando en mínimos de los últimos años. De enero a septiembre, la negociación de renta variable en el mercado español ascendió a 638.006 millones de euros, un 35,54% menos que en el mismo periodo del año anterior. Esta cifra contrasta con el crecimiento en la deuda corporativa (92,7%). La teoría bursátil sostiene que las tendencias de los índices son más sostenibles cuando vienen acompañadas de una contratación alta. "Quien entró en mínimos en renta variable tiene un perfil muy profesional. Al pequeño inversor, y más con la que ha caído en los últimos dos años, no le bastan dos trimestres buenos en Bolsa para volver a la renta variable", explica García Alejo, de Inversis Gestión.
El otro factor que sugiere que los minoritarios no han disfrutado del tirón bursátil tiene que ver con las categorías de fondos que han obtenido mayores suscripciones netas desde el inicio de 2009. En España, el mayor flujo de dinero lo siguen canalizando los fondos más conservadores. Según la clasificación de VDOS Stochastics, los productos de renta fija euro a largo plazo encabezan la clasificación de captaciones patrimoniales con 2.090 millones, seguidos de los de renta fija garantizados, con 990 millones.

En EE UU esta tendencia se repite. Los fondos de renta fija han atraído 18 veces más dinero que los de renta variable en 2009 (254.600 millones, frente a sólo 14.500 millones), a pesar de la fuerte subida del Dow Jones. El conservadurismo de los inversores cobra aún más peso si se tiene en cuenta que los estadounidenses tienen aún 3,45 billones de dólares en activos monetarios, de acuerdo con los datos de Investmens Company Institute.
El riesgo es que gran parte de ese dinero en activos de bajo riesgo (y también de baja rentabilidad) empiece a llegar a la renta variable animado por los réditos logrados por las Bolsas en los últimos meses y que su desembarco coincida, como ha sucedido en otras burbujas, con el último tramo de la fase alcista del mercado.

"El dinero fácil ya se ha hecho y, con la actual dependencia de las Bolsas de lo que ocurra con los beneficios empresariales, los inversores no deberían ir detrás del mercado. Además, mientras las Bolsas de los países emergentes sigan cotizando con una prima injustificable respecto a los mercados desarrollados, mantendríamos también una perspectiva prudente", indican desde Lombard Odier.

Un consuelo para los inversores que estén planteándose incrementar la exposición al riesgo en sus carteras es que los analistas descartan que, en el caso de llegar, la corrección devuelva a las Bolsas a sus niveles de marzo. "El Ibex podría corregir algo, pero mientras haya un exceso de liquidez, esa corrección, entendida como tal una caída superior al 15%, no se va a producir", sostiene el director de renta variable de una de las principales sociedades de Bolsa españolas. "Los tipos de interés están muy baratos, pero hay un factor diferencial con anteriores burbujas, y es que el dinero en circulación, pese a la liquidez artificial, es sensiblemente inferior al que había hace 18 meses. Eso hace que la burbuja no pueda ser tan grande. En 2007, todo el dinero en circulación, contando el apalancamiento, era casi cuatro veces superior al que había en realidad. Ahora, esa ratio puede ser, como mucho, de 1,5 veces", añade este experto.

En un reciente seminario con clientes en España, David Shairp, estratega jefe de mercados globales de la gestora de JPMorgan, deslizaba otro argumento para el optimismo: los inversores tienen aún una excesiva cantidad de liquidez en sus carteras. Aunque lejos del máximo del 60% alcanzado a finales de 2008, la cantidad de dinero en fondos monetarios en EE UU es de casi el 40% de la capitalización del mercado, muy por encima de la media histórica. "Todavía hay mucha munición que puede llegar a los activos de riesgo. Los bancos centrales hacen lo que pueden para penalizar a los que guardan efectivo a través de unos tipos de interés bajísimos".

Otro de los argumentos que esgrimen aquellos que defienden que la Bolsa tiene un suelo sólido, por lo menos en el corto plazo, no tiene nada que ver con los fundamentales ni con el flujo de fondos de un activo a otro, sino con una operación cosmética que se suele dar en el mercado por estas fechas y que algunos califican con el eufemismo de rally de final de año. "En los últimos meses del ejercicio, los inversores tienden a incrementar sus posiciones en aquellos valores o activos que mejor lo han hecho en el año. Esta operación se conoce como la estrategia de vestir la ventana y pretende producir una foto a final de año positiva en las carteras, escogiendo aquellos valores que se espera que suban más", explican desde Société Générale.
- Las “serpientes encantadoras de hombres” (y sus intrépidas máquinas voladoras)
- Las máquinas toman el control de Wall Street (Cinco Días - 8/8/09) 
Los programas informáticos de inversión compran y venden acciones en milisegundos y ya suponen la mitad de la negociación en la Bolsa de Nueva York.
(Por Nuño Rodrigo / Ana B. Nieto)
Serguey Aleynikov fue interceptado el 3 de julio en el aeropuerto internacional de Newark por varios agentes del FBI. Este inmigrante ruso con residencia en Nueva Jersey fue arrestado bajo la acusación de robar códigos informáticos de alto secreto. Pero ni los secretos eran militares ni su destino, aparentemente, era una potencia extranjera. Aleynikov era un empleado de Goldman Sachs y está acusado de haberse llevado el código que utilizan los programas automáticos de inversión de esta firma.

Esta historia de espías ha llevado a primera línea de actualidad algo que se comentaba con asiduidad en los círculos financieros desde hace meses: el cada vez mayor peso de las operaciones automáticas en la Bolsa. Según la New York Stock Exchange, hay semanas en las que la mitad del negocio lo hacen ordenadores, sin que intervenga la mano del hombre. Ellos observan el mercado, ellos miran, ellos deciden y ellos compran. Y después venden. En cuestión de milisegundos. Según fuentes del mercado, la participación de las máquinas en el negocio bursátil llega al 70% si se suman las operaciones llevadas a cabo en las Bolsas no tradicionales. Y se gana mucho dinero. Joe Saluzzi, bróker estadounidense de la firma Themis Trade, calcula que el par de cientos de firmas que hacen intermediación de alta frecuencia pueden ganar unos 21.000 millones de dólares al año.

Así, aunque el material presuntamente robado por Aleynikov consistía en sólo 32 megabytes de código informático, que cabrían en un móvil de gama bastante baja, su valor es difícil de calcular. La denuncia del fiscal arroja algo más de luz sobre su contenido: “La entidad financiera había desarrollado a lo largo de los años una plataforma informática que permite afrontar compraventas sofisticadas, de alta velocidad y alto volumen. Es capaz de obtener y procesar información en relación a los sucesos del mercado. Estas operaciones suelen generar muchos millones de dólares al año”.

El detenido había sido durante dos años programador de esta plataforma de intermediación de alta frecuencia (high frequency trading) de Goldman. Su trabajo era modelar sus sistemas automáticos de inversión. “Se autodenominan automated market makers, y es una técnica que utilizan hedge funds o bróker dealers... Tienen grandes y sofisticados ordenadores alojados lo más cerca posible de los servidores de NYSE o Nasdaq, para tener una velocidad mayor. La velocidad es todo en este negocio; se pueden mover títulos en 50 milisegundos”, explica Saluzzi.
Los programas captan la información de mercado que pueda ser relevante. A través de complicados algoritmos matemáticos buscan pautas de comportamiento y, en consecuencia, operan. Aunque lo hacen a través de pequeños paquetes de acciones -para ocultar las huellas-, mueven grandes cantidades de dinero. Así, por minúscula que sea la variación de precio, quien se adelante a los demás gana mucho dinero. Y el abanico de operaciones realizadas es tan amplio y complejo como cabe esperar de la imaginación de un ejército de matemáticos millonarios armados con superordenadores.

Ahora bien, los ordenadores ganan dinero sólo si tienen una ventaja sobre su competencia, que no son los humanos, sino otros ordenadores. Dicha ventaja se obtiene bien por la infraestructura (mejores máquinas y más rápidas) como por la sofisticación de los programas que operan. Es una verdadera carrera armamentística, y como en cualquier carrera de armamentos, la información es poder. Por eso el robo del programa parece sacado de una película de espías.

De hecho, según la denuncia, “la plataforma es confidencial. No se otorgan licencias, no se comparte el código informático... la entidad financiera cree que algunas características de su plataforma le dan ventaja competitiva contra otras firmas... y si los competidores obtienen la plataforma la capacidad de la entidad para beneficiarse de la rapidez y eficiencia se vería disminuida”. Si un operador sabe cómo funciona un programa de la competencia, puede no limitarse a copiarlo, sino contraprogramar.

Pocas semanas antes de que Aleynikov fuese detenido, Goldman Sachs desapareció de la lista de los operadores que más dinero mueven con programas automáticos. Estos datos son publicados semanalmente por la Bolsa de Nueva York, y Goldman siempre estaba en primera posición.
Como sucede en las novelas, Aleynikov había tratado de establecerse por su cuenta. Había creado un fondo de inversión, llamado Teza, junto con varios trabajadores de Citadel. Citadel es una gran firma de hedge funds que, en presentaciones de 2007, aseguraba suponer el 10% de la operativa de alta frecuencia. El antiguo responsable de esta división en Citadel, Misha Malyshev, estaba entre los fundadores de Teza y, poco después de la detención de Aleynikov, Citadel demandó a Teza por espionaje industrial. También, en marzo de este año, UBS acusó a tres empleados, Jatin Suryawanashi, Partha Sarkar y Sanjay Girdhar, del robo de código informático confidencial utilizado para la inversión en Bolsa. El caso, sin embargo, apenas trascendió en el mundo financiero. Hasta el mes pasado.

“Es donde se gana todo el dinero ahora”, comentó a The New York Times William Donaldson, ex presidente de la SEC, supervisor de los mercados, “si un inversor no tiene medios, está en una gran desventaja”. En realidad, si el pequeño inversor tiene poco que hacer frente a los profesionales, éstos no tienen mucho más futuro frente a las máquinas. Los programas automáticos entran o salen del mercado en milisegundos, para volver a entrar si detectan que los parámetros siguen siendo favorables. Por ejemplo, ante una noticia o un flujo de órdenes ven una pauta alcista, compran y venden a un precio, unos céntimos más alto. Los inversores tradicionales llegan más tarde, pero compran igualmente, y el programa automático puede seguir penalizando a los que lleguen más tarde. Otros programas, según señalaba esta semana The Economist, generan volatilidad artificial en las acciones para elevar el precio de las opciones. Otros están preparados para reaccionar a las noticias que envían las agencias de noticias y responder a éstas antes que los intermediarios humanos. Y hay programas que están pensados para detectar las operaciones de otros sistemas y contraprogramar operaciones...

La asimetría de información y de oportunidades es algo que siempre se ha dado en la Bolsa. Pero las estrategias destapadas por el caso Aleynikov despiertan algunas preguntas que sobrepasan el ámbito de la inversión pura y dura. Y, paradójicamente, ha sido el fiscal del caso, Joseph Facciaponti, quien ha hecho algunos apuntes inquietantes: “El banco ha señalado la posibilidad de que alguien que sepa usar este programa pueda hacerlo para manipular los mercados con intenciones maliciosas”. Una frase quizá no demasiado afortunada, pues el ultrasecreto programa ya era utilizado profusamente por Goldman.

Las operaciones se realizan aprovechando la estructura de los grandes mercados -sobre todo, el conocimiento del flujo de órdenes-, pero los programas automáticos utilizan tanto los sistemas de negociación tradicionales como plataformas electrónicas alternativas o dark pools, instituciones que proveen de liquidez en grandes cantidades y de forma bilateral, sin que los intermediarios tengan que retratarse.
Toda esta operativa, sobra decirlo, es perfectamente legal. Pero Saluzzi advierte que estos programas automáticos que suponen gran parte del volumen de la Bolsa no tienen ninguna obligación de dar liquidez al mercado, como los especialistas de Wall Street, y eso supone un riesgo. “Si cancelan las operaciones de un día para otro, ¿qué pasará con el volumen en los mercados, con la volatilidad? Va a haber un vacío sin precedentes”, apunta. El premio Nobel Paul Krugman también ha entrado en el debate, al señalar que estos programas, de hecho, degradan la función primordial de los mercados, al tratarse de una suerte de impuesto que pagan los inversores que no tienen acceso a ordenadores ultrarrápidos.

En cualquier caso, algo empieza a moverse. El senador estadounidense Charles E. Schumer anunció el lunes que la presidenta del supervisor de los mercados, Mary Schapiro, prohibiría las flash orders, un sistema que permite que algunos operadores del mercado vean órdenes de compraventa de terceros medio segundo antes que el resto. Aunque teóricamente mejoran la liquidez, quien lo contrata obtiene una ventaja en términos de información, pues medio segundo es una eternidad en el mundo del trading de alta frecuencia. Schumer añadió que esto formaría parte de un movimiento de mayor espectro para controlar los mercados opacos. Sin esperar al proceso normativo, Nasdaq anunció que eliminará las flash orders. Como suele suceder en las novelas de espías, cuando un caso sale a la luz, todos salen perdiendo.

Pregunta y respuesta. ¿Cómo funciona?

¿Qué es la intermediación bursátil de alta frecuencia?

Se denomina así a los programas informáticos que invierten en Bolsa automáticamente y que se benefician de una velocidad de proceso y transmisión de órdenes extremadamente alta.

¿Quién opera en Bolsa de este modo?

Casi exclusivamente, las propias firmas de valores o hedge funds. Es imprescindible un acceso directo a los ordenadores centrales de las Bolsas y un coste por operación casi nulo, luego es un estilo de inversión reservado a los jugadores de gran tamaño.

¿Cómo funciona este tipo de operativa?

Las operaciones automáticas son parte del mercado desde hace muchos años -de hecho estuvieron presentes en el crac de 1987-, la diferencia es su grado de sofisticación. Antes se trataba sólo de operar en función de parámetros simples para limitar pérdidas, arbitrar o buscar correlaciones entre distintas inversiones. La operativa de alta frecuencia es distinta en la medida en que la velocidad de ejecución es un aspecto primordial, pues los programas están diseñados para entrar y salir del mercado en espacios de tiempo muy cortos. Se logran márgenes de precios estrechos pero se opera con gran cantidad de dinero. La base de estos mecanismos es obtener la información, procesarla y operar en el mercado, y salir de él antes que otros operadores puedan saber qué ha sucedido. Suelen comprar y vender a través de plataformas de negociación alternativas a la Bolsas.

¿Qué efectos tiene sobre el mercado en conjunto?

Al operar mucho y con mucho dinero, elevan el volumen de negociación en la Bolsa. Pero después hay distintas versiones sobre su impacto. Las firmas y los profesionales que se dedican a la intermediación de alta frecuencia señalan que aporta liquidez al mercado y lo convierte en eficiente. Otros comentaristas señalan que sólo generan volumen, no liquidez, dado que solamente operan cuando las condiciones de mercado son favorables, y si no, desaparecen.

Glosario de términos

HFT. High frequency trading, o intermediación de alta frecuencia. Sistema de negociación en Bolsa practicado por programas informáticos caracterizado por generar una gran cantidad de operaciones en un intervalo de tiempo extremadamente corto, aprovechando de este modo pequeñas variaciones en el precio.

“FLASH ORDERS”. Cuando un mercado como Nasdaq no puede cruzar una orden al precio que ésta pide, está obligado a canalizarla a otros mercados. En ocasiones tiene acuerdos con algunos operadores de modo que les envía estas órdenes algunas décimas de segundo antes de derivarla al mercado alternativo. Eso permite aprovechar esta información para cerrar operaciones ultrarrápidas.

“BLACK POOLS”. Son instituciones que agrupan tanto acciones como liquidez y que están al servicio de los grandes inversores. A través de las dark pools, los intermediarios o los hedge funds pueden comprar o vender grandes paquetes de acciones con acuerdos bilaterales desconocidos para el resto del mercado.

ALGORITMO. Secuencia de instrucciones para completar una tarea en un entorno determinado. En programas de inversión, se establecen una serie de campos a observar (cotizaciones, flujo de órdenes, noticias) y las operaciones que se deben realizar según varíen estos parámetros.
- Equivocarse no es racional (Expansión - 2/2/09)
(Por John Kay) 

La semana pasada, el antropólogo Keir Martin explicaba que los agricultores de Papúa Nueva Guinea cultivaban sólo la mitad de sus tierras, creyendo que sus vecinos más envidiosos recurrirían a ritos de brujería si trabajaban el resto.

Esta conducta, evidentemente, no resultaba la más rentable, aunque parece tener sentido si se contextualiza en las creencias y costumbres de Papúa Nueva Guinea. Yo sabía cuál sería la respuesta y ésta no tardó en llegar. Martin Cox explicó en una carta que los economistas dirían que ese comportamiento era totalmente racional.
La economía moderna, y la teoría de la elección racional que ahora se ha extendido a las ciencias sociales, definen la racionalidad, no como una idea de maximizar el beneficio, sino como una tradición. Si los hombres de una tribu cultivan la mitad de su terreno donde hay malos augurios y trabajan todas las tierras cuando estos son buenos, su comportamiento es racional, siempre que se atenga estrictamente a ese principio.

Quizás el mayor desafío de la teoría sobre economía moderna haya sido demostrar la veracidad de ese supuesto. Si los agentes actúan basándose en ciertas preferencias y convicciones, una economía de mercado establecerá los precios basándose en esas premisas. Según otros supuestos, la asignación de recursos según esos precios es el mejor medio de alcanzar esas preferencias y convicciones.

Aunque Cox expone un argumento válido al destacar la coherencia, éste no debe confundirse con lo que la gente conoce como racionalidad, ya que los buenos o los malos augurios no pueden considerarse racionales, a pesar de que se recurra a ellos de forma sistemática. La definición más común de racionalidad del diccionario es “conformidad con la razón”, refiriéndose a la clase de raciocinio aprobado por la comunidad científica occidental.

Pero, seguramente, aunque para ser racional no sea suficiente con ser coherente, ¿es necesario ser coherente para ser racional? Hasta un cierto punto. La coherencia significa que en la misma situación se actúa de igual forma: Pero ¿cómo saber si una situación es o no la misma? Si resulta racional cultivar el terreno sólo cuando hay buenos augurios, ¿también es racional hacerlo sólo cuando a uno le apetece? Si acudo a un restaurante en dos ocasiones y elijo distintos platos del mismo menú ¿estoy siendo coherente? Si estoy siendo incoherente, ¿también soy irracional? No resulta útil encontrar una explicación argumentando que tengo preferencia por la variedad.
La coherencia es una característica que se debe apreciar en un mundo más previsible que en el que vivimos, el mundo descrito por ciertos tipos de modelo económico. En el mundo real, ante una misma actitud, yo me considero coherente, aunque en los demás lo vería como una obstinación, y todos tenemos buenos motivos para pensar que tenemos razón.

No estamos ante un complejo argumento filosófico sino ante un asunto práctico de una importancia considerable. ¿Se pueden considerar iguales el tramo senior de un valor respaldado por una hipoteca con una calificación Triple A y los bonos del Tesoro de EEUU? Si los dos valores obtuvieron el mismo precio hace tres años, y ahora tienen un valor totalmente distinto, ¿es por falta de coherencia o porque las circunstancias han cambiado? En los mercados financieros, los beneficios y las pérdidas se derivan de la comprensión o no de estos procesos.

El comercio arbitrario en los mercados financieros es posible porque hay gente que percibe dos situaciones como similares, mientras otros creen que son distintas. Ante las mismas circunstancias, la gente las interpreta de distinta forma. Ése es el motivo que justifica la inestabilidad de los precios y por el que no nos sirven de ayuda modelos que nos dicen que cada cosa tendría su precio justo si hubiera preferencias y convicciones coherentes.

Los distintos contextos sociales llevan a algunas personas a creer en supersticiones y a otras a creer que la alquimia de la titulización puede convertir a las hipotecas subprime en obligaciones con calificación triple A. La prueba de la racionalidad de estas creencias no es su coherencia interna, sino que nos sirvan para tomar las decisiones adecuadas.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- El espejismo de los mercados (Cinco Días - 4/9/09)
Wall Street ha contemplado atónito cómo tres de las grandes compañías intervenidas por el Gobierno -la aseguradora AIG y las dos hipotecarias Fannie Mae y Freddy Mac- y principales causantes de la actual crisis han subido como la espuma en Bolsa. En 15 días, casi han duplicado su valor sin ningún motivo aparente. En el mercado se apunta que el causante del rebote no es otro que la entrada en acción de las plataformas de intermediación de alta frecuencia (high frequency trading), un negocio que domina el parqué neoyorquino y que genera jugosos beneficios. Se calcula que con estas operaciones se pueden ganar unos 21.000 millones de dólares al año. Algunos economistas ya han comenzado a criticar estas prácticas, a las que acusan de "destrozar el vínculo que existía entre los precios y los valores".
- El regreso de los 'day traders' revitaliza el corretaje (The Wall Street Journal - 17/9/09) 
La mayor cantidad de operaciones a corto plazo impulsó el aumento del volumen de operaciones registrado en agosto
(Por Tom Lauricella, Jane J. Kim y Mary Pilon) 

Aunque muchos pequeños inversionistas han preferido mantenerse al margen del mercado bursátil, los day traders, el término que se popularizó durante el boom tecnológico de los años 90 para describir a las personas que compraban y vendían acciones incesantemente parecen estar de vuelta.

El volumen de operaciones aumentó 14% o más el mes pasado en comparación a julio en las firmas de corretaje en línea Charles Schwab Corp., TD Ameritrade Holding Corp. y E*Trade Financial Corp. El corredor electrónico Knight Capital Group Inc. también reportó un alza de 7,7%.

Esto representa un aumento inusual en el corretaje electrónico. "Habitualmente, agosto es uno de los peores meses del año", afirmó Richard Repetto de Sandler O'Neill Partners L.P., ya que el volumen suele caer un 10% respecto de julio.

El mayor volumen transado coincidió con una marcada alza en los precios de las acciones, una ola que estos corredores pueden haber intentado aprovechar.

El Promedio Industrial Dow Jones ha subido cerca de 14% desde inicios de julio. El jueves, el Dow cerró en 9.783,92 puntos, una caída de 8 puntos.

El regreso del corretaje a corto plazo no necesariamente refleja una confianza a largo plazo en las acciones y mucho dinero a largo plazo aún sigue al margen de las operaciones. Por ejemplo, los inversionistas de fondos de inversión —quienes suelen comprar y conservar títulos por períodos más prolongados— en agosto volcaron 20 veces más dinero a fondos de renta fija que a acciones estadounidenses, una inversión más riesgosa. Y hasta principios de este mes, los inversionistas aún tenían el mismo volumen de efectivo estacionado en fondos de inversión a corto plazo.

A la vez, hubo mucha actividad entre los fondos cotizados en bolsa (ETF, por sus siglas en inglés) "apalancados", diseñados para magnificar los rendimientos, y "ETF inversos", diseñados para obtener ganancias cuando caen los precios, dice Repetto, de Sandler O'Neill. Ambos son elegidos por corredores a corto plazo como los fondos de cobertura y los day traders.

Gran parte del volumen en las últimas semanas ha correspondido a acciones financieras y de otros sectores sumamente volátiles, donde los inversionistas intentan obtener una ganancia al aprovechar veloces oscilaciones en los precios.

Durante muchos días de agosto, el corretaje de acciones de Citigroup Inc., Bank of America Corp., Fannie Mae y Freddie Mac contribuyó más de 15% a 20% al volumen total del mercado, según Credit Suisse. Eso equivale al doble de lo que representó durante muchos momentos de este año.

Durante el último mes y medio, la aseguradora American International Group Inc. (AIG) se ha ubicado a menudo entre las 10 acciones más transadas.

Richard Matassa, de Spring Hill, en el estado de Florida, ha estado operando activamente con papeles de Citigroup y Bank of America desde el año pasado.

Cuando los precios de sus acciones colapsaron, "había cierta capacidad de maniobra para aprovecharlas y comprarlas en altos volúmenes", afirmó el ingeniero de 40 años.

Sin embargo, no continuó con esa estrategia por mucho tiempo. Matassa afirmó que se desprendió de las acciones de Bank of America cuando apenas superaban los $10 y vendió los títulos de Citigroup en las últimas semanas.

Muchos corredores a corto plazo profesionales son quienes impulsan este tipo de corretaje, algunos en fondos de cobertura, otros en los escritorios de firmas de Wall Street.

Además, hay un número cada vez mayor de operaciones más pequeñas y profesionales por parte de day traders, algunas de las cuales usan los préstamos, o "apalancamiento", para impulsar sus retornos. Actores apalancados como estos se benefician del hecho de que las tasas de interés son muy bajas, lo que hace que el costo de pedir prestado dinero para financiar su corretaje sea relativamente barato.

Y aunque la reciente volatilidad de los precios de las acciones podría ahuyentar a los inversionistas de largo plazo, es atractiva para corredores que quizás no conservan las acciones por más de unas horas o incluso unos minutos en cada operación.
- La SEC quiere prohibir las operaciones 'flash' (El Confidencial - 18/9/09)

Los reguladores de valores de Estados Unidos propusieron el jueves prohibir las órdenes relámpago o 'flash', que las bolsas envían a un selecto grupo de operadores una fracción de segundo antes de que se hagan públicas. La Comisión de Valores de Estados Unidos (SEC) está buscando limitar una práctica criticada por dar una ventaja injusta a algunos participantes del mercado, que disponen de programas para operaciones rápidas en sus ordenadores. 

La agencia también ajustó las reglas para las agencias calificadoras de crédito, imponiéndoles más requerimientos de información pública y alentando las calificaciones no solicitadas. Las medidas, y otras propuestas por la SEC, están destinadas a la industria de calificación de crédito, muy criticada por haber alentado la crisis financiera a través de notas generosas a títulos tóxicos respaldados por hipotecas.

La prohibición propuesta para las órdenes 'flash' forma parte de un esfuerzo más amplio de la SEC para tomar medidas drásticas frente a zonas oscuras del mercado de acciones de Estados Unidos. La presidenta de la SEC, Mary Schapiro, dijo que la agencia seguirá evaluando las prácticas de comercialización que puedan dar una ventaja injusta a algunos actores del mercado.

"Otras prácticas podrían tener características opacas similares", dijo Schapiro. Quienes respaldan la práctica de operaciones de alta frecuencia, como las operaciones 'flash', dicen que añaden liquidez necesaria para los mercados, y que permitieron que estos funcionaran sin problemas durante la crisis financiera.

No obstante, los críticos, incluidos algunos legisladores, dicen que los mercados necesitan una mejor vigilancia para que todos los inversores jueguen en un campo de parejo. La SEC expondrá su propuesta a la opinión pública y más tarde fijará una reunión para decidir si la adopta o no.

La agencia dijo que buscará las opinión del público sobre los costos y beneficios de la prohibición propuesta, y si el uso de las órdenes relámpago en el mercado de opciones debería de ser evaluada de manera diferente al uso en el mercado de acciones.
- El profesor que casi nunca falla en sus predicciones (The Wall Street Journal - 17/10/09) 

Bruce Bueno de Mesquita asegura que, con su modelo matemático, acierta nueve de cada diez proyecciones

(Por Dennis K. Berman) 

Lo leyó aquí primero. La fusión entre las empresas de medios Comcast y NBC Universal saldrá adelante. Vivendi, que está decidiendo qué hacer con su 20% de NBC Universal, que a su vez es una división de General Electric, estudiará la posibilidad de sacar a bolsa su participación, pero cederá ante el plan de Comcast. El precio, en todo caso, será más bajo de lo que muchos esperan.

O al menos, eso es lo que predicen los números en la hoja de cálculo.
Las cifras son obra de Bruce Bueno de Mesquita, un investigador de la Universidad de Nueva York y la Universidad de Stanford de aspecto sencillo y con una cierta predisposición a las declaraciones grandilocuentes como, por ejemplo, que su modelo matemático es inusualmente certero a la hora de predecir el futuro.

Bueno de Mesquita está en el negocio ultra especializado conocido como teoría del juego aplicada. Este es el tipo de asunto que ocupaba a los estrategas de la Guerra Fría, que recurrían a los computadores para encontrar las opciones más lógicas para combatir. La innovación de Bueno de Mesquita es poner al día muchos de esos conceptos de la era de Atari para la generación Wii. Eso significa incorporar la sofisticada teoría del juego y las técnicas de predicción a temas cotidianos como la política local, las batallas legales y, en efecto, los negocios de Wall Street.

Bueno de Mesquita, de 62 años, ha perfeccionado muchos de estos conceptos en un libro llamado The Predictioneer's Game (algo así el juego del predictor). Si el lector puede soportar el alto concepto de sí mismo que tiene el autor, se trata de una apasionante y reveladora introducción a la toma de decisión estratégica, que es la base del juego de las fusiones.

Bueno de Mesquita es hostil al sentimiento humano. Desde su perspectiva, los actores del mundo —ya sean figuras religiosas, políticas o financieras— son astutos calculadores de sus propios intereses. ¿La madre Teresa? Alguien que hace el bien impelida por una necesidad material de recibir aplausos. ¿Qué hay de un presidente ejecutivo que evalúa la venta de su compañía? Al igual que muchos en Wall Street, Bueno de Mesquita es partidario de los "paracaídas dorados", gigantescos paquetes de indemnización, como manera de motivar a los presidentes ejecutivos a vender, y así conseguir dinero para los accionistas.

Se trata de un mundo brutal, pero racional. Y puesto que es racional, puede ser observado, comprendido y a menudo previsto o manipulado, dice Bueno de Mesquita.

La clave reside en el modelo matemático que ha desarrollado a lo largo de 30 años con la asistencia inicial del Departamento de Defensa de Estados Unidos (el ejército y la CIA lo han usado).

El modelo toma insumos sencillos de cada jugador: un número que refleja el resultado deseado por cada jugador, su poder, su flexibilidad a la hora de negociar y la importancia del asunto.

Cuando se trata sólo de unos pocos actores involucrados, es fácil seguir la dinámica. Pero cuando el grupo aumenta a docenas o cientos de personas, "uno, siendo humano, sólo puede procesar cierta cantidad de información", dice Bueno de Mesquita. "El computador tiene una memoria increíble".
El modelo luego procesa los datos y detecta los vaivenes de la negociación: quién podría formar una coalición; quién pierde interés y quién puede ejercer un mayor poder a medida que cambien las condiciones. Es como el ajedrez, sólo que con personas.

En el caso de Comcast y NBC Universal, le proveí a Bueno de Mesquita una aproximación básica de las posiciones de docenas de jugadores con las mayores probabilidades de influenciar el juego.
Por ejemplo, estimé que el líder de NBC, Jeff Zucker, tendría una gran aversión al acuerdo con Comcast, pero cuenta con escaso poder en las negociaciones. Estimé que el presidente ejecutivo de Vivendi, Jean-Bernard Levy, tendría menos apremio por alcanzar un acuerdo con Comcast si pudiera obtener un buen precio con una salida a bolsa de su participación en NBC Universal. John Malone, el hombre fuerte de Liberty Media, fue clasificado como un actor secundario, dispuesto a comprar NBC Universal sólo a un precio barato.

Evidentemente, estas eran estimaciones aproximadas hechas de afán. Tal y cómo me recordó Bueno de Mesquita, mis evaluaciones podrían ser defectuosas. Su trabajo se realizó en el curso de un fin de semana, lo que podría influenciar la calidad de los resultados. La mayoría de sus encargos puede tardar tres semanas, con un precio base de US$50.000. Bueno de Mesquita ha asesorado a empresas y bancos en al menos una docena de fusiones, dice. La mayoría no las puede revelar, a excepción de su asesoría a British Aerospace durante la compra de Marconi Electronic Systems en 2000.

Bueno de Mesquita sigue confiando en que con datos rigurosos su modelo podría predecir resultados con un éxito inesperado. Acierta nueve de cada 10 veces, según una valoración de la CIA desclasificada, de la que no duda en presumir.

