


					    Capitulo 4


                                           Babilonia se derrumba?


                                        Una confortable irrealidad


                                      Cancion triste de Wall Street





una confortable irrealidad


Mientras la “Nueva Economia” hace (hacia?) surf sobre las olas especulativas y la “vieja economia” (o lo que queda de ella) trata (trataba?) de mantenerse en el aire montada en la burbuja aerostatica creada por la financierizacion global, deseamos revisar lo actuado. Contrastar la fantasia con los datos cuantitativos. Intentar detectar (o al menos advertir) cuanta economia es real y cuanta es “virtual” (que es lo que se lleva). Cuanto es constatable y cuanto es -solo- perceptible. Que tenemos o cuanto “creemos” tener. Que existe o que “creemos” que existe. Con que polvora se disparan estos fuegos artificiales, o lo que es mas grave aun, de quien es la polvora de esta traca, alegre, frivola e inconsciente?


Aunque naveguemos “contra corriente” -una vez mas-; aunque seamos de los pocos que nos animamos a decir que “el Rey esta desnudo”, en ello va nuestra independencia de criterio, de debatir o cuanto menos alertar sobre una -proxima?- crisis economica que nos afectara a todos (gracias a la globalizacion que “supimos conseguir”) arrastrandonos a una Depresion Mundial hayamos o no participado en el festin especulativo.





algunas comparaciones macroeconomicas





Utilizando la publicacion Perspectivas de la economia mundial (FMI - mayo/99), tendriamos las siguientes comparaciones macroeconomicas:


 


�



1980�



1990�



1998�



variacion (%)�



cant. de años�
�
Todo el mundo�
�
�
�
�
�
�
PBI (millones de U$S)�
10939459�
�
28854043�
163,76�
18�
�
Capitalizacion de los�
�
�
�
�
�
�
mercados bursatiles�
�
�
�
�
�
�
(millones de U$S)�
�
9398391�
23540720�
150,48�
8�
�
�
�
�
�
�
�
�
Credito interno suministrado�
�
�
�
�
�
�
Por el sector bancario�
�
�
�
�
�
�
(% PBI)�
 �
125,2�
126,2�
0,8�
8�
�
�
�
�
�
�
�
�
De ingreso alto PBI�
7936460�
�
22560624�
184,27�
18�
�
 �
�
�
�
�
�
�
Capitalizacion bursatil�
�
8913233�
21749035�
144,01�
8�
�
�
�
�
�
�
�
�
Credito interno�
�
140�
140,4�
0,29�
8�
�









Utilizando datos estadisticos de EUROSTAT (Publicacion Banco de España - 1998), tendriamos un crecimiento del PIB (a precios y tipos de cambio corrientes):








(miles de millones de ecus)�



1990�



1998�



variacion %�



años�
�



Estados Unidos�



4471�



7539�



68,62�



8�
�



Japon�



2342�



3375�



44,11�



8�
�



U. Europea�



5209�



7498�



43,94�



8�
�



U. Europea  Monetaria�



4081�



5788�



41,83�



8�
�



Alemania�



1182�



1910�



61,59�



8�
�



España�



388�



494�



27,32�



8�
�



Francia�



941�



1283�



36,34�



8�
�



Italia�



861�



1047�



21,6�



8�
�



Reino Unido�



777�



1242�



59,85�



8�
�



Utilizando datos estadisticos de OCDE, J. P. Morgan y Banco de España (Publicacion Banco de España - 1998), tendriamos los siguientes indices de cotizacion de acciones:








(Base media 1990=100)�



1990�



1998�



variacion %�



años�
�



Estados Unidos�



97,9�



314�



220,74�



8�
�



Japon�



80�



51�



-36,25�



8�
�



Euro Stoxx amplio (Dow Jones) (1991)�



100�



298,4�



198,4�



7�
�



Alemania�



87,8�



191,3�



117,88�



8�
�



España�



89�



317�



256,18�



8�
�



Francia�



83�



200�



140,96�



8�
�



Italia�



82�



214�



160,98�



8�
�



Reino Unido�



96�



221�



130,21�



8�
�



Utilizando las mismas fuentes anteriores, tendriamos los siguientes indices de rendimiento de la deuda del estado:








(Base 31 dic. 1987=100)�



1990�



1998�



variacion %�



años�
�



Estados Unidos�



132,2�



254,8�



92,74�



8�
�



Japon�



105,1�



191,2�



81,92�



8�
�



Alemania�



107,4�



226�



110,99�



8�
�



España�



140,4�



395,2�



181,48�



8�
�



Francia�



129,9�



303,3�



133,49�



8�
�



Italia�



143,3�



447,1�



212�



8�
�



Reino Unido�



126,3�



342,4�



171,1�



8�
�



Utilizando datos del Anuario Estadistico del FMI (Publicacion año 2000), tendriamos los siguientes indices de cotizacion de acciones industriales:











(Base 1995=100)�



1990�



1998�



variacion %�



años�
�



Estados Unidos�



60,9�



198,7�



226,27�



8�
�



Japon�



158�



85,4�



-45,95�



8�
�



Alemania�



2446,1�



4471,9�



82,81�



8�
�



España�



87,4�



276,1�



215,9�



8�
�



Francia�



95,4�



200,1�



109,75�



8�
�



Italia�



104,8�



220,5�



110,4�



8�
�



Reino Unido�



67,9�



150,5�



121,65�



8�
�






Cuadro resumen comparativo del crecimiento del PIB, PNB, cotizacion de las acciones y rendimiento de la deuda del estado en el periodo 1990-1998 (variac. en %)








�
 


Crec. PBI�



Crec. PNB�



Cotiz. de las�



acciones�



Rend. D. del E.stado�
�
�



S/FMI�



S/FMI�



S/OCDE�



S/FMI�



S/OCDE�
�
�



(1)�



(2)�



(3)�



(4)�
�
�



Estados Unidos�



68,62�



48,17�



220,74�



226,27�



92,74�
�



Japon�



44,11�



27,88�



-36,25�



-45,95�



81,92�
�



Alemania�



61,59�



41,9�



117,88�



82,81�



110,99�
�



España�



27,32�



12,45�



256,18�



215,9�



181,48�
�



Francia�



36,34�



21,44�



140,96�



109,75�



133,49�
�



Italia�



21,6�



7,12�



160,98�



110,4�



212�
�



Reino Unido�



59,85�



63,76�



130,21�



121,65�



171,1�
�






(1) a precios corrientes


(2) a precios constantes


(corregidos segun cotizacion dolar)


(3) indices generales


(4) acciones industriales





Como puede observarse los rendimientos financieros (cotizacion de las acciones y deuda del estado) crecieron muy por encima del Producto Economico Mundial, de los paises de ingreso alto y de algunos paises de referencia destacados.


Mientras el PBI en todo el mundo crecio un 163,76% en 18 años (1980-1998), la capitalizacion bursatil lo hizo en un 150,48% en solo 8 años (1990-1998). Para los paises de ingreso alto las relaciones son 184,27% y 144,01%. Ello -en una primera aproximacion- permite destacar el importante crecimiento de la capitalizacion bursatil en el periodo 1990-1998, y en particular en las economias que no corresponden al grupo de paises de altos ingresos, donde mientras el PBI crecio un 109,57% en 18 años, la capitalizacion bursatil lo hizo un 269,30% en 8 años.


Tal vez  sea una prueba indirecta de que la especulacion bursatil impacto mas en las economias emergentes y otros paises “maravilla” (Rusia, los Tigres, los Dragones y demas fauna del “bosque animado”).











