


					 Capitulo 5


                                          Todo en un click


			     El boom de los negocios virtuales





e-commerce (bonus)


Ya se puede comprar casi cualquier cosa por Internet. Sin moverse de casa, es posible pasear por una libreria o un supermercado. Los sitios se compran (compraban?) a precios millonarios. Pero muchos pierden plata, hay mas dudas que certezas y los problemas abundan.


Desde que las paginas de Internet empezaron a poblarse de avisos publicitarios, parece haberse desatado una revolucion inesperada. Los anuncios de las multimillonarias cotizaciones de los E-Commerce y sus jovenes dueños son objeto de culto, reverencia e imitacion. Las notas sobre los intrepidos “entrepeneurs” y los inversores que estan apostando a la World Wide Web inundan tanto los medios graficos como televisivos y radiales.


Con 200 millones de personas conectadas en el mundo y un estimado de 500 millones de usuarios para el 2003, sobran las razones para que las ideas creativas para la Web sean las mas codiciadas del momento. 


Los tres iconos del comercio electronico de la actualidad son Amazon.com, eBay.com y Priceline.com.


Amazon es una clasica empresa de las que empieza de cero. Su ideologo, Jeff Bezos (35 años), hijo de un refugiado cubano, decidio a los 15 que tenia que arriesgarse a “conquistar el oeste” cuando vio en un informe que Internet estaba creciendo a una velocidad del 2300% al año.


En 1996, a un año y medio de su aparicion, Amazon.com y su creador ya habian alcanzado la tapa del Wall Street Journal. Hoy Bezos es (era?) el rey indiscutido del cibercomercio (libros, CD, y otros).


El modelo de eBay es (era?) el mas rentable hasta el momento. Fundado por Pierre Omiayar, dio ganancias desde el mismo dia en que la pagina aparecio en la Web. Su propuesta: permitir que cualquiera pueda rematar cualquier cosa.


El tercer modelo es Priceline, que nacio por iniciativa de Jay Walker, y, como Amazon, todavia no dio ganancias. La caracteristica de la receta Priceline es que el cliente dice cuanto quiere pagar, por ejemplo, por su pasaje de avion y el “site” se encargue de encontrarlo por el. Claro que el comprador debe ser flexible en la fecha y el tiempo, y no puede especificar en que momento desea viajar (ademas de no hacer ofertas que sean descabelladas, por supuesto).


Pocas personas (al menos de los paises desarrollados) pueden ignorar que el “Punto.com” se ha infiltrado velozmente en su vida cotidiana, en su lexico y tambien en su campo visual. En las pantallas de TV, en la via publica o en la radio, seguro ya lo invitaron a participar de remates virtuales, compras grupales, “chats” con celebridades y luego le ofrecieron: “delivery”, asesoramiento legal, medico, financiero, deportivo y matrimonial. Todo esto ya sucede en Internet.


Todo este despliegue apunta hacia un solo fin: el comercio electronico. Segun el ultimo relevamiento realizado por Ernst & Young, el 34% de los hogares norteamericanos ya esta “on line”. La mitad de ellos, es decir el 17%, se transformo en un comprador electronico.








 La consultora asegura que “si esta tendencia continua, la venta por Internet se convertira en una de las principales actividades de EEUU, en los proximos 12 o 18 meses”.


Ahora un ranking de clientes electronicos: el 39% de los compradores via Internet en EEUU realizo entre 10 o mas compras durante los ultimos 12 meses. Los australianos con 10 o mas compras ascendieron al 20%; en Canada, Reino Unido y Francia subieron al 15%, y en Italia al 7%. En 1999, los consumidores “on line” gastaron un promedio de 1205 dolares, cuadruplicando los 280 dolares que invirtieron el año anterior.


Segun Ernst & Young, existe una buena razon para ser optimista ( 27/3/00) con respecto al futuro de las ventas en linea. El 79% de los estadounidenses no compradores planea efectuar compras por la Red en los proximos 12 meses. Este numero es aun mayor en otros paises. Canada muestra el potencial mas grande con un 85%. 


Para el año 2002, los norteamericanos gastaran una tercera parte de los dolares destinados a sus compras en Internet; actualmente este porcentaje es de un 15%.