Si acertará o no con su predicción de NBCU es indiferente. El valor del "juego del predictor" es que elimina el artificio detrás de la presentación de una nueva ley por parte de un político. O de la aseveración por parte de una compañía de que una transacción es, en lenguaje de Wall Street, en el mejor interés de los accionistas.
En este mundo cruel y racional, "obtener el mejor acuerdo posible no implica que sea el mejor para los accionistas", dice Bueno de Mesquita. "Significa el mejor para las personas que están fraguando el acuerdo".
- Hablando de reinvención: un físico ayuda a reconfigurar Citigroup (The Wall Street Journal - 17/10/09)
(Por Dennis Nishi) 

Hamid Biglari pasó de la física a las finanzas. Ahora, está ayudando a liderar los esfuerzos por revivir Citigroup Inc. Nacido y criado en Teherán, Biglari se fue a Estados Unidos en 1977 para estudiar matemáticas y física en la Universidad de Cornell. Ansioso por participar en el crecimiento económico de Irán durante la década de los 70, Biglari planeaba volver a su país tras obtener su título. La revolución iraní de 1979 descarriló sus planes. Se dio cuenta de que sus oportunidades profesionales se verían limitadas en el nuevo régimen así que solicitó la residencia permanente en EE.UU.

A Biglari le fascinaba la idea de extraer energía del agua de mar, un proceso conocido como fusión nuclear, así que en 1987 realizó un doctorado en astrofísica en la Universidad de Princeton. Poco después, se convirtió en un físico teórico en el Laboratorio de Física del Plasma de Princeton.

Mientras estaba allí, escribió un reporte influyente sobre cómo mejorar la eficiencia de un reactor de fusión experimental llamado Tokamak. "Es uno de los trabajos más citados en nuestro campo", dice su ex colega Greg Hammett, un investigador y conferencista de Princeton que creía que Biglari se convertiría en uno de los investigadores de la física del plasma más destacados.

Sin embargo, su carrera pronto siguió otro curso. Cuando terminó la Guerra Fría, el gasto del gobierno estadounidense en la industria de defensa se redujo, lo que empujó a muchos científicos a otras carreras, como los negocios y las leyes. Biglari sobrevivió los recortes presupuestarios en Princeton, pero creía que la reducción de fondos en las universidades mermaría no sólo la investigación sobre energía sostenible sino su carrera.

Mientras consideraba su próximo paso, los mercados emergentes de la antigua Unión Soviética llamaron su atención. Creía que las finanzas globales serían un campo interesante y prometedor.

Un acto de fe 

No tenía ninguna experiencia en finanzas, pero llamó a la consultora de gestión McKinsey & Co. para pedir trabajo. Consiguió venderles sus destrezas analíticas y su entendimiento de complejos modelos de predicción por computadora, que entonces empezaban a usarse en el sector de finanzas para evaluar el riesgo. Lo contrataron en calidad de colaborador y cuatro años después ya lo nombraron socio. Pronto, estaba a la cabeza de la unidad de banca de inversión de McKinsey y del programa de contratación de personal con doctorados, dice.

En 2000, Biglari estaba listo para otro cambio. "Siempre he creído que el mejor momento para reinventarse es cuando se está en un punto alto en lugar de cuando está en declive", dice. "Sus opciones son mayores de esa manera".

Con la ayuda de sus contactos, organizó una reunión con quienes entonces eran el presidente ejecutivo de Citigroup, Sanford Weill, y el ex secretario del Tesoro de EE.UU., Robert Rubin. Eso fue dos años después de que la unión entre Citicorp y Travelers Group creara Citigroup Inc. Ambos ejecutivos quedaron impresionados con la energía de Biglari y le ofrecieron un empleo. Tres años después, se convirtió en director de operaciones de la unidad global de banca de inversiones y del brazo de ventas y corretaje.

La industria de los servicios financieros empezó a derrumbarse a mediados de 2007, dice Biglari. Las grandes pérdidas terminaron llevando al banco a la intervención gubernamental, despidos masivos y una drástica reestructuración de la cúpula gerencial, que incluyó el ascenso en diciembre de Vikram Pandit al cargo de presidente ejecutivo de Citigroup.

Después de registrar una pérdida de US$8.300 millones en el cuarto trimestre de 2008, Citigroup apostó por dividirse en dos entidades diferentes: Citicorp se encargaría de la banca minorista y operaciones de inversión, mientras Citi Holdings tendría los activos más arriesgados que no forman parte de su negocio principal. Pandit nombró a Biglari vicepresidente de estrategia y asignación de recursos para Citicorp. Biglari ya había pasado el último año reestructurando las unidades de banca y de valores del grupo. Dice que ahora está trabajando con Pandit para reconfigurar la compañía. La presión ha sido intensa, pero Biglari siente que es el trabajo por el que ha estado luchando desde que dejó la física.

"Estamos redefiniendo el negocio en medio de las condiciones más difíciles imaginables", dice, tras igualar los problemas que afronta Citi a los que tuvo que sortear el presidente ejecutivo de International Business Machines, Louis Gerstner, en los años 90. "De muchas maneras, IBM es el equivalente industrial de Citi", dice. "La gente ya había descartado a IBM cuando Gerstner reinventó por completo la compañía. Nosotros también tenemos que conseguirlo por difícil que parezca".
- Reportaje - El matemático que agitó la Bolsa (El País - 18/10/09)
El adiós del gurú de la gestión cuantitativa, James Simons, coincide con las críticas a la proliferación de sistemas inteligentes por distorsionar el mercado 

(Por David Fernández)
Wall Street no es Hollywood, pero también fabrica mitos. Warren Buffet, Peter Lynch, Mark Mobius o Bill Gross son algunas de sus leyendas. Se trata de profesionales que han aportado un estilo propio al mundo de la inversión. En este Olimpo bursátil también tiene su hueco James Simons. El fundador de Renaissance Technologies, una de las entidades de hedge funds más importante del mundo con cerca de 20.000 millones de dólares bajo gestión, ha comunicado que se retira en 2010. Muchos le consideran un pionero en el uso de sistemas matemáticos combinados con aplicaciones informáticas para batir el mercado. Su adiós coincide con el deseo de los reguladores de poner coto a los sistemas de inversión inteligentes (robots), que este erudito contribuyó a desarrollar, por distorsionar el comportamiento bursátil.

La vida de Simons encaja como un guante en el mito del sueño americano. Hijo de un zapatero, nació hace 71 años en los suburbios de Boston. Dotado con una habilidad innata para los números, colaboró con el Departamento de Defensa descifrando códigos secretos. Además, obtuvo el Premio Veblen, la mayor distinción en el ámbito de la geometría, con sólo 38 años. Antes de fundar Renaissance, Simons fue presidente del Departamento de Matemáticas de la Universidad Stony Brook. En esta época tuvo el primer contacto con el mercado invirtiendo parte de sus ahorros en la compraventa de divisas.
En 1978 abandonó el mundo académico para fundar su firma de inversiones, bautizada como Limroy, embrión de la actual Renaissance. Simons se rodeó desde el principio de talento puro. Sus ofertas de empleo no iban dirigidas a licenciados en Económicas o Derecho de Harvard o Yale sino a matemáticos, astrofísicos e informáticos paridos por centros como el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT).

El secretismo en torno a cómo desarrolla Renaissance sus programas de inversión es similar al que rodea a la fórmula de la Coca-Cola. El campus de 20 hectáreas levantado por la gestora en Nueva York es un búnker a prueba de filtraciones. Simons prefiere participar en foros matemáticos antes que pisar Wall Street. Lo único que se conoce son generalidades aplicables a todos los fondos que siguen un modelo de inversión cuántico. Es decir, con el uso de algoritmos y series estadísticas. Estos fondos intentan lograr dos objetivos: anticiparse a lo que hará el mercado basándose en patrones de comportamiento repetidos en el pasado y rastrear ineficiencias en la formación de precios para arañar rentabilidades a muy corto plazo.

Simons ha confiado siempre en la inteligencia del ser humano. "Si podemos predecir la órbita de un cometa, ¡cómo no vamos a ser capaces de predecir la evolución de las acciones de Citigroup!", explicó a la revista Bloomberg Markets en enero de 2008.

El fondo estrella de Renaissance es Medallion. Lanzado en 1988, nunca ha cerrado un año en pérdidas, acumula una rentabilidad media anual del 30% y en un ejercicio tan malo para el mercado como fue 2008 logró una rentabilidad del 80%, lo que convirtió a Simons, gracias a las altas comisiones de éxito que cobra, en el gestor mejor pagado del mundo con unos ingresos de 2.500 millones de dólares, según la revista Alpha Magazine.

El éxito de Medallion llevó a que este matemático metido a inversor a reducir drásticamente el tamaño del fondo en 2005, devolviendo el dinero a buena parte de sus clientes. Medallion sólo gestiona ahora el dinero de los 300 empleados de la gestora. Para contentar a los expulsados, creó dos nuevos fondos llamados Reinaissance Institutional Equity Fund (RIEF) y Renaissance Institutional Futures Fund (RIFF). La crisis ha lastrado el despegue de estos productos. RIEF cayó un 16% en 2008 y en 2009 perdía un 9,5% hasta septiembre. RIFF cedió un 12% el pasado año y éste sólo gana un 1,6%. En un reciente artículo, The New York Times señalaba que a pesar de este borrón en su historial (también cayó en la trampa de Bernard Madoff) muchos en Wall Street siguen pensando que Simons tiene "un talento sobrenatural para hacer dinero".

Aparte de incrementar su cuenta corriente y la de muchos de sus clientes, Simons ha contribuido al desembarco de las matemáticas en los mercados financieros. Su aportación, junto con el desarrollo tecnológico, ha disparado el uso de las estrategias cuánticas. De hecho, la consultora TABB Group prevé que en 2010 la gestión algorítmica suponga el 50% del volumen de negociación en Estados Unidos.

Semejante proliferación de los sistemas inteligentes de inversión despierta recelos entre los gestores tradicionales y los reguladores. Los primeros critican que el repunte de la volatilidad en los mercados durante la crisis económica ha dejado en evidencia las lagunas de los sistemas estadísticos. Por su parte, los supervisores bursátiles advierten que el uso masivo de órdenes automáticas (no sólo las utilizan los hedge funds, también las mesas de tesorería de los bancos) puede distorsionar el mercado y manejarlo a su antojo. Los robots programados con algoritmos pueden comprar y vender acciones con una velocidad mil veces superior al parpadeo del ojo humano.

La SEC, el supervisor estadounidense, está siendo el más activo en la presión sobre los hedge funds. Su penúltima cruzada se centra en la prohibición de las denominadas flash orders. Este sistema permite a las Bolsas y a las plataformas bursátiles alternativas proporcionar información sobre el libro de órdenes a determinados inversores con la tecnología adecuada una fracción de segundo antes que al resto de participantes en el mercado.

El cerco contra los sistemas de inversión inteligentes pilla a Simons de retirada. La mayor parte de su fortuna personal ha sido destinada a su fundación familiar, volcada en la investigación científica y la educación matemática. Después de dejar los mandos de Renaissance, piensa dedicar más tiempo a comprender las causas del autismo. Quién sabe si su nueva aventura volverá a echar mano de los logaritmos…
- Tribuna: Dinero & inversiones - Nassim Taleb y Pablo Triana - El culpable del que nadie habla (El País - 25/10/09)
Y si les dijésemos que el verdadero culpable de la crisis financiera es un modelo matemático llamado Value at Risk? ¿Y que VaR, utilizado en los mercados desde hace dos décadas, ya causó problemas en el pasado y que sus defectos estructurales eran muy conocidos? Nadie les culparía por sorprenderse. Muy pocos son los que han hablado del papel decisivo de VaR en la debacle que nos rodea.

Pero las cosas podrían cambiar ahora que el Comité de Ciencia y Tecnología del Congreso de EE UU tomó la decisión histórica de celebrar una sesión especial el 10 de septiembre para analizar la responsabilidad de VaR en la crisis. Uno de los autores de este artículo ofreció su testimonio in situ (culpando a VaR), y el otro ofreció inspiración inicial a los organizadores del evento. Es seguramente la primera vez que un parlamento juzga el impacto de un modelo teórico sobre el mundo real. Quién sabe, es posible que hasta Obama sea ya consciente de la culpabilidad de VaR.

VaR, en su papel como mecanismo regulador determinador de las cargas de capital sobre las actividades de mercado de los bancos, permitió a los bancos de inversión acumular de forma muy apalancada (endeudada) los activos tóxicos que eventualmente generaron las pérdidas billonarias que condenaron al mundo al caos. Dado que VaR registró, de forma irrealista, valores muy pequeños en el periodo previo a la crisis, los bancos tan sólo tenían que depositar un montante de capital muy limitado para poder acumular billones y billones de dólares en productos exóticos relacionados con las hipotecas basura. VaR indicaba que esas posiciones no tenían demasiado riesgo, así que no había necesidad de reservar mucho capital protector de posibles pérdidas. Es decir, VaR dictó que el precio para jugar al juego de trading fuese muy económico, y los bancos respondieron de forma entusiasta. Se ha estimado que, en el caso de varios bancos, las cargas de capital para actividades de mercado (igual a VaR*factor multiplicador) suponían tan sólo el 1%, e incluso el 0,1%, de sus posiciones de trading totales registradas en el balance. Eso es mucho apalancamiento. Si los medios han enfatizado y criticado insistentemente los niveles de apalancamiento absolutos de 30 a 1 de los bancos, ¿qué les parecen los niveles de 100 a 1 e incluso 1.000 a 1 que VaR permitió para actividades de trading, muchas de ellas tóxicas?

Esa combinación de apalancamiento y toxicidad que nos regaló VaR es lo que hundió a Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch... En cuanto el mercado inmobiliario de EE UU se tambaleó un poco, las pérdidas en activos basura (esos subprime CDOs) se comieron el escaso capital. Había demasiada toxicidad para tan poco capital.

¿Por qué generó VaR valores tan pequeños? Se supone que VaR mide las posibles pérdidas venideras de una cartera de activos, con un grado de confianza estadística. Por ejemplo, un VaR de 50 millones de dólares al 99% (típico en Wall Street antes de la crisis, mientras que los balances acumulaban posiciones de trading en un rango 200.000-400.000 millones de dólares) "predice" que sólo habrá dos o tres días al año en los que las pérdidas superarán 50 millones. Para llegar a esa cifra, el modelo se enfoca totalmente en el espejo retrovisor, asumiendo que el futuro será como el pasado. Pero en los mercados, el pasado no es prólogo, en especial si, como hacen las matemáticas de VaR, descartas la posibilidad de movimientos extremos (improbables en teoría, casi siempre presentes en realidad). Si el pasado reciente, como fue el caso en esta crisis, es tranquilo y plácido, VaR dictaminará que el futuro no será turbulento y hay poca necesidad de capital protector. "¡No hay riesgo!", exclamó VaR antes del verano de 2007. "¡Sentiros libres para zamparos los activos subprime!". Al predecir calma, VaR permitió a los bancos acumular más y más riesgos de forma desbocada.

Antes de VaR, adoptado por los reguladores internacionales en 1996, las cargas de capital para activos tóxicos (basadas en consideraciones más prácticas y menos teóricas) hubiesen sido mucho más elevadas, haciendo imposible por caro para la banca acumularlos de forma masiva. El apalancamiento letal se hubiese evitado. Sin VaR, Lehman y Bear probablemente seguirían. TARP nunca hubiese existido. Muchas pérdidas de empleo se hubiesen evitado.

Adoptar VaR fue un error. Reguladores y banqueros depositaron excesiva confianza en un modelo que pretende garantizar aquello, precisión y certidumbre cuantitativa, que no es garantizable en la selva de los mercados. Las matemáticas tuvieron su oportunidad y fallaron. Es hora de volver a basar las decisiones financieras más relevantes en el sentido común.

(N. Taleb es el autor de El cisne negro: el impacto de lo altamente improbable (Ed. Paidós), y P. Triana es el autor de Lecturing birds on flying: can mathematical theories destroy the financial markets (John Wiley & Sons))
- Del optimismo a las dudas (brotes verdes fritos)
- Después del optimismo, asoman las dudas sobre la salud de la economía (The Wall Street Journal - 18/8/09) 

(Por Sudeep Reddy y David Wessel) 

Los mercados bursátiles desde Shanghái hasta Nueva York cayeron con fuerza el lunes y ahuyentaron el optimismo de las últimas jornadas en medio de los temores acerca de la sostenibilidad de la incipiente recuperación de la economía global.

El Índice Compuesto de Shanghái descendió 5,8%, su caída diaria más pronunciada desde noviembre. El Nikkei de Japón tuvo su peor día desde marzo. El Promedio Industrial Dow Jones cerró con un declive de 186,06puntos, 2%, para quedar en 9.135,34 unidades. Los precios de las materias primas cayeron en forma generalizada.

El dólar estadounidense, un refugio tradicional para los inversionistas que huyen del riesgo, subió contra la mayoría de las monedas. También lo hicieron los precios de la deuda del Tesoro de EE.UU., considerada la más segura a pesar del enorme aumento del déficit fiscal del país.

La caída de las bolsas mundiales se produce después de una serie de datos optimistas. La semana pasada, Alemania y Francia anunciaron que sus economías crecieron en el segundo trimestre. El lunes, Japón reportó un alza anualizada de 3,7% en el segundo trimestre luego de cuatro trimestres de contracción.
El lunes, asimismo, surgió un nuevo indicio de que lo peor ya pasó para el sector de bienes raíces en EE.UU. La Asociación Nacional de Constructores de Viviendas indicó que su índice del estado de ánimo de los constructores en agosto alcanzó su punto más alto desde junio de 2008. La entidad, sin embargo, resaltó que una exención impositiva para los compradores de primeras viviendas vence el 30 de septiembre. "La pregunta es qué ocurre después de eso", afirmó Joe Robson, un constructor de Oklahoma que preside el organismo.
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Los mercados reflejan los temores de que la economía mundial tenga problemas para cortar su dependencia de los estímulos gubernamentales. "Una recuperación sostenida en EE.UU. y otros lugares eventualmente requerirá un rebalanceo del gasto público al privado", escribió Olivier Blanchard, economista jefe del Fondo Monetario Internacional, en un ensayo que será publicado esta semana.

En momentos en que los consumidores estadounidenses se ajustan el cinturón, una recuperación sostenida también requerirá de una demanda más fuerte en otros lugares, en especial de Asia.

La economía estadounidense está saliendo de su recesión más profunda y prolongada desde la Gran Depresión. Algunos economistas anticipan una recuperación saludable y otros, una más moderada. Algunos incluso contemplan la posibilidad de un breve repunte seguido de una recaída.

Más allá de la forma que adopte la recuperación, muchos consumidores no detectarán un cambio en su situación. Se han perdido tantos trabajos que el desempleo seguirá siendo alto una vez que la economía repunte.

Además, algunas industrias probablemente se recuperarán antes que otras. Los sectores manufacturero y de la vivienda, por ejemplo, se han contraído tanto que es probable que pronto empiecen a crecer. El alicaído sector financiero, no obstante, sigue en proceso de contracción a medida que los bancos reestructuran sus balances, lo que pospone aún más su recuperación.

Ante la amplia gama de posibles escenarios, los estadounidenses muestran sentimientos que van desde un fuerte optimismo hasta una preocupante cautela. En los últimos meses, los inversionistas manifestaron su optimismo acerca de una robusta recuperación al impulsar los precios de las acciones más de 40% desde sus mínimos de marzo.

Los economistas del sector privado que participaron en la última encuesta de The Wall Street Journal, a su vez, afirman que la economía estadounidense empieza a expandirse, aunque esperan un crecimiento moderado de entre 2% y 3% el próximo año. La mayoría de las empresas mantiene la cautela y se prepara para otro año difícil.

Un repunte pronunciado 

El camino más común para la economía después de una severa contracción ha sido un marcado repunte de la actividad. Habitualmente, las empresas recortan drásticamente su personal y su producción y los consumidores postergan las compras importantes durante la etapa más álgida de la recesión, de modo que una vuelta al crecimiento viene acompañada de una fuerte expansión.

Los analistas que pronostican un sólido repunte esperan que la economía se expanda a una tasa anualizada de entre 3% y 5% hasta el final del año con la potencia necesaria para impulsar una recuperación a más largo plazo.

Después de un repunte natural de entre tres y seis meses, la mayor parte del programa de estímulo fiscal entraría en vigor, lo que ayudaría a sostener la actividad a fines de 2009 y principios de 2010 y sacaría a economía de la recesión.
Un crecimiento débil 
La economía tal vez repunte, pero aún hay muchos escollos en el camino hacia una recuperación sostenida. La debilidad del consumo y del crédito podría restarle fuerza a la recuperación.

La confianza del consumidor cae a medida que aumenta el desempleo —aunque a un menor ritmo que antes— y los propietarios de viviendas reestructuran sus finanzas luego de los grandes declives en el valor de sus hogares. Las familias están ahorrando más que durante la mayor parte de esta década en desmedro del consumo, que representa el 70% de la economía de EE.UU.
Quienes vaticinan un lento crecimiento señalan que, después de un rápido repunte, la economía se expandiría a una tasa anualizada de entre 1% y 2% el próximo año, muy por debajo del 4% o 5% que se necesitaría para que el mercado laboral se recupere.

Las recesiones causadas por estallidos de burbujas, como el reciente colapso inmobiliario —a diferencia de grandes incrementos en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal— parecen ser seguidas de recuperaciones sin creación de empleos.

Una recaída 
Es probable que la economía se beneficie en los meses venideros de un repunte en la producción. Posteriormente, recibirá un empujón del programa de estímulo fiscal a fines de este año e inicios del próximo. ¿Y luego qué?

La capacidad ociosa en la economía es tan grande que los consumidores no verán aumentos de sueldo durante años y tendrán menos capacidad de endeudarse para impulsar su gasto. Los consumidores, por ende, podrían hacer algunas de las grandes compras que han postergado para luego cerrar sus billeteras.

Las empresas, mientras tanto, lo pensarán dos veces antes de aumentar la producción tras una recesión severa.

Una vez que disminuya el estímulo estatal, la economía podría carecer de un gran motor como el consumo o la inversión empresarial, lo que podría hacerla volver a su fase de contracción.

Los temores son agravados por el enorme gasto gubernamental. Algunos economistas temen que el alto déficit fiscal haga subir las tasas de interés para los consumidores y las empresas.
- El FMI reconoce que la recuperación económica mundial ha comenzado (El Confidencial - 19/8/09)
Olivier Blanchard, en rueda de prensa (Efe). El economista jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI), Olivier Blanchard, reconoció este martes que la recuperación económica global ha comenzado, aunque advirtió de que para que ésta sea sostenida se necesitará incrementar las exportaciones netas de EEUU y un descenso de las mismas en el resto del mundo, principalmente en Asia. En un informe sobre la sostenibilidad de la recuperación global, Blanchard alerta de que la actual recesión global está lejos de ser convencional, por lo que es difícilmente predecible su evolución. 

Blanchard recalca que, usualmente, durante los periodos de crisis se reducen los tipos de interés para incentivar demanda y producción. Los consumidores comienzan a comprar bienes duraderos y las firmas comienzan a ejecutar proyectos de inversión retrasados. Además, los recortes en el precio del dinero suelen dar margen a las exportaciones, al hacerlas más baratas.
No obstante, la recesión actual "no es simple" y su superación, tampoco lo será, pronostica Blanchard, quien augura que sus efectos sobre suministro y demanda persistirán "por muchos años".

"Algunas partes del sistema económico se han roto. Algunas firmas que fueron a la bancarrota no lo habrían tenido que hacer en una recesión normal. En los países desarrollados, los sistemas financieros presentan disfuncionalidades y llevará mucho tiempo que encuentren su nueva forma", recuerda el economista.

Blanchard asegura que los cambios en la composición de la demanda mundial y el giro que ha dado el consumo desde los países avanzados hacia las economías emergentes requieren cambios en la estructura de producción, y afirma que no se puede dar marcha atrás hacia los antiguos modelos de crecimiento ya que el potencial de la producción podría ser menor del que era antes de la crisis económica.

"El crecimiento no será lo suficientemente fuerte como para reducir el desempleo, del que no se espera que repunte hasta algún momento del próximo año", explicó el economista, quien alerta sobre los riesgos de fundamentar la recuperación en los estímulos fiscales, ya que "tarde o temprano", tendrán que ser retirados.

Cambios en la demanda

El economista hace dos propuestas para fomentar la sostenibilidad de la recuperación, en primer lugar, el reequilibrio del gasto público y privado. En segundo lugar, la reorientación de la demanda agregada entre los países, con un giro de Estados Unidos a las exportaciones y del resto del mundo --principalmente Asia-- a las importaciones. "Desde el punto de vista de EEUU, un descenso del actual superávit por cuenta corriente de China ayudaría a incrementar la demanda y sostendría la recuperación estadounidense. Esto resultaría en más importaciones en EEUU, lo que ayudaría a una recuperación mundial sostenida", afirmó el experto.

Para que esto suceda, es necesario que China mejore la Seguridad Social y el acceso de los hogares al crédito, medidas que reactivarían el consumo. "Una mayor demanda de importaciones en China y un yen más fuerte incrementarían las exportaciones netas de EEUU", aseguró.

El economista considera a Estados Unidos crucial para la recuperación mundial y recuerda que su consumo representa el 70% de la demanda total estadounidense y que parece poco probable que recupere su vigor de manera temprana debido a que los consumidores, que han tomado conciencia de los riesgos, podrían experimentar una mayor tendencia al ahorro.

Además, menciona que los bancos, a pesar de haberse recuperado en su mayoría, siguen endureciendo las condiciones crediticias, lo que sugiere que la inversión permanecerá débil durante mucho tiempo. Sobre el gasto público, el Fondo hace una clara advertencia, y afirma que los países avanzados "no pueden llegar muy lejos" en sus estímulos fiscales para reactivar el crecimiento, debido al incremento del ratio de deuda sobre el PIB, que en el caso del G-20 se espera que exceda el 100% durante los próximos años. De hecho, en numerosos países se ha creado un déficit fiscal que hará "inevitable" que se tengan que subir los impuestos.

Blanchard apunta a que según las actuales predicciones, numerosos países, incluyendo las economías desarrolladas, volverán a tasas de crecimiento positivo en los próximos trimestres, aunque, no obstante, el crecimiento no será suficiente como para reducir el desempleo a corto plazo.

- ¿Qué forma adoptará la recuperación económica?: "V", "W" o "L" (Libertad Digital - 20/8/09)

La FED, el BCE y el FMI coinciden en que lo peor de la crisis ha quedado atrás y la economía global inicial la senda de la recuperación. Pero, ¿qué forma adoptará la reactivación económica? Algunos analistas advierten de que ésta no será duradera.

(Por M. Llamas)
Los últimos datos que arrojan las economías de EEUU, Francia, Alemania o Japón han abierto la puerta de la ansiada recuperación económica. El PIB de Alemania y Francia creció un 0,3% en el segundo trimestre respecto a los tres meses anteriores, el de EEUU parece detener su caída tras bajar tan sólo un 1%, mientras que Japón creció un 3,7% en tasa anual.

Tales cifras han sido tomadas por los organismos internacionales como la confirmación de unos "brotes verdes " que parecían no llegar nunca, tras casi un año de recesión económica a nivel mundial, la mayor desde la Gran Depresión de los años 30.

De hecho, la Reserva Federal de EEUU (FED), el Banco central Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) se han lanzado a anunciar el inicio de la recuperación económica. Lo peor ha pasado ya, la crisis "ha tocado fondo". Sin embargo, no todos coinciden en el diagnóstico. Y es que, la clave reside en saber la forma que adoptará dicha recuperación. Existen tres vías posibles: en forma de "V" (recuperación intensa y rápida), "W" (doble recesión) o "L" (estancamiento económico al estilo de Japón).

En este sentido, destacan algunas opiniones recientes, que arrojan dudas e incertidumbre sobre la solidez de la reactivación económica. El Banco de Inglaterra prevé una evolución en "L" para la economía británica (un escenario similar al de España) e, incluso, se atreve a fijar una fecha para dar por concluida la crisis, 2014. 

Por su parte, algunos destacados miembros del BCE advierten de que no es el momento de echar las campanas al vuelo. Todavía existen grandes incertidumbres en el horizonte, la recuperación será lenta y gradual en la UE y hasta es posible la llegada de una "segunda ola" de crisis financiera. A ello, se suma la advertencia lanzada por el ex presidente de la FED, Alan Greenspan, sobre la economía de EEUU: la recuperación podría flaquear en 2010.

A lo largo de la historia, tras una recesión económica (caída del PIB durante, al menos, dos trimestres consecutivos) la recuperación ha adoptado distintas figuras, tal y como recoge Henry Blodget:
Recuperación en "V": es la figura más común, y se caracteriza por una breve contracción económica, seguida de un fuerte rebote del PIB. Es el caso de la recesión que tuvo lugar en EEUU a principios de los años 70.
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Recuperación en forma de "L": lenta y gradual, y caracterizada por un estancamiento de la confianza económica. Aconteció durante la crisis de 1991 en EEUU.


[image: image17.jpg]Long Comeback | 1990-91

Quarterly change in US. GDP; at a seasonally adjusted annual rate
15%

10
5

o

= During recession
ST A S

8 %0 91 2 93 %

Note: GDP was unchanged in the first quarter of 1990, the start of the recession




Recuperación en "W": el PIB rebota pero, seguidamente, vuelve a caer una vez que se agotan los planes de estímulo económico (gasto público) o retrocede nuevamente la demanda. Es el caso de la recuperación que tuvo lugar a principios de los años 80.
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Depresión: un caso particular fue el que aconteció durante la Gran Depresión de EEUU en los años 30. Aquí, el PIB de la primera potencia mundial registró una figura en "W", y a largo plazo en "L", ya que la economía creció desde 1934 hasta 1937, para luego volver a caer. La Gran depresión se extendió hasta finalizar la II Guerra Mundial.

Algunos analistas temen que el repunte de la economía estadounidense adopte esta última figura. Una "doble inmersión" debido a que el elevado endeudamiento de las familias no logrará mantener el impulso de la demanda (que equivale al 70% del PIB de EEUU) a medio plazo. Además, la reactivación del sector automotriz e inmobiliario podría agotarse al término de los planes de estímulo impulsados por el Gobierno de EEUU.

En este sentido, el profesor de la Universidad de Nueva York, Nouriel Roubini, prevé esta posibilidad para la primera potencia mundial. Una recuperación en forma de "W", gradual y lenta. En concreto, estima que EEUU podría crecer a tasas cercanas al 1% durante varios años, al tiempo que la tasa de paro supera el 10%. Dicha perspectiva choca con la previsión arrojada por Morgan Stanley (recuperación en V).

Además, el mayor riesgo en la actualidad para la economía estadounidense proviene del abultado déficit que registra sus cuentas públicas (superior al 13% del PIB en 2009), al tiempo que la deuda pública supera los 11 billones de dólares (casi el 80% del PIB del país). El aumento de la deuda pública hace temer una subida de impuestos que podría dar al traste con la reactivación económica. Y EEUU no está aislado en este ámbito. El propio FMI estima que la deuda de los países más ricos podría dispararse hasta el 120% del PIB en los próximos años.

Según la Oficina Presupuestario del Congreso de EEUU, un total de 48 estados entrarán en números rojos (déficit) a partir del próximo año, hasta alcanzar una cuantía total de 350.000 millones de dólares en 2011.

Tal y como avanzó LD, muchos estados de EEUU están aumentando impuestos para tratar de reducir esta brecha. Pero no sólo a nivel estatal. El propio Gobierno federal que preside Barack Obama amenaza con subir la presión fiscal a las rentas altas y las grandes empresas.
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Y es que, el aumento del gasto público para rescatar a la banca y combatir la recesión se ha visto acompañado del mayor desplome de la recaudación fiscal desde los años 30.
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¿Problema? La subida de impuestos tiene graves consecuencias para la economía de un país. Tal y como recoge un estudio de la prestigiosa Universidad de Berkeley en 2007, elaborado por Christina y David Romer, cada dólar más de impuestos resta tres dólares al PIB de un país. O, lo que es lo mismo, subir impuestos tiene un efecto multiplicador negativo sobre el PIB. Así, si la subida de tributos asciende al 1% del PIB, ello restará al resto de la economía hasta un 3% de su riqueza nacional.

De hecho, subir impuestos también provoca un incremento del paro, según el citado informe.
El efecto no es inmediato, pero en caso de que finalmente los estados y el Gobierno federal apuesten por esta vía, la economía de EEUU se podría resentir a medio plazo y, por lo tanto, la recuperación económica adoptaría una forma en "W", al menos, en la primera potencia mundial.
- Alfabeto de la recuperación económica (BBCMundo - 26/8/09)
(Por Marcelo Justo)
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                                   Recuperación, ¿una sopa de letras?

Es un hecho de la vida económica que a toda crisis sigue tarde o temprano una recuperación.

El gran enigma hoy es cuándo y cómo.

Como enseña la historia, uno de los grandes peligros es errar el diagnóstico y pensar que se está saliendo de la crisis cuando, a lo sumo, se está consiguiendo un leve respiro.