Podemos ampliar la lista de paises en estudio, asi como tambien utilizar otra fuente -confiable?- de informacion, por aquello del “incierto mundo de las estadisticas”: IFC (International Finance Corporation) Fact Book - 1999.











capitalizacion mundial 1990-1998 (%)











�



1990-1998 (%)�
�



Mercado mundial�



192,2�
�



Paises desarrollados�



190,89�
�



Estados Unidos�



339,67�
�



Japon�



-14,46�
�



Austria�



197,19�
�



Belgica�



275,34�
�



Dinamarca�



153,13�
�



Finlandia�



580,07�
�



Francia�



215,37�
�



Alemania�



208,09�
�



Grecia�



425,3�
�



Italia�



282,97�
�



Luxemburgo�



238,59�
�



Holanda�



403,39�
�



Portugal�



584,21�
�



España�



261,01�
�



Suecia�



184,6o�
�



Reino Unido�



179,7�
�
�
�
�



Valor de lo negociado�



1990-1998 (%)�
�
�
�
�



Mercado mundial�



314,79�
�



Paises desarrollados�



353,27�
�



Relacion de lo negociado�
�
�



en los paises desarrollados�
�
�
sobre el total mundial (1998)�
91,45


�
�






Aunque las mayores capitalizaciones (especulaciones?) se han dado en los paises menores (dentro del grupo de los desarrollados) Finlandia, Grecia, Portugal, Holanda, la mayor exuberancia, volumen y....algo mas,  se ha dado en los Estados Unidos cuya capitalizacion bursatil represento en 1998, el 52,64% del total de los paises desarrollados y el 48,98% del total mundial.





Veamos como se comportaron los indices de precios (IFC Global Indexes)





(Precios Indices)                                     1990 - 1998  (variacion %)





U S  S&P 500                                               272,15





U K  FT-SE 100                                           136,62





JAPAN  NIKKEI                                          (30,14) 





FT, EUROPAC                                              65,64





Estos porcentajes confirman el mayor crecimiento de la bolsa norteamericana, en este caso en cuanto a la variacion en el indice de precios de las acciones.





En el siguiente cuadro (IFC Global Indexes) puede observarse la evolucion de los cambios anuales en los indices de precios 








(% de cambio)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



1989�



1990�



1991�



1992�



1993�



1994�



1995�



1996�



1997�



1998�
�



US S&P 500�



27,3�



-6,6�



26,3�



4,5�



7,6�



-2,0�



34,1�



20,3�



31�



26,7�
�



UK FT-SE100�



21,1�



5,8�



9,4�



-4,7�



17,3�



-5,2�



19,4�



23�



19,9�



15,8�
�



Japan NIKEI�



12,2�



-35,1�



4,9�



-26,4�



15,1�



26,7�



-2,6�



-13,4�



-29,7�



4,6�
�



FT,EUROPAC�



9,5�



-25,5�



10,1�



-15�



28,9�



7,1�



8,3�



3,6�



-2,3�



16,9�
�



En la decada se aprecia el comportamiento mas potente de la bolsa norteamericana (crecimientos mas altos y descensos mas reducidos), en particular en el periodo 1995-1998.














Otra informacion de referencia -significativa- (IFC Global Indexes) es el retorno total calculado sobre indices al fin del periodo tomando como base 100 al año 1984








Nivel d/indice�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



1989�



1990�



19991�



1992�



1993�



1994�



1995�



1996�



1997�



1998�
�



US S&P 100�



251,9�



244,1�



318,3�



342,7�



376,9�



381,8�



524,7�



645,6�



860,8�



1210,9�
�



FT,EUROPAC�



485,2�



369,9�



416,2�



362,9�



477,3�



521�



576,4�



609,9�



608,6�



726,1�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



(% de cambio)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



US S&P 500�



31,6�



-3,1�



30,4�



7,6�



10�



1,3�



37,4�



23�



33,3�



40,7�
�



FT, EUROPAC�



11,3�



-23,8�



12,6�



-12,8�



31,5�



9,2�



10,6�



5,8�



-0,2�



19,3�
�



Sorprenden los importantes porcentajes de crecimiento del indice de la bolsa de los Estados Unidos, particularmente en 1997 y 1998.





Una analisis comparado  de la valoracion de los indices IFC G, a fines de 1998, nos permite conformar el siguiente cuadro:








Mercados�



Ratio de�



precio de�



retorno�



Ratio de�



precio de�



libro�



Ganancia �



por�



dividendos�
�



Desarrollados�



fin 1998�



Rel/MSCI W�



fin 1997�



fin 1998�



Rel/MSCI W�



fin 1997�



fin 1998�



Rel/MSCI W�



fin 1997�
�



Japon�



185,2�



6,39�



41,9�



1,6�



0,46�



1,77�



1�



0,63�



0,9�
�



Reino Unido�



20,4�



0,7�



16,8�



3,83�



1,1�



3,43�



2,5�



1,56�



2,8�
�



EEUU�



30,2�



1,04�



22,9�



5,14�



1,47�



4,2�



1,3�



0,81�



1,6�
�



MSCI World�



29�



1�



23,2�



3,49�



1�



3,08�



1,6�



1�



1,8�
�



Ampliando el listado de paises para 1998, tenemos:





comportamiento de las bolsas por paises (1998)





�
%de cambio�
tasa de �
�
�
en el indice �
retorno�
�
�
de precio�
(%)�
�
�
�
�
�
Austria�
2,9�
47,4�
�
Belgica�
56,7�
28,9�
�
Dinamarca�
1,5�
N/D�
�
Finlandia�
81,2�
53�
�
Francia�
41,6�
68,7�
�
Alemania�
27,1�
144,9�
�
Grecia�
91,2�
82,3�
�
Irlanda�
17,8�
81,8�
�
Italia�
51,2�
104,1�
�
Luxemb�
0�
3,4�
�
Holanda�
40,3�
70,7�
�
Portugal�
38,2�
93,4�
�
España�
47,9�
201,9�
�
Suecia�
7,8�
73,9�
�
R. Unido�
15,8�
53,4�
�
EEUU�
26,7�
106,2�
�
Japon�
70,1�
40,3�
�



En el ratio de precio de retorno (PER), salvo en el caso de Japon 1998 (luego, sabemos todos lo que ocurrio), es nuevamente el mercado americano el que muestra el comportamiento mas agresivo (sera un presagio?, ....volveremos a ello); igual para el ratio de precio de libro (lo que podria hacer mas intensa la caida si se asimila a lo ocurrido en Japon, y se compara con el ratio de precio de libro nipon), y llamativamente (otro dato significativo) la ganancia por dividendos no destaca a las acciones americanas.