El vertigo exponencial de informatica y telecomunicaciones se ve multiplicado aun mas por los incentivos a compartir  que tiene la Red. La actual convergencia de los tres sectores, explica su mayor potencialidad. Varias consultoras acaban de estimar que este año terminara con 375 millones de internautas, casi 100 millones mas que en 1999, cuando apenas habia 276 millones. Vease como las cifras crecen por momentos; digamos, por renglones. Mas arriba la cifra ofrecida por una publicacion especializada (?) era de 200 millones, ahora ya estamos por 276 millones (a la misma fecha). Eso si que es crecer!! Pura potencia!! Pura “levadura”!!. O sea.


Por eso, las actividades basadas en tales intangibles llevan varias decadas creciendo a mayor ritmo que el PIB. La OCDE acaba de estimar que ya tales actividades generan cada año mas del 50% del PIB de los paises desarrollados (OCDE Science, Technology and Industry Scoreboard - 1999).


Hasta Rudi Dornbusch (Catedra Ford de Economia de MIT; fue asesor principal de economia del BM y el FMI) se sube al “carro de la felicidad” y dice: “A ningun norteamericano parece importarle un bledo la economia tradicional. Impera la “nueva economia”, con su lema: “entre en Internet o muere”..... Toda empresa que no tenga un .com en su nombre, o piense tenerlo, estaria condenada. Si establece un nuevo vinculo economico, remontara vuelo; si se aferra a la practicas de la “vieja economia”, sus acciones no valdran nada..... En verdad, los gobiernos europeos no tardaran mucho en adoptar la generacion de riqueza que constituye la quinta esencia de la nueva economia, e incluso se atribuiran el merito. A medida que las acciones europeas de la nueva economia se remonten hasta la estratosfera, el resto del mundo entrara ansiosamente en el juego” (23/3/00).


Otros “aplaudidores” sostienen: “El nuevo entorno economico internacional ha cambiado algunos paradigmas tradicionales, dando lugar a la llamada Nueva Economia, identificada  con largos periodos de crecimiento sostenido y estable. Los avances tecnologicos, la globalizacion y flexibilizacion de los mercados y la movilidad de la mano de obra permiten un crecimiento prolongado sin tensiones inflacionistas y empujado por la mejora en la productividad. Los ciclos economicos son menos volatiles, gracias al predominio de los servicios, el amplio acceso a la informacion que da la flexibilidad de la tecnologia y al mayor dinamismo financiero y empresarial, consecuencia de la liberacion” (14/5/00).





la mania por el “Punto com”


The Wall Street Journal (28/3/00): “Cisco es la firma de mayor valor de mercado del mundo. En el ultimo gran triunfo de Internet en Wall Street, Cisco Systems se transformo en la compañia mas valiosa del planeta, superando a Microsoft.


Ayer, una pequeña ganancia de las acciones de Cisco llevo su valor de mercado a U$S 555630 millones . Al mismo tiempo, una caida de 6,8% en los titulos del gigante del software fundado por Bill Gates redujo su valor bursatil a U$S 541630 millones. La semana pasada Cisco ocupaba el tercer lugar detras de Microsoft y General Electric.....Esta claro que en el actual auge bursatil estadounidense, la Vieja Economia esta teniendo problemas para seguirle el paso a la Nueva”.





pesos pesados


Mayores empresas de EEUU basado en acciones basicas en circulacion, multiplicado por el precio del 27/3/00:





Compañia				Valor de mercado


					(en millones de U$S) 





Cisco Systems                                            555440


Microsoft	      		                     541630


General Electric		                     518190


Intel		                                            476720


Exxon Mobil			                     264250


Oracle					          249530


Wall-Mart Stores			          246900


IBM				                      228710


Lucent Technologies			           207980


Nortel Networks			           206540





Fuente: Bridge Information Systems





La teoria de la evolucion se movio del reino animal a las corporaciones. Asi lo cree Evan Schwantz (editor de la Revista Business Week, escribe en The New York Times, y es autor de dos best sellers: “Webonomics” y “Digital Darwinism”), para quien “las compañias Punto com son las nuevas especies que irrumpieron en la economia para cambiarlo todo..... Hoy los CEO de Internet son celebridades, le dan fuerte sentido de mision a la compañia y son una especie de DNA de la organizacion por ser bien conocidos y darle mayor personalidad a la compañia. Las del mundo real tambien necesitan ese management.... Las compañias (del mundo real) estan haciendo bastante bien la transicion, muchas no entienden lo que hace falta para ganar. En los EEUU las mas grandes compañias lo hacen mal..... Necesitan ser rentables mas rapido, ahora todos comenzamos a perder la paciencia. Y esa falta de paciencia es una tendencia que no va a cambiar porque no se puede perder”.