En 1936-37 la reserva federal estadounidense evaluó que la crisis había pasado, apretó las clavijas de la política monetaria para evitar "una explosión incontrolable del crédito" y provocó una abrupta contracción económica.

"El verdadero riesgo hoy se encuentra en cómo se plantea la estrategia de salida de la crisis. El peligro es que por la preocupación que hay con la deuda pública se estime que lo primordial es reducir a toda costa el gasto fiscal", indicó a BBC mundo el director del Instituto de Estudios Laborales de la Organización Internacional del Trabajo (OIT) Raymond Torres.

Los economistas, que no anticiparon la crisis, intentan predecir cómo será esta recuperación y para visualizar las distintas posibilidades usan letras del alfabeto: U, V, W y L son las favoritas.

A continuación BBC mundo analiza estas posibilidades y le agrega la variante china:

1. La recuperación en V

En este caso el ciclo es caída abrupta, recesión breve y fuerte recuperación.

La V visualiza la virulencia de la caída y el rápido repunte posterior.
En 2001 Estados Unidos experimentó una profunda caída de la actividad económica luego de los atentados del 11 de septiembre y una fuerte recuperación unos 8 meses más tarde.

México y Argentina en los '90 son otros ejemplos de recesión en V.
¿Se puede decir que estamos presenciando las primeras señales de este fenómeno?

La crisis se desató con fuerza de huracán en septiembre del año pasado.
Según los últimos datos oficiales Japón, Francia y Alemania ya no están en recesión, mientras que China está creciendo a más de un 8%.

El profesor de Economía y director de la Escuela de Estudios Chinos Contemporáneos de la Universidad de Nottingham en el Reino Unido, Shujie Yao, está analizando en un ensayo ("paper") los diversos tipos de recuperación económica. 
"En el caso de China e India no cabe duda que la recuperación económica tendrá esta forma de V. En otros países no seguirá este modelo", indicó a BBC mundo Shujie Yao.

Muchos analistas apuntan a un segundo escenario posible:
2. La recuperación en U
Esta segunda dinámica recesión-recuperación es caída pronunciada, prolongada recesión y lento repunte.

En Estados Unidos en los '70 o en Indonesia durante la crisis asiática de los '90, se dieron estos procesos.
En estos casos, se tarda más de dos años en volver a la normalidad.

A Indonesia, por ejemplo, le tomó casi 7 trimestres recuperarse del impacto de la crisis asiática de los años 90.
Según Shujie Yao, Estados Unidos, el Reino Unido y los países de la eurozona (las 16 naciones de la Unión Europea que usan el euro como moneda, entre ellos Francia y Alemania) seguirán este modelo en forma de U.

El último editorial de la revista "The Economist" señala que en estos países los paquetes de estímulo fiscal pueden generar la impresión de una recuperación en V - breve recesión y vigoroso repunte -, pero predice que ese efecto será ilusorio y breve.
El estímulo fiscal se agota y no se ven otros factores económicos que puedan sustituirlo.

El alto desempleo y el fuerte endeudamiento particular y empresarial son un obstáculo para una salida de la crisis vía un mayor consumo doméstico que reemplace al estado como reactivador económico.
Según el semanario, el escenario más probable es la "U".
Pero hay posibilidades más sombrías aún:
3. Recuperación en W
Caída abrupta, rápida recuperación, seguida por una nueva abrupta caída y otra recuperación.

Según los historiadores, la gran depresión de los años 30 siguió este modelo de W.
Otro caso fue Estados Unidos en los '80.

La economía cayó en una recesión profunda de enero a julio de ese año, se recuperó en el primer trimestre de 1981 y volvió a hundirse en la recesión a raíz de la decisión de Paul Volcker, el director de la Reserva Federal de alzar las tasas de interés para combatir la inflación (con lo que además disparó la crisis de la deuda en América Latina).
Cuando salió de esta segunda recesión, la economía creció a ritmo sostenido por el resto de la década.

Tanto en los años 30 como en los '80, un diagnóstico errado de la situación condujo a una desacertada intervención que ahogó la recuperación económica y provocó una nueva recesión.
Esta advertencia de la historia es importante hoy en día en que se empieza a exigir un ajuste fiscal para reducir el déficit en que han incurrido los estados para salir de la crisis.

No sea cosa que pase lo que le sucedió a Japón en los '90:

4. Recuperación en L
Esta es una de las formas más temidas: caída vertical y prolongada recesión posterior.

Como en la actual crisis, la economía nipona en los '90 experimentó una fuerte caída debido a una burbuja inmobiliaria y un sector privado excesivamente endeudado, pero lo que alarma a los economistas no es tanto este paralelo con el inicio de la crisis, como lo que sucedió después.

Durante el resto de la década Japón intentó por diversos medios estimular la economía y llegó a recortar la tasa del interés a 0%.
La economía no respondió: sólo en 2005 volvió a crecer de forma sostenida.

En junio el premio nobel de economía Paul Krugman señaló que un proceso en L era el principal peligro que enfrentaba la economía mundial.

5. La variante china 謎 
Descontentos con las limitaciones del alfabeto occidental para describir la dinámica recesión-recuperación, BBC mundo ha agregado a esta gráfica occidental, un ideograma chino: mí.

Está en chino.

El ideograma está compuesto de dos elementos: el de la izquierda significa "discurso", el de la derecha, "confuso, imposible de identificar". Traducido es enigma, acertijo.

Las letras occidentales usan ejemplos del pasado para iluminar el presente, pero es perfectamente posible que esta primera megacrisis global de la era del internet sea un "discurso difícil de identificar": sin un claro modelo previo.

La diseminación vertiginosa y fulminante de activos tóxicos (deudas prácticamente incobrables) por un sistema financiero altamente complejo y diversificado -bancos de inversión, fondos de alto riesgo, paraísos fiscales, aseguradoras, corredores de bolsa de diverso tipo y un largo etcétera -, todo potenciado por la gran revolución tecnológica, ofrece un escenario "difícil" de predecir.

Más cuando nadie ha cuantificado aún el monto total de estos activos, ni hay una clara regulación internacional para asegurar que las entidades financieras no sigan incurriendo en los mismos vicios.

Por la salud de todos, esperemos que la recuperación no tenga todos los meandros y vericuetos del ideograma "mí".
.- ¿Han arraigado los brotes verdes? Las bolsas dicen que sí, los bonos del Tesoro apuestan por el no (Expansión - 27/8/09)
(Por Michael Mackenzie) 

Aparte del bajo volumen de operaciones típico del mes de agosto, los inversores están desconcertados por el cambio de correlación entre las acciones, los bonos gubernamentales y los precios de las materias primas de EEUU.

A finales de julio, el índice S&P 500 estaba por debajo de los 1.000 puntos y el precio del crudo era inferior a los 70 dólares el barril. En agosto en cambio, el S&P y el petróleo han subido a su nivel más alto de los últimos diez meses, ante las expectativas de una recuperación sostenida de la economía.

En cambio, la rentabilidad de los bonos del Tesoro a diez años ha realizado un recorrido en círculo, pasando del 3,50% registrado a principios de mes, a casi el 3,90 % de principios de agosto, hasta llegar al 3,42% del miércoles. “Algo pasa cuando todo lo que ves son flechas verdes en los precios de todos los principales activos”, asegura George Goncalves, responsable de estrategia de renta fija de Cantor Fitzgerald.
“Una situación en la que los precios de las materias primas y de las acciones están arriba y la rentabilidad de los bonos sigue cayendo no puede sostenerse durante mucho tiempo. Llegará un momento en el que todo vuelva a la normalidad”, añade. Esta ruptura de la correlación entre acciones y rentabilidad de los bonos explica la diversidad de opiniones entre los inversores sobre la sostenibilidad de la recuperación económica.
Mientras algunos estudios bursátiles hablan de una recuperación en forma de V, los inversores de bonos creen que la economía sólo conseguirá un repunte a corto plazo, derivada de la reposición de los inventarios. Muchos opinan que, aparte de un rebote en la actividad este año, el endeudado consumidor no está en condiciones de recoger el testigo y contribuir a una aceleración de la recuperación.

La publicación ayer de los datos de pedidos de bienes de consumo duraderos del mes de julio pone de manifiesto esta dicotomía. Por un lado, estos superaron las expectativas, mientras los pedidos de bienes de equipo, a excepción del gasto en defensa, cayeron un 0,3%, el primer descenso desde el mes de abril.
Ni siquiera las perspectivas de deterioro de la deuda de la Casa Blanca y la Oficina Presupuestaria del Congreso, que apuntan a un déficit presupuestario superior a los 2 billones de dólares en los próximos diez años, han afectado a la recuperación del mercado de bonos. Las últimas subastas de nueva deuda por parte del Tesoro de EEUU han fomentado la demanda de bancos centrales extranjeros e inversores. Esta tendencia se mezcla con las constantes dudas sobre la duración del repunte superior al 50% del S&P desde el mínimo registrado en marzo. Esa recuperación es la más espectacular desde los años treinta, cuando el mercado creció más de un 100%.
El volumen de operaciones de renta variable ha sido bajo y las acciones que han registrado una mejor evolución, como AIG, Fannie Mae, Freddie Mac y Citi, fueron, en términos generales, las más afectadas por la venta masiva. La recuperación tanto de los bonos del Tesoro como de las acciones ha pillado a algunas mesas de operaciones fuera de combate, lo que ha fomentado el alza de los precios de los bonos al invertir los intermediarios sus operaciones deficitarias.

No obstante, los inversores podrían caer en una trampa mayor, si dan por hecho que las acciones van a seguir la histórica tendencia bajista en septiembre y octubre. “Como seguramente sepan los inversores más experimentados, septiembre siempre ha sido el peor mes del año”, explican los analistas de Bespoke Investment Group. Eso podría explicar la caída de la rentabilidad de los bonos.

Las expectativas de que la inflación siga cayendo aumentan el atractivo de la rentabilidad de los bonos, sobre todo ahora que la renta fija a diez años se acerca al 4%. “Aunque los datos económicos han mejorado, no creemos que el próximo año se vaya a producir un crecimiento espectacular”, asegura Bill Strazzullo, responsable de mercados de Bell Curve Trading.
En su opinión, las escasas contrataciones, la caída del sector inmobiliario, y el exceso de capacidad provocarán la contención de los precios y aumentarán la compra de bonos. En cuanto a la evolución del crédito, ha generado una alta rentabilidad para los inversores desde comienzos de año, con un aumento de la deuda más rentable del 40%. Desde abril, los márgenes de la deuda de menor calidad se han contraído más de dos puntos porcentuales hasta el 6,5%, el nivel más bajo desde principios de 2008.

El crédito se ha quedado atrás con respecto al precio de la renta variable, lo que, según algunos analistas, explicaría la bajada de la rentabilidad.
Otro aspecto de la crisis financiera ha sido el menor número de opciones con el que han contado los inversores, lo que ha llevado a muchos a colocar su capital en mercados de alta liquidez. La combinación de una mayor tolerancia al riesgo y la enorme cantidad de liquidez inyectada por los bancos centrales al sistema financiero puede explicar el aumento simultáneo del precio de los activos.

Es, sin duda, una tendencia que no puede prolongarse durante mucho tiempo. En opinión de John Prior, analista de Killik Capital, “a menos que volvamos a una situación económica idílica, caracterizada por el crecimiento y la ausencia de tensiones inflacionistas, no creo que la actual situación se pueda prolongar indefinidamente”.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Los optimistas del mercado bursátil bajan el tono (The Wall Street Journal - 28/8/09) 

(Por Mark Gongloff) 

Da gusto que a uno le den la razón. Pero muy pocos de los analistas que acertaron al proclamar, a principios de marzo, que el mercado había tocado fondo están satisfechos con la dirección que están tomando las acciones.

Uno de los más conocidos de este grupo, Jeremy Grantham, publicó un informe el 10 de marzo titulado "Reinvertir cuando uno está aterrorizado" que instaba a los inversionistas a comprar y que sugería que las acciones estaban subvaloradas en un 30%.

Desde entonces, el mercado no ha dejado de subir, sin siquiera registrar una corrección de 10% o más. El índice de acciones estadounidenses Standard & Poor's 500 cerró la semana pasada en 1.026,13 puntos, un alza de casi 52% respecto a su mínimo en 12 años y medio registrado el 9 de marzo y el más alto desde el 6 de octubre de 2008. El Promedio Industrial Dow Jones terminó la semana pasada en 9.505,96 puntos, un alza de 45% respecto a su mínimo de marzo. Y la tendencia alcista ha continuado esta semana.
Cambio de rumbo 

Ahora, el presidente de la junta de la firma de gestión de activos de Boston GMO y sus colegas dicen que el S&P 500 ha pasado zumbando más allá de lo que consideran un valor justo de unos 880 puntos, en función de estimaciones de ganancias y las relaciones históricas de precio-ganancia.

Grantham ve por delante "siete años magros" de un mercado débil, para compensar por lo que la firma cree que fue una larga era de acciones sobrevaloradas, dice su boletín informativo.

"Los últimos 12 años han visto dos burbujas que fueron muy beneficiosas para las ganancias corporativas", dice Ben Inker, director de asignación de activos de GMO. "Ahora, es muy poco probable que las cosas vuelvan al mismo nivel al que la gente se había acostumbrado, porque no vamos a tener una burbuja que nos ayude".

Varios otros analistas que acertaron en marzo dicen que no son muy optimistas con respecto al panorama a largo plazo, aunque sus posiciones divergen para los próximos 12 meses.

En marzo, los analistas que aseguraban que el mercado había llegado a su punto más bajo eran una minoría. El pánico se había propagado y los analistas que antes habían mostrado una actitud alcista ahora aconsejaban a sus clientes que se mantuvieran alejados del mercado. A su vez, algunos escépticos del mercado a largo plazo, en vez de respaldar su perspectiva bajista, decidieron que el fondo estaba cerca.

Uno que cambió de enfoque, Michael Darda, economista jefe de la corredora MKM Partners, es optimista sobre las posibilidades de las bolsas para el año que viene. Aun así, alberga dudas sobre su habilidad para generar ganancias más allá de 2010.
El 24 de febrero, tras recomendar a sus clientes durante meses que invirtieran cautelosamente, Darda publicó un reporte en el que decía que "varios indicadores que nos hicieron ser pesimistas en los últimos meses han mejorado".

Pese a que ahora sugiere que el mercado podría encaminarse a una pausa tras su desenfrenada carrera, Darda cree que el repunte económico será más robusto que lo que esperan muchos inversionistas. Así, no descarta que el S&P 500 ascienda a 1.200 o 1.300 puntos en el próximo año.

"La profundidad de la recesión, el giro en los principales indicadores económicos y los drásticos cambios en los mercados de crédito nos llevan a adoptar previsiones alcistas por encima del promedio de consenso para el PIB y ganancias, al igual que nuestras metas para el mercado bursátil", escribió.

Más allá de 2010, el panorama puede ser menos soleado, dada las probabilidades de que la Reserva Federal de EE.UU. haga ajustes en su política monetaria, la potencial alza de impuestos como resultado grandes déficit presupuestarios del gobierno y otros obstáculos.

Otros analistas son menos alentadores con respecto a la realidad a corto plazo. Peter Grandich, comentarista para la comunidad virtual canadiense de inversión Agoracom, escribió hace 18 meses que no valía la pena vender en rachas alcistas y recomendaba que en su lugar, los inversionistas trataran de comprar durante declives. Ahora, Grandich cree que lo más probable es que el Dow se estanque en unos 10.500 puntos. Aunque eso supondría un avance de 10% frente a su nivel actual, Los mercados extranjeros son más atractivos, según Grandich, ya que tienen una deuda menor que la de EE.UU.
- Ni U, ni V, ni W, ni L… la recuperación económica será una raíz cuadrada (El Confidencial - 17/9/09)
(Por María Benita)
Ni U, ni V, ni W, ni L… la forma de la recuperación económica, tanto en España como en el resto de los países desarrollados, se parecerá más a la de una raíz cuadrada, es decir, tras un primer rebote, la recuperación económica será frágil y lenta y se asentará en un crecimiento medio inferior al de ciclos anteriores, debido a que el consumo y la inversión van a ser menores que en la etapa anterior.

Así es como lo ven los expertos de UBS, que explican este tipo de salida de la crisis por varios factores, como el desapalancamiento de los balances de bancos, empresas y familias; la subida de los tipos de interés y la retirada de liquidez a partir del año que viene; un crédito cada vez más escaso y caro; un exceso de capacidad productiva; un consumo débil debido a la elevada tasa de paro y un enorme déficit público que obligará a subir los impuestos y reducir el gasto, lo que restará puntos al crecimiento. 

Desde que se empezaron a ver los primeros brotes verdes o síntomas de que la crisis podría haber tocado ya fondo, se ha hablado mucho sobre cómo será la recuperación. Los optimistas apuntan a que la salida de la recesión tendrá una forma de V, será rápida y fuerte, ya que la caída también ha sido pronunciada. En cambio, los expertos más pesimistas consideran que tendrá forma de U, es decir, las economías tardarán en empezar a crecer, o incluso de W, lo que supondría que tras una mejoría inicial, se volverían a manifestar problemas que reducirían el crecimiento económico.

Hace un par de semanas, el destacado economista Nouriel Roubini, profesor de la Universidad de Nueva York, que predijo un año antes el estallido de la crisis de las hipotecas ‘subprime’ y que en marzo del año pasado adelantó que en unos meses habría que nacionalizar bancos, afirmó que es posible que se produzca una mejoría en forma de U. Según Roubini, las principales economías del mundo tardarán dos o tres años en volver a crecer. 

El mercado laboral: un lastre para el crecimiento económico español

Los expertos de UBS identifican cuatro problemas básicos en la evolución económica española a medio plazo que contribuirán a que la recuperación sea débil: las características del mercado laboral y la eleva tasa de paro, la situación de la vivienda, la dependencia energética y el elevado nivel de endeudamiento público. Además, consideran que España tardará más en volver a crecer y no podrá recurrir a los anteriores motores económicos -sector de la construcción y turismo- y que deberá apoyarse en el sector exterior. 

El mercado laboral español ha perdido competitividad en la última década porque los costes han ido aumentando, por lo que sería necesario que los salarios nominales crezcan menos que la inflación, según UBS. El problema no es que el mercado laboral sea poco flexible en los despidos, sino en la contratación, por lo que deberían llevarse a cabo reformas estructurales que reduzcan las diferencias entre los distintos segmentos (empleados fijos con altas indemnizaciones y en los que el empresario invierte en formación y empleados temporales con salarios cada vez más bajos y en los que no se invierte). Si no se produce un ajuste, la tasa de desempleo podría mantenerse por encima del 15% durante años, asegura Roberto Ruiz, director de Estrategia de UBS.

España debe recuperar, además, de competitividad, productividad mediante reformas en educación, en el mercado laboral, en el sector energético y mediante una mayor inversión en I+D. 

Por otro lado, el déficit público en España llegará al 10% del PIB este año y el que viene, pese a la adopción de medidas de ajuste presupuestario, lo que contribuirá a que la recuperación económica sea lenta. “El dramático deterioro del balance presupuestario obligará a políticas fiscales muchos más restrictivas, lo que lastrará el crecimiento”, explica Ruiz. 

Además, el sector inmobiliario español tardará en estabilizarse y permanecerá durante años en niveles deprimidos de actividad y precios, lo que ralentizará la recuperación.
- Las burbujas que se esconden tras la recuperación económica (El Confidencial - 15/10/09)
(Por E. Sanz)
Las palabras de optimismo que hace un par de semanas el FMI y la UE lanzaban sobre la recuperación económica mundial -España aparte-, se han tornado en los últimos días en mensajes de alerta. El enemigo a batir ahora es el mismo que desató la peor crisis financiera en sesenta años: las burbujas.
Los mensajes partieron desde Estambul y se extendieron como la pólvora. Roubini, Stiglitz, Soros… hablaron “de exuberancia irracional en los mercados”, dijeron que “las bolsas han subido demasiado pronto y demasiado rápido…” y aseguraban que el exceso de liquidez generado en el sistema “ha comenzado a crear burbujas en las bolsas, las materias primas, en los mercados de crédito y en los emergentes”. 

“La crisis financiera nos ha dado lecciones sobre los peligros de las burbujas, la laxitud en la regulación y el exceso de endeudamiento. Y es una pena que no las hayamos aprendido”, se lamentaba Andy Xie, analista de Morgan Stanley en un reciente artículo (Why One Bubble Burst Deserves Another).  Xie achacaba a la falta de reformas significativas dentro del sector financiero la formación de nuevas burbujas. “Los inversores están apostando por una depreciación del dólar primero y e inflación, después. Acciones, materias primas, incluso el sector inmobiliario en determinadas zonas se han disparado este año. Y todo, de manera sincronizada con una recesión mundial”. 

Sunil Kewalramani, CEO de Global Capital Advisors, se mostraba igualmente pesimista hace unos días. “Mientras la mayoría piensa que el mundo es un lugar seguro ahora que la crisis financiera ha sido aplacada, nuevos peligros se ciernen sobre el planeta. La formación de diferentes burbujas nacidas, precisamente, al calor de la catástrofe económica”. 

El exceso de crédito y liquidez en los mercados y el galopante aumento de los ahorros a lo largo y ancho de todo el planeta han despertado un apetito inversor que había permanecido dormido y que ahora ha despertado sediento de activos en los que invertir. El resultado, la incipiente creación de numerosas burbujas que ya pueden contarse con los dedos de dos manos.

1.- China. La laxitud de la política fiscal y monetaria -hay quienes acusan a los bancos de abrir el grifo del crédito sin control- están alimentando la formación de dos futuras burbujas: la de renta variable y la del mercado inmobiliario. "Si el Gobierno no actúa pronto para mantener a raya la liquidez, la bolsa y los precios de la vivienda pronto estarán sobrevalorados", apuntan algunos expertos. Los datos son reveladores: cerca del 30% de los nuevos préstamos ha ido directamente al mercado inmobiliario, y un 20%, a la bolsa china. 

Andy Xie ha llegado a calificar el mercado bursátil chino como “un esquema Ponzi gigante” y asegura que tanto las acciones como el mercado inmobiliario están sobrevalorados en un 100%.

La bolsa de Shanghái sube un 60% desde noviembre, sólo una pequeña parte de lo que ganó durante la anterior burbuja en 2006-2007. Entonces, el ratio precio/beneficio saltó hasta 70 veces. Hoy, este ratio se sitúa en 24, una cifra elevada respecto al de los mercados desarrollados aunque aún por debajo de la media a largo plazo de China, que se sitúa en 37 veces. 

Respecto al inmobiliario, los precios de la vivienda representan, de media, nueve veces los ingresos anuales de los ciudadanos chinos. En los países ricos, un ratio superior a cuatro haría sonar las alarmas. El volumen de ventas se ha disparado un 85% en el último año y los precios de los nuevos apartamentos en Shanghái han aumentado cerca de un 30%. 

2.- Oro. Normalmente, el metal precioso sube cuando las bolsas caen, en tiempos de incertidumbre ya que actúan como refugio ante el repunte de la inflación. Ha sufrido importantes oscilaciones desde que la crisis comenzó a mediados de 2007. El 14 de marzo de 2008 superaba por primera vez los 1.000 dólares la onza -justo antes de que Bear Stearns fuera vendido a JP Morgan-. En noviembre, los precios caían hasta 700 dólares para posteriormente volver a repuntar diez meses después. La semana pasada se superaban los 1.050 dólares y algunos analistas piensan que podrían alcanzarse los 2.000 dólares durante la próxima década. Jim Rogers, el inversor que predijo el boom de la materias primas a principios de esta década espera que el oro supere los máximos de 1980 –inflación ajustada- de 2.312 dólares. 

3.- Renta Variable. 41 de los 45 mayores plazas mundiales registraron avances en septiembre. Los emergentes se comportaron significativamente mejor que los mercados desarrollados, con ganancias ligeramente superiores al 4% durante el mes pasado. Algunos expertos creen incluso que el rally actual de los mercados está dando lugar a la tercera burbuja bursátil de la última década. La primera estalló en el año 2000 -las puntocom-, la segunda entre 2007 y 2008 y la tercera, la que empieza a formarse ahora. Desde los mínimos de marzo, el Ibex ha recuperado casi un 80%, el Eurostoxx 50, un 60%, mientras que el Dow Jones y el Nikkei suben un 52% y un 43% desde entonces.

4.- Renta fija y deuda soberana. El mercado de bonos también muestra síntomas de sobrevaloración como consecuencia de las compras masivas de estos activos financieros en los últimos meses, según explicaba S. McCoy en un reciente artículo, Una nueva burbuja a punto de estallar. "La extrema aversión al riesgo, con su consecuente huida hacia la calidad, y la amenaza deflacionaria que se cerniría sobre la economía mundial estarían detrás de esta fiebre por lo aparentemente seguro que amenaza ahora con mostrar su cara más oscura", rezaba dicho artículo

5.- Valores basura. Algunas de las compañías más castigadas por la crisis se han convertido en objeto de deseo de los inversores. En Estados Unidos, valores como Fannie Mae, Freddie Mac, AIG e incluso GM, subieron con fuerza en verano. De hecho, las operaciones en activos financieros basura llegaron a suponer casi un tercio del volumen de contratación del NYSE en agosto, según algunos expertos por las numerosas posiciones cortas que tuvieron que deshacerse, lo que hizo subir aún más dichos valores. Desde enero, Freddie Mac sube un 131% y Fannie Mae, un 85%. 

6.- Emergentes. Los inversores con mayor apetito al riesgo han invertido 10.600 millones de dólares en fondos de inversión (excluyendo ETFs) de los países emergentes en los que va de año -34 veces más que la cifra total invertida en Estados Unidos-. El índice MSCI de mercados emergentes bate al Dow Jones en cerca de 20 puntos porcentuales desde antes del colapso de Lehman Brothers y sube cerca de un 40% desde principios de marzo. Las valoraciones se encuentran en máximos de una década.  

7.- Burbuja de la Reserva Federal: Sunil Kewalramani considera que a simple vista los esfuerzos de la Fed de limpiar el mercado de activos respaldados por hipotecas subprime parecen haber dado sus frutos. Sin embargo, apunta, el entusiasmo por salvar entidades financieras y estabilizar el mercado inmobiliario, Washington ha asumido 1,25 billones de dólares en activos tóxicos. 

8.- Subprime 2.0. ¿Qué están haciendo los bancos con las hipotecas basura?, se pregunta Kewalramani. En su opinión, las entidades están empaquetándolas de nuevo con mayores ratings para venderlas. Otros expertos señalan que tras el peor colapso en la historia del mercado inmobiliario en Estados Unidos por sus consecuencias, y sin por el momento, señales claras de que haya tocado suelo, el Gobierno están contribuyendo a que esa burbuja vuelva a inflarse con unos tipos de interés históricamente bajos.

- ¡Coja la calculadora! A la bolsa le espera una 'raíz cuadrada' (El Economista - 18/10/09)
(Por Patricia Vegas y Pedro Calvo)

Los mercados se enfrentan a una delicada situación en la que las economías crecerán por debajo de su potencial, mientras el consumo no despierte en el medio plazo.

¿Se imagina que en este artículo lee vanco en vez de banco? ¿O que donde debe figurar una aparece ana? ¿Y si en su calculadora marca la tecla de dividir cuando lo que en realidad quiere hacer es una raíz cuadrada? ¿A que el resultado no es el mismo? Tampoco lo será su impresión. ¡Y todo por una letra! ¡Una simple letra! ¡Un simple signo! Lo mismo, exactamente, ocurre con las crisis. Más concretamente, con la salida de la crisis. No será lo mismo que la reacción de la economía describa una forma similar a la U que a la V, o a la W o al signo de la raíz cuadrada. Las diferencias entre ellas resultan sobresalientes. Para la economía y, por supuesto, para la bolsa. 

Es normal que sea así. El parqué se nutre de las expectativas, y éstas serán diametralmente distintas entre una y otra letra. Si pudiera elegir, los mercados bursátiles se decantarían por una V, ya que la recuperación sería rápida. La W supondría que primero se produciría una leve reacción, a la que seguiría una recaída antes de consumarse la verdadera recuperación. ¿Y una U? Reflejaría que la economía permanecería paralizada durante un tiempo antes de reactivarse. En el caso de la raíz cuadrada -también apodada por algunos gestores como el signo de la marca deportiva Nike-, describiría una acelerada reacción inicial, tras la que sobrevendría un duradero letargo. 

Del abecedario a la calculadora 

¿Cuál es la que tiene más posibilidades de hacerse realidad? En opinión de los expertos, la última. Así lo considera el 65 por ciento de los 23 analistas consultados por elEconomista, que asegura que la forma que más probabilidades tiene de manifestarse es la de la raíz cuadrada. Tras ella figuraría la W, por la que se decanta el 17 por ciento, y la U, que es apoyada por el mismo número de expertos. ¿Y la V? Pues, según los analistas, no será escrita en esta historia económica, ya que ninguno considera que haya probabilidades de que se produzca un crecimiento tan rápido. 

Centrando más el tiro, ¿en qué punto concreto de la raíz cuadrada creen los analistas que estamos ahora? Casi todos estiman que la economía se encuentra en la segunda parte de este signo, es decir, ha sufrido una rápida contracción económica seguida de una recuperación, que da paso a un periodo de largo letargo y cuyo reflejo sería un crecimiento estancado en los próximos ejercicios. De hecho, aseguran que la mejoría de los últimos meses se debe a una recuperación financiera más que económica. Es decir, está siendo empujada por fuertes subidas en la renta variable en los últimos meses y precios de las materias primas, en vez de tener un impacto directo en el consumo interno. Los problemas como el desempleo, que es pieza clave en la economía, siguen estando presentes y las mejoras reales han sido muy escasas o inexistentes. "A corto plazo creemos que los datos económicos van a ser positivos, como consecuencia de las inyecciones de liquidez de los bancos centrales y los efectos positivos de las medidas fiscales (que no se agotarán hasta mediados de 2010). La clave es si, una vez agotados, hay demanda interna suficiente para seguir creciendo", dice Rosa Duce, economista del centro de inversiones de Deutsche Bank. Esta experta añade que dado el incremento del desempleo y la necesidad de corregir los altos endeudamientos públicos en EEUU y Europa, lo más probable es que por delante vengan años de crecimientos inferiores a lo que deberían hacerlo. Coincide en este diagnóstico Natalia Aguirre, analista de Renta 4, que comenta que las tasas de crecimiento de los próximos años van a ser muy inferiores a las del pasado, por todo lo que hay que digerir. "La recuperación va a ser muy lenta y gradual", explica.

Y la bolsa, ¿qué dice? 

Para las bolsas este panorama será todo un reto. Sobre todo, por la alta velocidad a la que han marchado desde marzo. La mayoría de los parqués europeos ha tocado máximos anuales -los índices suben más de un 20 por ciento de media desde el 1 de enero- y se encuentra cerca de los niveles previos al desplome de Lehman Brothers. Esta alcista situación empieza a preocupar a algunos analistas, que añaden que hay que tener cuidado en los próximos meses porque las claves de su evolución vendrán marcadas por el consumo interno. "Para que los parqués sigan tirando, es necesario que los resultados sean buenos. En los últimos trimestres las compañías han sorprendido por el esfuerzo realizado para adaptar sus estructuras de gastos a la nueva realidad de la demanda. Sin embargo, ahora es necesario que la mejora de las cuentas sea debido al impulso de los ingresos, lo que indicaría que la demanda se está fortaleciendo", comenta Damián Querol, director de análisis de Banco Gallego.

Y es que, según este experto, la bolsa se anticipa a la economía en torno a seis u ocho meses, por lo que va por delante de los datos económicos que se están conociendo en la actualidad. Por eso, las actuales presentaciones de los resultados son seguidas con mucho detenimiento por toda la comunidad financiera, ya que los principales índices se encontrarían ahora en la parte más alta de la raíz cuadrada y de los resultados dependerá su evolución en el futuro.

Para Mariam Fernández, gestora de Inversis Banco, aunque la bolsa va más adelantada en el ciclo que la economía, todavía le queda un pequeño tirón alcista por delante. No obstante, considera que para que las posibles caídas no pillen al inversor con el pie cambiado, es bueno que invierta en los sectores más seguros, como las telecomunicaciones, las eléctricas o las compañías no relacionadas con el consumo, mientras que tendría especial atención con la banca tras la fuerte revalorización desde marzo. 