Para profundizar en el analisis de estas variables podemos utilizar los datos de la publicacion Economic Indicators (enero 2000) USA Government Printing Office (National Technical Information Service)





�



NYSE (1)�



D J (2)�



S & P (3)�



Div/Precio(4)�



Precio/Gan(5)�
�
�
�
�
�
�
�
�
1990


�
183,46�
2678,94�
334,59�
3,61�
6,47�
�
1991�
206,33�
2929,33�
376,18�
3,24�
4,79�
�
1992�
229,01�
3284,29�
415,74�
2,99�
4,22�
�
1993�
249,58�
3522,06�
451,41�
2,78�
4,46�
�
1994�
254,12�
3793,77�
460,42�
2,82�
5,83�
�
1995�
291,15�
4493,76�
541,72�
2,56�
6,09�
�
1997�
456,54�
7441,15�
873,43�
1,77�
4,57�
�
1998�
550,26�
8625,52�
1085,5�
1,49�
3,46�
�
1999 (6)�
619,16�
10464,88�
1327,33�
1,25�
3,43    (6)�
�
Var.d/Per.(%)�
237,49�
290,64�
296,7�
-65,37�
-46,99�
�



(1)�
New York�
Stock Exchan�
(composite)�
�
�
(2)�
Dow Jones�
Industrial�
Average�
�
�
(3)�
Stand&Poors�
Composite�
Index�
�
�
(4)�
Relacion�
Dividendo�
Precio de la�
accion�
�
(5)�
Relacion�
Precio�
Ganancias�
�
�
(6)�
(a sept 1999)�
�
�
�
�






Una relacion del dividendo-precio de la accion menor indica un mayor precio de la accion con referencia al dividendo de la misma; una relacion precio-ganancias menor indica un menor precio de la accion con referencia a los beneficios de la accion.


Esta aparente contradiccion (respecto de la exuberancia -efecto burbuja- que estamos sosteniendo) se resuelve si calculamos que mientras el descenso en la relacion dividendo-precio alcanzo un 65,37% en el periodo 1990-1999, la relacion precio-ganacias lo hizo un 46,99% en igual tiempo.





Veamos como se comportaron los beneficios empresariales en ese periodo:





(Beneficios�
despues de �
impuestos)�
(en bill. U$S)�
�
Periodo�
�
Beneficios�
�
�
�
Total�
Dividendos�
Ben. no dist.�
�
1990�
260,9�
165,6�
95,3�
�
1991�
282,6�
178,4�
104,1�
�
1992�
308,4�
185,5�
122,9�
�
1993�
345�
203,1�
141,9�
�
1994�
386,7�
234,9�
151,8�
�
1995�
457,5�
254,2�
203,3�
�
1996�
502,7�
297,7�
205�
�
1997�
557,6�
333,7�
223,9�
�
1998�
541,7�
348,6�
193,1�
�
1999(3ºT)�
594.3�
367,3�
227�
�
Var.d/Per.(%)�
127,79�
121,8�
138,2�
�






De la observacion de los cuadros anteriores podemos señalar que las cotizaciones accionarias en Estados Unidos han crecido en el periodo 1990-1999 mas que la rentabilidad de las empresas y los dividendos distribuidos durante la decada.





(1990 - 1999)  (%)                    Comparacion de variaciones





Beneficios totales                                       127,79





Dividendos                                                 121,80





NYSE                                                        237,49





Dow Jones                                                 290,64





S & P                                                         296,70





Ya sabemos que la bolsa crecio en Estados Unidos entre un 86% y un 132% sobre los beneficios de las empresas y entre un 95% y un 144% sobre los dividendos distribuidos en el periodo 1990-1999.





Podemos ahora compararlo con la evolucion del PIB, y del PNB, por si la economia crecio mas que los beneficios empresarios y/o los dividendos accionarios:











Crecimiento del PIB en el periodo 1990-1998            68,62%





Crecimiento del PNB en el periodo 1990-1998           48,17%





Tampoco el crecimiento del PIB o del PNB justifica el crecimiento “despampanante” de las cotizaciones bursatiles.


Aunque abordaremos el tema mas adelante no deseamos dejar pasar la oportunidad de llamar la atencion sobre el diferencial entre el crecimiento de la rentabilidad de las empresas y el de la economia en su conjunto.


Tal vez haya que preguntarse si no habra una fenomenal transferencia de recursos de la economia en su conjunto a las empresas y mas alla, al sector financiero, que navega en la burbuja especulativa.





Esta pirotecnia del mercado bursatil es solo americana? Que ocurre en otros centros financieros?


Utilizaremos una publicacion del Financial Times (4/abr/00) para comprobarlo:





indicadores economicos internacionales





Relacion�
dividendo�
precio de las�
acciones�
(FT-A World �
Index)�
�
�
Periodo�



EEUU�
Japón�
Alemania�
Francia�
Italia�
Reino Unido�
�
1990�



3,6�
0.65�
2,11�
3,19�
2,84�
5,07�
�
1991�



3,21�
0.75�
2,38�
3,58�
3,45�
4,97�
�
1992�



2,95�
1�
2,45�
3,55�
3,63�
4,91�
�
1993�



2,78�
0,87�
2,11�
3,21�
2,35�
4,01�
�
1994�



2,86�
0,78�
1,77�
2,99�
1,67�
3,94�
�
1995�



2,61�
0,86�
2�
3,17�
1,72�
4,15�
�
1996�
2,15�
0,75�
1,81�
3,05�
2,19�
4,08�
�
1997�
1,73�
0,87�
1,45�
2,58�
1,91�
3,59�
�
1998�
1,46�
1,01�
1,31�
2,2�
1,37�
3,03�
�
1999�
1,23�
0,79�
1,52�
2�
1,62�
2,44�
�
2000 (1ºT)�
1,16�
0,61�
1,28�
1,28�
1,27�
2,36�
�
Var.d/Per.(%)�
-67,78�
-6,15�
-39,34�
-59,87�
-55,28�
-53,45�
�






Aunque no escapan a la “tentacion” Francia, Italia e Inglaterra (dilecto alumno; ayer maestro) es Estados Unidos quien conserva el privilegio de multiplicar los panes, agregar volatilidad y continuar girando la “rueda de la fortuna”.


Si no hay crecimiento economico que sustente la euforia bursatil; si la rentabilidad empresarial crece, pero no lo suficiente para alentar el continuo aumento de las cotizaciones; si cada vez la relacion dividendos-precios es menor; donde esta la “magia”? Hasta cuando puede durar la fiesta? Quien la paga? Y lo que es peor aun, quien pagara los “platos rotos”?











las 500 principales (mas rapido, mas alto, mas lejos)


Nos dice Adrian Salbuchi (en su libro El cerebro del mundo - 1999): “En la actualidad se estima que la totalidad de los instrumentos financieros emitidos en el mundo -dinero circulante, de depositos a termino, bonos de deuda, acciones, y miles de nuevos instrumentos “a futuro” y de “hedging” que dan vueltas permanentemente por todos los centros financieros....., totalizarian una cifra cercana a los 100 billones de dolares (o sea U$S 100.000.000.000.000) lo que excede en varias veces la sumatoria de todo el dinero circulante de todos los paises. Estamos hablando de una cifra 12 veces mayor al PBI de los Estados Unidos. Claramente se trata de dinero “virtual” que solo existe en los circuitos financieros y en las computadoras de los bancos, traders y fondos de inversion, que detentan un poder despotico sobre todo el planeta. Estamos ante la “economia simbolica” para usar una feliz frase del norteamericano Peter Drucker, que diariamente mueve U$S 1.500.000.000.000. Repito: diariamente. Podemos decir que esta perversa realidad que pone al mundo de rodillas conforma una verdadera “timba planetaria” manejada por unos pocos miles de operadores y especuladores, a la George Soros, que tiene fuertes semejanzas con los efectos de una metastasis cancerosa que devora y mata el cuerpo social del mundo entero.


Una economia simbolica de U$S 1.500.000.000.000 diarios, significa que se manipula “dinero virtual” equivalente a U$S 547.000.000.000.000 por año: cifra 10 veces mayor al PBI de todos los paises de planeta juntos (estimado en U$S 50.000.000.000.000) y 100 veces mayor que todo el comercio mundial anual (estimado en U$S 5.000.000.000.000)”.