Siguiendo la estela de la mania por el Punto com, The Economist, nos informa que: “En los EEUU, el ultimo año, dos tercios de los 185 mil millones de dolares de la cadena de afluencia de efectivo en fondos de acciones fue solo a dos empresas, Vanguard y Janus. Vanguard es una empresa de rastreo de indices y Janus esta mas ligada con las acciones de crecimiento y con las  de metodos tradicionales de acciones de valores....


Hoy (por ayer?) cualquier firma Punto com que desee vender acciones puede encontrar cantidades de compradores. El negocio del capital riesgo esta conmovido con el dinero de los inversores que desean favorecer lo que uno de ellos llamo “cien ideas tontas”, con la esperanza de vender acciones al publico credulo.


Y luego aporta (a nuestro juicio un punto (no com) de cordura: “De una u otra manera, mucho capital invertido en acciones de la Nueva Economia terminara, casi con certeza, siendo malgastado.


Otro problema que puede surgir proviene del efecto-riqueza (aspecto que abordaremos en un proximo capitulo), porque al subir el precio de las acciones ayuda a consumir en niveles insostenibles.....


Cuando la burbuja estalla son las acciones demasiado sobrevaluadas las que mas fuertemente caen, pero su final arrastra sin duda a otros precios. Como sus ganancias estan creciendo en un 40-50% o mas por año y el costo de capital es casi cero, se los percibe (equivocados o no) como bastante desinteresados en las tasas de interes. Algunos analistas de Wall Street incluso manifiestan que en un mundo en el que las tasas de interes aumentan, las tecnologias son “puerto seguro”. No apuesten a que este cuento de hadas tenga un final feliz”





Vuelve, el inclito Rudi Dornbusch (angel salvador (?) de paises emergentes), ahora aconsejando a los paises europeos a subir al carro triunfal del nuevo modelo economico: “Regalo del cielo (23/3/00). Este auge potencial del mercado accionario es un regalo del cielo para una economia europea atascada en un sendero trillado. Europa posee una riqueza formidable pero dormida, y un capital humano formidable pero maniatado por la falta de iniciativa, regulaciones contraproducentes, burocracias e insuficientes motivaciones para lucrar (digamos que es poco codicioso).


Los lideres europeos deberian adherirse a la liberacion: ella les traera una vida mucho mas desahogada y una Europa mucho mas libre. La Nueva Economia europea esta en marcha. Quiza la riqueza que genera conmocione a los gobiernos lo suficiente para liberar al resto de la economia del viejo mundo”.





como un cohete


Resulta dificil creer que el mercado Nasdaq apenas es un veinteañero. Este mercado se creo en 1971. Leamos -brevemente- sus principales itos: (Fuente: The Wall Street J.)





  8 de febrero de 1971		     nace el Nasdaq


13 de octubre de 1971	     se comienza a negociar Intel


13 de marzo de 1986	  	     se comienza a negociar Microsoft


  mayo de 1994	                 surgen acusaciones de fijacion  de precios contra      				                 agentes del Nasdaq, lo que obliga a una restructuracion


17 de junio de 1995	                 primer cierre sobre los 1000 puntos


  1 de noviembre de 1999	      el promedio Dow Jones añade a su lista las primeras


	                                        acciones que cotizan en el Nasdaq: Microsoft e Intel


31 de diciembre de 1999	      el indice Nasdaq cierra el año con un aumento del 86%





  9 de marzo de 2000	                  Nasdaq supera los 5000 puntos, dos meses despues de 	                                              			                  llegar a los 4000; dos meses antes estaba en 3000.





desde el ciberespacio de la fantasia 


(paginas sueltas.com; al hilo del vivir)


Cuando creiamos que despues de la fusion AOL-Time Warner nada podria sorprendernos, siguen las novedades y los novedosos:





Principe.com: Desde el desierto de Arabia Saudi, el Principe Alwalid, telefono movil en mano y ordenador a sus pies, controla un imperio de inversiones en tecnologia que el mismo calcula en 16000 millones de dolares. Con una estrategia simple y olfato para los negocios, este hombre, a sus 44 años, es probablemente el empresario mas rico del mundo fuera de EEUU.