Los expertos consideran que el principal problema vendrá cuando las bolsas entren en el tramo horizontal de la raíz cuadrada, ya que la volatilidad puede marcar la tendencia de los mercados, con subidas y caídas abultadas. Y es que consideran que 2009 va a cerrar con unas revalorizaciones difíciles de repetir. "La bolsa es la que está tirando de la economía y no al contrario. Por tanto, habría que esperar a ver qué ocurre cuando se empiecen a eliminar las medidas de apoyo, sobre todo, en el sector financiero, que es el que está más en el punto de mira. Pese a los buenos resultados (buenos, relativizando con los pésimos resultados del año pasado), se especula sobre un posible maquillaje en la contabilidad de las empresas que en algún momento saldrá a la luz con su correspondiente repercusión en el mercado", comenta Soledad Pellón, analista IG Markets

- Un día cualquiera en Fibonacci Street (factoría de ficciones)

- Otro paso en la súper "v" (El Economista - 25/8/09)
(Por Carlos Doblado, Bolságora)
Nueva sesión de ganancias para el Ibex 35, que con ello conseguía un cierre por encima del segundo gran retroceso que marca la serie de Fibonacci.
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Situación de corto plazo:
Quien iba a decírnoslo a nosotros, una de las pocas voces que en marzo apostó por una inversión de la tendencia a medio plazo, desde el lado bajista al alcista, en forma de vuelta en "v" que ha acabado siendo una súper "v" en el caso del Ibex 35. Ayer, en una recuperación que en nuestro mercado es meteórica, se consumó una recuperación mayor al 50 por ciento de toda la caída registrada en lo que se suponía -por consenso- era la madre de todas las crisis desde la gran deflación de los años 30 de la pasada centuria. Ver para creer, ver para darse cuenta de lo básicamente indispensable que es tener capacidad para pensar en lo impensable...

Con este movimiento alcista el Ibex no nos señala nada nuevo, simplemente confirma una nueva versión de sí mismo. A brutales caídas, impresionantes recuperaciones. La ley del péndulo, el ser humano. El objetivo está en un acercamiento a los 12.000 puntos para el corto plazo si las resistencias crecientes de los índices de Wall Street lo permiten.
Situación tendencial:
El movimiento alcista sigue siendo el escenario favorecido. El Ibex Top Dividendo, como otros índices europeos, presentan patrones propios de una tendencia alcista - en cabeza y hombros invertido- sostenible a medio plazo por primera vez desde mediados de 2007. Con ello ha empezado a confirmarse el escenario de gran vuelta alcista que hemos llamado "C de Barack". Puede por tanto confiarse más en la idea de que los mínimos de marzo han dado paso a un mercado alcista secular.
- Como si pudiera olvidarse de Wall Street...  (El Economista - 26/8/09)

(Por Carlos Doblado, Bolságora)

Impresionante sesión, en la que el mercado convirtió el miedo a Wall Street de la apertura en una nueva jornada de máximos del año pese a la falta de compañía del yen.

Situación de corto plazo:

Nuevo máximo anual y otra vela blanca contundente gracias a una jornada de bravo empuje comprador para remontar las sensibles pérdidas iniciales. Al cierre, los futuros europeos no se arrugaron en la proporción en que volvieron a hacerlo los índices norteamericanos, lo que señala una fuerza relativa que es lo que permite al Eurostoxx estar claramente por encima de la resistencia creciente pese a las divergencias que mantiene el mercado; de las que les hablamos más extensamente en el comentario de Wall Street pero que puede ver a las claras en el chart adjunto; que compara la libra/yen con el Eurostoxx50.

Situación tendencial:

El movimiento alcista ha quedado confirmado con la confirmación alcista de un posible suelo a medio/largo plazo en forma de cabeza y hombros invertido sobre soporte clave a largo plazo -la base de la pauta tiene como soporte los mínimos del suelo formado entre finales de 2002 y principios de 2003-; y con él empieza a tomar cuerpo nuestra "C de Barack". Puede por tanto confiarse más en la idea de que los mínimos de marzo han dado paso a un mercado alcista secular.
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- Precaución, amigo conductor  (El Economista - 26/8/09)

(Por Carlos Doblado, Bolságora) 

Nuevo intento en vano. Sin vuelta en un día, y con las mismas divergencias, el Dow Jones Industrial fue nuevamente frenado en zona de resistencia creciente.

Situación técnica:

La resistencia creciente sigue en pie, y tras lo de ayer son ya dos las velas en zona de resistencia crítica para el Dow Jones Industrial. Un Dow Jones Industrial que se encuentra como el mercado de renta variable, indudablemente alcista, pero con inquietantes divergencias en este nuevo intento de ataque a su resistencia creciente.

Ahora, a diferencia del modo en que se atacó esta zona a principios de mes, el índice se mueve con una marcada divergencia en relación con el yen y los bonos tal y como puede verse en el gráfico adjunto; donde se compara la evolución del más afamado índice de la renta variable mundial con la libra/yen y el Bund alemán. En estas condiciones la continuidad por encima de la resistencia sería menos fiable de lo que lo han sido señales alcistas previas de corto plazo.

Situación tendencial:

El movimiento alcista ha quedado confirmado con la confirmación alcista de un posible suelo a medio/largo plazo en forma de cabeza y hombros invertido sobre soporte clave a largo plazo -la base de la pauta tiene como soporte los mínimos del suelo formado entre finales de 2002 y principios de 2003-; y con él empieza a tomar cuerpo nuestra "C de Barack". Puede por tanto confiarse más en la idea de que los mínimos de marzo han dado paso a un mercado alcista secular.
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- Sin señales de agotamiento en Santander que alcanza ya los 11,75 euros (El Confidencial - 26/8/09 - Análisis Técnico)

Desde el doble máximo en torno a 12,50 euros en noviembre de 2007 y mayo de 2008, Banco Santander retrocedía fuertemente hasta encontrar soporte por debajo de 4 euros, concretamente en 3,78 euros. Desde este nivel en marzo iniciaba un vertical y constante rebote al alza con el que superaba las principales resistencias de medio plazo, por lo que quedaba confirmado el giro al alza en la tendencia de medio plazo. 
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En el corto plazo la semana pasada se apoyaba sobre el soporte de 9,77 euros para reiniciar el movimiento alcista que le lleva estos días hasta la zona de resistencia de 10,88 euros. No se invalidaría la actual tendencia alcista, que sólo se perdería en caso de perder los soportes de referencia, siendo el primero el de 9,65 euros generado tras el hueco menor. Hasta ahora, sin señales claras de agotamiento. 
- Continúa la fase lateral-alcista en el Euro/Dólar (El Confidencial - 24/8/09 - Análisis Técnico)
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El Euro/Dólar continúa la consolidación lateral-alcista de corto plazo que desarrolla desde que el movimiento al alza se viera frenado, reduciendo su pendiente,  tras un proyecto frustrado de Hombro-Cabeza-Hombro en junio. Es de especial relevancia el soporte de 1,3740 dólares, cuya pérdida confirmaría un giro en la tendencia de medio plazo, que por ahora permanece alcista.
En el corto plazo el cruce de las dos divisas se apoya en la directriz secundaria, además del kumo, cuya banda superior está frenando hasta ahora los pequeños movimientos correctivos de esta fase. Este escenario no se vería modificado mientras mantenga estas fuerzas soportes como son las directrices, principal y secundaria, y la banda superior del kumo.

- El Ibex 35 abre con pérdidas superiores al 2% y pierde los 11.000 puntos (El Economista - 2/9/09)
(Por Bolságora) 
Apertura netamente bajista en los mercados europeos, con la resaca de la mala sesión de Wall Street y las pérdidas que se están registrando esta mañana en Asia. El selectivo acentúa sus descensos según avanza la sesión, y ya ha perdido claramente los 11.000 puntos, registrando caídas superiores al 2%.
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Fuertes caídas ayer en Wall Street

"Puede verse en el gráfico el potente patrón bajista que en gráfico intradiario confirmaban ayer los índices, pauta que en un diario forma parte de una vuelta en la tangencia con la resistencia creciente -tal y como se la hemos desarrollado en nuestros análisis diarios- y por tanto que no parece que tenga que frenar en sus objetivos mínimos. El sesgo de trading debería haber cambiado desde el lado largo al corto desde ayer tarde y ahora los movimientos alcistas deberían ser estudiados como posibles oportunidades de venta en corto para trading", explicaban los analistas de Bolságora en el Flash Intradía de Ecotrader.

Los temores generalizados a un "septiembre negro" en bolsa se hicieron realidad anoche en Wall Street, con fuertes caídas en todos los índices. El Dow Jones perdió el 1,96%, el Nasdaq se dejó el 2% y el S&P sufrió la peor parte con un derrumbe del 2,21%, con lo que volvió a situarse por debajo de los 1.000 puntos.

Este desplome confirmó varias formaciones técnicas bajistas, lo que en teoría augura mayores caídas a corto plazo.

Ahora bien, hace dos semanas vivimos una situación muy parecida: los índices se dejaron porcentajes muy similares a los de hoy y perdieron soportes muy relevantes. Sin embargo, la caída terminó ahí, y lo que en principio parecía un 'pullback' se convirtió en una remontada impresionante que llevó a los índices a batir sus máximos anuales. Algo que demostró por enésima vez la fortaleza de la tendencia y la enorme cantidad de dinero que está esperando un mínimo recorte para entrar en el mercado.

¿Puede repetirse la historia ahora? Pues es posible; de hecho, lleva repitiéndose desde marzo. Ahora bien, tanto va el cántaro a la fuente que alguna vez se tiene que romper, y podría ser perfectamente ahora que el sentimiento negativo ha invadido el mercado después de una subida tan importante sin descansos apreciables. Y una vez que se han alcanzado unas valoraciones que necesitan argumentos más sólidos referidos a la recuperación para sostenerse.

Hoy será un día bien cargado de referencias económicas: el informe ADP de empleo en el sector privado (antesala del paro oficial del viernes), la revisión de la productividad y los costes laborales del segundo trimestre, los pedidos de fábrica y las actas de la última reunión de la Fed, documento que suele provocar grandes movimientos de mercado.
- ¿Estamos en una tendencia alcista cíclica o secular? (El Economista - 2/9/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

Las dificultades del mercado para seguir subiendo después del rally acumulado y caídas como la de ayer han devuelto la pregunta al primer plano: ¿Nos encontramos en un mercado alcista cíclico (es decir, de medio plazo) o secular (de largo plazo), según la terminología anglosajona?

Si la primera opción es la correcta (lo que se conoce como "rally de mercado bajista"), la tendencia actual se inscribiría dentro de una bajista mayor; y, cuando termine la subida, el mercado marcará mínimos por debajo de los anteriores dejados en marzo.

Para empezar, hay un problema de definición sobre qué se entiende por "cíclico" y "secular", ya que los analistas no se ponen de acuerdo al respecto. Esto es muy importante porque los intentos de fijar unos criterios precisos resultan en que muchas subidas se consideran seculares, o bien muy pocas.

Mark Hulbert, editor del 'Hulbert Financial Digest', trata de clarificar la distinción adoptando un criterio establecido por Ned Davis, de Ned Davis Research. Se basa en que, en una tendencia secular, seguir la tendencia da sus frutos; en una cíclica, no. Para ello, utiliza la media móvil de 200 sesiones, y encuentra que, desde 1929, el mercado lo ha hecho mucho mejor cuando esta media estaba subiendo que cuando estaba bajando. Es lo que ocurre en los mercados alcistas seculares.

Por el contrario, en los cíclicos, donde las subidas suelen ser más explosivas y menos duraderas, la media de 200 días no funciona porque es un indicador de un plazo demasiado largo. Si hacemos caso de esta teoría, no sólo el mercado actual sería cíclico, sino también toda la tendencia alcista 2002-2007, que se inscribiría dentro de una macrotendencia bajista mayor.

Otro analista, Richard Fabian (y su hijo Douglas Fabian) utilizan otro indicador basado en la media móvil de 39 semanas, que coincide básicamente con la de 200 días. Su sistema consiste en estar invertido en bolsa cuando el mercado está por encima de esta media, y en liquidez cuando está por debajo. Este sistema arrojó una rentabilidad del 6,5% anual en el mercado alcista 2002-2007 frente al 16,6% de comprar y mantener durante esos cinco años.

¿Qué tipo de mercado es el actual?

Este pobre comportamiento contrasta con su éxito en los años 80 y 90, décadas que se consideran mercados alcistas seculares según el criterio de Davis. En la subida actual, el sistema de Fabian ha ganado un 8,9% desde principios de marzo hasta finales de agosto, frente al 41,5% que hubiera ganado con la estrategia de comprar y mantener. Es decir, usando la distinción de Davis, parece que la tendencia iniciada en marzo es cíclica, puesto que no funcionan la medias móviles de largo plazo.

En ese caso, la subida no durará demasiado y volverán las caídas. ¿Qué indicadores hay que tener en cuenta para moverse en este mercado en vez de estas medias móviles? Según Davis, los mejores en una tendencia alcista cíclica son los indicadores de sentimiento y de reversión a la media. Basándose en esos indicadores, este analista es actualmente alcista, pero advierte que en una tendencia cíclica no se puede dar nada por supuesto y, por eso, tiene ya diseñada una estrategia de salida.
- Se avistan osos con cuernos (El Confidencial - 17/9/09)
(Por Yosi Truzman)

Llevo toda la semana leyendo informe tras informe y es alucinante la cantidad de estrategas de medio mundo anunciando el final del proceso de rebote que se inició hace 6 meses. Hay incluso informes de reputadísimos analistas técnicos (Robert Prechter por ejemplo) anunciando el final del actual proceso alcista.

Es cierto, como veremos más adelante, que hay algunos elementos que pueden generar ciertas dudas pero creo que estos elementos sólo están indicando que estamos en una zona de resistencia muy relevante y que, por tanto, no es fácil de superar. Me siento totalmente incapaz, hoy por hoy y, sobre todo, analizando valores más que índices, de justificar un agotamiento del actual movimiento alcista.

Antes de entrar en faena con los índices me parece apropiado, en vista de lo comentado en el párrafo anterior, analizar la evolución del valor que, quizás, represente con mayor fidelidad las expectativas de crecimiento económico estadounidense que el Mercado descuenta en este momento. Me estoy refiriendo a General Electric.
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El valor empezó a caer en octubre de 2007 en los alrededores de los 42 dólares por acción y alcanzó el mínimo de este proceso el 4 de marzo en los 5,72 dólares. A partir de ese precio inició un rebote vertical que alcanzó su “zenith” el 8 de mayo en los 14,55 dólares.

Desde entonces, entró en una fase de consolidación lateral muy amplia la cual se intentó superar poco después de lograr situarse por encima de su media de 200 sesiones, a principios del mes de agosto. Tras pasar un mes por encima de la media y por debajo del máximo anterior, el valor superó de manera consistente y con volumen la resistencia de los 14,55 el 9 de septiembre. Mientras logre mantenerse por encima de este nivel en términos de cierre, nos encontramos en un nuevo tramo alcista dentro del proceso de rebote iniciado en marzo.

Me resulta muy difícil pensar en un cambio de tendencia general de los índices mientras valores del tamaño y la importancia como el que acabo de exponer no den más que señales de que el proceso de subida continúa. De todos modos, vamos a analizar ahora la situación técnica del SP500.
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Tal y como he venido comentando semana tras semana, la definición de una tendencia alcista es la sucesión de una serie de máximos y mínimos crecientes. Mientras esta sucesión no se invierta, no se tendrá el menos síntoma importante de posible cambio de tendencia, ya sea para entrar en un periodo de carácter bajista o en un periodo de carácter lateral.

Dicho esto tenemos que ser conscientes de donde se encuentra el último máximo y el último mínimo creciente en el caso del principal índice Norteamericano. EL último máximo lo encontramos entre 1.030 y 1.040, según se tome el máximo intradiario o el máximo en términos de cierre. El último mínimo creciente se encuentra entre 991 y 995 según el mismo criterio.

El último máximo creciente se ha superado hace unos pocos días con lo que su ruptura no puede aún considerarse plenamente consolidada. Por lo tanto, existe en el corto plazo el riesgo de que se perfore este nivel y asistamos a un proceso correctivo al estilo de los vividos a mediados del mes de agosto o principios del mes de septiembre.

Sin embargo, mientras no se perfore el último de los mínimos crecientes, no se podría considerar ninguna vuelta atrás del Mercado como algo más que una simple corrección, máxime porque en este caso la ruptura de ese mínimo conllevaría también la ruptura del canal alcista desdoblado del original (canal en verde en el gráfico).

Una vez definidos los niveles relevantes de soporte, debemos pensar cuales podrían ser los posibles objetivos alcistas.

El más inmediato se encuentra en el 1.062. Se trata del nivel de resistencia que surge de los indicadores D-Mark (sólo válido para aquellos que tengan Bloomberg) en base semanal.

Más importante que este nivel sería el 1.090. Este es el objetivo del Hombro Cabeza Hombro Invertido al que me he referido en múltiples ocasiones formado desde los mínimos del mes enero (878-666=212 tiks; 878+212=1.090). Sin embargo, existe la posibilidad de que la línea clavicular de esta estructura no sean los 878 puntos sino los 944 puntos. En este caso el objetivo de subida sería 1.222 (944-666=278 ticks; 944+278=1.222).
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Por último, debemos ser conscientes que el índice se está moviendo dentro del desdoblamiento del canal alcista original, tal y como se aprecia en el primero de los gráficos del SP500 que adjunto. La parte alta de este canal está situada hoy, en los 1.018 puntos y tiene una pendiente alcista de 3 ticks por día. Es poco probable que una aceleración del índice logre superar la parte alta de este canal con lo que se trata de una zona de precios relevante como resistencia.

En consecuencia, sigo sin percibir ningún elemento que me lleve a pensar en el final del proceso alcista iniciado en marzo con lo que no veo motivos para hacer caja. Voy a dar una serie de recomendaciones en función del perfil de inversor de que se trate.

Un inversor de corto plazo sólo debería pensar en hacer caja en el caso de que el SP500 cierre por debajo de 1.030, debe incrementar su posición si hay cierres por encima de 1.062 y debe hacer un 50% de caja en el 1.090 manteniendo el 50% restante hasta los 1.120.

Un inversor de largo plazo no debe pensar en deshacer posiciones mientras no aparezcan cierres por debajo de los 990 puntos. Como el objetivo máximo que surge del análisis técnico está situado ligeramente por encima de los 1.200 puntos, nivel que además coincide con el primer mínimo decreciente de la estructura bajista principal anterior, les recomiendo que vendan opciones CALL de ese “strike” vencimiento diciembre (superar ese nivel en diciembre significaría revalorizaciones del índice superiores al 33% en el año). La prima recibida debería emplearse para comprar opciones PUT “strike” 950 vencimiento diciembre.

- El sudoku (El Confidencial - 8/10/09)
(Por Yosi Truzman)

El movimiento de las Bolsas a lo largo de las últimas 3 semanas han complicado considerablemente las estructuras técnicas establecidas desde el mes de marzo. Es conveniente, por tanto, hacer un repaso general de lo acontecido a lo largo de los últimos 7 meses que nos permita reubicarnos.
En el primer gráfico vemos que el movimiento alcista iniciado en marzo tiene 2 periodos alcistas bien definidos con un periodo de corrección lateral entre ambos. El primer periodo alcista va desde marzo hasta mediados de junio. EL periodo correctivo lateral, desde mediados de junio hasta mediados de julio. Y, desde entonces, el segundo periodo alcista.

La principal característica que tienen los periodos alcistas citados es la falta de procesos correctivos relevantes durante su formación. Es decir, durante todo el desarrollo alcista no se aprecia, en ningún momento, más de 2 sesiones consecutivas a la baja. La primera vez que se da esta situación es, precisamente, a mediados del mes de junio, periodo que se corresponde con el periodo correctivo lateral mencionado.

A estas alturas, los amantes de la Teoría de Ondas de Elliott ya estarán pensando que lo descrito se corresponde con un posible proceso A-B-C. Es decir, tras el desplome sufrido entre 2007 y 2009, rebote de mercado (“bear market rally”) en 3 fases que completarían la Gran Onda B.
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Pero, en mi modesta opinión, es aún pronto como para darle validez a esta posibilidad puesto que no tenemos ningún argumento técnico lo suficientemente importante como para pensar que el índice ha formado un techo relevante. Cabe la posibilidad de que nos encontremos dentro de un proceso correctivo equivalente al desplegado entre junio y julio que casaría a la perfección con la onda 4 de un descuento en 5 ondas.

La clave nos la dará la resolución del proceso correctivo lateral en el que estamos inmersos actualmente.

Tal y como vengo comentando desde hace unas semanas, un periodo correctivo de corte lateral puede indicar 2 cosas. Que el Mercado está “distribuyendo” antes de iniciar de un cambio de tendencia secular, o que está en “fase de pausa” antes de desplegar un nuevo tramo alcista relevante.
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La ruptura de la estructura de máximos y mínimos decrecientes iniciada el pasado 23 de septiembre sería el primer síntoma que inclinaría la balanza hacia la segunda de las posibilidades comentada. Es decir, si el SP500 logra superar en cierre el último máximo decreciente de la mencionada estructura correctiva (1.070) que, además, coincide con la base del canal alcista desdoblado del original perforada a finales de la semana pasada (canal color verde), se estaría en disposición de pensar que la fase correctiva ha terminado, lo que daría paso al posible inicio de un nuevo tramo alcista que debería tender hacia los 1.200 puntos.

Por el contrario, cierres por debajo del último mínimo de reacción de este proceso (1.020) que, además, coincide con la directriz alcista que se puede construir a partir de la unión del mínimo de marzo con el mínimo de julio (directriz alcista de color blanco), inclinaría la balanza hacia la primera de las posibilidades (distribución). Sin embargo, no se podrá estar plenamente seguro de ello mientras el SP500 no rompa la estructura de mínimos crecientes general; es decir, mientras no aparezcan cierres consistentes por debajo de los 992 puntos.

En consecuencia, poca variación respecto a las recomendaciones ofrecidas las últimas semanas. Los inversores de largo plazo deben seguir manteniendo la estrategia sugerida que no es otra que la de mantener la Call 1.200 vencimiento diciembre vendida y la Put 950 vencimiento marzo comprada (largo de túnel bajista).

A corto plazo, la ruptura de la zona de soporte comentada la semana pasada (1.030 a 1.040), logró detenerse mucho antes del objetivo sugerido (992 y 1.000). El rebote que se ha producido desde entonces, tal y como queda descrito en el “post”, debe considerarse por el momento como un mero “pullback”, con lo que las posiciones cortas abiertas deben mantenerse mientras no aparezcan cierres por encima de los 1.070 puntos.
- Análisis Técnico: peligro, cortocircuito mental (El Confidencial - 22/10/09)
(Por Yosi Truzman)

Voy a serles sincero. Llevo casi un año teniendo el privilegio de dirigirme a ustedes a través de este blog para ofrecerles una humilde opinión de lo que van a hacer las bolsas desde un punto de vista técnico, y es la primera vez en la que esta labor me está llevando todo un día de trabajo. ¡Menudo desconcierto!
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Varios elementos, unos técnicos y otros no tanto, me están haciendo dudar acerca de la tendencia alcista de los índices. Por ejemplo, el lunes pasado, mientras veía televisión aproveché una interrupción publicitaria para consultar los resultados de Apple en la página web de la CNBC. Los resultados fueron sencillamente e s p e c t a c u l a r e s. Cerré el ordenador y le dije a mi mujer: “menudo rally se va a dar la bolsa mañana”.

Pues no. Al día siguiente los mercados intentaron subir y, a pesar de que Caterpillar publicó también unas cifras extraordinarios, cerraron en negativo. La reacción fue similar a la vivida la semana pasada con los fantásticos beneficios de Goldman, o la vivida esta misma mañana con el anuncio por parte de Ferrovial de la venta de Gatwick. Da la sensación de que nos estamos quedando sin catalizadores para poder superar las resistencias en las que la mayor parte de los índices se encuentran. En otras palabras, las subidas de los últimos meses parecen haber descontado las buenas noticias que se están publicando y los inversores tienen dudas acerca de que puedan aparecer catalizadores que justifiquen mayores alzas.

Entonces, salió mi alma de analista técnico y me puse a buscar argumentos que me permitieran justificar la posible caída de los índices. Y encontré 2.
En el gráfico anterior podemos ver que el último máximo creciente aparecido en el Dow de Industriales no ha sido confirmado con la aparición de un nuevo máximo creciente en el Dow de Transportes, por lo que la no tenemos confirmación alcista desde un punto de vista de la Teoría de Dow. Un cierre del Dow de Transportes por encima del 4.055 y, sobre todo, por encima del 4.070 ratificaría los máximos crecientes del Dow de Industriales y del SP500 de la semana pasada confirmando la continuidad alcista.
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Mi experiencia me ha hecho llegar a la conclusión de que no se debe haber mucho caso a los osciladores ya que las tendencias importantes suelen desplegarse la mayor parte del tiempo en zona de sobre compra o de sobre venta, según estemos en una tendencia alcista o bajista.

Sin embargo, son útiles para determinar la “salud” de la tendencia. Cuando la tendencia de precios es alcista y la tendencia del RSI es bajista, nos encontramos ante una divergencia bajista que, más tarde o más temprano, tiende a corregirse. Sin embargo, no se puede establecer en qué momento se va a iniciar la corrección y sólo indica de la necesidad de un proceso correctivo, no el principio de un cambio de tendencia general.

Estos argumentos me permiten justificar de alguna manera la posibilidad de que los índices podrían, cuanto menos, desplegar un proceso correctivo. Pero luego pensé: ¿por qué quieres ser el más listo de la clase intentando adivinar dónde va a fijar un máximo relevante el SP500? Y es cierto. Podemos intentar analizar desde un punto de vista técnico cualquier activo, pero es casi imposible tener argumentos para asegurar que se ha fijado un techo o un suelo relevante. Por este motivo, es importante volver a los orígenes (lo tengo escrito en un post-it pegado a la pantalla de mi ordenador, lo prometo).
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En este gráfico podemos observar la evolución del SP500 desde que se inició el proceso alcista en marzo. Desde un punto de vista de la Teoría de Dow, no tenemos el menor indicio que sugiera agotamiento de la tendencia alcista. Para ello sería necesario romper la estructura de mínimos crecientes, por lo que mientras no se perfore el nivel de los 1.019 puntos, debemos mantener un sesgo claramente alcista.

A más corto plazo, sólo la ruptura del último máximo creciente situado en el 1.070 indicaría agotamiento a corto plazo. Su ruptura indicaría la aparición de una “trampa alcista” y debería provocar la caída del índice hasta, al menos, la base del canal alcista que se puede construir desde marzo (1.045).

Por otro lado, si el índice es capaz de respetar el soporte de los 1.070, el camino está abierto para poder alcanzar la siguiente zona de resistencia a la que hice referencia la semana pasada. Me estoy refiriendo a los entornos del 1.120 en donde el nos encontramos con la directriz bajista que se puede construir desde los máximos históricos del índice, con la zona central del canal alcista que se puede construir desde los mínimos de marzo y con el 50% de rebote de toda la tendencia bajista principal anterior.

En suma, podemos pasarnos 3 semanas buscando elementos que sean capaces de convencernos de que la bolsa ha subido ya demasiado y debe, cuanto menos, descansar. Sin embargo, son los precios de los activos los que mandan y no nuestros pensamientos. Por este motivo, debemos seguir siendo fieles a lo que ellos nos dicen y mientras no nos digan lo contrario, el SP500 seguirá su curso alcista hasta la siguiente resistencia.
- Primeros movimientos sísmicos (El Confidencial - 29/10/09)
(Por Yosi Truzman)
¡¡Uff!! Menos mal. Empiezo a salir del bloqueo mental… Es la evolución de las Bolsas la que está permitiendo reencontrarme en este permanente mar de incertidumbre.

Comentaba la semana pasada lo confuso que me encontraba. ¿¿Como podía ser que ante los innumerables catalizadores positivos que se estaban publicando, las Bolsas no subieran?? Hay un dicho muy conocido que lo explica: “Buy the rumor, Sell the news”, que viene a significar algo así como que la Bolsa anticipa las distintas situaciones con las que la economía y las empresas se van a enfrentar en el futuro.

Si esto es cierto y ante las primeras señales de debilidad que voy a analizar en breve, ¿¿significa esto que vamos a volver a sufrir una nueva hecatombe parecida a la del año pasado?? La respuesta es que no lo sé. Como dice, con mucho acierto, mi nuevo amigo Carlos Doblado, el largo plazo es la suma de muchos cortos plazos y poco a poco la estructura técnica va anticipando las situaciones a medida que rompe o respeta los distintos niveles de soporte y resistencia.

Antes de entrar en materia, es importante resaltar algunos elementos que, sin ser totalmente técnicos, indican una clara pérdida de momento en los índices:

1. A lo largo de la última semana, los sectores que mejor se han comportado han sido los más defensivos. Me refiero a los menos cíclicos (sector de Telecomunicaciones y de Farmacia).

 

2.  A pesar del ingente volumen de Bonos que el Tesoro de los EEUU está emitiendo esta semana, su rentabilidad ha caído.

 

3. El Eurodólar ha vuelto a situarse por debajo de la resistencia superada la semana pasada (1,4866 - 1,4908). La pérdida de esta zona indica que su previa superación podría no ser más que una trampa alcista.

La suma de estos 3 elementos indica una subida de la prima de riesgo que el Mercado asigna a los distintos tipos de activos financieros. Obviamente, una subida de la prima de riesgo es bajista para la Bolsa puesto que nos indica que los agentes económicos exigen una mayor rentabilidad para comprar este tipo de activos. Y la única manera de lograrlo, al igual que ocurre con el precio de los Bonos, es bajando el precio.

Ahora sí, por fin, es momento de empezar a analizar el gráfico del SP500.
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La semana pasada centré mi atención en 2 aspectos que me preocupaban. El primero era la divergencia bajista que el RSI del índice presentaba. Sin embargo, comenté que el elemento clave para el análisis técnico era el precio, con lo que mientras no se perforase el 1.070, no se incrementaría el riesgo bajista.

El lunes pasado, este nivel quedó anulado incluso en términos de cierre, con lo que el riesgo bajista ha aumentado. Ahora sí podemos volver a pensar en términos de divergencia bajista y, en este sentido, cabe resaltar que es necesaria una corrección hasta, al menos, el primer punto de donde surge (1.019 - nivel clave al que me referiré más adelante).

El segundo elemento de preocupación al que me referí se centraba en la falta de confirmación alcista según la Teoría de Dow. En el gráfico se puede observar que el Dow de Industriales logró superar el máximo creciente anterior, pero el Dow de Transportes no. Según la Teoría de Dow, sólo se puede confiar en las señales alcistas cuando son coincidentes.
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Llegados a este punto, la pregunta que debemos hacernos es si todo lo comentado es suficiente como para poder asegurar que se ha formado un techo relevante en el SP500 del que partirá un proceso correctivo relevante que, potencialmente, podría ser el inicio de un cambio de tendencia general. Y la respuesta, hoy por hoy, es que no.
En el siguiente gráfico podemos analizar la evolución del SP500 desde que inició el rebote en el mes de marzo. Voy a enumerar algunos elementos técnicos estructurales que debemos tener siempre presentes:

1. El rebote iniciado en marzo tiene 2 plazos muy definidos separados por la línea horizontal doble que he situado entre 944 y 950 (marzo a junio y julio a octubre).

 

2. Estos 2 tramos alcistas (con un tramo correctivo en medio) podrían representar, según la Teoría de Ondas de Elliott, un proceso en A-B-C. Pero también podrían corresponderse con las ondas 1-2-3 de un descuento en 5 ondas. Esta “duda” sólo puede quedar resuelta en función de la capacidad que tenga el índice de mantenerse por encima del máximo del primer tramo (944 a 950).

 

3. El segundo tramo alcista iniciado en julio no dará muestras de agotamiento mientras la estructura de máximos y mínimos crecientes se respete. Es decir, mientras no se perfore el último mínimo creciente (1.019, se acuerdan de lo comentado con el RSI??), no se estará en disposición de anunciar con seguridad que estamos ante el final del segundo tramo alcista objeto de análisis.

Dicho esto, el índice se encuentra en este momento en un nivel de soporte intermedio importante. En el gráfico adjunto, vemos que el SP500 está apoyándose en la base del canal alcista que se puede construir desde el mínimo de marzo que, además, coincide en este momento con la media de 50 sesiones (1.050 a 1.055).