Veamos por un momento como les va a las 500 principales empresas de EEUU segun la revista Fortune (1998):





				         (1998 en U$S)                       Obsevaciones





Facturacion total	              5.740.596.000.000	         Aumento del   4% sobre 1997


                                                                                         Aumento del 22% sobre 1995





Ganancias totales	                 334.334.600.000	          Aumento del 37% sobre 1995





Activos totales		  14.288.321.600.000           Aumento del 36% sobre 1995





Valor accionario	                2.234.935.000.000           Aumento del 36% sobre 1995





Valor total de mercado	     9.983.000.000.000	           Aumento del 121% sobre ´95





500 empresas cuyos activos totales equivalen a alrededor del 160% del PBI estadounidense, mientras que su valor de mercado combinado de 9,9 billones de dolares, supera dicho PBI. Ese valor de mercado crecio un 121% en tan solo 3 años.


Alguien duda quien se beneficia de lo que los “gurus” han denominado “creacion de valor”?


Se benefician los grandes accionistas, los principales directivos -via stock options-, los operadores bursatiles, y por supuesto los especuladores financieros que pescan en el “rio de oro” y cazan en el “bosque animado”.


Que sustenta semejante revalorizacion?, cuales son los fundamentos que alientan la euforia?, que pasara cuando se esfume el “efecto riqueza”?, hasta donde llegara la sangre si Babilonia se derrumba?





cancion triste de Wall Street (leyendo las noticias)


Durante la busqueda de antecedentes para la redaccion de este capitulo, a mas de la bibliografia y datos estadisticos especificos, fuimos leyendo periodicos economicos y recortando articulos con la esperanza que resultaran utiles a la hora de escribir. A mayo del 2000 algunos resultan sugerentes, otros paradojicos, tambien los hay sorprendentes y hasta ridiculos; visto lo vivido en estos ultimos meses, con respecto a la “montaña rusa” de las cotizaciones bursatiles, muchos de los articulos componen una antologia del disparate digna de reseñar. Para aquellos que creen -aun- a los gurus, aqui van algunas perlas (papelitos sueltos reunidos durante el primer cuatrimestre del 2000):





(punto de partida): The Wall Street Journal, Jacob Schlesinger: “El mercado de capitales, heroe de EEUU. La expansion economica refleja la evolucion del sistema financiero. Al pisar hoy la economia de EEUU un terreno sin precedentes (107 meses seguidos de expansion ininterrumpida), lo mas probable es que se atribuya este exito a los heroes de siempre: las nuevas tecnologias, Alan Greenspan, Presidente de la Reserva Federal, o quizas, simple y llanamente, a la buena suerte.


Pero para ser justos, los verdaderos heroes no son computadoras ni personas; son los mercados de capital.


Entre todos los factores que han impulsado el rendimiento economico de EEUU en los ultimos nueve años, un factor menos reconocido pero igualmente crucial ha sido la evolucion en la forma en que el dinero fluye de aquellos que lo tienen a los que lo quieren. Esta nueva economia, donde el riesgo financiero se intercambia, comparte y extiende a traves de infinidad de canales, tiene mas energia y disfruta de nueva proteccion contra los dañinos achaques que periodicamente afligian a la antigua economia.


Durante la ultima decada, “hemos desarrollado un sistema financiero mucho mas estable, basado casi por completo en los mercados en lugar de en los bancos”, afirma Robert Hall, economista de la Universidad de Standford que dirige el Comite de Expertos que determinan oficialmente los ciclos empresariales.


.....Entre las herramientas mas importantes se encuentran los derivados, contratos que permiten a un inversionista comprar proteccion de, o apostar sobre, los cambios en los precios de las acciones, bonos, divisas o practicamente cualquier otra cosa. El valor nominal de la totalidad de los contratos derivados en circulacion a mediados del año pasado alcanzaba los U$S 92 billones, segun Swap Monitor, publicacion de la industria.


Esta cifra casi cuadruplica los U$S 24,6 billones en circulacion a fines de 1992. Otro elemento importante de la revolucion financiera ha sido la extension de los titulos respaldados por activos, valores emitidos por los bancos y otras entidades de prestamos respaldados por sus propias carteras de prestamos. En el tercer trimestre del año pasado, el valor total de los valores hipotecarios y otros prestamos por activos en circulacion en EEUU era de U$S 2,96 billones, segun el grupo comercial Bond Market Association. La cifra es muy superior a los U$S 374500 millones de 1985.


Antes de la securitizacion, o valores respaldados por activos, el mayor riesgo de prestamo solia recaer exclusivamente sobre  el banco que realizaba el prestamo. Pero cuando los bancos comenzaron a vender sus prestamos como valores, incontables inversionistas del mundo asumieron cada uno una pequeña parte de dicho riesgo.


......De todas formas, aunque los mercados de capital mas profundos y amplios de los ultimos años cambian y esparcen el riesgo, no lo eliminan, de hecho, en algunos aspectos parecen estar creando nuevos temores”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip: “Quien le cortara las orejas al toro de Wall Street?....Alan Greenspan lo ha intentado, pero no ha podido controlar el alza del mercado bursatil”.





The Economist: “De acuerdo con medidas muchas veces probadas, Wall Street esta hoy mas sobrevaluada que en cualquier otro momento de los ultimos 150 años. En septiembre de 1929, justo antes del crash, la relacion precio-ganacias para el Indice compuesto S & P alcanzo a 33.... En enero ultimo, la razon precio-ganancia, calculada sobre la misma base se disparo a 44”.





The Wall Street Journal, por Terzah Ewing: “Los pequeños inversionistas, la fuerza del auge bursatil.....Algunos en Wall Street dicen que el pequeño inversionista aguantara estoicamente una baja del mercado”.





The Wall Street Journal, por E.S. Browning: “El Nasdaq reanuda su marcha ganadora pero, acaso llego la hora de replegarse?..... Acaso las acciones tecnologicas, pese a las promesas economicas de sus productos, han escapado mas alla del sentido comun?, o es que la demanda por estos productos es tan solida que las acciones pueden seguir aumentando su valor a niveles que nunca antes se habian visto?”.





The Wall Street Journal, por Terzah Ewing: “Las tecnologias Extranjeras son el ultimo grito de Wall Street.... Una de las estrellas extranjeras ha sido la española Terra Networks, la filial del grupo de telecomunicaciones Telefonica dedicada a los portales en español y portugues. Terra que salio a bolsa en noviembre, ha visto como el precio de sus titulos en el Nasdaq casi se han multiplicado por siete para bordear los U$S 91. Su precio de salida a bolsa fue de U$S 13,41”.





The Wall Street Journal: “Euforia en la bolsa de Nueva York. Wall Street registro la mayor alza de su historia.... El Dow Jones, simbolo de la economia tradicional supero al de las acciones tecnologicas y trepo 4,9%”.





The Wall Street Journal: “La bolsa, ayer (-3,68). Las cinco peores caidas de Wall Street: 27.10.97 (-7,18), 31.8.98 (-6,37), 19.10.87 (-22,61), 4.1.00 (-3,17), 7.3.00 (-3,68)”.