Patagon.com: Un sitio de servicios financieros, creado por dos argentinos de 25 años, vendio el 75% de sus acciones al Banco Santander Central Hispano en 585 millones de dolares.





Lycos: Terra (la filial de Internet de Telefonica de España) compra Lycos (la tercera empresa de Internet en EEUU) por 12500 millones de dolares, pagaderos en acciones de Terra.


El precio representa una prima del 80% sobre la cotizacion de Lycos antes de la operacion.


El nuevo grupo operara en 30 paises, tendra 60 millones de clientes y facturara cerca de 600 millones de dolares.





Lastminute.com: La joven britanica Martha Lane Fox (27 años) lidera una empresa valorada en 1100 millones de dolares tras 18 meses de vida. “Cada vez hay mas gente en Europa que tiene una mentalidad de ultima hora, que trabaja mas, que viaja mas, que se enfrenta  a necesidades imprevistas como mandar un regalo por el Dia de la Madre, o reservar una mesa para celebrar San Valentin”. En tan solo 18 meses, tiene un millon y medio de suscriptores de cuatro paises, 2450 proveedores y 250 empleados.





France Telecom: Ultima la operacion mas grande de su historia; la adquisicion del operador britanico de telefonia movil Orange. La operacion ronda los 46500 millones de dolares (50000 millones de euros); es decir, casi 9000 dolares por cada abonado de Orange, una cifra record.


Con los 6 millones de abonados de Orange -un 20% del mercado britanico- France Telecom alcanzaria los 20 millones de clientes.


Los 9000 dolares por cada cliente suponen un record y constituyen una cifra superior a los 5580 dolares per capita desembolsados por la holandesa KPN en su reciente adquisicion del operador aleman E-Plus.


(El Presidente de Credit Lyonnais, Jean Peyrelevade, alertaba respecto a la telefonia movil que “estan en los limites de la capacidad de financiacion. Estamos en una burbuja”





Como los grandes productores usan Internet:





	informacion sobre productos	            81%


	informacion sobre minoristas	            53%


	venta directa	                                   42%








		venta directa en % por categoria


			viajes			88%


			computadoras		80%


			juguetes	            71%


			electrodomesticos       70%


			electronicos	            42%


			art. deportivos	            38%


			ropas		            20%





	no tiene sitio en la Web	            11%


	conexion con otros minoristas              8%


	venta solo de accesorios	  	   8%





La aceleracion de la movilidad: Mas de 500 millones usan ya moviles. En el 2003 seran 1000 millones. Apenas 30 meses bastaran para superar en numero de telefonos fijos de todo el mundo. Para entonces, el movil de tercera generacion (UMTS) recibira dos megabits por segundo, en derivados de telefono, ordenador y television. Nacera asi la red movil, la Internet II, que nos llevara a los que Business Week llama la “epifania de la movilidad” del ciberespacio sin hilos.





Los nuevos “yuppies” se llaman “yetties” : Yetties significa Young Entrepeneurial Technology based, o sea, jovenes empresarios con base tecnologica. Son los millonarios de Internet.


Caracteristicas: son informales; jamas usan traje, y si camisetas, pantalones pinzados y zapatillas; su equipo se completa con una mochila (donde lleva su computadora portatil), teléfono móvil y gafas.


Tienen entre 20 y 40 años (con un promedio de 28). No cumplen horario sino objetivos: su semana laboral tiene mas de cinco dias y el tiempo libre es escaso. Suelen postergar la familia por los negocios. Viajan por todo el mundo vendiendo sus empresas. Y quieren ser ricos lo mas rapido posible.