La ruptura de esta zona de precios elevaría aún más la validez de las señales bajistas comentadas a lo largo de todo el artículo. Pero no se debe olvidar que su ruptura no sería determinante. Sólo la ruptura del 1.019 permitiría anunciar el final del segundo tramo alcista.

Lo que sí indicaría sería una formación de techo más relevante y permitiría aprovechar posibles rebotes en forma de “pullback” para poder abrir posiciones cortas.

Por lo tanto y a pesar de que la semana pasado olvide recordarlo, los inversores de largo plazo deben seguir manteniendo sus posiciones abiertas siempre y cuando siguieran la recomendación de “proteger” sus carteras con la compra de un túnel bajista (venta de Call 1200 y compra de put 950 con vencimiento a diciembre).

Los inversores de corto plazo deben cerrar las posiciones cortas que hayan podido abrir el lunes pasado tras la ruptura del 1.070, entre el 1.050 y el 1.055. En el caso de que el índice se acerque al 1.019, se podría asumir el riesgo de comprar, a sabiendas que un cierre por debajo de este nivel sería motivo suficiente como para cerrar estos largos inmediatamente.
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- Los “flautistas” de Hamelin (juegos rentables)
Boletín diario confidencial que incluye análisis sobre la evolución futura de los principales mercados, de los valores y ETF del Mercado Continuo (S.I.B.E.) y principales mercados europeos y norteamericanos, incluyendo también el sector de Metales Preciosos.  Tendencia general, comentario específico sobre valores a destacar, listados de valores con objetivos y stoploss, y portafolio con el resultado de los valores en seguimiento. (Información exclusiva para suscriptores. Sigue boletín de ejemplo.). 
BOLETÍN STOCK RESEARCH
4 de abril de 2009 

Bolsas internacionales. 
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La euforia generada por los acuerdos del G-20 provocó fuertes subidas en todos los mercados y en este contexto el índice S&P 500 superó el máximo de marzo y la directriz descendente que procede del máximo de noviembre, indicando que la subida va a continuar hasta los 870 puntos donde tiene la siguiente zona de resistencia. Pero de momento el índice sigue en las inmediaciones de dicha directriz, por lo que cualquier retroceso le situaría de nuevo en zona de consolidación, y, en cualquier caso, a corto plazo la digestión probablemente continúe después de aproximarse a la siguiente resistencia, emulando la fase errática que se produjo en la segunda mitad de enero y primera de febrero. No obstante, la violenta reacción generada después de la caída del lunes indica que no van a seguir retrocesos significativos, por lo que después de una consolidación en la inmediaciones de la directriz recién superada y tanteando la media de 75 sesiones, habría que esperar el inicio de una segunda onda ascendente con objetivo a medio plazo en las inmediaciones de los 1.000 puntos. 
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En cuanto a los metales preciosos, el índice Amex Gold Bugs perforó violentamente la resistencia situada en los 324 puntos, y después de una falsa superación de la misma habría que esperar que continuara retrocediendo hasta los 280/260 puntos. En cualquier caso, el retroceso actual se ha producido tras el acuerdo del G-20 de insuflar un billón de dólares en apoyos económicos, pero en algún momento los metales preciosos cotizarán que ese billón -de hacerse efectivo- saldrá en buena parte de las “impresoras” del FMI y de los bancos centrales, por lo que no puede descartarse que después de aproximarse de nuevo al mínimo de marzo, siga una subida del índice hasta los 360 puntos, o incluso hasta los 400 puntos.
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En Europa, el índice DJ Euro Stoxx 50 superó claramente una resistencia crítica indicando que va a continuar hasta los 2.300/2.350 puntos. Pero de momento sigue dentro del canal descendente que procede del máximo de noviembre y después de tantear el límite superior habría que esperar una oleada de realizaciones. 
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Por otra parte, el índice Nikkei superó el máximo de marzo sugiriendo nuevos avances, pero la proximidad de la directriz que une los picos de noviembre y enero, probablemente generará algunas sesiones erráticas. No obstante, la violenta reacción de las primeras sesiones de abril indica que no van a seguir recortes significativos, por lo que a corto plazo probablemente siga avanzando hasta los 9.250/9.500 puntos.

Bolsa española 
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Y en nuestro mercado, el Ibex 35 superó la directriz descendente que procede de mayo de 2008, indicando que la subida va a continuar hasta las inmediaciones de los 8.600 puntos. Pero al aproximarse a esa zona, las realizaciones de beneficios probablemente generarán una breve fase errática para tomar fuerzas. No obstante, como puede apreciarse en el gráfico mensual que sigue, el índice ha reaccionado después de tantear la potente directriz alcista que procede del mínimo de 1992 y dado que a medio plazo habría que esperar una reacción proporcional a la caída acumulada desde el máximo de 2007, después de digerir la onda ascendente actual probablemente siga una segunda onda ascendente con objetivo en las inmediaciones de los 9.700 puntos.
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OTROS “CUENTA CUENTOS”
SRChart es una herramienta avanzada de gráficos bursátiles, pensada para que cada usuario pueda diseñar su propia estrategia de inversión. ¡Pruebe durante 30 días SRChart 1.2.1.6! [image: image46.png]jNuevo!



 
Principales características:
· Zoom. Permite ampliar el rectángulo seleccionado. 

· Scroll. Permite desplazar la zona ampliada a derecha e izquierda. 

· Gráficos de Velas, OHLC y Líneas. 
· Permite comprimir las cotizaciones por semanas, meses, etc. 
· Incluye volumen en los gráficos comprimidos. 
· Todos los indicadores son configurables. 

· 4 Medias Móviles Simples (SMA) intercambiables con: 

· 4 Medias Móviles Exponenciales (EMA).[image: image47.png]jNuevo!



 

· Bollinger Bands.  

· R.S.I. con Media Móvil incluida.  

· MACD. 

· Estocástico.  

· Momento.  

· ADX. 
· PVO (Porcentual Volume Oscilator) 
· Permite trazar líneas. 

· Colores configurables. 

· Permite copiar y pegar una imagen del gráfico.  
· Permite guardar una imagen del gráfico. 
· A partir de la versión 1.2.1.1 la aplicación se actualiza automáticamente a las nuevas versiones. [image: image48.png]jNuevo!




·  Sin preocuparse por las cotizaciones y sin ocupar espacio en su ordenador. Se actualiza automáticamente desde nuestro servidor de datos. Y a partir de la versión 1.2.0.6 se conecta a un servidor alternativo si falla el servidor principal. 

· Incluye los valores cotizados en España -Mercado Continuo (SIBE)-, Alemania -Xetra-, Lisboa, Milán, París, Buenos Aires, México, Sao Paulo,[image: image49.png]jNuevo!



 y los componentes de los índices DJ Euro Stoxx 50, FTSE 100, Nasdaq 100, S&P 500, Philadelphia Gold & Silver (XAU), TSX Gold y Amex Gold Bugs (HUI), además de múltiples índices internacionales. 
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- Si decido cuánto quiero invertir, ¿por qué no decidir cuánto quiero ganar? (Intereconomia - 9/7/09) 

X-Trade Brókers pone a disposición de los particulares un nuevo instrumento de inversión que le permitirá establecer la cantidad a recibir en el caso de que su pronóstico sea acertado, limitando de antemano la máxima pérdida. 

Si decido cuánto quiero invertir

¿Por qué no decidir la cantidad a percibir si se cumplen mis previsiones eligiendo entre diferentes mercados financieros como índices, divisas o materias primas?

X-Trade Brókers pone a disposición de los particulares un nuevo instrumento de inversión que le permitirá establecer la cantidad a recibir en el caso de que su pronóstico sea acertado, limitando de antemano la máxima pérdida.

Se trata de la implantación de un nuevo tipo de opciones más intuitivas y sencillas que las tradicionales “Vanila”; nos referimos a opciones “European Digital” y “European Digital Range”. A continuación definimos brevemente las características de cada una de ellas:

Opciones “European Digital”. Este tipo de opciones le permitirán obtener una cantidad prefijada si el activo sobre el que se hace el pronóstico, en una fecha preestablecida, cotiza por encima o por debajo de un determinado nivel.

Ejemplo: Si pienso que el petróleo, va a cotizar por encima de 70 dólares el día 31 de agosto, elegiré cuanto quiero cobrar si esto se cumple, por ejemplo 400 euros. Como resultado, este pronóstico me costaría 76 euros, siendo esta cantidad, por lo tanto, la máxima pérdida de mi posición. Pudiendo además cerrar la posición antes del vencimiento.

Opciones “European Digital Range”. Este tipo de opciones le permitirán obtener una cantidad prefijada si el activo sobre el que se hace el pronóstico, en una fecha preestablecida, cotiza dentro o fuera de un rango determinado.

Ejemplo: Si pienso que el Ibex 35, va a cotizar dentro de un rango entre 8500 y 9000 el día 31 de Agosto, elegiré cuanto quiero cobrar si esto se cumple, por ejemplo 400 euros. Como resultado, este pronóstico me costaría 74 euros, siendo esta cantidad, por lo tanto, la máxima pérdida de mi posición.

Descárguese nuestra plataforma de opciones demo de forma gratuita y acceda a nuestros seminarios online sin ningún coste en www.xtb.es

- ¿Qué se dice en Wall Street? (cabezas borradoras)
- Llega septiembre: la visión de los bajistas (El Economista - 27/8/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

El gran debate de estos días en los medios norteamericanos es si la subida va a continuar o no en septiembre, cuando vuelvan los inversores profesionales y el volumen de negocio. Hasta el propio mercado parece haberse agarrotado por esta incertidumbre, y lleva tres días parado esta semana.

¿Cuál es la opción más probable? Como siempre, hay argumentos para todo, y en Bolságora le vamos a presentar los principales para los dos bandos: hoy los de los bajistas y mañana, los de los alcistas.

El mejor ejemplo de los bajistas nos lo da uno de los tradicionales líderes de los 'osos', Doug Kass, aunque no hay que olvidar que se volvió muy alcista en marzo y, obviamente, lo ha clavado. Ahora, sin embargo, ha vuelto a su 'querencia' tradicional y piensa que la escalada del mercado ha tocado techo. 

A su juicio, en marzo había signos de una recuperación económica en EEUU, había indicios de mejora en China, las ventas minoristas se habían estabilizado, la relación entre precio de la vivienda y salarios estaba en mínimos de varias décadas, el ratio entre compra y alquiler de casas en niveles del año 2000, las valoraciones estaban exageradamente bajas y el sentimiento era negativo hasta el extremo. Aun así, todo el mundo ignoró esos factores y el S&P 500 cayó por debajo de 700 puntos.
"Para la mayoría de los inversores, el miedo a estar fuera era eclipsado por el miedo a estar dentro. Pese a los factores que apuntaban a una situación menos mala, los alcistas eran muy escasos o inexistentes", recuerda.

Ahora, los inversores se encuentran en el polo opuesto de entonces, en medio del optimismo económico, la mejora de las valoraciones y el sentimiento positivo. "Para la mayoría de los inversores, el miedo a estar dentro ha sido eclipsado por el miedo a estar fuera. Los bajistas son escasos o no existen a la vista de las continuas alzas de precios", señala.

Como si se estuviera proyectando la película al revés, el movimiento alcista es persistente, las correcciones son mínimas, la liquidez en los fondos de inversión ha sido invertida y los hedge funds mantienen las mayores posiciones alcistas netas en muchos meses. "Dicho simplemente, en la actual tendencia alcista reinan la complacencia, el optimismo y un entusiasmo contagioso". Y el debate económico ha dejado de ser si EEUU está entrando en la Segunda Gran Depresión, ya que ahora la cuestión es si la recuperación es sostenible.

¿Los beneficios serán suficientes?
Kass sostiene que la principal cuestión es si el ciclo de beneficios empresariales -el principal detonante del último tramo alcista de este verano- dominará el escenario de los mercados y hará que los inversores miren más allá de los desafíos que afrontará la economía cuando los estímulos públicos se retiren y lleguen las consecuencias de esta masiva intervención estatal: subidas de tipos y de impuestos.

Muchos han aceptado que, debido a la necesidad de reponer unos inventarios históricamente bajos, los estímulos extraordinarios, y los draconianos recortes de costes, el ciclo de beneficio es tan fuerte que anulará las consecuencias negativas de estas políticas. Y otros muchos piensan que podrán salirse del mercado antes de que se acabe la fiesta y llegue la resaca.
Kass recuerda que, cuando hizo su recomendación alcista en marzo, añadió que tras el tirón inicial esperaba un período de varios años de débiles rentabilidades para los inversores. Y el fin de la alegría actual llegará en otoño, en cuanto quede claro que una recuperación económica autosostenible es muy improbable. "Una década de apalancamiento a ratios de 35 a 1 en todos los niveles públicos y privados no se puede solucionar en sólo 12 meses", argumenta. Como otros muchos analistas -ayer hablábamos de Irwin Kellner-, su escenario principal es un doble suelo de la economía, es decir, una recuperación en forma de 'W'.

Desde el punto de vista técnico, el gestor de hedge funds Rev Shark señala en RealMoney.com subraya tres importante elementos negativos para la continuidad alcista: la subida ha ido más allá de lo razonable y no hemos tenido una consolidación significativa desde principios de julio; en los últimos dos días hemos visto cierres débiles y escasas ganancias pese a las noticias positivas; y hay una fuerte especulación en los valores 'basura' y aquellos de precio bajo, lo que indica "una cierta desesperación de los inversores que buscan una exposición alcista como sea".

Mañana, los argumentos alcistas.
- Llega septiembre: la visión de los alcistas (El Economista - 28/8/09)
(Por Ainhoa Giménez - Bolságora) 

Si ayer les presentábamos los argumentos de los bajistas para sostener que en septiembre va a frenarse el rally, hoy les llega el turno a los grandes ganadores del verano: los alcistas. El consenso es demasiado bajista, según Jim Cramer, y la tendencia es la tendencia.

Ayer les contábamos que las principales razones para la esperanza de los bajistas -o de los miles de inversores que se han perdido la subida y están deseando una fuerte corrección para entrar- son el exceso de confianza y de optimismo, el impacto que tendrá en la economía la inevitable retirada de los enormes estímulos fiscales y monetarios, y la necesidad de purgar unos excesos (endeudamiento, sobre todo) mucho mayores de los que se han corregido hasta ahora.
Los alcistas no tienen un argumentario tan elaborado, entre otras cosas porque su abanderado es Jim Cramer, el histriónico gurú de Wall Street capaz de vestirse de torero para recomendar Santander. Cramer es el 'siemprealcista' por definición, lo que le hace poco fiable en general... menos en las tendencias alcistas, porque entonces es el mejor guía para ganar dinero. Y no hay que olvidar en qué tipo de tendencia nos encontramos desde marzo.

Cramer es el polo opuesto de Doug Kass, el bajista impenitente, por eso se ha dedicado a escribir un artículo de respuesta a aquel en que su archienemigo desgranaba sus tesis bajistas para septiembre. El principal argumento de Cramer se basa curiosamente en la opinión contraria: a su juicio, la idea de que en septiembre el mercado va a caer es la del consenso del mercado; y como nunca ocurre lo que espera la mayoría de la gente, esta vez tampoco va a ocurrir.

"Todo el mundo dice que hay que vender en septiembre, y por eso no hay que hacerlo. A pesar de que sólo tres de los últimos 17 septiembres han sido alcistas y de que llevamos una gran subida acumulada. Hay demasiada gente en el campo bajista, y por eso cualquier corrección será moderada", opina este analista.

Ahora bien, Cramer tampoco vive en una nube y es consciente de que hay valores y sectores que han subido en exceso y deben corregir. Entre los más vulnerables, señala a los cíclicos puros con exposición a China, la tecnología que no tiene que ver con Internet móvil y los centros comerciales, que descuentan no ya una buena, sino una fantástica vuelta al cole. Tampoco se fía de las inmobiliarias salvo Toll Brothers, ni de unas petroleras que se basan en una escalada del crudo poco fiable, ni de los bancos, donde prefiere esperar a que se descubra todo lo que tienen en balance. En el otro extremo, recomienda salud, alimentación o gas natural.
La tendencia es la tendencia

Técnicamente, también hay razones para mantener la fe en que las subidas van a continuar. Ayer les contábamos que Rev Shark subrayaba elementos bajistas como la subida excesiva sin consolidación, la incapacidad para seguir subiendo pese a las buenas noticias y la excesiva especulación en los chicharros. Pero este gestor de 'hedge funds' también opina que hay dos grandes factores alcistas.
Por un lado, la extrema fortaleza de la tendencia alcista -demostrada por enésima vez ayer con la octava subida consecutiva del Dow Jones-. "Y las tendencias casi siempre duran más de lo que se piensa que durarán; desde luego, así ha sido con la actual", añade Shark. La segunda razón es que el dinero siempre ha aparecido en los recortes, y esta táctica siempre ha salido bien hasta ahora.

"Normalmente, los que compran en los recortes tienen que fallar unas cuantas veces para que se vuelvan menos agresivos. Este mercado ha recompensado de forma consistente a los que compran en la debilidad, y la confianza en que eso va a continuar sostendrá al mercado", sentencia. 

La conclusión del balance entre los argumentos positivos y negativos que hace Shark es que "en algún momento veremos una severa corrección, pero el mercado no se hundirá y será muy terco en el rebote. De hecho, ha sido mucho más terco de lo que pensaba que sería. Pero yo no sería salvajemente negativo hasta que no haya una confirmación bajista de los precios". Porque, al final, nada más que el precio importa, por muchos otros factores que se consideren para estimar hacia dónde va el mercado.
- Los analistas de S&P esperan una caída del 7%-8% en septiembre (El Economista - 1/9/09)
(Por Ainhoa Giménez - Bolságora)
En el debate entre alcistas y bajistas respecto a septiembre, del que les dimos cuenta en Bolságora la semana pasada, los segundos ganaron ayer un adepto muy importante: la mismísima Standard & Poor's, la agencia de rating más importante del mundo y la gestora de índices como el S&P 500. Sus analistas de bolsa anunciaron que esperan una caída de Wall Street de entre el 7% y el 8% en septiembre.

Su estratega técnico jefe, Mark Arbeter, cree que el S&P 500 puede llegar a bajar hasta 940 puntos antes de retomar las alzas. Porque, eso sí, no contempla un cambio de tendencia, sino una mera corrección, después de la cual el índice batirá sus anteriores máximos anuales.
El estratega jefe de inversión de S&P, Sam Stovall, asegura que "los inversores tienen motivos para tener miedo", considerando la terrible historia bursátil de este mes. "Lo que no sabemos es si serán las preocupaciones sobre la temporada de resultados del tercer trimestre las que provocarán esta digestión de las ganancias, o si será el nerviosismo por el mercado chino si anticipa un menor crecimiento de la economía, pero septiembre es tan buen mes como cualquiera para sufrir un retroceso", añade.
Como saben, el nerviosismo sobre septiembre se basa en los precedentes y en la situación actual del mercado, que ha subido más del 50% desde que hizo suelo. Por ello, todo el mundo espera una corrección, si bien es verdad que los analistas llevan anunciándola casi desde abril y todavía no ha llegado.

Respecto a la historia, desde 1929 el S&P 500 ha sufrido su peor comportamiento del año en septiembre, con una pérdida del 1,3% como media, comparada con la media de todos los meses, que arroja una subida del 0,5%. Según Stovall, el comité de inversiones de S&P cree que la bolsa está entrando en un período de consolidación antes de reanudar su avance.

No hay que estar tan seguros de la caída
Pero no todo el mundo está convencido de que sea inevitable que la gran corrección llegue en septiembre. "Quizá el mercado nos está diciendo que la idea de una recuperación económica dolorosa y lenta está completamente equivocada", afirma Michael Darda, economista jefe de MKM Partners, en Barron's.

En efecto, si los datos económicos confirman que la recuperación está en marcha -y la mayoría de los que se han publicado últimamente van en esa dirección-, es posible que los agoreros se lleven una sorpresa. Y si los preanuncios de las empresas confirman que lo del segundo trimestre no fue flor de un día, más todavía.
Y no olvidemos que la tendencia alcista sigue siendo muy fuerte ni tampoco la opinión contraria: si todo el mundo piensa que el mercado va a bajar, es probable que no baje. Y si hasta S&P piensa que va a bajar, es que prácticamente todo el mundo lo cree.
- La economía cobra fuerza y surgen signos alentadores en EE.UU., Asia y Europa (The Wall Street Journal - 2/9/09)
Por Justin Lahart y Marcus Walker 
Los avances del sector industrial reportados el martes en Estados Unidos, Europa y Asia se sumaron a la creciente evidencia de que la economía global se está recuperando con más fuerza que lo previsto hace apenas unos meses.

Por primera vez desde enero de 2008, un índice manufacturero clave cruzó el umbral que indica que la producción industrial aumentó en agosto. Asimismo, una serie de sondeos realizados entre gerentes de compras mostraron que la actividad manufacturera se expandió el mes pasado en China, Francia y Australia. El ritmo de contracción en otros países, como Alemania, se desaceleró marcadamente.

Las bolsas experimentaron un retroceso generalizado el martes, pero los mercados financieros han repuntado, las empresas y familias han recuperado parte de la confianza perdida y los economistas han revisado al alza sus proyecciones. Las señales positivas se acumulan. Algunas automotrices registraron en agosto sus mejores ventas en EE.UU. en más de un año al tiempo que la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios informó que el índice de ventas de viviendas que están a punto de concretarse alcanzó su mayor nivel en más de dos años.

"Hemos estado esperando una mejoría, pero la velocidad y la magnitud con la que se está produciendo es sorprendente", dijo Bruce Kasman, economista de J.P. Morgan Chase & Co. "Todos caímos en forma abrupta y todos estamos levantándonos muy bien".

La economía global, sin embargo, aún tiene un largo camino que recorrer. "En general, no creo que el cuadro haya mejorado respecto a lo que conversamos al final del segundo trimestre", manifestó John Rice, presidente de la junta directiva de General Electric Co. durante una conferencia organizada por Morgan Stanley. "La buena noticia es que no ha empeorado".

No todas las señales son positivas. Gran Bretaña anunció el martes que su sector manufacturero se contrajo en agosto. Los bancos estadounidenses siguen teniendo problemas con la cartera de préstamos incobrables. Ayer, las firmas financieras lideraron una venta generalizada que provocó una caída de casi 2% en el Promedio Industrial Dow Jones, que cerró a 9.310,60 puntos.

Uno de las mayores interrogantes es la reacción de la economía mundial una vez que se agote el gigantesco estímulo fiscal y monetario provisto por los gobiernos.

De todos modos, las condiciones actuales son mejores de lo que muchos anticipaban. A fines de julio, los economistas sondeados por Macroeconomic Advisers estimaron que el PIB de EE.UU. crecería a una tasa anualizada de 1,5% en el tercer trimestre. La estimación de la semana pasada era de 2,9%, casi el doble. En junio, economistas de J.P. Morgan calcularon que el PIB en la zona euro crecería 0,5% en el segundo semestre. Ahora, esperan una expansión de casi 3%. El Fondo Monetario Internacional revisó al alza su proyección de crecimiento global en 2010 de 2,5% a casi 3%.

En EE.UU., el Instituto de Gestión de Suministros dijo que su índice que mide el ánimo de los gerentes de compras de manufacturas subió a 52,9 en agosto después de llegar a 48,8 en julio. Cualquier cifra por encima de 50 indica una expansión.

El fabricante de semiconductores International Rectifier Corp. ha detectado un repunte de la demanda en las empresas que utilizan sus productos, como los fabricantes de computadoras y las automotrices. La compañía divulgó la semana pasada su primera ganancia después de cinco trimestres de pérdidas. Al anunciar los resultados, International Rectifier resaltó los "signos alentadores de estabilización" en América del Norte y la robusta demanda de China y Taiwán.
Gracias a una enorme inyección de estímulo fiscal, China ha superado la caída de la actividad global con más velocidad y decisión que el resto de las economías importantes. Ya han surgido señales de que la inversión de las empresas chinas está repuntando. BOE Technology Group y un consorcio de empresas estatales del país anunciaron la semana pasada una inversión de US$4.100 millones para construir una fábrica de pantallas de cristal líquido en Beijing. Aun así, las inversiones de las empresas privadas han sido más cautas, la confianza sigue siendo frágil y la euforia inicial sobre el paquete de estímulos se ha evaporado. La Bolsa de Shanghái cayó 23% en agosto ante las preocupaciones de los inversionistas sobre una desaceleración de los préstamos bancarios. 

En todo caso, la reactivación simultánea del crecimiento en EE.UU., Europa y Asia podría agregarle dinamismo a la recuperación. "El repunte es real y durará entre seis y nueve meses", señala Philip Suttle, director de estudios globales del Instituto de Finanzas Internacionales, que agrupa a varios bancos globales.

En Brasil, cifras gubernamentales dadas a conocer el lunes mostraron un alza de 2,2% en la producción industrial de julio, comparado con el mes anterior. Se trata del mejor desempeño mensual desde el inicio de la crisis.
Por otra parte, el índice de gerentes de compras de la zona euro se elevó a 48,2 en agosto, su nivel más alto en 14 meses, frente a 46,3 en julio. El hecho de que esté cerca del nivel de 50 indica que la actividad ha dejado de caer.

Los sondeos mostraron una recuperación más rápida del sector manufacturero en Alemania y Francia que en otros países que usan el euro.
Alemania y Francia son el eje de la recuperación de la región (las dos economías registraron inesperadamente crecimiento en el segundo trimestre), pero otros países, incluyendo a Italia, España e Irlanda, tienen aún serias dificultades, como un deterioro de las finanzas de los hogares y una pérdida de la competitividad internacional.
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- El estímulo de Washington surte efecto (The Wall Street Journal - 2/9/09) 

(Por Deborah Solomon) 

WASHINGTON—Los esfuerzos del gobierno de Estados Unidos para inyectar cientos de miles de millones de dólares a la economía parecen estar ayudando a ese país a salir de la peor recesión en décadas.

De todas maneras, no todos están de acuerdo sobre qué programas han producido el mayor impacto. Algunos economistas sostienen que medidas como la agresiva compra de deuda del Tesoro y valores respaldados por hipotecas por parte de la Reserva Federal (Fed), así como los esfuerzos del gobierno para apuntalar los bancos proveen un mayor impulso que el paquete de estímulo fiscal de US$787.000 millones.

La economía estadounidense empieza a mostrar señales de mejoría, en tanto que muchos economistas aseguran que lo peor ha quedado atrás y las cifras apuntan a un crecimiento mayor de lo previsto. El martes, datos mostraron que el sector manufacturero de EE.UU. creció en agosto por primera vez en más de un año. "Hay un método hacia la locura. Nosotros estamos saliendo de ella", dice Brian Bethune, principal economista financiero de EE.UU. en la firma de análisis IHS Global Insight.
Gran parte del gasto de estímulo empieza a filtrarse a través de la economía y se espera que alcance su máximo en algún momento este año o a principios de 2010. El gobierno ha inyectado alrededor de US$60.000 millones de los US$288.000 millones que prometió en deducciones impositivas para las familias estadounidenses, mientras que aproximadamente US$84.000 millones de los US$499.000 millones en gastos han sido desembolsados. Washington ha prometido cerca de US$200.000 millones para ciertos proyectos energéticos y de infraestructura.

Los economistas dicen que este dinero, combinado con la expectativa de fondos adicionales, está alimentando el crecimiento más de lo que se hubiera conseguido sin la acción del gobierno.

Muchos analistas indican que el gasto de estímulo ha desacelerado el ritmo de declive del Producto Interno Bruto en dos o tres puntos porcentuales y allana el camino para un crecimiento real en el tercer trimestre, algo que parecía casi inconcebible hace sólo unos meses. Algunos economistas dicen que la contracción de 1% en el segundo trimestre hubiera sido mucho peor, posiblemente de hasta 3,2%, si no hubiera sido por la intervención del gobierno.

Para el tercer trimestre, los economistas de Goldman Sachs & Co. proyectan que la economía estadounidense crecerá 3,3%.
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- Los grandes fondos ‘macro’ no creen en una recuperación económica sostenida (Negocios - 1/9/09)
Asumen una posición bajista, frente al alza de los bonos y acciones.

(Por Cristina Alesci / Bloomberg)

Paul Tudor Jones, el multimillonario administrador de fondos que superó a sus competidores el año pasado, está apostando a que los analistas de los bancos de inversión Goldman Sachs y Morgan Stanley se han equivocado al declarar el inicio de una recuperación económica.

La firma de Jones, Tudor Investment, así como Clarium Capital Management y Horseman Capital Management, están asumiendo una posición bajista al tiempo que los precios de los bonos y las acciones de Estados Unidos suben, argumentando que el gasto récord del Gobierno podría estar evitando otra desaceleración y una venta masiva en los mercados. Las firmas supervisan inversiones por un importe total de 15.000 millones de dólares en fondos macro, que buscan beneficiarse con las tendencias económicas negociando acciones, bonos, monedas y materias primas.

“Si tenemos una recuperación, no será sostenida”, dijo Kevin Harrington, director gerente de Clarium, en una entrevista en las oficinas de la empresa en Nueva York. “Esto se asemeja más a una recesión de salto de esquí: un estímulo a corto plazo creará un repunte que a la larga producirá una caída más precipitada”.

La mano del Gobierno

Los mercados de valores y crédito se han recuperado por la esperanza de que la intervención del Gobierno esté sacando a Estados Unidos de la peor crisis económica desde la Gran Depresión. Hasta ayer, el índice Standard & Poor’s 500 había subido un 51% desde su mínimo de 12 años en marzo. La economía crecerá a un ritmo anualizado del 2% o más en cuatro trimestres consecutivos hasta junio de 2010, la primera racha semejante en más de cuatro años, según el pronóstico mediano de cuando menos 53 participantes en una encuesta de Bloomberg News. Tudor, firma con sede en Greenwich, Connecticut, fundada por Jones a principios de los años ochenta, dijo a los clientes en una carta del 3 de agosto que la subida de la bolsa era “un alza de mercado bajista”.

El débil crecimiento de la renta familiar es una de las razones para dudar de las posibilidades de supervivencia de la recuperación, dijo Tudor.

Caída de la rentabilidad

La rentabilidad de los bonos de empresa en comparación con los bonos de referencia del Tesoro estadounidense ha caído a niveles no vistos desde antes del colapso del banco de inversión Lehman Brothers Holdings en septiembre del año pasado, una señal positiva para los mercados de crédito.
“Un estímulo a corto plazo creará un repunte que a la larga producirá una caída más precipitada”, dice Harrington. El diferencial de los bonos basura bajó en pasado mes de julio a unos 10 puntos porcentuales con respecto a los bonos del Tesoro, lo que los sacó de la categoría de deuda problemática por primera vez en casi un año.

“Pensamos que la recesión está terminando”, dijo Abby Joseph Cohen, estratega senior de inversiones en Goldman Sachs, en una entrevista con Bloomberg Radio el 17 de agosto. El banco neoyorquino pronostica que el producto interno bruto de Estados Unidos crecerá un 2% en 2010.

Los economistas de Morgan Stanley han subido en el último mes su pronóstico de crecimiento del PIB para el trimestre actual a un 4,8% anualizado desde un 3,5% anteriormente.

Reino Unido

Las previsiones para el país británico no son mucho más halagüeñas y diversos estudios como el publicado ayer por la City de Londres apuntan a que se seguirá destruyendo empleo en el sector financiero por culpa de la crisis. El repunte de la contratación en ese sector depende del crecimiento económico, según Stuart Fraser, jefe de política pública de la City de Londres.
“Tendremos un crecimiento lento en los próximos años, y eso nos lleva a 2013, 2014”, dijo en una entrevista telefónica. “Esperamos que para entonces estemos en una situación más equilibrada para acelerar el crecimiento”, apuntó.

Pimco aconseja evitar los bonos de alta rentabilidad o basura

Pacific Investment Management (Pimco), la mayor gestora de fondos de bonos, asegura que los inversores deben evitar los agujeros negros del mercado de bonos basura en un momento en que están cayendo las tasas de recuperación. “Somos algo más cautos sobre los bonos de alta rentabilidad”, escribió en un artículo en la página web de la firma el director general de Pimco, Curtis Mewbourne. “Una cuidadosa atención a la selección del crédito y evitar los llamados agujeros negros del crédito serán probablemente ingredientes críticos para una estrategia inversora exitosa”.
Las tasas de impagos podrían subir, mientras que las de recuperación de la deuda morosa han caído por debajo del 20% desde alrededor del 40%, dijo Melbourne citando datos de Moody’s Investors Service.