The Wall Street Journal, por E.S. Browning: “Con un alza historica, el Dow se contagia de la volatilidad de la nueva economia.... De repente, las acciones de la vieja economia recuperaron la silla del conductor, llevando ayer al promedio industrial Dow Jones a una ganancia de 499 puntos, hasta ahora, la mayor alza de su historia. El promedio industrial de 30 acciones protagonizo una de las recuperaciones de precios mas drasticas de la historia y completo en dos dias un alza record del 8,3% en la bolsa de Nueva York”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip: “El Nasdaq supero los 5000 puntos y confirma la primacia tecnologica. El indice Nasdaq ha superado todas las expectativas. Luego de registrar un avance historico de un 86% el año pasado, ha comenzado este año con nuevos brios. Hasta ahora, ha subido un 24% (sorprendentemente, esto representa casi la ganancia total de un 25% que tuvo el Dow Jones en 1999)”.





The Wall Street Journal, por E. S. Browning y Aaron Luchetti: “La nueva economia o el triunfo del pequeño inversionista.....Mas del 40% de las inversiones de capital de las empresas estan orientados hacia nuevas tecnologias. El resto de las necesidades, como camiones e infraestructuras, a menudo no representan mas del 3%”.





The Wall Street Journal, por Steve Lipin, Nikhil Jeagun y Kara Scannel: “Las fusiones de los 80 vuelven a estar de moda en Wall Street..... Ahora la preferencia de los inversionistas por las compañias de la Nueva Economia, firmas tecnologicas, de telecomunicaciones y de medios, ha hecho bajar los precios de una serie de industrias que parecen estar en el momento ideal para ser compradas.....Magnates inquietos como Kirk Kerkorian y Carl Icahn estan otra vez al acecho de compañias....”.





The Wall Street Journal, por Yochi J. Dreazen: “EEUU crece como un tigre. La expansion de 7,3% en el cuarto trimestre no asusta a la Fed. La economia estadounidense crecio a su ritmo mas fuerte en mas de 16 años en el cuarto trimestre de 1999, pero varios funcionarios de la Reserva Federal dijeron que esa tasa no era suficiente para justificar una lucha mas agresiva para evitar un brote de la inflacion”.





The New York Times, por Paul Krugman: “Cuidado con el deficit..... Hace añares, en un remoto universo economico, la gente se preocupaba por la balanza de pagos.... Pero camino al Siglo XXI, sucedio algo divertido: la gente dejo de interesarse por la balanza comercial. EEUU acaba de batir otro record mundial: en enero tuvo el mayor deficit comercial de la historia..... Sin embargo, esto no importo un comino a los mercados..... Pagamos las importaciones sin dificultad, porque el ingreso de dinero proveniente de inversores ansiosos por incorporarse a nuestra economia milagrosa ha igualado comodamente la salida de dinero para pagar no solo todos esos Lexus y BMW, sino tambien el encarecido petroleo que consumen. Asimismo, este ingreso de capitales ayuda a mantener altas las cotizaciones bursatiles y tasas de interes bajas..... Pero, tarde o temprano, hasta la economia mas exitosa debe exportar lo suficiente para pagar sus importaciones..... El escenario mas probable es este: con el tiempo, el deficit comercial sera refrenado por una declinacion del valor del dolar divisa. El bajon de 1985-1987, precipitado por un deficit comercial que, comparado con el PNB, era realmente menor que el actual, redujo el valor del dolar en un 40% respecto del marco aleman y el yen. No hay ninguna razon obvia que impida la repeticion del fenomeno..... En economia, igual que en la vida, aquello que desatendemos puede dañarnos. Ese es el problema”.





The Wall Street Journal, por Gregory Zuckerman y Paul Beckett: “Un legendario fondo de cobertura cierra sus puertas. Victima del enamoramiento bursatil con las acciones de Internet, el gigantesco fondo de cobertura estadounidense Tiger Management LLC confirmo el jueves que estaba cerrando la mayor parte de sus operaciones y que liquidara inversion por U$S 6500 millones”.





(el mismo dia en el mismo periodico): “Nasdaq en picada. La mayoria de los mercados mundiales fueron golpeados por ventas de las acciones de tecnologia y telecomunicaciones. El Indice compuesto Nasdaq cayo mas del 4%”.....


.... “El Nasdaq tropieza y se topa con su primera gran baja. Las acciones tecnologicas cayeron un 5,8% en solo un mes. La llamativa tendencia conmueve a Wall Street y se espera que continue”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip: “El Nasdaq confunde a los analistas. Wall Street sigue con cautela el rumbo de las tecnologicas. Seran los ultimos los primeros? Este, sin duda parecia ser el caso en Wall Street al cierre del primer trimestre. Las pequeñas compañias del Nasdaq, hasta entonces las princesas del mercado, estaban en franco retroceso, a un 35% o un 45% por debajo de sus niveles maximos, y en algunos casos incluso mas. Ahora, los inversionistas se preguntan si volveran a tomar impulso, o si ha llegado el momento de abandonarlas y poner el dinero en los nuevos lideres del mercado, y cuales acciones seran las proximas favoritas.


Para algunos, la Vieja Economia ha regresado por sus fueros y recomiendan comprar DuPont o J.P. Morgan. Otros, insisten en que la Nueva Economia sigue al mando, y que la gente no hace mas que desplazarse de las pequeñas a las grandes tecnologias. Y aunque Microsoft e Intel se estan cotizando a 60 veces sus ganancias, y Cisco Systems a 200 veces, vale la pena invertir alli porque estas compañias son las que estan construyendo la economia del futuro y no van a desaparecer”.





las favoritas del trimestre (variacion desde el 31/3/00)


empresas con mayores ganancias, en terminos de precio y porcentaje





Rambus 	         + 337,00% 	  firma pacto exclusivo con Intel


SanDisk  	         + 154,55%	  casi triplica ingreso neto del cuarto trimestre 


PMC-Sierra	         + 154,11%	  hace adquisiciones tecnologicas


Aether		         + 153,40%	  compra fabricante de software


Wireless	         + 141,26%	  firma acuerdo de varios años con Ericsson











las perdedoras (en terminos de precios y porcentajes)





Laidlaw	         - 72,62%	  problemas contables con su unidad Safety Klein


CareLnsite	         - 70,96%	  comprada por Healtheom/WebMD


VA Linux Systems   - 70,78%	  pierde su atractivo


Bluestone	         - 70,65% 	  cae tras exito de su salida a bolsa en 1999


GlobalStar	         - 68,47%	  desilusiona unidad de telefonia por satelite





Fuente: Birinyi Associates





mercado en baja, la nueva realidad despues de la tormenta


Retrocesos significativos desde cierres con records maximos, en dias en que los indices Dow y Nasdaq sufrieron previamente fuertes caidas en la misma jornada:





1990


julio 17 - octubre 11	         Dow	      -21,0%	    61 dias de operaciones


julio 16 - octubre 16	         Nasdaq	      -30,7%	    62 dias de operaciones





1997


agosto 6 - octubre 28	          Dow            -15,6%           13 dias de operaciones


octubre 9 - octubre 28          Nasdaq        -16,0%           58 dias de operaciones





1998


julio 17 - septiembre 1          Dow 	       -20,8%	        57 dias de operaciones


julio 20 - octubre 8	          Nasdaq	       -32,6%   	        31 dias de operaciones





1999


agosto 25 - octubre 18          Dow	        -11,9%	         17 dias de operaciones


julio 16 - agosto 10	           Nasdaq	        -14,7%	         37 dias de operaciones








2000


enero 14 - marzo 8	           Dow	         -17,0%	          17 dias de operaciones


marzo 10 - abril 4	           Nasdaq	         -27,7%	          36 dias de operaciones





Fuente: WSJ Market Data Group





The New York Times, por Paul Krugman: “ Tigre del mercado irracional (a proposito del cierre del fondo de Julian Robertson, Tiger Management, cuyo capital paso de 22000 millones de dolares a 6500 millones).... Es ironico que Robertson se queje de los mercados impetuosos e irracionales, por cuanto el mismo no habria podido medrar si esos mercados hubiesen tenido la racionalidad que ahora les reclama.