Cual es la filosofia detras de esta “nueva, nueva ola”? “Se trata de una version muy extrema de la cultura tradicional norteamericana. Sus pilares son la confianza en que el futuro sera mejor que el presente, una concepcion anarquica del hombre y un amor desproporcionado por el dinero” (nos dice Michael Lewis, autor de “The new, new thing”).... “Tienen en claro que para triunfar hacen falta dos cosas: conocimiento de la tecnologia y una gran destreza de autopromocion”, completa.





Jovenes ricos: (Autor Prof. Edward Wolff, New York University, International Herald Tribune - 4/3/00)


El boom de la economia americana ha producido una mayor cantidad de millonarios y multimillonarios.


Numero de cabezas de familia con un patrimonio neto de 1 millon de dolares o mas:


1983                       2,4 millones


Actualmente 	        5,0 millones





Numero de cabezas de familia con un patrimonio neto de 10 millones o mas:


1983	                     46500


Actualmente	        350000





Porcentaje de ricos con edades inferiores a los 35 años:


1983	                        0,7%


Actualmente		 5,0%











abrochense los cinturones, comenzamos a descender (vulnerables.com)


Esther Dyson preside PC Forum. Fue una temprana propulsora de Internet y se cuenta entre sus inversores mas fuertes, decia hace poco, con referencia a la Nueva Economia y a las viejas realidades: “ Ante todo una advertencia: eviten la euforia.... No hace falta ser mago para crear un sitio en la Red. Si hace falta, y mucho, para encontrar personal, asegurar la estrategia de la mercancia pedida electronicamente”....


“Todos deben tomar en serio Internet”, señala. “No se puede tener una economia electronica sin una sociedad electronica”, advierte.


Finalmente pregunta: “Quieres saltar a la otra orilla del rio antes que el resto del mundo o despues?”; y contesta: “Lo mejor, y lo mas seguro, es saltar teniendo una vision clara de donde queremos aterrizar”





The Economist: “La actual obsesion por Internet, sera efimera o entraña un verdadero cambio? Por ahora, el comercio electronico continua creciendo y la “mania.com” llego a Europa y Japon e, incluso, a las economias emergentes.


Pero a la vez se dice que la congestion de los servidores trabara lentamente el auge de las ventas a traves de la Web y que los beneficios que deja esa comercializacion son practicamente nulos.


No obstante Internet esta revolucionando los negocios: en 1999 las ventas en EEUU llegaron a 150000 millones de dolares, tras haberse triplicado en un año. Si bien el consumo por via electronica es escaso (en EEUU, alrededor del 1% de las ventas al por menor) en ciertas areas es importante y alcanza el 15% de las ventas por correduria.


Los precios de acceso estan sobrevalorados y son pocas las firmas que obtienen beneficios. De hecho, se cree que el 80% de las compañias de Internet no sobrevivira”





The Wall Street Journal, por Greg Ip (13/3/00; olfateando la tormenta?) titulaba:  “Nasdaq seduce e inquieta a los inversionistas. Sus fanaticos recelan de lo imparable del alza.


Casi nadie predijo en agosto que el Nasdaq se duplicaria para marzo, tal y como lo ha hecho, y los inversionistas que han sido lo suficientemente listos o afortunados para haber participado recientemente tienen poco de que quejarse. Sin embargo hay desafios, en uno de los auges mas excitantes, pero tambien mas arriesgados, de la historia del mercado bursatil”





Comienzan a aparecer algunas nubes: “Internet hace a la sociedad humana mas inteligente y mas culta?” (se pregunta un articulo periodistico). Cualquier servidor de Internet ha comprobado que las tres cuartas partes de las entradas de los usuarios en la red son en rubros ludico y pornografico y no en el del conocimiento, podemos contestar.


Nadie duda, por ejemplo, que el telefono móvil es una evolucion del sistema de comunicaciones. Pero nadie sabe si el abuso de ese parloteo promiscuo hace menos por la dicha que por la desdicha, agregamos.





The New York Times Megazine, por Jeffrey Rosen: “La intimidad amenazada. Hiela la sangre pensar que nuestra verdadera intimidad podria interconectarse con bases de datos permanentes, por cuanto estas podrian ser canjeadas, compradas o secuestradas judicialmente por empleadores, aseguradoras, ex conyuges y otras personas o entidades..... Muy pronto, quiza, todo documento electronico tendra marcas invisibles que permitan rastrearlo hasta su autor o receptor....