Los bonos de empresa han tenido este año un curso alcista en un contexto en el que los mercados se recuperaron de la crisis financiera desencadenada por los colapsos del mercado estadounidense de la vivienda en 2007 y el de Lehman Brothers el pasado año. Pimco considera que las condiciones empresariales y económicas son peores que en el tercer trimestre de 2008, al tiempo que los diferenciales sobre el crédito han vuelto a niveles preLehman, explicó Mewbourne.
Los bonos han dado una rentabilidad a los inversores del 13% este año, según el índice Global Broad Market Corporate, de Merrill Lynch. “No creemos que tenga sentido invertir mucho en activos de alta rentabilidad ahora, dadas nuestras expectativas de que las tasas de impagos continuarán subiendo y las de recuperación permanecerán más bajas para bonistas vulnerables”, dijo. “Sin embargo, hay algunas oportunidades”.

Mewbourne añadió que Pimco está encontrando “valor convincente” en algunas partes del mercado de bonos de empresa. A la compañía le gustan los bonos de alta calificación crediticia de bancos y servicios públicos y de algunas energéticas. También prefiere algunas compañías mineras y de metales de alta rentabilidad que se beneficiarán de la demanda de los mercados emergentes de materias primas, afirmó. Los bonos de alta rentabilidad, o basura, están calificados por debajo de BBB- por S&P y Baa3 por Moody’s.
El sector financiero en la ‘City’ destruirá más empleo en los próximos años

Los niveles de empleo en las empresas de servicios financieros de Gran Bretaña, Francia y Alemania no regresarán a las cifras de 2008 antes de 2013, según un estudio de la City de Londres.

El Reino Unido sufrirá los peores estragos por la pérdida de empleos y dentro de cuatro años tendrá 10.000 puestos de trabajo menos en los sectores de banca, seguros y administración de fondos que en 2008, según el informe, encargado por el municipio a cargo del principal distrito financiero del Reino Unido. Los bancos y las firmas financieras europeas han suprimido 140.000 empleos desde el tercer trimestre de 2007, cuando los mercados financieros se colapsaron tras la crisis de las hipotecas subprime, o de alto riesgo, de Estados Unidos, según datos recogidos por Bloomberg. Las compañías eliminarán unos 84.000 puestos de trabajo en Europa este año, de los cuales 35.000 empleos serán suprimidos en el Reino Unido, en la región el país con más trabajadores del sector financiero.

La producción económica del sector europeo de servicios financieros se contraerá un 6,2% este año y seguirá reduciéndose en 2010 antes de empezar a crecer en 2011, según el informe. La recuperación procederá a un “ritmo mucho más moderado” que el rápido crecimiento de 2000 a 2007, según el informe de  la consultoría London Economics.

Bancos como Lehman Brothers, que quebró en septiembre del año pasado, han suprimido empleos en Londres. Lloyds Banking y Royal Bank of Scotland  han eliminado unos 15.000 puestos de trabajo desde que fueron rescatados por el Gobierno.

Adair Turner, presidente de la Autoridad de Servicios Financieros de Gran Bretaña (FSA), dijo la semana pasada que el sector financiero debe reducirse y pagar más impuestos para limitar la paga excesiva.
- ¿Dejarán las acciones de ser la estrella de las inversiones? (The Wall Street Journal - 3/9/09) 

Algunos expertos creen que los bonos de empresas y las materias primas son opciones más rentables, incluso a largo plazo

(Por Sam Mamudi) 

Durante al menos una generación, los profesionales de las finanzas han insistido con vehemencia en un pilar de las inversiones: las acciones le dan fuerza a un portafolio, mientras que los bonos proveen protección.

Ahora, algunos profesionales cuestionan esa creencia. Después del colapso bursátil del año pasado, y ante una recuperación económica posiblemente débil, argumentan que los bonos y algunos valores alternativos como las materias primas merecen mayor ponderación.

Claro que el índice Standard & Poor's 500 cerró agosto con un alza de 51% desde su mínimo en marzo y acumula un retorno de 13% en los primeros ocho meses del año. Ese repunte, no obstante, ha dejado las acciones mucho menos baratas que hace unos meses. Además, según los profesionales del sector, durante al menos los próximos años es poco probable que las acciones vuelvan a sus máximos previos, especialmente si una recuperación lenta restringe el crecimiento de las ganancias de las empresas. Aun si las acciones en general producen a largo plazo retornos más altos que los bonos, la diferencia puede no ser tan grande para justificar la mayor volatilidad de la renta variable.

Por otra parte, la clásica división 60-40 entre acciones y bonos —la fórmula que muchos fondos balanceados usan para distribuir inversiones en EEUU— ignora las clases de activos alternativos que pueden generar retornos con diferentes niveles de riesgo.
La asignación de activos debería ser "más dinámica", señala Andrew Silverberg, cogestor del fondo de inversión Alger Balanced Fund. "Hay muchas oportunidades al otro lado de los balances financieros", agrega, en referencia a los bonos corporativos.

Bonos en la delantera 
A pesar de su reciente alza, las acciones estadounidenses no han tenido un buen desempeño en los últimos dos años. El S&P 500 ha caído cerca de 30% desde el 31 de diciembre de 2007. Los bonos han tenido un rendimiento muy superior. Por ejemplo, un índice de bonos estadounidenses de Barclays ha subido 10,1% durante el mismo lapso.

A los tenedores de bonos les fue mejor que a los inversionistas en acciones también en los últimos cinco años y en la última década, lo que contradice la creencia de que las acciones superan a los bonos en el largo plazo. Durante los últimos cinco años, el S&P 500 retornó un promedio de 0,1% al año, mientras que el índice de bonos de Barclays tuvo un rendimiento anual promedio de 5%. En cuanto a los últimos diez años, el índice bursátil perdió un promedio de 3,7% por año, mientras que los bonos generaron un retorno de 6,3%.

Históricamente, las acciones han tenido máximos mucho más altos pero mínimos mucho más bajos que los bonos. En su mejor año en los últimos 50 años, 1975, las acciones estadounidenses generaron un rendimiento de 37%, pero cayeron 37% en su peor año, 2008. Para los bonos, en cambio, el mejor año fue 1982, cuando tuvieron un retorno de 36%, mientras que su peor año fue 1999, cuando cayeron 6%.

En cuanto a las inversiones alternativas, el Índice Reuters/Jefferies CRB, el indicador de commodities globales más antiguo, ha producido retornos anualizados de 1,5% durante los últimos cinco años y de 8,6% durante los últimos diez. El Índice de Mercados Emergentes MSCI ha subido 50% este año y ha producido rendimientos anualizados de 17% y 10,4% en los últimos cinco y diez años, respectivamente.

Uno de los detractores más acérrimos de la idea de invertir mucho en acciones para el largo plazo es Rob Arnott, presidente de la gestora de fondos Research Affiliates, quien hace poco escribió un artículo para el Journal of Indexes que demuestra que una estrategia de inversión en bonos del Tesoro estadounidense a 20 años habría superado el rendimiento de las acciones en los últimos 40 años.

Arnott, un experimentado analista financiero, afirma que la teoría del portafolio balanceado en 60-40 se hizo popular luego del explosivo crecimiento de la bolsa estadounidense de 1949 a 1965, lo que les dio a los inversionistas la "idea equivocada de poner las acciones en el centro de nuestro universo de inversiones". Durante ese período de 17 años, el retorno anualizado del S&P 500 fue de 16,3%, mientras que los bonos subieron 1,9% al año.

En los últimos 200 años, dice Arnott, las acciones han superado a los bonos en 2,5 puntos porcentuales al año, pero la mitad de proviene de ese período entre 1949 y 1965. El ejecutivo opina que el colapso del año pasado debería ser una señal de alarma para que los inversionistas reduzcan sus inversiones en acciones y diversifiquen de forma más amplia. "No hay una sola respuesta" a la pregunta de cómo un inversionista promedio debería asignar sus recursos, explica Arnott, sin embargo recalca que la mayoría debería poner por lo menos 20% en activos alternativos. Desde 2006, Arnott en general ha estado reduciendo la exposición a acciones del fondo Pimco All Asset que administra para la gestora Pacific Investment Management Co. Para los inversionistas que están muy expuestos a las acciones, "este es el momento perfecto para mudarse a otro lugar", incluyendo a activos alternativos como las materias primas, aconseja Arnott. "Pero muchas personas seguirán el camino convencional de 60-40, y creo que eso es un error".

"Es simplemente ridículo"
Otros gestores concuerdan. "Cualquier tipo de asignación porcentual estricta no tiene sentido", asegura Steven Romick, gestor del fondo FPA Crescent Fund. "Es simplemente ridículo". Su fondo, que puede invertir en cualquier activo, tiene 38% en acciones, 28% en bonos corporativos y 7% en posiciones al descubierto; el resto está en efectivo, a la espera de ser asignado.

Para Romick, en el entorno estadounidense actual los bonos corporativos son más atractivos que las acciones. En un momento en el que los precios de las acciones están a un nivel similar a su promedio histórico tras el reciente ascenso, "no te pagan lo suficiente como para entrar al juego", dice Romick, quien agrega que "el crecimiento no va a ser bueno por varios años". Su fondo ha subido 18,2% en lo que va del año.

¿Seguir en el camino? 

De todos modos, muchos profesionales de las finanzas siguen creyendo que las acciones deberían ser el componente central de un portafolio a largo plazo. Ned Notzon, presidente del comité de asignación de activos en la gestora de T. Rowe Price, opina que las acciones en general superarán a los bonos en el largo plazo. Notzon agrega que es riesgoso tratar de eludir los períodos de pobre desempeño bursátil y luego invertir mucho en acciones en épocas de bonanza. El gestor también es cauteloso hacia los bonos "debido a la cuestión inflacionaria". Como los tenedores de bonos reciben los intereses en términos nominales, un alza de la inflación disminuye tales pagos en términos reales.

El grupo de asignación de activos de T. Rowe Price, que basa sus decisiones en las perspectivas para los mercados en los próximos 18 meses, recomienda para el portafolio balanceado de la firma destinar un 65% a las acciones y un 35% a los bonos.

(Sam Mamudi es reportero para MarketWatch en Nueva York)

- Los nervios del mercado (Expansión - 3/9/09)
(Por Lex Column / FT) 

No fue tanto un 'déjà vu', como un 'déjà senti'. Los inversores han sufrido recientemente un escalofrío después de que la preocupación sobre los bancos se apoderase nuevamente de los mercados.

Las bolsas mundiales han titubeado tras de seis eufóricos meses de repuntes liderados por los valores financieros, aunque la caída del 8% sufrida por el índice KBW de bancos estadounidenses apenas afecta a la subida del 155% experimentada desde mediados de marzo. Aún así, resulta irónico que los rumores de un colapso bancario volvieran justo cuando Bank of America, Wells Fargo y Lloyds Banking Group consideran que pueden valerse por sí mismos.

Apenas han pasado nueve meses desde que BofA se apresurase a aceptar otros 20.000 millones de dólares (14.000 millones de euros), más la protección frente a las fuertes pérdidas, del gobierno estadounidense. El cambio de parecer de Lloyd's llega seis meses después de acceder a participar en el esquema británico de protección de activos. Estos bancos no deberían plantearse siquiera abandonar el apoyo y las restricciones gubernamentales.

Ambos países siguen –por el momento– en recesión, con unos precios de la vivienda que, si bien están ralentizando su caída, distan de ser estables. Y lo que es más importante, la solidez de la recuperación está en duda. Una débil recuperación, o, peor aún, una recesión roubinesca en forma de w, generarían más pérdidas. Entretanto, aún sigue preocupando que la reticencia de los bancos a confesar todas las provisiones necesarias, que según los cálculos del Fondo Monetario Internacional ascenderían a 2,7 billones de dólares, implique que los balances no estarán plenamente recuperados cuando se inicie el nuevo ciclo.

El deseo de salir es algo inevitable después de que algunos bancos, como Goldman Sachs, abandonaran los programas gubernamentales devolviendo los fondos con antelación. Una importante diferencia es que este grupo de posibles fugitivos aún están digiriendo –con Merrill Lynch, Wachovia y HBOS– adquisiciones muy dañadas. Si deciden avanzar en solitario, deben abandonar cualquier esperanza de volver a solicitar ayuda estatal en caso de que aún pudieran necesitarla. Una forma poco usual de celebrar el primer aniversario de la quiebra de Lehman Brothers.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)
- Tras un repunte de 44% en seis meses, el Dow Jones parece vulnerable a una corrección (The Wall Street Journal - 8/9/09)
(Por E.S. Browning) 

Los inversionistas estadounidenses regresan hoy del feriado del Día del Trabajo con una gran preocupación: ¿seguirá adelante el gigantesco repunte accionario de los últimos seis meses?

Habitualmente, las jornadas posteriores al Día del Trabajo han servido para reflexionar y ajustar estrategias. La realidad es que a pesar de una avalancha de gratas sorpresas tanto en el frente económico como en el empresarial, que llevaron al Promedio Industrial Dow Jones un 44% al alza desde el 9 de marzo, los mercados bursátiles aún no están en terreno firme.

Mientras las buenas noticias sigan llegando, las ganancias pueden continuar. Sin embargo, mientras mejores son las noticias, más cuesta sorprender a los inversionistas y mayor es el riesgo de que algún acontecimiento decepcionante agüe la fiesta. "Las economías del mundo ya no están al borde del abismo y el crecimiento económico parece al alcance de la mano", escribió Gordon Fowler, director general de inversión de la firma de gestión de patrimonio Glenmede Trust, en un informe a sus clientes. No obstante, tanto las personas como el gobierno deben reducir su endeudamiento, lo que "tiene el potencial de descarrilar la tendencia alcista". 

La buena noticia es que una serie de factores que hace seis meses parecían bombas a punto de explotar han mostrado una paulatina mejoría.

Las empresas consideradas demasiado grandes para quebrar, como los grandes bancos y fabricantes estadounidenses, gozan de mejor salud. La demanda y los precios de las viviendas pueden estar tocando fondo, al menos en algunas regiones de Estados Unidos. Las empresas siguen realizando despidos, aunque a un ritmo menor. Los indicadores líderes de la economía, como los permisos de construcción, los pedidos de maquinaria pesada y la actitud de los consumidores, que a menudo anticipan la dirección de la economía, han empezado a repuntar.



[image: image53.jpg]A favory en contra

Factores que podrian influiren el mercado bursatill de EE.UU. en los proximos meses.
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Neal Soss, economista jefe para EE.UU. del banco de inversión Credit Suisse, menciona la comparación que hizo el fallecido economista Milton Friedman entre la economía y una cuerda muy tensa: mientras más se estira la cuerda, mayor es la reacción en el sentido contrario. Soss opina que el vigor de la recuperación podría sorprender a los inversionistas. "Pensamos que el riesgo es que la economía, tras haber caído más hondo que en cualquier recesión después de la Gran Depresión, repunte con mayor fuerza de lo que se espera", escribió Soss en un reciente informe.
La Reserva Federal (Fed) sigue inyectando cientos de miles de millones de dólares al sistema financiero y el gobierno gasta otros miles de millones de dólares como parte de su plan de estímulo fiscal. Los analistas creen que buena parte de esos fondos han ido a parar al mercado bursátil y la llave sigue abierta.

Los pesimistas, en todo caso, tienen sus dudas. Muchos economistas, incluyendo los de la propia Fed, estiman que el crecimiento estadounidense será débil, en especial una vez que el impacto del estímulo fiscal se desvanezca. Algunos incluso temen una recaída en 2010.

Muchas pequeñas empresas aún tienen problemas para conseguir préstamos y muchos bancos regionales están en serios aprietos, señala Peter Morici, economista de la Universidad de Maryland. "El flujo de caja, el crédito y la quiebra podrían ser las palabras más populares de 2010 a medida que las empresas y los bancos más pequeños se declaren en bancarrota y la economía vuelva a caer en una recesión", afirma.

Una de las mayores preocupaciones en este sentido es la persistente debilidad del consumo en EE.UU. Aunque la deuda de los consumidores empezó a declinar como porcentaje de su ingreso disponible, sigue muy por encima de los niveles históricos.

En momentos en que el valor de los bienes raíces sigue deprimido, los bancos son renuentes a otorgar préstamos y las personas tratan de reducir el pago de intereses, cuesta imaginar que los consumidores no sigan recortando su deuda.
- Morgan Stanley y Credit Suisse comparten la idea de que "el rally todavía no ha acabado" (Expansión - 8/9/09)
Las advertencias derivadas de mercados defensivos como el oro y la deuda pública no impiden que las firmas de inversión refuercen si cabe su optimismo sobre la evolución de la renta variable. Morgan Stanley destaca que "el rally todavía no ha acabado", por lo que aconseja aprovechar las correcciones para comprar, y Credit Suisse augura subidas de otro 13% en Wall Street.

Morgan Stanley no puede ser más explícito en el título de su último informe sobre renta variable europea: "El rally todavía no ha acabado", y Credit Suisse no puede ser más conciso en sus perspectivas para Wall Street: el índice S&P 500 alcanzará los 1.150 puntos a mediados del próximo año. 

La actualización de previsiones de la firma de inversión suiza contempla cerca de un año más de avances en la Bolsa de Nueva York, al igual que hicieran la pasada semana los analistas de Standard & Poor's. Desde Credit Suisse cifran el cierre de 2009 en el índice S&P 500 alrededor de los 1.100 puntos, lo que supondría un 8% de potencial alcista respecto a sus niveles actuales. Para mediados de 2010 las subidas alcanzarían los 1.150 puntos, un 13% por encima del cierre del viernes. 

La firma suiza mantiene su recomendación de 'sobreponderar' sobre la renta variable estadounidense. Justifican este optimismo en la mejora económica, con numerosos indicadores macro en niveles previos a la caída de Lehman Brothers, y en la consiguiente revisión al alza en los resultados empresariales. 
Credit Suisse lanza un mensaje de tranquilidad respecto a la evolución de la inflación, e identifica tres factores de riesgo que invitarían a comenzar a infraponderar la inversión en bolsa. La primera de las amenazas sería el inicio de la segunda fase en una recuperación en forma de W, una vez que la Fed suba los tipos de interés. El segundo factor citado sería un rebrote de la crisis financiera, y el tercero un 'sobrecalentamiento' de la economía de China. 

Comprar en las correcciones 
El informe de Morgan Stanley, referido en este caso a la renta variable europea, ofrece algunas señales de mayor cautela a medio plazo. Hasta entonces, todavía ve claras opciones de aprovechar la continuidad de la escalada bursátil. 

A corto plazo, cuantifica su estrategia de aprovechar las correcciones puntuales para incrementar la cartera. La firma estadounidense explica que "compraríamos un poco más" si las bolsas europeas bajaran entre un 5% y un 10% respecto a sus máximos del pasado 28 de agosto, y empezarían a vender si alcanza el 15% de subidas. 
Desde Morgan Stanley recuerdan que el rebote medio después de grandes ciclos bajistas en bolsa se sitúa, de media, en el 71% a lo largo de 17 meses, frente al 50%, en apenas seis meses, que registran los principales mercados europeos. 

A la hora de identificar el final de este rally, vuelven a citar el comienzo del periodo de ajuste al alza en los tipos de interés. En este sentido añaden que su previsión es de una primera subida de los tipos por parte de la Reserva Federal en el tercer trimestre de 2010. 
Por sectores, la firma estadounidense apuesta por tres opciones. La primera se basaría en combinar una estrategia de 'valor' con una elevada rentabilidad por dividendo (telecos, utilities, energéticas y aseguradoras). La segunda aprovecharía la mejora en los mercados crediticios (repetirían aseguradoras, utilities y telecos), y la tercera se centraría en sacar partido al 'efecto China', a través de las inversiones en sectores como energéticas, materiales y utilities.
- S&P prevé una corrección en bolsa previa a un ciclo alcista (Expansión - 3/9/09)
Wall Street cerrará el año por encima de los niveles actuales, aunque a corto plazo podría prolongar su reciente corrección. Las previsiones actualizadas de S&P contemplan después de estos recortes el que podría ser el inicio de un ciclo alcista, que se estabilizaría durante los próximos doce meses, con subidas adicionales cercanas al 10%.

El reciente pinchazo que ha experimentado la renta variable con el inicio de septiembre no evita que los analistas de Standard & Poor's hayan revisado al alza sus perspectivas, a medio plazo, para Wall Street. 
El último informe elaborado por Sam Stovall, estratega jefe del departamento de análisis de renta variable de S&P, eleva a 1.100 puntos, desde los 1.015 puntos anteriores, el precio objetivo establecido para el índice S&P 500 a doce meses vista. De cumplirse estos vaticinios supondría un 10% de subida desde los niveles actuales. 

A más corto plazo, desde la firma estadounidense auguran un cierre de 2009 en el índice S&P 500 próximo a los 1.047 puntos, un 5% por encima de la cotización con la que partirá hoy este indicador. 
- Goldman prevé subidas de otro 12% en bolsa al cierre del año (Expansión - 4/9/09)
El optimismo sigue reinando entre las firmas de inversión. Si ayer S&P auguraba subidas adicionales del 5% en Wall Street hasta final de año, hoy Goldman Sachs ha mejorado sus perspectivas para las bolsas europeas, a las que otorgan ahora un potencial de revalorización del 12% para el cierre de 2009.

En las dos últimas jornadas, dos de las firmas internacionales de inversión de referencia han revisado al alza sus perspectivas bursátiles para lo que resta de 2009, en medio de los recientes amagos de corrección en los mercados. 
Las mejoras, además, alcanzan a los dos principales mercados, Europa y Estados Unidos. Para el caso de Wall Street, los analistas de Standard & Poor's estimaban una subida adicional hasta final de año próxima al 5%, y al 10% a doce meses vista. 

Más optimistas aún se muestran hoy desde Goldman Sachs en su actualización de perspectivas para la renta variable europea. Elevan el precio objetivo de cierre de 2009 para el índice Stoxx 600 desde los 235 puntos hasta los 260 puntos. 
De cumplirse estos vaticinios, representaría una revalorización respecto a los niveles actuales del 12% hasta final de año. "Aunque a un menor ritmo", pero la firma estadounidense cree que los mercados europeos "tienden a conseguir mayores avances mientras la economía comienza a salir de la recesión". 

La mejora de las previsiones bursátiles va en paralelo, además de a una evolución económica más favorable, a una revisión al alza en las estimaciones de beneficios empresariales. Según Goldman Sachs, las empresas cotizadas europeas registrarán de media un incremento del 40% en sus beneficios durante el próximo año, frente a su anterior estimación del 34%. 
La firma estadounidense añade en este sentido que aunque estas últimas cifras podrían parecer muy elevadas, "no son inusuales en el primer año de recuperación". 

En lo que va de año, el índice paneuropeo Stoxx 600 acumula una revalorización del 18% (por debajo del 21% que se anota el Ibex), aunque sigue presentando un balance negativo en los últimos 12 meses, del 16%.

Pero lo más inminente, antes de estas subidas, podría ser una corrección en la Bolsa de Nueva York, que llevaría el S&P 500 hasta el entorno de los 940-960 puntos, cerca también de un 5% de caídas respecto a los niveles actuales. 
Una vez superada esta corrección, podría suponer "el inicio de un mercado alcista", con una recuperación que "se estabilizará en los próximos 12 meses".
- Olvídese de septiembre: octubre es el mes peligroso (El Economista - 18/9/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

¿Se acuerdan del miedo que tenía todo el mundo a septiembre en la bolsa? A principios de mes, todo el mundo anunciaba que este mes llegaría por fin la gran corrección con la vuelta del volumen de negocio, con los temores sobre la solidez de la recuperación y con las dudas sobre la sostenibilidad de las valoraciones alcanzadas en agosto.

Pues bien, los datos económicos han sido buenos, las dudas se han disipado y una vez pasado el ecuador del mes, los índices están en máximos de los últimos 12 meses.

Pero los analistas siguen siendo agoreros. Si no ha sido en septiembre, será en octubre, nos dicen. Y, al igual que ocurría con este mes, para el próximo también hay argumentos que justifican la cautela. El principal es que la economía vivirá su gran prueba de fuego el próximo mes, cuando el Gobierno de Obama empiece a retirar los estímulos masivos que ha inyectado en la economía.

Así lo cree la analista de moda, Meredith Whitney. Aunque es innegable que la economía ha evitado el peor escenario, sigue estando débil, el empleo sigue sin crecer y el mercado inmobiliario continúa deprimido. "No hay creación de empleo en Main Street (la economía real) y la liquidez para los consumidores y las pequeñas empresas todavía se está reduciendo", afirma en una entrevista con la CNBC.

"En estas circunstancias, es difícil que el motor siga moviéndose sin un fuerte apoyo gubernamental. Por tanto, cuando se empiecen a retirar los estímulos, va a llegar la prueba de fuego que todo el mundo va a mirar con lupa en octubre", añade. 

Lo cierto es que la Reserva Federal tiene previsto reducir su agresiva compra de bonos del Tesoro en octubre. Al mismo tiempo, Obama y el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, han anunciado que el Ejecutivo se plantea una salida de los rescates masivos de entidades financieras para evitar su hundimiento en 2008.

Tampoco se puede ignorar que, aunque todo el mundo considera que EEUU está saliendo de la recesión, el desempleo sigue en niveles muy elevados y la mejora de los indicadores económicos es muy modesta. A juicio, de Whitney, hay muy pocas áreas de actividad que prometan una importante creación de empleo. Y encima, las cosas pueden complicarse más con la actitud proteccionista de la Casa Blanca evidenciada en el asunto de los neumáticos chinos.

Ni empleo ni venta de casas

"¿De dónde saldrán los empleos?", se pregunta esta analista. "Si este país se vuelve decididamente proteccionista, construiremos nueva capacidad industrial. Pero, ¿es eso necesariamente bueno? No. No hay mucho capital disponible para la innovación de las pequeñas empresas, que representan la mitad del mercado laboral", reflexiona Whitney.

Respecto al mercado inmobiliario, afirma que las ventas han mejorado gracias a los embargos y las ventas forzadas de los que no pueden pagar la hipoteca, pero las ventas de viviendas de lujo siguen cayendo. Y el consumo tampoco despega, porque la gente sigue comprando los productos más baratos.

Así pues, octubre representa un nuevo desafío para la bolsa, y no hay que olvidar que también es un mes históricamente bajista en Wall Street. ¿Acertarán esta vez los analistas? ¿O se repetirá la historia de septiembre?

- Optimismo en Wall Street en el día de la `cuádruple hora bruja´ (Intereconomia - 18/9/09) 

Jornada de vencimientos de opciones y futuros a nivel mundial 

Optimismo en Wall Street

Wall Street cierra una jornada más en positivo, aunque sin mucha fuerza ya que en ningún caso los principales índices superan el medio punto porcentual, tras las recientes subidas generadas por el optimismo sobre la recuperación económica que inunda el mercado.

Al cierre, el S&P 500 ha subido un 0,27, el Nasdaq un 0,29% y el Dow Jones un 0,37%.

Este viernes, ha sido jornada de vencimientos de opciones y futuros a nivel mundial. No obstante, la jornada también se ha caracterizado por la falta de datos macroeconómicos relevantes.

La experiencia muestra que el día de la cuádruple hora bruja se debería haber visto más volatilidad de lo normal. No ha sido así. Sin embargo, los analistas afirman que, tras la última jornada habrá movimientos laterales que no tendrán consecuencia y que el mercado se tomará un descanso mientras los índices dudarán entre el rojo y el verde.

En el ámbito macroeconómico, los inversores han conocido los datos de empleo. Estas cifras se publican un día después de que el Departamento de Trabajo informase de una inesperada caída en el número de estadounidenses que solicitaron el subsidio por desempleo en la última semana.

En el apartado corporativo, Palm ha registrado una pérdida trimestral sin embargo, la compañía ha asegurado que las ventas de sus teléfonos móviles, ha aumentado un 134% durante el último trimestre. La bolsa neoyorkina cerró el pasado jueves con ligeras caídas después de varios datos alentadores que han llevado a los índices a tocar niveles no vistos desde el comienzo de la crisis a mediados de septiembre de 2008. Los analistas creen que el mercado no será capaz de mantener esos niveles por mucho tiempo y que habrá una corrección del 6% o del 8% a final de mes o a principios de octubre.
- La tendencia alcista se prolonga, pero hay sobrecompra (Cinco Días - 19/9/09)
El análisis técnico indica que hay margen de subida.
(Por Cárpatos)
En febrero de 1945, según cuenta la revista Muy interesante, las tropas japonesas de ocupación estaban rodeadas por el ejército británico en una isla pantanosa del sudeste asiático llamada Ramree. La única salida que tenían para reunirse con otro batallón de infantería, reagruparse y así poder plantar cara, era recorrer 16 kilómetros de pantanos plagados de cocodrilos.

Pero más les hubiera valido enfrentarse a los ingleses que al enemigo invisible que aguardaba. Los cocodrilos atacaron a los japoneses justo en plena noche con la ventaja de la oscuridad a su favor. En la noche del 19 al 20 de febrero, el batallón fue exterminado y de los 1.000 soldados sólo 20 vivieron para contar cómo los animales habían devorado a sus compañeros. A veces el peligro está en donde menos uno pueda esperar.

En Bolsa la semana cierra muy tranquila, y así llevamos tiempo. ¿Ya no quedan cocodrilos acechando?

Si vemos el gráfico que corresponde al futuro del mini S&P 500, el más seguido del mundo, en semanas, comprobamos cómo seguimos inmersos en una clara figura alcista de hombro cabeza hombro invertido que marcó el suelo y liquidación de la tendencia bajista anterior.

El objetivo técnico de subida estaría en casi 1.200, es decir técnicamente hablando tendría más margen razonable de subida. El retroceso de Fibonacci del 50% de toda la tendencia bajista anterior le presentará batalla como resistencia previamente en los 1.125. Ese nivel es bastante complicado de pasar.

La única pega, la enorme sobrecompra que refleja por ejemplo el oscilador estocástico. Esto es muy relativo porque todas las grandes tendencias alcistas cursan con grandes sobrecompras que se mantienen durante mucho tiempo. Pero esta no es una sobrecompra cualquiera, es una de las mayores de la historia.

Bespoke Invest. Group ha estudiado los casos en que se ha pasado de estar por debajo del -20% de distancia de la media de 200 sesiones a estar en +20% en menos de un año, exactamente como es el caso actual, es decir situaciones de sobrecompra extrema por la velocidad de una subida de tales dimensiones.

Algo así sólo ha pasado desde los años veinte en tres ocasiones. La primera se vio el 29 de agosto de 1932. En sólo 20 sesiones se pasó del -20% al +20% respecto a la media de 200, al mes bajaba más del 6 %, a los 3, el 21 % y a los 6, el 36 %. La segunda vez fue el 24 de octubre de 1938. La tercera, el 13 de mayo de 1975.

Creo que sería razonable pensar que en esta ocasión en algún momento tendrá que regularizarse la situación. Esto no quiere decir que haya que lanzarse a vender ahora mismo, eso sería un error grave, jamás se va contra tendencia. Pero sí quiere decir que ya a estas alturas, señales de debilidad confirmadas en los gráficos deberían hacernos extremar la prudencia. De momento nada de eso ha sucedido, así que no hay más que hablar, tendencia a corto y de medio plazo alcista y punto.
- El Dow Jones se aproxima a los 10.000 puntos: es momento de preocuparse (El Confidencial - 19/9/09)
(Por David Callaway)
Las subidas de las acciones de la bolsa estadounidense en marzo tras seis meses consecutivos de caídas fue un alivio. En abril y mayo, fue desconcertante. En junio, julio y agosto, la recuperación de la mitad del terreno perdido por el mercado proporcionó ánimos a los inversores. Ahora, en septiembre -supuestamente un mal mes para las acciones- el avance de la bolsa es un motivo de preocupación. 

Ha pasado casi un año desde que los inversores vieron por última vez al Promedio Industrial Dow Jones cerrar por encima de los 10.000. Ahora el índice se aproxima de nuevo a dicho nivel y podría alcanzarlo a comienzos de la próxima semana. 

El repunte de 108 puntos del miércoles marcó el mejor día del mes para el Dow Jones, que ha subido en septiembre más del 3% y acumula en lo que va de año un 11,6% de ganancia. El alza es de casi el 50% desde el 9 de marzo, cuando marcó su mínimo anual. 