En primer lugar, la unica razon de ser de un fondo de alto riesgo es la supuesta capacidad de sus administradores para detectar los errores del mercado: acciones, monedas, etc., cotizadas por encima, o por debajo, de sus valores basicos. La idea es dedicarse al arbitraje financiero comprando los valores subestimados y vendiendo los sobrestimados. Tal estrategia puede dar retornos cuantiosos, pero no funciona si los mercados corrigen sus precios.


Robertson es un producto del impetu inversor que ahora condena...... Tiger se agrando demasiado para hacer ese juego. Robertson paso a interesarse por las “macroapuestas”: intento pronosticar la evolucion de clases enteras de acciones, e incluso de economias enteras. Y en la macroeconomia no hay pronosticos infalibles: solo hay malos pronosticadores a los que sonrie la suerte. (me incluyo entre ellos)”.





The Wall Street Journal, por Bernard Wysocki Jr.: “La caida bursatil tendra un largo impacto. El principal interrogante es si estamos en el comienzo de un mercado bajista.... La unica respuesta es que nadie lo sabe.... La segunda pregunta que cabria hacerse seria: cual es el impacto que un cambio significativo en los precios de los activos (al alza o a la baja) tiene en los patrones de confianza y gasto de consumidores y empresarios?


Como ilustran tanto el caso de EEUU, como el de Japon, el impacto es grande y de larga duracion.... Cuando el valor de los activos cae, los resultados pueden ser devastadores y prolongarse durante mucho tiempo.....


.....La depresion economica de 1929 en EEUU, que se produjo debido al colapso bursatil, no se supero hasta 1940 o 1941, cuando el pais comenzo a prepararse para la guerra.


Por otro lado, Japon esta todavia sufriendo las consecuencias negativas del estallido de la burbuja bursatil en 1990. En ese momento, e incluso tres años mas tarde, la mayoria de los economistas nipones negaron que un negativo efecto riqueza fuese a desacelerar al pais.....


En cuanto a los particulares, es verdad que los japoneses tenian una menor parte de su riqueza en acciones que la que habian depositado los estadounidenses en periodos de auge economico (un 20%, frente al 45% en EEUU).....


Lo cierto es que los 90 se han caracterizado por un aspecto destacado: mientras Japon ha sufrido destruccion de la riqueza y perdida de confianza, EEUU, ha conseguido generar alrededor de U$S 12,5 billones en riqueza financiera desde 1994....


Conviene destacar, con todo, que en los ultimos meses el gasto de los consumidores ha superado sus ingresos. Lo que equivale a decir que los estadounidenses estan gastando parte de los billones de dolares de riqueza que se han generado en los mercados de valores. O sea que si los mercados sufren un serio reves, el gasto tambien lo hara”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip y Terzah Ewing: “NASD  considera si deberia aumentar los requisitos del corretaje a credito. Preocupada por la volatilidad del mercado bursatil la Asociacion Nacional de Agentes de Valores de EEUU (NASD) esta considerando la posibilidad de hacer que sea mas dificil para los pequeños inversionistas adquirir valores usando dinero prestado.


La preocupacion aumento tras el desplome bursatil del martes, cuando el Nasdaq cayo un 14% en su peor caida durante una jornada.


Al directorio del NASD le gustaria que el margen de mantenimiento (cantidad de capital accionario que un inversionista deberia mantener en una cuenta de credito) se elevara al 30%”.





algunos titulares sugerentes


“Ahora los operadores recelan del Nasdaq: Ayer cayo 5,81%, este año se dieron 9 de las 10 mayores bajas del indice, en puntos. En las ultimas semanas, muchos estrategas bursatiles les recordaron a sus clientes que el vigoroso aumento de las ganancias de este trimestre no se esperaba en el sector tecnologico, sino en el de la energia....


El Nasdaq finalmente sufrio la segunda mayor caida en puntos de la historia, al perder 258,25 unidades y cerrar a 4188,20 puntos. Esta baja es la octava mas grande (en porcentaje) en los 30 años de permanencia de este papel. Claro que lo que abruma es la repeticion con que se dan ultimamente estos desplomes: 9 de las 10 caidas en puntos mas importantes del Nasdaq se ha producido este año, y 5 de ellas ocurrieron en el transcurso de marzo, lo que demuestra la extrema volatilidad de este mercado en los ultimos meses”. 





“Ola de pesimismo global por el Nasdaq: el indice de las tecnologicas en Wall Street arrastro en su caida a las bolsas de Asia, Europa y America Latina”.





“La caida del Nasdaq no es pasajera. Wall Street reconoce que el indice es “como un oso replegado en su madriguera”.





entre pesimistas y optimistas


Cuando comenzo la mas reciente oleada del mercado a la baja?. Tecnicamente hablando, un mercado a la baja se produce cuando un indice cierra 20% por debajo de su punto mas alto, tal como sucedio en el Nasdaq ayer. El cambio de direccion se empieza a medir el dia despues de que se alcanzo su punto maximo. En este caso, se cuenta a partir del 11 de marzo.





		ultimo mercado a la baja	ultimos mercados al alza       desempeño de 


		   inicio (duracion)		   inicio (duracion)                 los 12 meses									                      despues de la 										           caida





DJIA	           11/oct/90 (114 meses)	 (1)             16/jul/90 (3 meses)	        -0,5%





NASDAQ        8/oct/98   (17 meses)	                   11/mar/00 (desc)(2)                -2,0%





S & P 500	4/12/87     (28 meses) (1)	        25/ago/87 (4 meses)	       -23,0%





(1) aun en proceso


(2) el mercado en baja surgio apenas un mes atras, actualmente esta 25,3% por debajo


Fuente: Ned Davis Research Inc.





The Wall Street Journal, por Susan Pulliam: “El delicado arte de predecir en la bolsa. Los analistas estan buscando con dificultad nuevos patrones para justificar los precios galopantes de los gigantes tecnologicos....


El trabajo de los analistas solia ser predecir a que precio debia cotizarse una accion, pero ahora algunos de estos especialistas dicen que son los propios inversionistas quienes estan tomando las decisiones, aun cuando se trata de valores importantes con ingresos de crecimiento predecibles.


Sin duda, los altos precios que tuvieron por un tiempo las pequeñas empresas de Internet, que no tenian ingresos o exito demostrado, revelo cuan delicado es el arte de predecir los precios de los titulos.... Con la reciente agitacion del mercado, los inversionistas estan reevaluando si las valoraciones de pequeñas compañias especulativas de tecnologia alguna vez tuvieron sentido”.





cuesta abajo en la rodada


(otros titulares): “El Nasdaq bajo otro 7% y arrastro al Dow Jones. No cede la caida del Indice de empresas tecnologicas. Lo atribuyen a las malas noticias sobre Microsoft, con el cierre de ayer, los inversores ya perdieron todas las ganancias acumuladas en el año”.





“Se desplomo Wall Street y temblo todo el mundo. El Nasdaq cayo 9,66% y el Dow Jones, 5,64%; America Latina fue la region mas afectada”.