Los defensores de la transparencia sostienen que no hay nada por que preocuparse si no se tiene nada que ocultar.....


Al exigir que sus ciudadanos vivan en casas de cristal sin cortinas, las sociedades totalitarias niegan su condicion de individuos y esta transformacion de sujeto en objeto averguenza a quien la sufre.....


En los EEUU, hace tiempo que los intentos de legislar ampliamente sobre la privacidad se ven frustrados por una realidad politica: los beneficiarios de la privacidad -en teoria todos nosotros- son anonimos y difusos, en tanto que las compañias que se oponen a ella estan bien organizadas y tienen dinero”





The Wall Street Journal: “El trafico causa congestion en la supercarretera informatica. Demasiados usuarios se estan abalanzando al unisono sobre sus lineas, y en algunos casos estan creando embotellamientos y atrasos en el servicio”





Tienes treinta años, a la calle: “Los treintañeros acuden al cirujano por temor a ser despedidos por viejos. Sobran en el Wall Street de Internet.... Si a los 25 no eres millonario, despidete de este mundo”





El espiritu fraternal del Y2K: Thomas L Friedman dijo al respecto: “Lo mejor de todo fue que el error de Y2K no genero las temidas catastrofes, pero no porque haya sido una falsa alarma, sino porque paises y compañias fueron informados con tiempo y se movilizaron para derrotarlo, cada uno en su propia forma. “Aplicamos unidos los recursos de todo el planeta para aplastar un problema increiblemente poderoso”, dijo un ejecutivo de IBM”


Sospechamos que un negocio de 375000 millones de dolares tuvo algunas motivaciones mas que un amplio espiritu fraternal. Y con menos academicismo y mas “calle”, conociendo muchos paises subdesarrollados, y hasta emergentes, nos animamos a sostener que resultarian absolutamente incompetentes para resolver el supuesto problema informatico.





Una red baja en defensas: El virus procedente de Filipinas fue solo una burda creacion de unos estudiantes filipinos para acceder a Internet gratis. Pero ha servido para mostrar lo cerca que se encuentran del desastre empresas y usuarios. El (inocente?) virus Y love you afecto a 45 millones de ordenadores, entre ellos del Pentagono, del Congreso de los EEUU, del FBI, de la Casa Blanca, del Parlamento Ingles, periodicos, y empresas de los paises desarrollados. Un costo de 10000 millones de dolares. 


La obra de 2 hermanos filipinos (estudiantes de informatica) fue una tesis difundida por error en Internet (sic) y que ademas fue desaprobada (menos mal !!).


Esto fue solo un fallo de un “Punto” filipino, o hay mafias (piratas del ciberespacio)?, o intereses empresarios contrapuestos (que pagan a los piratas)?, o nuevos negocios anti-virus y seguridad que desean repetir el exito (para ellos) que tuvo el efecto 2000 (Y2K)?





Cierra este recorrido un articulo de Paul Krugman, publicado en The New York Times: “La semana pasada, una idea fugaz asalto a los inversores norteamericanos: las acciones de las empresas tecnologicas  tal vez sean un poquito (¡ejem!) especulativas. Retornaron, pues, a escape a la supuesta seguridad de las acciones  selectas de la vieja economia (“Algunos de estos mamiferos podrian sucumbir -se dijeron- mas vale que inviertas tu dinero en los dinosaurios).


......En Londres, la gran noticia de la semana pasada fue la entrada en bolsa de Lastminute.com, firma conceptualmente muy similar a Priceline.com. Martha Lane Fox, su cofundadora, de 27 años, adorno la primera plana de casi todos los diarios nacionales.


Por que no? Al termino de su primer dia como sociedad anonima, Lastminute.com tenia un valor de mercado superior a los 1000 millones de dolares. Ni falta hace decir que da perdida y que, en el cuarto trimestre sus ventas apenas rondaron los 650000 dolares. Los norteamericanos quizas estemos habituados a estas cosas; en Inglaterra, todavia constituyen novedad.