Pero, de la misma forma que las acciones no se desplomaron totalmente en primavera, no deberían subir de golpe. La opción de que el Dow alcance este año los 14.000 puntos no es mejor de la que había en marzo de que cayera hasta 3.500, cuando el índice se situó por debajo de los 6.500. 

El inicio de octubre marcará el sexto mes consecutivo de esta sorprendente racha alcista de las acciones estadounidenses y el segundo aniversario del máximo del mercado antes de que la crisis subprime se extendiera. 

Octubre tiene mala fama entre los inversores y se le conoce como el asesino de los mercados alcistas. También tiene fama de ser el mejor mes para que arranque la tendencia al alza de las bolsas. Pero la historia no es de mucha ayuda para determinar que ocurre en octubre cuando septiembre resulta ser un buen mes. Mark Hulbert, historiador de mercados y columnista de MarketWatch, reveló que los resultados en más de un siglo son estadísticamente insignificantes. 

Los resultados empresariales no son buenos, Washington se encuentra en un atolladero debido a las reformas financieras y al sistema sanitario, los bancos siguen teniendo problemas y el desempleo se está acercando al 10%. Pese a esto, algunas cifras muestran que lo peor de la recesión ya ha pasado, hipótesis que ganó algo de credibilidad esta semana después de que el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, dijera que es probable que la recesión haya terminado. 

Los volúmenes de negociaciones de valores de las firmas de corretaje en línea están creciendo en Charles Schwab, E-Trade Financial y TD Ameritrade Holding, y los pequeños inversores están volviendo a los fondos de inversión, en especial a los fondos que se cotizan en bolsa. 

En algún punto, una corrección es inevitable. Y podría decirse que está bien el rally actual mientras dure. Podría ocurrir la próxima semana o quizás el próximo año, pero, cuando llegue corrección, golpeará duramente a las acciones. 

A largo plazo, la corrección será mejor para el mercado que el rally que vive en los últimos meses y que ha llevado al Dow Jones a situarse al borde de los 10.000 puntos, aunque ahora mismo los inversores no lo perciban así. Para fin de año, creo que las acciones se cotizarán por encima de los niveles actuales, probablemente por encima de los 10.000. Diciembre, en concreto, podría establecer el escenario para una recuperación de los precios en el 2010. 

Por ahora, se trata de una carrera hacia los 10.000, y nada más importa, hasta que se alcance ese nivel.
- 'Money, money, money...' es lo que realmente importa (Cinco Días -19/9/09)
Un libro recoge los entresijos de la actual crisis financiera.
(Por Paz Álvarez)
Se le ha llamado de muchas maneras. Pasta, guita, vil metal, pelas, parné, money, plata, el nombre es lo de menos, lo que importa es lo que significa. El dinero, se llame como se llame, es importante. Ahora más que nunca cobra mayor relevancia. Así lo recoge, el catedrático e historiador de la Universidad de Harvard Niall Ferguson en la obra El triunfo del dinero (Debate, 24,90 euros), donde demuestra que la historia de las finanzas forma parte del trasfondo de la historia.

El autor realiza un repaso desde cuando el dinero de metal pasó a papel, por qué los tipos de interés suben y bajan como si fueran un yoyó, por qué la gente nunca aprende de las distintas burbujas bursátiles que siempre acaban estallando. Pero también analiza por qué los seguros ya no son la mejor manera de protegerse contra el riesgo, o por qué sobrevaloramos las ventajas de invertir en el sector inmobiliario. La mejor manera de entender las finanzas es conocer los orígenes de los distintos instrumentos, lo que además ofrece una visión distinta de la historia del mundo desde la aparición del dinero en la antigua Babilonia hasta la presente crisis.

La codicia y el temor

La crisis financiera desatada en el mundo occidental en el verano de 2007 constituye, dice el autor, un oportuno recordatorio de una de las verdades permanentes de la historia financiera. Porque, antes o después, toda burbuja estalla, o también, los vendedores bajistas superan en número a los compradores alcistas. Y, también, antes o después, la codicia se convierte en temor. Según Ferguson, la causa inmediata de la contracción económica 2008-2009 era de índole financiera: "para ser más exactos, un espasmo en el sistema crediticio precipitado por los crecientes impagos en una clase de deudas conocidas eufemísticamente como hipotecas subprime". Visto retrospectivamente, la transición de una crisis de las hipotecas subprime a una crisis financiera global a gran escala pareció producirse a cámara lenta. El historiador reconoce que ha aprendido mucho al escribir el libro, sobre todo tres ideas. La primera es que la pobreza no es el resultado de una serie de voraces financieros que explotan a los pobres. Tiene que ver con la falta de instituciones financieras. Su segundo descubrimiento está relacionado con la igualdad y su ausencia porque las finanzas acentúan las diferencias, enriqueciendo a los afortunados e inteligentes, y empobreciendo a los menos afortunados y no tan inteligentes. Y también se ha dado cuenta de que pocas cosas resultan más difíciles de predecir con precisión que el momento y la magnitud de las crisis financieras, debido a la complejidad del sistema financiero. Porque el camino del dinero nunca ha sido llano.

Las finanzas, en relación con la evolución
El mundo financiero tiene rasgos comunes con el sistema evolutivo. Niall Ferguson descubre seis:

1. Los genes, en el sentido de que ciertas prácticas empresariales desempeñan el mismo papel que los genes en biología, permitiendo que la información se almacene en la "memoria organizativa" y pase de un individuo a otro, o de una empresa a otra cuando se crea una compañía nueva.

2. El potencial de mutación espontánea, que en el mundo económico normalmente alude a la innovación y, sobre todo, aunque no necesariamente siempre, a la tecnología.

3. La competencia por los recursos entre individuos de una misma especie, cuyos resultados, en términos de longevidad y proliferación, determinan qué prácticas comerciales persisten.

4. Un mecanismo de selección natural a través de la asignación de capital y recursos humanos del mercado, y la posibilidad de muerte en caso de bajo rendimiento.

5. Margen para la especiación, sustentando la biodiversidad a través de la creación de especies de instituciones financieras totalmente nuevas.

6. Margen para la extinción, con especies que desaparecen.
- El optimismo de los analistas se impone al pesimismo de los estrategas (Negocios - 22/9/09)

La débil recuperación de los estrategas se desvía de la tendencia de largo.

La fuerte subida que acumulan las bolsas en el año y, sobre todo desde los mínimos de marzo, despiertan ciertas dudas a algunos analistas sobre si los precios recogen de forma correcta las expectativas de beneficios.

El final de la recesión en EEUU, si no de forma totalmente oficial, es un hecho reconocido a la vista de los indicadores conocidos recientemente. “Parece claro que, al menos durante los próximos dos o tres trimestres, vamos a encontrarnos en un entorno de crecimiento económico, en principio propicio para un entorno positivo para la bolsa”, afirma Nicolás López, de M&G Valores.

Teniendo en cuenta que el índice estadounidense S&P 500 marca en buena medida el tempo en el resto de bolsas mundiales, el experto echa mano de las expectativas de beneficios por acción para intentar ver si la bolsa está cara o no.

Perspectivas dispares
De esta forma, se observa un problema: existe una fuerte disparidad entre las previsiones de los analistas (que fijan sus previsiones a través del estudio de las compañías y, desde este punto, realizan las estimaciones económicas, es decir, las previsiones bottom-up) y las de los estrategas (al contrario que los anteriores, establecen expectativas de beneficios empresariales teniendo en cuenta en entorno macroeconómico, por tanto, son previsiones top-down). Las expectativas de los primeros sitúan el beneficio por acción estimado para 2010 de las compañías del S&P 500 en 72,98 dólares, mientras que las previsiones de los segundos son un 39% inferiores, de 52,63 dólares por título.

Traducido a valoraciones bursátiles, las estimaciones de los analistas implicarían un PER (precio / beneficio por acción) estimado para el año que viene de 14,6 veces, y las de los estrategas, de 20,3.
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López se pregunta qué teoría es la más adecuada. El experto explica que las previsiones de los analistas sugieren una recuperación intensa de los beneficios acorde con la brutal caída motivada por la crisis. Sin embargo, los estrategas parecen trasladar a los resultados empresariales la visión pesimista sobre la economía.

Con estas premisas en la mano, López concluye que la débil recuperación que vaticinan los estrategas no es consistente con las tendencias de largo plazo de los beneficios y con espectacular hundimiento que han tenido en esta crisis financiera.

Por el contrario, afirma que un BPA en 70 dólares implicaría una vuelta sobre su tendencia de largo plazo: “Si asumimos que no se ha producido un cambio estructural en la economía que justifique una desviación respecto al crecimiento desde 1934, resulta obvio que los beneficios empresariales estén en condiciones de sorprender con un fuerte crecimiento en los próximos trimestres”.

Continuidad del ciclo
En este caso, el PER calculado sobre este BPA tendencial señalaría, a juicio de López, la posibilidad de un ciclo alcista realmente importante en la bolsa.

Por lo tanto, el experto no cree que vaya a producirse uno de los principales temores que atenazan al mercado, es decir, la posibilidad de que la fuerte subida desde los mínimos provoque un fuerte deseo de hacer caja y, por lo tanto, se desarrolle una nueva fase correctiva”.

Al contrario, espera un proceso lateral, en el que la bolsa se movería en un rango de entre el 10% y el 15% tanto al alza como a la baja. “Una recaída severa que acercara los índices de renta variable a los mínimos de marzo sólo se produciría su el mercado anticipara una nueva recesión, algo que, de producirse, necesitaría bastante tiempo para gestarse”, afirma López. Y pone como ejemplos las recesiones que siguieron a los grandes mercados bajistas de 1929-1932 y las de 1973-1974, que se produjeron cinco años después de los mínimos y el rally de la bolsa se prolongó cuatro y dos años, respectivamente.

- ¿Ha llegado el momento de vender? (El Confidencial - 25/9/09)
(Por María Igartua)
Hay nerviosismo en los mercados. Los inversores comienzan a estar con la mosca detrás de la oreja de cuándo cambiará la tendencia alcista, que se mantiene ya desde hace siete meses. ¿La bolsa está cara o está barata? ¿La recuperación es real o es un espejismo todavía? La repercusión que cualquier información tiene en el mercado está magnificada, y prueba de ello fue ayer el inmediato giro a la baja que experimentaron todos los mercados después de conocer el dato de venta de viviendas de segunda mano en Estados Unidos.

El Standard & Poor´s 500 ha subido un 60% desde que perdió la mitad de su valor entre la última mitad de 2008 y el primer trimestre de 2009. Un rebote que puede parecer lógico después de la abrupta caída experimentada. Pero este argumento es algo superficial, más si se tiene en cuenta que, cuando se produjo la crisis de 2002, a los mercados les costó tres años para recuperar ese porcentaje. 

En este sentido, desde el Wall Street Journal apuntan a que será en los 1.070 puntos cuando se comiencen a ver señales alarmantes de que los mercados están sobrevalorados. Y no queda mucho para ello. 

Liam Denining, en la edición de ayer del rotativo norteamericano, se vale del comportamiento del PER de las compañías del índice para defender la teoría de que el mercado está caro. Así, haciendo el cálculo conforme a beneficio operativo (sin contar los extraordinarios) de los últimos doce meses, arroja un PER de 27 veces, mientras que, si se incluyen los extraordinarios, éste se dispara a 142, cuando lo habitual es 15 veces de media.

La cosa cambia si este cálculo se hace sobre previsiones. En este caso, “el consenso de los analistas estima que el beneficio operativo para 2009 dejará un múltiplo de 19,5 veces, y 15.1 veces para 2010, teniendo en cuenta que se esperan que las compañías del S&P500 ganen de media 70 dólares por acción”.

El problema es que, según David Rosenberg, economista del Gluskin Sheff, el selectivo está descontando en estos momentos un beneficio por acción de 83 dólares para el año que viene, apoyándose en el ajuste inflacionario.

El análisis técnico no dice lo mismo

No obstante, hay opiniones totalmente contrarias desde el campo del análisis técnico. Según Yosi Truzman, analista de Ahorro Corporación, en estos momentos todavía cabría afirmar “too soon to sell”. En otras palabras, que todavía es pronto para vender.

Cuando se inició la caída a finales de 2007, “uno de los niveles importantes del mencionado proceso bajista lo encontramos en los 11.943 puntos del Ibex. Se trata del mínimo en donde se detuvo el desplome que provocó la venta masiva de futuros por parte de Société Générale, nivel al que yo denomino 'mínimo de Kerviel'", explica Truzman a Cotizalia.com.

Un nivel que sirvió de soporte durante los 6 meses posteriores, hasta que se perforó a principios del mes de julio. A partir de ese momento, este nivel pasó a ejercer de resistencia durante los 2 meses siguientes ya que, salvo en un par de ocasiones en las que se lograron cierres marginalmente por encima del mismo, el índice chocaba una y otra vez contra él, según el analista.

La situación técnica se resolvió a la baja durante el otoño de 2008 en donde el desplome iniciado en 2007 siguió su curso. 

Ahora, “esta zona comprendida entre 11.943 y 12.078 representa el primero de los grandes mínimos/máximos decrecientes de la estructura bajista anterior”, en palabras de Truzman.

En cuanto al rebote iniciado en marzo, “es absolutamente necesario para que el proceso alcista pueda seguir que esa resistencia sea superada de manera consistente,” asegura. “Esto es, que aparezca un cierre por encima de 11.943 y, preferiblemente, por encima de 12.078, y que no volvamos a ver un cierre por debajo de este nivel, tal y como ocurrió a mediados de julio con el 9.884”, añade el analista. 

Sin embargo, de no ser así, desde un punto de vista técnico tampoco implica que el Ibex vaya a caer. Para que eso ocurra, se deben perforar los soportes y estos quedan lejísimos de los niveles actuales. 
- El gran error sobre la recuperación (The Wall Street Journal - 29/9/09) 

James Grant argumenta que quienes proyectan una reactivación económica débil y lenta ignoran una lección clave de la historia: mientras más profundo es el declive, más vigorosa es la recuperación

(Por James Grant) 

Como si en verdad lo supieran, los economistas más destacados predicen que la recuperación de la Gran Recesión estadounidense será floja, gris y no generará empleos. Pero no lo saben, no pueden saberlo. El futuro es impredecible.

Yo voy a sugerir que la recuperación será rápida y vigorosa. Tampoco puedo predecirlo, pero digamos que lo puedo inferir o deducir.

Los mejores inversionistas ni siquiera intentan adivinar el futuro, más bien aprovechan las oportunidades a medida que se les presentan. Henry Singleton, presidente ejecutivo de Teledyne Inc. desde los años 60 a los 80, era uno de estos oportunistas iluminados. El mejor plan, creía, era ningún plan. Lo mejor era afrontar un mundo incierto con la mente abierta. "Estamos sujetos a un significativo número de influencias externas y la gran mayoría son impredecibles", dijo Singleton alguna vez durante una asamblea general. "Lo mejor es mantenerse flexible". Entonces, ¿qué elementos, externos e internos, deben influir sobre la economía de Estados Unidos?
Aunque no podemos predecir el futuro, sí podemos observar cómo la gente se prepara para enfrentarlo.

Inventarios menguados, el aumento del desempleo y tasas de interés casi en cero sugieren que los estadounidenses están esperando el futuro en un búnker antibombas.

La Gran Recesión destruyó la confianza, al igual que los empleos y el patrimonio. Desde su auge, el Producto Interno Bruto estadounidense ajustado a la inflación ha caído 3,9%. Las leves desaceleraciones de 1990-91 y 2001 (cada una, por coincidencia, de apenas ocho meses de duración) redujeron el PIB real en sólo 1,4% y 0,3%, respectivamente. La recesión que se instaló en EE.UU. en el cuarto trimestre de 2007 marcó récords no deseados en categorías estadísticas vitales como la manufactura y los inventarios comerciales (el bajón más profundo desde 1949), utilización de capacidad (su mínimo desde al menos 1967) y producción industrial (el descenso más marcado desde 1946).

No son sólo los disturbios de la postguerra los que han llevado a Citigroup Inc. (fundado en 1812) a los brazos del gobierno o General Electric Co. (con una calificación AAA desde 1956 hasta marzo de este año) a pedir dinero prestado bajo el abrigo de la Corporación Federal de Seguros de Depósitos de EE.UU. No todas las recesiones producen bonos del Tesoro con rendimientos de 0%, una debacle del mercado inmobiliario o un balance de la Reserva Federal que empieza a parecerse al del Banco de Reserva de Zimbabwe. Aun así, estas cosas han empezado a pasar.

Los estadounidenses no están acostumbrados a sobrevivir bajo condiciones económicas adversas. Ha pasado una generación desde la última vez que la contracción de un ciclo empresarial generó el dolor colectivo que este ha producido. Pero mientras más profunda sea la caída, más vigorosa será la recuperación.

Michael Darda, economista jefe de la firma de inversión MKM Partners, dice que "el factor que determina la fortaleza de una recuperación económica es la profundidad de la recesión que la precede. No hay excepción a esta regla, incluyendo la Gran Depresión de 1929".

El crecimiento despegó luego de las depresiones estadounidenses de 1893-94, 1907-08, 1920-21 y 1929-33. Si crisis significativas dieran paso a recuperaciones letárgicas, como sugieren los economistas de hoy, la historia económica de EE.UU. tendría que ser reescrita.

Un comentario ingenioso que encaja perfectamente en el tema es adjudicado al economista inglés Arthur Pigou: "El error del optimismo muere en la crisis, pero al morir, da luz a un error de pesimismo. Este nuevo error no nace como un bebé, sino como un gigante".
El club de los aguafiestas 
Paul Volcker, Warren Buffett, Ben Bernanke y otros economistas han minimizado públicamente la recuperación antes de que ésta empiece. Todos pintan un cuadro de una economía que se emborrachó, rodó por las escaleras, se fracturó una pierna y merece estar postrada en una cama en el hospital arrepintiéndose de sus pecados. Ente los economistas sondeados por Bloomberg News, la proyección media del PIB para 2010 es de 2,4%. Sería una inusual recuperación anémica desde una severa recesión.

¿Qué hacía EE.UU. antes de Timothy Geithner y Ben Bernanke? En ese entonces, era el poder de la autorregeneración de los mercados el que levantaba al país del piso. La brutalidad de la depresión de principios de los años 20 seguramente pesó sobre el presidente Harry Truman cuando firmó la ley de 1946 que decretaba como tarea del gobierno mantener una economía con pleno empleo. Para enfrentar la crisis, la Fed elevó (no bajó) las tasas de interés y el Congreso balanceó el presupuesto, de hecho registró un superávit. Aun así, la depresión se acabó. ¿Cómo? La caída de los precios generó consumo, explica el historiador Allan Meltzer. Los individuos e inversionistas se lanzaron sobre las gangas disponibles. Tras bajar 4,4% en 1920 y 8,7% en 1921, el Producto Nacional Bruto real saltó 15,8% en 1922 y 12,1% en 1923.
Ahora, la voz del banco central de EE.UU. es una de las más tristes en el coro de los pesimistas, y por una buena razón. Al instigar un auge en la deuda, el Banco de Bernanke (y de su predecesor, Alan Greenspan) fue instrumental en la generación de los problemas que azotan a EE.UU. Entonces uno podría pensar que debió haberlos previsto. Para nada. Al llevar las tasas de interés a cero y al batir las marcas de impresión de dinero (US$1,2 billones, o millones de millones, en los últimos 12 meses), la Fed está poniendo en riesgo el valor del dólar. Lo único que la política extremadamente abierta consigue es que los acreedores extranjeros de EE.UU. se planteen la pregunta fatal: ¿Qué es el dólar? El dólar es un pedazo de papel, o un impulso electrónico, cuyo valor está sujeto a la agudeza analítica de la burocracia monetaria que fue incapaz de predecir el peor colapso financiero desde los años 30.

Al banco central quizá le preocupa algo más. Al no subir las tasas de interés, está distorsionando cada decisión empresarial y de inversión. Si la raíz de la crisis global fue el precio equivocado adjudicado a la deuda, el banco central de EE.UU. se encamina a repetir el error, aunque, esperemos, en un futuro no muy cercano. Mientras tanto, las tasas de interés extremadamente bajas han disparado los mercados bursátiles y de deuda.
Al repuntar, las acciones y los bonos corporativos no sólo promueven una recuperación sino que también ayudan a que se materialice. "Reflexibilidad" es el término acuñado por el especulador George Soros para describir el efecto dual de las oscilaciones del mercado. El alza y la caída de los promedios no sólo reflejan la realidad económica, sino que también la modifican. Hace un año, la venta de liquidación de Wall Street frenó en seco al comercio mundial. Ahora, son los mercados al alza los que están ayudando a revivirlo.

Prometí ser optimista, y lo soy, en lo que se refiere a la fortaleza improvisada de la actividad empresarial. También lo es el Instituto de Investigaciones del Ciclo Económico, en Nueva York. El principal índice del instituto sobre la economía de EE.UU., así como otros subíndices, alcanza los niveles más altos de 26 años y apuntan a la recuperación más robusta desde 1983.
El mundo está preparado para una decepción. Pero en temas económicos y financieros, el mundo pocas veces obtiene lo que espera.

(James Grant es el editor de Grant's Interest Rate Observer)

- Los analistas repiten en octubre los miedos de septiembre (El Economista - 2/10/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

¿Se acuerdan de lo que se decía en Wall Street hace un mes? Seguro que sí. Entonces, los analistas estaban aterrorizados y anunciaban caídas horribles con la vuelta de las vacaciones después de un rally exagerado y con una recuperación económica que planteaba muchas dudas.

Los primeros días hubo fuertes caídas, que parecían darles la razón, pero luego el mercado se recuperó sin problemas, marcó máximos de 12 meses y cerró el mes con ganancias apreciables.

Pero como la historia siempre se repite, ahora en octubre vuelven a lanzar sus negros augurios. Y el mercado, como entonces, ha empezado el mes dándoles la razón. Lo cierto es que la corrección tiene que llegar en algún momento. Pero, ¿es inevitable que suceda en octubre?

La respuesta es que no, según Ethan Anderson, gestor de la firma Rehmann, que estudia los precedentes históricos de la situación actual para desmontar los principales argumentos bajistas. Para empezar, todavía no hemos recuperado lo perdido en 2008. El rebote posterior al crash de 1987 no sufrió una corrección del 10% hasta 1990, más de dos años después. Y entonces el mercado había caído sólo un 35% desde el techo hasta el suelo. En la actualidad, el rebote sólo dura seis meses después de un batacazo del 55%.

Otro argumento muy escuchado estos días es que octubre es un mes bajista, pero lo cierto es que, históricamente, las caídas suelen estar entre el 3% y el 5%. Es verdad que los octubres de 2008 y de 1987 fueron los peores de los últimos 30 años, pero ambos fueron precedidos de un septiembre también negativo. Y este año septiembre ha sido alcista.

En los anteriores crashes de octubre, este mes nunca fue el inicio de los ataques bajistas, sino que comenzaron en mayo y junio. Octubre sirvió para barrer a los supervivientes que pensaban que lo peor había pasado. Pero este año no hemos visto caída en mayo o junio; de hecho, junio fue el cuarto mes consecutivo de subidas.

A juicio de Anderson, si caemos en octubre, el catalizador podría ser fácilmente la falta de crecimiento de los beneficios empresariales. Pero si este crecimiento se produce, el efecto sería el contrario, y sería otro factor que impulse a las bolsas este mes. 

Anderson admite que sí hay algunos elementos preocupantes. Por ejemplo, seis meses después del suelo en 1987, el mercado había subido el 21%, y seis meses después del suelo de 2002, la subida era del 24%. Ahora estamos un 58% por encima de donde estábamos en marzo, lo cual es una notable diferencia.

Cómo preparar la cartera

¿Qué hacer entonces? El consejo de este gestor es diversificar la cartera con una cantidad prudente de activos no correlacionados como bonos protegidos contra la inflación (TIPS), metales preciosos, futuros y fondos inversos (bajistas).

Para aquellos que se hayan salido del mercado y estén a la expectativa, les aconseja volver a la bolsa pero poco a poco. Que diversifiquen en distintos valores para evitar comprar el peor día del año.

Su conclusión es que, aunque es inevitable que llegue la corrección al mercado en algún momento, la historia señala que es poco probable que ocurra en octubre. Una caída de entre el 3% y el 5% sería normal, pero no hay que temer un desplome, a pesar de lo ocurrido ayer. "Te arrepentirás si lo haces", advierte.

- La deuda corporativa lanza señales de alarma (El Economista - 6/10/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
La violenta recuperación del apetito por el riesgo que hemos visto este año no comenzó en la bolsa, sino en el mercado de la deuda corporativa (la que emiten las empresas y los bancos). Pero ahora llegan señales de alarma que pueden indicar que este apetito terminará en el mismo sitio donde empezó.

La serie de malos datos económicos en EEUU conocidos la semana pasada, que culminó con el paro de septiembre del viernes, mandó un escalofrío a un mercado que ha proporcionado rentabilidades del 15% en lo que va de año en los principales mercados occidentales. Puede ser sólo un estornudo, pero hay señales de que los inversores empiezan a retirar su dinero para salvaguardar las ganancias acumuladas.

Un ejemplo es la fuerte subida de la cantidad de bonos corporativos comprados por el Banco de Inglaterra en su programa de quantitative easing (similar al de la Fed). El viernes pasado, se gastó 113 millones de libras (180,3 millones de dólares) en comprar estos títulos, la mayor cantidad invertida en una sola operación desde que lanzó este programa en marzo. Por comparar, en julio y agosto estas compras habían caído casi a cero. Todavía más llamativo: los brókers ofrecieron al Banco de Inglaterra 330 millones de libras, el triple de lo comprado y un nuevo récord en estas operaciones.

Es posible que esto sea un mero reflejo del debate sobre las "estrategias de salida" de los bancos centrales, sostiene Richard Barley en The Wall Street Journal. Es decir, el mercado sabe que estos programas de compra de bonos son excepcionales y tienen fecha de caducidad, por lo que intentan aprovecharse de ellos mientras existan. Del mismo modo, esto puede explicar las ventas recientes de bonos avalados por el Gobierno, como en el caso de Citigroup, pese a que ahora las entidades pueden colocar en mercado alternativas más baratas, como deuda senior o cédulas hipotecarias.

Los inversores toman beneficios

Ahora bien, existe una explicación alternativa: que los inversores han ganado tanto este año que prefieren tomar beneficios antes de que se acerque el cierre del ejercicio. Esto se exagera porque este año han acudido muchos inversores poco habituales a este mercado que no conocen muy bien, por lo que aplican la máxima del pájaro en mano. Si este fenómeno se acentúa, reducirá la liquidez en el mercado y presionará todavía más los precios.

Aunque no veamos un desplome del mercado, al menos es probable ver un giro hacia sectores que se perciben como más seguros. ING aconsejaba ayer a los inversores salir de los bonos de compañías cíclicas que han logrado las mayores subidas y cambiarlos por empresas no cíclicas como telecos. Su visión era de lo más ilustrativa: "Toma el dinero y corre".

- Los expertos discrepan sobre la tendencia del mercado bursátil (Negocios - 9/10/09)

La alta liquidez y la recuperación de EEUU juegan a favor de los mercados

(Bloomberg)
Los pronósticos de Wall Street sobre el crecimiento más rápido de los beneficios de las empresas estadounidenses en veinte años están haciendo que algunos de los mayores inversores en renta variable discrepen de las pesimistas previsiones del famoso gestor de Pacific Investment Management (Pimco), Bill Gross.

Los gestores de capitales están apostando a que más de dos años de menguantes beneficios —el periodo más prolongado desde la Gran Depresión—, acabarán en 2010, cuando el beneficio neto suba un 26%, según datos compilados por Bloomberg. Gross, que administra el mayor fondo de bonos del mundo en Pimco, dice que la economía no crecerá lo suficientemente rápido para sustentar el tirón alcista más pronunciado desde los años treinta, y que la rentabilidad de los recursos propios de las compañías se limitará al 5% anual.

Al índice Standard&Poor’s 500 parece que se le ha acabado la gasolina tras subir un 52% desde los mínimos de marzo —el 60% en el caso del Ibex español— anticipando una recuperación estadounidense de la primera recesión global desde la Segunda Guerra Mundial. En un sondeo de Bloomberg, 3.800 analistas pronostican que los beneficios se recuperarán el año próximo.

Los analistas más optimistas aseguran que las acciones están baratas porque los pronósticos indican que los beneficios subirán un 54% en los dos próximos años, el incremento más pronunciado desde el 64% del periodo 1986 a 1988.

“La recuperación mundial en los mercados bursátiles se extenderá hasta 2010 porque la gente buscará ganar más dinero del que puede conseguir invirtiendo en bonos del Gobierno o conservando su efectivo”, dijo en una entrevista Anne Richards, directora de inversión de Aberdeen Asset Management, el mayor gestor de capitales de Escocia.    “Hay una lluvia de efectivo buscando activos que generen ingresos”, dijo Richards, que supervisa 129.000 millones de libras (207.000 millones de dólares/140.000 millones de euros). “Esa lluvia de dinero servirá de apoyo el año próximo”.

Los inversores estadounidenses tienen 3,5 billones de dólares en efectivo, una proporción mayor que los activos netos de las compañías del índice S&P 500 en la cúspide del mercado en 2007, según datos compilados por Investment Company Institute en Washington y Bloomberg hasta el 28 de septiembre.

Al mismo tiempo, los tipos de interés en todo el mundo están en niveles mínimos récord o cerca de ellos. Y ese dinero sólo puede encontrar ahora mismo una buena rentabilidad en la bolsa.



- El oro es el canario en la mina de carbón (El Economista - 9/10/09)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
La fiebre del oro que se ha desatado con la ruptura alcista del metal plantea una serie de cuestiones. Para los inversores, la más importante es hasta dónde puede llegar el precio y si está justificada la subida actual o es insostenible. Y eso nos lleva a preguntarnos las posibles consecuencias y derivadas de la escalada sin precedentes.

Para responder a la primera pregunta, la herramienta más adecuada es el análisis técnico (como todo el mundo sabe, el fundamental ayuda muy poco a la hora de predecir el comportamiento de los mercados). Las conocidas hermanas Mary Anne y Pamela Aden, que se hicieron famosas en el anterior gran mercado alcista del oro de hace tres décadas, recuerdan que el techo de aquel mercado (850 dólares en 1980) equivale a 2.400 dólares actuales. "El oro ni siquiera se ha acercado a ese nivel y la situación económica actual es mucho más grave que la de entonces", argumentan.
Del mismo modo, si extrapolamos la subida del metal del 750% entre 1976 y 1980, el oro debería alcanzar los 4.100 dólares en el mercado actual. Y si se toma la subida de toda la tendencia de los años 70, la equivalencia es mareante: una subida del 2.300% que se traduciría en un objetivo alcista de 5.800 dólares por onza.



Pero, ¿están justificadas estas previsiones alcistas por los fundamentales? ¿Qué hay detrás de la subida actual? Charles Goyette, conocido blogger y autor de libros sobre inversión, equipara al oro con el canario que se usaba en las minas de carbón para detectar los gases nocivos y dar la señal de evacuación. A su juicio, el oro es un referéndum sobre la calidad y la cantidad del papel moneda, y está dando ahora mismo la señal de alarma de que hay problemas con el estatus de reserva del dólar. Y la gente en todo el mundo lo está abandonando.

Goyette entra en disquisiciones históricas sobre el abandono del patrón oro y la emisión ilimitada de dólares para atender la demanda, hasta el punto de que ahora se podrían crear todos los dólares necesarios para cubrir el déficit público de EEUU sin coste. Pero en la realidad lo que ocurre es que es imposible que el Gobierno pueda pagar su deuda, salvo emitiendo más deuda en el futuro. Y eso es lo que está haciendo subir al oro, a su juicio.

"Puede que la burbuja del dólar no estalle de repente como la burbuja de Internet o la inmobiliaria. Pero como el canario en la mina, el oro nos está alertando de que nuestro sistema monetario es tóxico". Por eso recomienda salirse de los activos denominados en dólares antes de que sea demasiado tarde.

Deuda bajista, bolsa alcista

Las Aden, no son tan apocalípticas, pero tampoco se fían de la deuda pública. Por eso, recomiendan ponerse bajista en los bonos de EEUU si el activo a 10 años supera una rentabilidad del 3,35% y el de 30 años hace lo propio con el 4,3%. ¿Y la bolsa? A su juicio, la fortaleza del mercado desaconseja salirse, aunque debe haber correcciones bajistas, porque la renta variable debe subir todavía mucho más.