“El titular del Citigroup dijo en San Pablo que “el 80% de las acciones que cotizan (hoy) en el Nasdaq desapareceran en cinco años y el 20% que quedara valdra mas que todas las empresas que estan hoy, juntas”.





“El Nasdaq cuesta abajo. Una burbuja camino de la correccion. La sobrevaluacion en el sector tecnologico es considerable. Una primera forma de medir el tamaño de la burbuja actual es por relacion entre el nivel de precios de las acciones y el de los beneficios esperados de las sociedades, el famoso PER (price earnings ratio).


En los valores del Nasdaq, el PER medio ya era elevado a mediados de los noventa, con una media de 40 veces los beneficios. Subio a 80 veces en 1997 y 1998, y a 130 veces en 1999. Ahora esta cayendo con rapidez.


Por el contrario, los valores incluidos en el S & P 500 han cotizado en un PER medio de 30 veces los beneficios en los ultimos tres años, mientras la media historica ha sido de 14 veces.


.....Lo mas lamentable es que dentro de los valores que cotizan en Nasdaq, las empresas que tienen beneficios muestran un PER medio de 40 veces. La gran diferencia con el S & P 500 esta dada por las empresas que no tienen beneficios, y cuyos PER son calculados  sobre sus beneficios potenciales a muy largo plazo”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip y E. S. Browning: “Wall Street cayo o habia subido mucho? Es mejor que se vaya acostumbrando..... La volatilidad en los precios de las acciones no tiene precedentes. El Indice compuesto Nasdaq ha cerrado con un alza o una baja de 2% en la mitad de las jornadas de este año. Incluso el mas tradicional Promedio industrial Dow Jones esta demostrando sus mayores fluctuaciones de la ultima decada. Y es mejor que los inversionistas se vayan acostumbrando.


.....Algunos analistas temen que, si afloja la confianza de los consumidores y la Fed sigue subiendo las tasas de interes, la economia pueda entrar en recesion”.





The Wall Street Journal, por Greg Ip y E. S. Browning: “El aterrizaje forzoso de la bolsa en EEUU, los bajos indices y la inflacion hacen temer por la economia. 


La causa de la rapida y drastica caida de las acciones, tienen mucho que ver con la razon que las impulso hacia el alza. Una confluencia de factores, como la aplicacion de tecnologias revolucionarias, el auge economico y la inflacion controlada, embriago de optimismo a los inversionistas, que con sus compras elevaron el precio de algunas acciones, especialmente las de compañias de alta tecnologia, a niveles que las medidas tradicionales de valuacion no podian explicar. Ahora, este mundo perfecto esta comenzando a mostrar algunas manchas. Independientemente, no tienen suficiente fuerza: la Reserva Federal de los EEUU subio las tasas de interes por quinta vez, una importante analista resulto no ser tan optimista, un tribunal fallo contra Microsoft, y el viernes, surgio el rumor de que la dormida inflacion estaba despertando. Sin embargo, juntas han sacudido la confianza en un mercado en el que los impresionantes precios de sus valores, solo tienen sentido si todo va bien”.





The Wall Street Journal, Pamela Druckerman: “America Latina baila al ritmo de la marcha funebre del Nasdaq. Las bolsas latinoamericanas, sensibles a toda novedad de factores financieros mundiales, desde el rublo ruso hasta las tasas de interes de EEUU, tienen ahora un nuevo amo y señor: el Nasdaq”.





The Wall Street Journal, por E. S. Browning y Pui-Wing Tam: “Los mercados de EEUU vuelven a subir, pero no es hora de celebrar. Dejando de lado temores de un nuevo lunes negro tras el desplome de las acciones tecnologicas la semana pasada, los inversionistas volvieron con fuerza al mercado, llevando al indice compuesto Nasdaq a cerrar con la segunda mayor subida porcentual de su historia.


El repunte ayudo a calmar los animos, pero pocos se atrevieron a predecir si las acciones tecnologicas se recuperaran en forma definitiva y si la de ayer solo fue una pausa en su caida”.





declaraciones sueltas (donde dije digo, digo Diego)


“Es importante destacar que este fin de semana (15/4) los inversionistas se fueron a sus casas y escucharon el comentario.....y no estan reaccionando sin reflexionar antes sobre el caso.....Hoy dia los inversionistas estan mejor informados” (Richard Grasso, Presidente del Directorio y Presidente Ejecutivo de la Bolsa de Valores de Nueva York).





“Llegamos a niveles que obviamente eran insostenibles, principalmente relacionados con el Nasdaq. Uno nunca conoce cual es ese nivel, pero creo que lo alcanzamos 10 dias atras....” (Saford Y. Weill, nuevo Presidente del Directorio y Presidente Ejecutivo del Citigroup).





“Pensamos que los problemas afectaran a unas pocas y no a al mayoria de las acciones tecnologicas” (Henry Blodget, uno de los principales analistas de titulos de tecnologia en Merrill Lynch).





The Wall Street Journal, por  Michael M. Phillips: “Todos los ojos estan puestos sobre la conducta del dolar. Las autoridades economicas de EEUU, Europa y Japon siguen muy de cerca el comportamiento del dolar.


La moneda estadounidense podria ser el indicio de si la expansion de la economia estadounidense se extinguira o solo se enfriara, ahora que los mercados ya no gozan de buena salud.


En publico, los representantes de G7 dicen tener confianza en los componentes basicos de la expansion economica de los EEUU: el superavit fiscal, la baja inflacion y el aumento de la productividad laboral.... No obstante, en privado los funcionarios admiten que hay mucha incertidumbre acerca del rumbo de la expansion de EEUU y, aunque no hay mucho que puedan hacer para prevenir los inesperados giros de los mercados de divisas, estan ansiosos por evitarles problemas.


.....Sin embargo, el fantasma detras de los mercados de divisas es el enorme deficit comercial de EEUU, que alcanzo una cifra de U$S 338920 millones de dolares el año pasado y demuestra que ese pais ha importado mas que nunca productos extranjeros con un creciente endeudamiento en moneda extranjera”.





The Wall Street Journal, por Jon Clarck: “El capital de riesgo mantiene la fe. El dinero seguira llegando a las firmas tecnologicas, incluyendo las latinas.


Los fondos de capital riesgo aseguran que continuaran colocando dinero en las empresas de tecnologia, pese a que el comportamiento del mercado en EEUU ha reducido las posibilidades de que recuperen algunos de los recursos ya invertidos”.





The Wall Street Journal, por Ken Brown y Gregory Zuckerman: “Fondos de cobertura: la sangre no llega al rio.


Los fondos de cobertura resistieron relativamente bien el golpe de la semana pasada. A diferencia de 1998 cuando contribuyeron a la carniceria, hasta el momento los grandes grupos de inversiones no reguladas parecen haber sido vapuleados, pero no vencidos por la ultima correccion del mercado”.





The Wall Street Journal, por Mark Maremont, Terzah Ewing y otros: “Superando los vaivenes del mercado. Los ejecutivos se anticiparon a la caida tecnologica de la semana pasada.


El violento desplome de las acciones tecnologicas de la semana pasada dejo pasmados a muchos inversionistas que desearon haber vendido antes, o al menos haber alivianado su portafolio de titulos del sector.


Pero un grupo parece haber adivinado la carniceria que estaba por venir: los ejecutivos allegados a las empresas  y los primeros inversionistas en empresas tecnologicas, conocidos como insiders......


En febrero pasado, los dueños de acciones restringidas, entre los cuales se pueden incluir a gerentes y directores asi como tambien a capitalistas a riesgo e inversionistas en nuevas empresas, documentaron la venta de posiciones con un valor de 22000 millones de dolares. La cifra fue mas del doble de record previo para las ventas de un mes, y cinco veces superior a la registrada en febrero de 1999, segun Thomson Financial Services. Los datos preliminares muestran que la planeada venta por parte de este grupo mantuvo en marzo el fuerte nivel de febrero.


Las ventas por parte de los ejecutivos, en su mayoria gerentes y directores, tambien subieron drasticamente. En febrero, los ejecutivos de las grandes compañias que componen el Nasdaq, vendieron acciones con un valor de U$S 4500 millones”.





The Wall Street Journal, por Suzanne McGee y Paul M. Sherer: “Tambien expertos en adquisiciones fueron sorprendidos por la baja. Mucho dinero, grandes perdidas.


Algunas de las grandes firmas de adquisiciones estaban comprando valores convertibles emitidos por empresas de tecnologia cerca de la cima del mercado:





Fecha de      Emisor                             Inversionista                         Monto    % Variac.


anuncio					                             (en U$S mill.)  a fecha          


                                                                                                                         en accion


						                                                   subyacente


29/3/00    CTC Communications     Baincapital, Thomas H. Lee,


                Group                             C SBF Private Equity                   200         -35,83%


27/3/00    Convergent 	          Texas Pacific Group,                     


                Communications              Sandler Capital	                            175         -33,70%


27/3/00    Talk. Com	                      Soros Private Equity


	                                             Partners	                              80         -34,55%


22/3/00    Gartner Group                  Silver Lake Parners          	      300        -17,34%


17/3/00    Complete Business           Clayton Dubiller & Rise


                Solutions                             	                                        200        -24,02%


1/3/00      TeleSystem Intl.                Chase Capital Partners, 


	    Wireless           	           Hutchison Whampaa             	      300        -39,13%


29/2/00    ICG Communications        Hicks, Muse, Tate & Furst


                                                         Liberty Media, Gleacher	      750        -12,23%


24/2/00    Cabletron Systems             Silver Lake Partners                    200        -47,22%





Fuente: WSJ Research





The Wall Street Journal, por Kara Swsher: “En Silicon Valley dicen que no hay mal que por bien no venga. “Es como un incendio forestal”, dice Eric Brewer, cofundador y cientifico principal de Inktomi Corp., la compañia de software para Internet. “Una limpieza es algo, muy, pero muy positivo, porque permite que las empresas de tecnologia den un paso atras, se revisen y sigan adelante, renovadas”, afirma”. 





The Wall Street Journal, por E. S. Browning: “Wall Street no se baja de la montaña rusa. De regreso de un fin de semana largo tras las dos semanas mas turbulentas de la historia de Wall Street, la pregunta que cruza la cabeza de muchos inversionistas es si ya ha pasado lo peor. 


Para muchos expertos, la respuesta es que el Indice compuesto Nasdaq es vulnerable a muchas caidas. Y muchos corredores de bolsa estan convencidos de que  lo que viene incluira como rutina movimientos de mas de 200 puntos, tanto para el Nasdaq como para el Promedio Industrial Dow Jones.


“A corto plazo veremos un cambio hacia inversiones racionales. Se acabaron esos dias en que una firma en su primer dia de mercado aumentaba su valor en 100%. Muchas empresas ni siquiera van a llegar a cotizar en bolsa”, explica Bill Leszinske, Presidente ejecutivo de Harris Bank. Y agrega que el mercado volvera a concentrarse en aquellas firmas que pueden entregar ganancias reales”.











un coro de lamentaciones


“Volatilidad. Una rueda que nadie puede detener. Cual es la diferencia entre una caida del 10% en el Indice compuesto Nasdaq y una de otro tanto en el Promedio Industrial Dow Jones? Una interrumpe todas las negociaciones bursatiles en los EEUU; el otro no”.





“Fin de fiesta. Muchos analistas consideran que la recuperacion alejo el riesgo de un crac bursatil y habria marcado el fin de la fe ciega en la capacidad ilimitada de la Nueva Economia, en general y de las empresas de Internet en particular. Los entendidos afirman que una vez pasada la etapa de auge, solo sobrevivira entre el 5 y el 10 por ciento de todas las empresas de ese tipo, surgidas como hongos en los ultimos dos o tres años”.





“Temor a mas subidas de tipos. Para los analistas resulta cada vez mas plausible que los tipos de interes acaben el año en el 7,5%. La ferrea determinacion de la Fed de apagar el incendio economico y reventar la burbuja bursatil es mas que evidente”.





“Greenspan aumenta la dosis. La Reserva Federal de EEUU eleva los tipos de interes....La gran preocupacion de Greenspan no es el PIB, sino el mercado laboral, con un desempleo practicamente inexistente....(que puede terminar afectando a la inflacion)...Si finalmente es asi, EEUU podria estar llamando a las puertas de la recesion.


Por que? Fundamentalmente, porque a la Fed no le quedaria otro remedio que aprobar nuevas alzas de los tipos, y la burbuja de Wall Street acabaria por estallar, con el consiguiente efecto sobre el consumo, ya que mas del 60% de las familias estadounidenses tienen sus ahorros en bolsa.


Las consecuencias posteriores serian la huida de capitales a otros paises, la depreciacion del dolar y mayores dificultades para financiar el deficit en cuenta corriente. En definitiva recesion”.





“Si el crecimiento de EEUU (hoy 4,5%) cae un 1,25%, el de Europa apenas disminuira un 0,50%....


Desequilibrios en la economia de EEUU. La tasa de ahorro familiar cae a un ridiculo 0,7% y el deficit exterior esta alcanzando el 4% del PIB....La situacion parece la de un globo, que si se le sigue hinchando por encima de su capacidad, acaba por explotar....”.





(Fue uno de los primeros articulos guardados, 1/2/00, pero nos parece mas sugerente incluirlo al final de este recorrido periodistico de un trimestre de vertigo)


The Wall Street Journal, por Jacob M. Schlessinger y Nicholas Kulish: “Los pujantes años 20 se pararon en seco alrededor del momento en que la bolsa se hizo añicos en 1929. Los auges de los 60 y 80 fueron aplastados por una creciente inflacion y el vigoroso esfuerzo de la Reserva Federal por controlarlo.


Asi mismo, el largo y rapido periodo de crecimiento para Asia termino a fines de los 90 con la sorpresiva fuga de los capitales extranjeros.


Que sera lo que pondra fin al auge del nuevo milenio, que hoy se convierte en el mayor periodo de expansion economica de EEUU? Una de las formas de predecir el futuro es mirar los auges del pasado.....la inflacion.....ineptitud legislativa.....mala suerte.....grandes alzas petroleras.....guerras..... Sorprendentemente, pocos de estos factores figuran hoy en EEUU..... La mayoria de los ciudadanos no ve otra cosa que cielos claros en el futuro cercano.....


Virtualmente, desde la Segunda Guerra Mundial, cada expansion en EEUU ha terminado con el mismo guion: la inflacion ha aumentado, la Fed la llevo a la baja, y la economia cayo en una recesion.


Mientras mayor sea el periodo de crecimiento, mas probable es que aumenten las presiones de los costos”.





Creemos que ya tienen ustedes suficiente “sube y baja”, para desvelar la “confortable irrealidad”.





                              	                      	                              	


	         


					














































































