"La bolsa adora la liquidez que está proporcionando la Fed. Tanto si es buena o mala, Wall Street ve esta política como positiva e ignora las consecuencias a largo plazo", es decir, la inflación y las subidas de tipos. 

Por cierto, las Aden, aparte de llevar 30 años en esto, tienen un track record impresionante. En los últimos 12 meses, su newsletter ha ganando el 13% frente a una pérdida del 6,4% para el Wilshire 500 (el índice más amplio de Wall Street). En la última década, ellas han ganado un 5% anualizado frente al 0,9% de la bolsa.
- Si llega la corrección, el Dow Jones podría hacerlo mejor que el S&P 500 (El Economista - 9/10/09)
El Dow Jones y el S&P 500 son los dos índices de referencia para seguir la evolución bursátil en EEUU. Sin embargo, el Dow está quedándose rezagado frente al S&P en el último rally, aunque podría hacerlo mejor si llega una corrección. ¿Qué está pasando?
Hasta ahora, en los que va de año, el S&P 500 se ha revalorizado más de un 17%, mientras que el Dow Jones ha ganado algo más de un 10%, aunque en el 95% de los casos coinciden. Tal y como analiza MarketWatch, la clave está en las diferentes metodologías que utilizan, aunque no por ello dejan de ser referencias para los inversores. 

La primera diferencia es que los 30 valores del Dow ponderan en función del precio de la acción, mientras que en el S&P 500 lo hacen por capitalización (como en el Ibex 35 español, por ejemplo). 

Nicholas Colas, estratega jefe de mercado de ConvergEx, filial de Bank of New York Mellon, explica en un informe recogido por la web que "durante los mercados alcistas, el S&P 500, con una base mayor, va avanzado. En los mercados bajistas, sin embargo, el Dow le supera". "La reciente debilidad del dólar debería beneficiar al más multinacional Dow, especialmente si la debilidad del billete verde espolea un corrección largamente esperada".

"Las pequeñas empresas (especialmente aquellas con bajos precios) han sido el motor detrás del actual rally del mercado", escribe Colas. Así, si los mercados corrigen, tal y como esperan muchos, estos valores serán "probablemente los que sufran las ventas iniciales". Y si vuelven a aflorar las dudas sobre el sistema financiero, el Dow también se beneficiará debido a su menor exposición a las empresas de este sector.

"Por la concentración de empresas multinacionales en el Dow, debería estar mejor posicionado para beneficiarse de la actual caída del dólar", apunta el experto. "Estas empresas deberían ser capaces de generar beneficios adicionales repatriando ganancias en el extranjero".

Algo que sí tienen en común ambos índices es el elemento subjetivo, ya que el Dow es elegido por un grupo de editores del diario The Wall Street Journal, mientras que un comité mantiene el del S&P 500. El Dow es mucho más antiguo, fue publicado por primera vez en 1896, pero el S&P 500, creado en los 50, es el preferido de los profesionales. Según los datos de S&P, cerca de un billón de dólares en activos sigue al S&P 500.

Historia reciente

En los últimos diez años, sin embargo, el Dow Jones ha superado al S&P 500 por una media de 4,5 puntos porcentuales, mientras que los años en los que este índice ha superado al selectivo industrial lo ha hecho por tan sólo 1,2 puntos. Sin embargo, en otras décadas, el patrón es distinto.

Sin embargo, si se analizan los años en los que el S&P 500 "ganó", entre 2003 y 2005, coinciden con los mejores años del último rally alcista. Más aún, si se coge la revalorización entre el mínimo del 11 de marzo de 2003 hasta el máximo del 9 de octubre de 2007, el S&P aumenta su "ventaja": ganó un 95%, frente a un 88% del Dow Jones.

- Anatomía de un auge imprevisto (The Wall Street Journal - 15/10/09) 

El Dow Jones vuelve a los 10.000 puntos, pero abundan las dudas

(Por E.S. Browning) 

El Promedio Industrial Dow Jones escaló a 10.015,88 unidades, superando la barrera simbólica de los 10.000 puntos más rápido de lo que casi todos imaginaban. Tras la marca del miércoles, el indicador acumula un alza de 53% en apenas siete meses.

Se trata de la primera vez que el Dow Jones supera los 10.000 puntos desde octubre del año pasado, cuando los mercados se vinieron abajo después del colapso del banco de inversión Lehman Brothers Holdings. La velocidad de la recuperación ha sorprendido a la mayoría de los inversionistas. El Dow alcanzó un mínimo de 6.547,05 unidades el 9 de marzo.

En esta ocasión, sin embargo, la reacción fue mucho más mesurada que la primera vez que el Dow cerró por encima de la barrera psicológica, el 29 de marzo de 1999, cuando los operadores descorcharon champán y repartieron gorras con la leyenda Dow 10.000.

"La gente no lo cree, no tiene confianza, está nerviosa y ansiosa", dice Andy Brooks, director de corretaje bursátil del grupo de gestión de patrimonio T. Rowe Price. "La mayoría de nosotros no podemos creer el año por el que acabamos de pasar, en el que se ganó y se perdió tanto dinero".

El Dow Jones subió en la jornada del miércoles 144,80 puntos, 1,47%, su mayor avance porcentual y en puntos desde el 21 de agosto. Otros índices bursátiles registraron ganancias similares.
A pesar de franquear un hito, los analistas subrayaron que el mercado no ha conseguido avanzar en más de 10 años. En realidad, el Dow Jones ha sobrepasado los 10.000 puntos en 26 ocasiones para luego descender al territorio de los cuatro dígitos.

En la ocasionalmente contradictoria lógica de Wall Street, el escepticismo generalizado es interpretado como algo positivo a corto plazo: significa que hay suficientes inversionistas que pronto podrían entrar al mercado e impulsar los principales indicadores.

A largo plazo, sin embargo, las dudas reflejan una preocupación de que el mercado no haya superado los problemas que lo postraron, de modo que la posibilidad de un nuevo declive está latente. "No vemos un catalizador que haga caer a la economía inmediatamente, pero ciertamente hay ciertos riesgos de que el mercado retroceda", ya que el alza ha sido tan súbita, dice Bruce McCain, estratega jefe de inversión de Key Private Bank.

De todos modos, las noticias económicas recientes, en especial los resultados de las empresas, han superado las expectativas. Esa fue una de las principales razones que explica el alza del miércoles.

Aunque las ganancias siguen muy por debajo de los niveles previos a la crisis, tanto Intel como J.P. Morgan Chase impresionaron gratamente a los inversionistas con resultados trimestrales mejores a lo esperado. Los ejecutivos de ambas compañías hicieron comentarios cautelosamente optimistas sobre el panorama de sus respectivos negocios.

Además, las ventas minoristas de septiembre en Estados Unidos fueron algo mejores de lo previsto y las empresas informaron que se deshicieron de sus inventarios con más rapidez de lo esperado en agosto. "La gente se sorprendió con los buenos resultados de Intel y J.P. Morgan, sobretodo J.P. Morgan", dijo Brooks, de T. Rowe Price. "Se trata de unos resultados muy buenos para ellos".

Las expectativas positivas para la economía mundial provocaron un aumento de US$1,03 por barril en los futuros del crudo en Nueva York. El petróleo alcanzó US$75,18 por barril, su mayor nivel en doce meses. El dólar, en tanto, prosiguió su declive al tiempo que los inversionistas se desprendieron de inversiones más seguras, como los bonos del Tesoro, en busca de retornos más jugosos fuera de EE.UU.

¿Hora de pisar el freno? 

En apenas siete meses, el Dow Jones recuperó casi la mitad de lo que perdió en 17 meses: un derrumbe de 7.617,48 puntos desde su récord de 14.164,53 unidades alcanzado en octubre de 2007.

Hay motivos de peso para actuar con cautela. La economía estadounidense continúa con problemas y los bancos afrontan deudas incobrables y embargos hipotecarios generalizados. Asimismo, se espera que el gasto y el endeudamiento de los consumidores se mantengan por debajo de sus niveles habituales durante un tiempo.

La firma de investigación Ned Davis Research ha comparado el actual mercado alcista al que se registró entre 1974 y 1976, cuando el Dow se disparó 76%. Al igual que la actual, esa alza tuvo lugar en medio de un período problemático para las acciones. Si esta corrida es similar, aún hay espacio para subir, pero la mayoría de los avances ya se habrían logrado.

La acción promedio en el índice bursátil Standard & Poor's 500 actualmente se transa a un valor equivalente a unas 20 veces las ganancias de los últimos 12 meses, calcula Ned Davis, por encima del promedio de 17 desde 1972. La cifra, no obstante, está por debajo del nivel de 22 que ha sido el techo para las acciones en los últimos años, afirma la firma de investigación. Ned Davis estima que el S&P 500, que aumentó 1,75% el miércoles a 1.092,02 puntos, podría tocar los 1.200 antes de que comience a parecer caro.

"Pensamos que la racha alcista aún tiene combustible", señala Ed Clissold, analista global senior de Ned Davis. Al igual que muchos analistas, sin embargo, Ned Davis prevé cierto retroceso debido a la ganancia significativa de las acciones desde marzo.

Una peculiaridad es que, históricamente, los niveles de 10.000, 1.000 y 100 han sido grandes atolladeros para el Dow, que ha tendido a estancarse en esos niveles. El índice llegó por primera vez a los 1.000 en los años 60, pero luego pasó más de una década por debajo de ese nivel, que no superó de manera duradera hasta 1982.

Muchos inversionistas temen que, para que las acciones empiecen una racha alcista duradera y dejen atrás de manera definitiva la barrera de los 10.000 puntos, la economía estadounidense tiene que resolver sus numerosos problemas y las acciones tendrían que pasar un período mayor con una relación de precio-ganancia por debajo del promedio.
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- Luego de los 10.000, ¿Cuáles son los obstáculos para las bolsas? (The Wall Street Journal - 15/10/09)
(Por Matt Phillips) 

Números básicos, grandes y redondeados en los que el público normalmente se fija normalmente no consiguen captar la atención de los analistas técnicos. Así que, aunque la superación del Dow de la barrera de los 10.000 puntos puede estar acaparando la atención, los analistas técnicos están mirando al futuro en búsqueda de obstáculos en la bolsa.

"Creo hay números más grandes que serían más importantes para los técnicos que los 10.000", dijo Ryan Detrick, analista técnico estratégico en Schaeffer's Investment Research.

Una vez que el Dow supere definitivamente la barrera de los 10.000, sin embargo, algunos que siguen la evolución de la bolsa avistan un par de puntos de resistencia.

El primero estaría entorno al Dow 10.300-10.400. "Hemos podido vislumbrar este nivel por algún tiempo", escribió Bill Strazzullo de Bell Curve Trading, en una nota a MarketBeat. Aunque parezca arbitrario, ese punto en la escala del Dow representa casi el nivel intermedio entre su nivel máximo de octubre 2007 y su mínimo en marzo de 2009. Eso significa que, en ese punto, el Dow habría recuperado la mitad de sus pérdidas desde su punto álgido en octubre de 2007 a su punto bajo de marzo de 2009.

Esta trayectoria es importante para los analistas que observan las cifras Fibbonacci. Algunos desestiman esa demarcación técnica, calificándola de una suerte de numerología capitalista. Pero mucha gente las considera, como mínimo, importantes para la sicología del mercado.

Después de ese punto, el siguiente nivel determinante en la escalada del mercado estaría en el Dow 11.000, y en alrededor de 1.250 para el S&P 500, dice Detrick. Ese nivel supuso un punto de apoyo para el Dow, que osciló a su alrededor entre junio y septiembre de 2008. Finalmente se precipitaron con un gran ímpetu, en camino hacia su mínimo de marzo de 2009.

"Eso fue justo antes de que empezaran todos los problemas", dijo Detrick. En ese sentido, los mercados probablemente presten atención a esos niveles cuando sucedan nuevamente.
- Razones por las que el alza del Dow no acabará en los 10.000 (Expansión - 15/10/09)
(Por John Authers) 

El hito del Dow Jones Industrial Average –el venerable índice volvió a superar el nivel de los 10.000 puntos por primera vez en un año– puso el broche a un día en el que las mayores esperanzas de los alcistas se confirmaron en todo el mundo.

Los anuncios de beneficios en EEUU han superado con mucho las predicciones del mercado. Y estos son un catalizador fiable para las bolsas.

En China, las importaciones de mineral de hierro alcanzaron un máximo histórico en el mes de agosto. Esto se debe en parte a que la expansión de los nuevos créditos alcanzó nuevas cotas. En líneas generales, el suministro de dinero chino está aumentando a un ritmo anual del 29%.

A juzgar por sus crecientes reservas extranjeras, China también ha sido muy considerado al adquirir más bonos gubernamentales de EEUU. Esto hace que se mantenga una baja rentabilidad, lo que redunda en beneficio de los alcistas.

Incluso había evidencias de que el rebote económico no se está traduciendo en presiones inflacionistas en EEUU. Los precios de las importaciones a EEUU subieron sólo un 0,1% el mes pasado, y caen un 12% interanual. Aun excluyendo la energía, descienden más de un 4%. La debilidad del dólar aumenta el riesgo de importar inflación, pero todavía no se da el caso.

Y las actas de la última reunión de la Reserva Federal estadounidense mostraron que algunos gobernadores se planteaban redoblar sus esfuerzos para mantener los bajos tipos de interés, adquiriendo más valores respaldados por hipotecas –una evidencia de que el nirvana para las bolsas de los bajos tipos seguirá durante más tiempo de lo previsto–. Otro buen motivo para que los parqués registraran nuevos máximos.

Los incentivos para los gestores de dinero apuntan a la prolongación del rally –cualquier otra cosa parece, por el momento, demasiado peligrosa–.

Existen dos riesgos fundamentales. Una vez revelados los resultados de JPMorgan, el sistema bancario estadounidense aún tiene que procesar una gran cantidad de pérdidas crediticias de los consumidores. Es posible que los bancos más pequeños sufran muchos más problemas para gestionarlas. Y el ritmo vertiginoso de la expansión de China aumenta el riesgo de recalentamiento.

Pero siguen siendo riesgos futuros. No son lo bastante inminentes como para ralentizar el ímpetu detrás del repunte de las acciones y otros activos de riesgo.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- ¿Por qué no se hunden los bonos? (El Economista - 15/10/09)
(Por Ainhoa Giménez / Bolságora)

A todos los inversores nos han enseñado que las acciones y los bonos no suben a la vez... en condiciones normales. Claro que en los tiempos actuales nada parece normal en los mercados.

Cuando las bolsas bajan, en teoría como respuesta a las malas noticias, los inversores buscan la seguridad de los bonos del Tesoro. Y al revés, cuando las bolsas suben por las buenas noticias, los inversores sacan su dinero de la deuda ara asumir más riesgo en la renta variable. Pero últimamente esta correlación inversa ha perdido fuerza y la subida de las bolsas y de las materias primas no provocó un desplome de los bonos.

"Parece que estuvieran jugando a mirarse fijamente a ver quién pestañea primero, y es difícil saber quién será", ejemplifica Bill Walsh, presidente de Hennion & Walsh. Los expertos señalan dos factores principales que explican esta anomalía: la debilidad del dólar y un cambio de actitud de los inversores hacia la deuda pública.

El dólar débil hace más baratos todos los activos norteamericanos -bonos y acciones- para los inversores extranjeros, y está actuando como la marea que hace subir a todos los barcos por igual. No sólo la bolsa y la deuda, también ocurre con el petróleo y el oro. Esta debilidad suele achacarse a los bajos tipos de interés y a que el mercado no espera que empiecen a subir hasta entrado 2010.

"Este carry trade del dólar está inundando de liquidez todos los activos y provocando un rally simultáneo de casi todo", señala Mike Larson, analista de Weiss Research. "La Fed está desarrollando una política de inflación de activos, que está ejecutando mediante el abaratamiento de la divisa y con la inundación de dinero fácil en el sistema".

Aunque esta explicación es compartida por muchos analistas, no explica por completo por qué los inversores compran activos de bajo riesgo como los bonos del Estado si tienen tanta confianza en que la lucha contra la deflación seguirá siendo la meta de la política monetaria, lo que debe hacer subir activos con mucha mayor rentabilidad que la deuda.

Una explicación complementaria es que los bonos no se están usando como refugio, sino como una cobertura del rally de la bolsa que, a pesar de acumular un 50% desde mínimos, sigue generando escepticismo. Es decir, comprar bonos es un primer paso de muchos inversores para retirarse del mercado y proteger las ganancias acumuladas.

"Los bonos están subiendo porque, aunque no estemos en el fin del mundo, sigue habiendo un paro del 10% y el crecimiento económico va a tardar mucho en recuperarse", opina Walsh. "La Fed va a mantener los tipos bajos para impulsar la economía, y eso beneficia a los bonos".

Ahora bien, esta operativa podría deshacerse a toda velocidad si la temporada de resultados del tercer trimestre mantiene la tendencia de sorpresas positivas que nos han dejado los primeros grandes nombres. Eso puede hacer que muchos inversores vuelvan a entrar de lleno en bolsa y que deshagan las compras de deuda como cobertura.

Los más conservadores también se pasan a los bonos

Pero, de momento, sigue habiendo demanda para los bonos, como demuestra el éxito de las últimas subastas realizadas por el Tesoro de EEUU esta semana, que sólo ha tenido problemas para colocar títulos a 30 años. Y eso, a pesar de que las encuestas de sentimiento muestran un optimismo y una confianza en la bolsa muy elevados.

Un último factor que explica el comportamiento del mercado es el dinero que sale no de la bolsa, sino del extremo contrario: de los fondos monetarios. Es decir, los inversores que aparcaron su dinero en liquidez en lo peor de la crisis tienen menos miedo y están hartos de una rentabilidad nula, así que buscan una inversión que les dé algo más: la deuda. En la última semana de septiembre, los fondos monetarios sufrieron una salida de patrimonio de 43.170 millones, y el grueso fue a parar a productos de deuda.
- El chollo está en los índices (Expansión - 17/10/09)
(Por Roberto Casado / Londres)
La fórmula más seguida para ganar dinero en bolsa es invertir en determinados valores o sectores con perspectivas de incrementos de cotización. Pero algunas empresas han encontrado otro camino para sacar partido de los mercados: crear, calcular, promocionar y distribuir los índices bursátiles que sirven de referencia a miles de inversores, gestores de fondos, analistas y periodistas.

FTSE (una filial de la Bolsa de Londres y el diario Financial Times), MSCI (sociedad de Morgan Stanley y Capital International), Dow Jones (subsidiaria de News Corp., el grupo de comunicación de Rupert Murdoch) y la agencia de rátings Standard & Poor’s (S&P) son los líderes mundiales de un negocio que mueve unos mil millones de dólares al año, que crece con fuerza incluso en la crisis, y que deja márgenes de rentabilidad muy elevados, según directivos del sector.

Cuentas rentables

Ejemplo de esa rentabilidad son las cuentas de MSCI Barra. En los nueve meses hasta el pasado 31 de agosto, el margen operativo sobre ventas de esa sociedad se situó en el 49%, un porcentaje muy elevado para cualquier negocio. En ese periodo, la empresa facturó 188 millones de dólares por su negocio de índices, un 4,4% más, y el beneficio neto ascendió a 57,3 millones.

La Bolsa de Londres y Financial Times también disfrutan con su presencia en esa actividad. En 2008, mientras el sector financiero se desplomaba, FTSE logró una facturación de 73,4 millones de libras, un 25% más que en 2007. El beneficio neto se situó en 4,8 millones de libras.

El crecimiento de los fondos que replican índices explica la bonanza actual de este negocio

Dow Jones y Standard & Poor’s no ofrecen datos desagregados sobre la evolución financiera de su negocio de índices, aunque ambas firmas aseguran seguir creciendo en esa actividad. En los últimos datos públicos de Dow Jones Indexes (antes de su absorción por News Corp.), esa división facturó 101 millones de dólares en los nueve primeros meses de 2007, un 18% más.

Ahora, se avecinan movimientos en la estructura competitiva de este negocio. El grupo de información financiera Thomson Reuters acaba de lanzar su propia gama de índices bursátiles para llevarse parte de la tarta. Y Murdoch ha puesto a la venta el negocio de índices de Dow Jones para reducir la deuda de su compañía. Fuentes del mercado valoran este activo en unos 700 millones de dólares (473 millones de euros).

Entre los favoritos a la adquisición figuran otros operadores de índices como MSCI, pero podría ser una vía de entrada para nuevos jugadores. Se especula con el grupo de información Bloomberg y con Thomson Reuters, en caso de que esta firma opte por acelerar su entrada en el sector tras el lanzamiento de sus índices.

Rupert Murdoch podría vender los índices de Dow Jones por 700 millones de dólares

MSCI, Bloomberg y Thomson Reuters no realizan comentarios sobre la posible venta de Dow Jones Indices. En el caso de Thomson, su idea por el momento es crecer de forma orgánica, con un lanzamiento inicial de cerca de mil índices bursátiles. «No entraríamos en este negocio si no viéramos perspectivas de obtener beneficios», indica Sunand Menon, director de Thomson Reuters Indices, quien destaca que otros operadores "tienen un margen de entre el 35% y el 50%".

Según Menon, «muchos inversores habían pedido la aparición de un nuevo proveedor de índices que ampliara la oferta disponible». El directivo asegura que una de las principales bazas de los productos de Thomson Reuters es su especial atención a la liquidez de las firmas que componen cada índice.

El ‘efecto ETF’

La clave del crecimiento del sector en los últimos años, en torno a un 15% anual, es el desarrollo de los fondos de inversión referenciados a índices (los denominados ETFs). Según Henry A. Fernández, consejero delegado de MSCI Barra, «las comisiones por la entrega de licencias a los ETF vuelven a crecer con fuerza este año por la recuperación de los mercados». Al final de agosto, había 199.000 millones de dólares en ETF referenciados a índices de MSCI.

Incluso en 2008, pese la crisis, ese tipo de fondos siguieron apareciendo. Fuentes de Standard & Poor’s aseguran que cerraron el pasado ejercicio con 203 ETF referenciados a sus índices, 59 más que al comienzo del año.

BME cuenta con veintidós índices, cuatro en colaboración con FTSE

Estos fondos replican con su dinero la composición de un determinado índice, con lo que su rentabilidad depende al 100% de la evolución de esa referencia. Los proveedores de índices reciben una comisión por ceder la licencia de uso de sus referencias a un determinado fondo.

La otra vía de ingresos de los proveedores llega por las suscripciones de clientes que reciben en tiempo real la evolución de las decenas de miles de índices de estas firmas. Muchos bancos y gestores utilizan los índices como referencia para la evolución de sus inversiones. Estos ingresos sí se han visto afectado en la crisis por las bajas de algunos suscriptores de firmas en apuros.

Además del crecimiento, la segunda clave de la bonanza del sector es la estabilidad de sus costes. Una vez creada la plataforma tecnológica, se puede dar servicio a muchos más clientes sin un incremento paralelo de la infraestructura o los gastos. Los costes operativos de MSCI, por ejemplo, bajaron un 2,5% en el trimestre de junio a agosto.

Bolsas y Mercados Españoles (BME) también tiene su propia actividad de provisión de índices. Cuenta con 22 índices, cuatro de ellos en colaboración con FTSE. Existen siete fondos ETFs vinculados a índices de la bolsa española.

La unidad de negocio de información de Bolsas y Mercados Españoles (BME) facturó 38,1 millones de euros en 2008, un 13,4% más. Esta área, una de cuyas actividades es la concesión de licencias para el uso del índice Ibex 35, registró un ebitda de 31,4 millones de euros.
- El Caballo de Troya de las Bolsas (El Confidencial - 23/10/09)

(Por S. McCoy)
Volvemos a estar en un momento crítico de los mercados. Empiezan a surgir voces que advierten de los peligros del sostenimiento en el tiempo tanto de unas políticas monetarias hiperexpansivas, de las que hasta ahora parece beneficiarse en exclusiva la economía financiera, como de una expansión del gasto público sin precedentes que amenaza con echar al sector privado de la economía. Por fin, algo de realismo. Junto a esto, los beneficios empresariales siguen sorprendiendo al alza (en un 70% de las empresas del S&P500 que han publicado hasta ahora) pero no tienen fuerza suficiente como para hacer que las bolsas rompan y se encaminen hacia nuevos máximos. Quizá porque gran parte de la mejora, como ya hemos comentado en repetidas ocasiones, radica más en una contracción de la inversión y en recortes de costes, que han mantenido los márgenes empresariales en máximos, que a un repunte de las ventas (Cotizalia VA, La bolsa y el milagro de los panes y los peces). Existe por tanto una cierta concienciación de que la fecha de caducidad del sweet spot (crecimiento bajo, tipos deprimidos, ausencia de inflación) se va acercando peligrosamente.

Tal incertidumbre se traduce en un debate entre los que piensan que ha llegado el momento de liquidar posiciones bursátiles y esperar a ver qué pasa y aquellos que, por el contrario, creen que las actuales circunstancias se pueden prorrogar durante mucho más tiempo. Podríamos decir con Virgilio, una de las pocas frases que se me quedaron de mis tres años de letras mixtas con latín, Scinditur incertum studia in contraria vulgus que se traduce libremente como el pueblo se dividía en opiniones contrapuestas. Los troyanos discutían, según la Eneida, si meter o no el caballo trampa preparado por los griegos en su ciudad, decisión a la que quedaría vinculada su destino. La situación de los inversores no es tan dramática, por supuesto. Pero el espíritu de la frase es de aplicación a muchos de los que, habiéndose perdido el rally, nadan en una liquidez que cada vez les pesa más en las carteras y cuyo riesgo, como señala este imprescindible informe de DB, se encuentra en los extremos o colas de la distribución de probabilidad. En la materialización del evento posible pero menos probable.
¿Qué hacer? Hoy les ofrezco un abanico de comentarios que, en las últimas 72 horas, han realizado algunos de los nombres más respetados de una industria que, como también hemos afirmado en más de una ocasión, lucha por su propia supervivencia, lo que indudablemente sesga su visión. Incluyo para su seguimiento algún que otro respetado blog nacional. Les dejo con ellos…

 1. Anthony Bolton, responsable de inversiones de Fidelity. Nos enfrentamos a un mercado alcista que se prolongará durante años. Preferencia por los mercados emergentes si bien hay riesgo a corto en China. Una preocupación bastante compartida, incluso internamente (FT, China must keep its eyes fixed on the exit). Fuente: Citywire, gentileza de Vicente Varó.

2. Martin Hugues, conocido como el Rottweiler de la City, cuantifica su duración: entre 5 y 10 años. En su opinión, él perdió un 65% en 2008 y gana este año un 47%, la década perdida de las bolsas concluyó en la primavera de 2009 y viene otra de esplendor. Fuente: Times Online.

3. Bernstein Research, especialista cuantitativo. Es momento de invertir en acciones basura que aún no hayan subido y aporta una lista de sectores y valores. Fuente: FT Alphaville vía Twitter.

4. Deustche Bank ve que el sweet spot se va a prolongar hasta el primer semestre del año que viene y aumenta su exposición al mercado de renta variable a través de los emergentes en un informe publicado ayer. Fuente: Deustche Bank.

5. Jason Trennert, uno de los 30 personajes más influyentes en el universo inversor norteamericano, y calificado como uno de sus tres mejores estrategas, es de la misma opinión. Fuente: Real Clear Markets.

6. Doug Kass, enarca las cejas sobre la solvencia de las sorpresas de resultados que se producen, materializadas sobre estimados deprimidos, y levanta la liebre de mejor fijarse en las ventas frente a beneficios. Fuente: TheStreet.com.

7. Financial Red, que agrupa a alguno de los blogueros que siguen la bolsa más de cerca en España, advierte: Máxima alerta, toca corregir y da una serie de argumentos en castellano que merece la pena leer. Fuente: Especulacion.org vía Twitter.

8. Investorscomundrum, otro de los imprescindibles de la blogosfera española, recoge un gráfico de periodos de 34 semanas que resuelve bastante bien el dilema sobre a qué se parece el comportamiento bursátil actual. Principios de los 30. Lo siguiente fue una caída de tamaño familiar. Fuente: Investor Conumdrum, vía The Chart Store.

9. John Hussman nos recuerda que nunca antes el mercado bursátil de los Estados Unidos había estado tan sobrecomprado durante tanto tiempo salvo en noviembre de 1980, momento en el que las circunstancias económicas eran muy parecidas a las actuales. Entonces los indicadores tocaron techo tras un rally que venía desde marzo, ¿les suena?, y se inició una senda descendente que se prolongaría hasta mitad de 1982 cuando se revisitaron los mínimos. Se apunta, por tanto, al double dip. Las cartas a sus inversores de Hussman siempre son una delicia. Fuente: Husmann Funds vía Investment Postcards from Cape Town.

10. Barry Riholz, y por acabar con las comparaciones, pone en contraste las circunstancias económicas que rodean la subida del 60% actual con las vigentes en movimientos similares en el pasado. Un post corto pero MUY revelador. Imprescindible. Fuente: The Big Picture vía Zero Hedge.

11. David Rosenberg, el ex de Merril Lynch, se hace las mismas preguntas que servidor. Es como si la crisis nunca hubiera existido. ¿Es posible una recuperación en V sin corregir los problemas de fondo? Misterios paranormales. Pero se va quedando sólo... Fuente. Credit Writedowns.

12. Paul Farrell, comentarista de Market Watch, cierra nuestro repertorio. Se ha perdido el alma del capitalismo: el desastre es inevitable. Para los que quieran historias para no dormir, una pieza con una vitalidad en los foros ilustrados brutal Fuente: Market Watch vía Naked Capitalism.

- El amor de la Bolsa por los 10.000 del Dow Jones (Cinco Días - 24/10/09)
El índice no logra separarse del nivel psicológico.
(Por Cárpatos)
Dicen algunos expertos en lenguaje que las cosas que son más importantes para cada cultura provocan que en su lengua tengan muchas más palabras que otras para designar sus diferentes matices. Por ejemplo, los esquimales tienen muchas para designar lo que nosotros simplemente traducimos por nieve y en Grecia hay cuatro palabras para designar el amor, y que son: 1. Eros, el amor carnal, el deseo erótico; 2. Fileo, el amor entre padres e hijos; 3. Storgne, el amor que se tienen los amigos, y 4. Agape, el amor sublime.

Igual hay que inventar un quinto grado de amor para designar el que le tiene el Dow Jones al 10.000, pues son ya ocho sesiones dando vueltas en este nivel, arrastrando al resto de Bolsas a un movimiento lateral a corto plazo. El movimiento se produce además con el balance de las instituciones neutra. No venden, pero tampoco compran los días de subidas. Las manos fuertes están a la espera, así que mejor asegurarse bien primero de si ese 10.000 cae o no cae.

No resulta nada fácil saber qué andan haciendo las manos fuertes tan quietas. Investigadores de EE UU tomaron todas las transacciones de una muestra desde 1983 a 2001 para estudiar el efecto que tienen las operaciones de los pequeños y grandes inversores sobre el mercado. Los resultados ponen los pelos de punta:

Los valores más activamente comprados por los pequeños inversores suben fuertemente durante la primera semana y el efecto dura tres o cuatro de media, para luego girarse a largo plazo a la baja. Justo al revés con los que se venden activamente.

Los valores más activamente comprados por los grandes inversores lo hacen peor que el mercado durante la primera semana y los activamente vendidos lo hacen mejor que el mercado en la primera semana, para luego girarse en la dirección inicial que ellos tomaron y mantenerse así en el largo plazo.

Es decir, muy difícilmente vamos a poder ver así a primera vista las intenciones de las manos fuertes, son unos maestros del disimulo...

Para terminar vean qué sorprendente pauta estacional del mes de octubre ha detectado Jason Goepfert en EE UU. Resulta que, según sus cálculos, si sumamos el primer día y los últimos tres días de trading de octubre, tenemos el 94% de todo lo ganado en octubre en los últimos 15 años hasta 2006. Y ojo, si nos vamos al año 1950 y miramos desde entonces ¡supera el 100%!

Picado por la curiosidad, me he ido a mi base de datos para ver qué pasó en esos cuatro días en los últimos 22 años. Siempre se subió, excepto en cuatro ocasiones.

Mientras, no queda otra que esperar a que el amor por los 10.000 del Dow Jones sea pasajero y salgamos por algún lado. Por arriba el recorrido es limitado porque el S&P 500 se encuentra en 1.125, con la importante resistencia del retroceso de 50% de Fibonacci de toda la tendencia bajista.