No es un caso aislado. La gran presentacion en bolsa en febrero fue Oxygen, una firma “incubadora” que, supuestamente, lucrara respaldando ideas ajenas en materia de negocios. El primer dia, sus acciones subieron un 3000 por ciento, hasta alcanzar un valor aproximadamente veinte veces mayor que su capital.


Lane Fox es de estirpe aristocratica. Hija de un historiador muy conocido, es ademas descendiente del sexto Marques de Anglesey.


La extraordinaria nomina de fundadores de Oxigen incluia a Elisabeth Murdoch (ya saben de quien es hija) y Matthew Freud, publicista afamado y bisnieto del buen doctor. Hasta The Financial Times solto unas gotas de bilis: “Se suponia que Internet era una gran niveladora que atravesaba las clases sociales y las redes tradicionales. En cambio, se ha convertido prontamente en una plataforma destinada a elevar a una nueva vieja elite adinerada”.....


Pero no es mi intencion singularizar en Gran Bretaña. En otros lugares del mundo se ha desencadenado, literalmente el mismo fenomeno: la misteriosa transformacion del entusiasmo de los inversores por la nueva economia en un plan de enriquecimiento rapido para familias de las elites”





un dia para el infarto; el fin de la historia? (malus)


4 de abril de 2000: A media jornada, el Nasdaq llego a caer 13,6%, arrastrando al Dow Jones y a las bolsas internacionales (luego cerro con una perdida del 1,77% y el Dow Jones abajo por 0,42%).


Los operadores bursatiles del mundo vivieron una jornada para el infarto: por unas horas sintieron la misma sensacion que enfrenta un paracaidista lanzado al vacio al que el equipo no le responde.


Pero finalmente el mecanismo protector se acciono y los puso a salvo de estrellarse, aunque no les alcanzo para evitar una nueva caida. Finalmente el Nasdaq quedo un 17,8% debajo de su nivel mas alto de 10/3.


Segun los expertos, la atipica jornada se produjo por varias razones. Entre ellas, la nueva caida de Microsoft, cuyas acciones, que el lunes habian perdido cerca de un 14%, retrocedieron otro 2,54%, tras un fallo contra la compañia por monopolio.


Pero el motor que acelero las bajas fueron las “exigencias de cobertura”, que ayudaron a acelerar la caida de la bolsa.  Se trata de advertencias que emiten los corredores de bolsa a los inversores que poseen parte de sus carteras compradas con creditos, una vez que el total de activos del deudor pierde determinado valor. En este caso, el comisionista emplazara al inversor a que aporte el resto del capital si no quiere que sean vendidas sus acciones.


Con las ultimas bajas (acumuladas ), muchas carteras cayeron mas que este porcentaje, por lo que se hicieron las exigencias de cobertura, y como son tambien muchos los inversores que no pueden aportar el resto del capital, se ven obligados a vender sus acciones. Asi, mientras mas cae el mercado son mas los inversores que reciben estas llamadas, lo que a su vez se traduce en nuevas bajas.





la situacion un par de dias antes: la PC en la bolsa (2/4/00)


Compañia		Cotizacion		Ultima		Variacion


		         anterior (U$S)	     cotizacion (U$S)	      (%)





3 Com			     63,87		   58,81	     - 7,92


Adobe		   	   102,00	      	 107,18	     - 5,07


Apple			   144,18		 125,75	    -12,78


Cisco			   144,37		   73,62	    -49,00(1)


Compaq		     31,93		   26,43	    -17,22


Hewlet Packard	   146,18	  	 130,75	    -10,55


IBM			   114,25    	             122,37	        7,10


Informix		     18,56		    16,31	     -12,12


Intel		               144,06		  127,00	     -11,84


Microsoft	               103,25		  103,43	        0,17


Motorola	               163,50	      	  144,75	     -11,46


Oracle			     84,06		    78,43	       -6,69


Sun		                 96,75		    93,18	       -3,68





(1) Cisco hizo un split de sus acciones, lo que se refleja en una baja aparente del 49 por ciento


Fuente: cotizaciones del Nasdaq/NYSE





Habia (habra?) terminado el romance de los nuevos inversionistas con las empresas de la llamada Nueva Economia, que aun no tienen ganancias reales y son altamente especulativas? Los veteranos, un termino que hoy se aplica a cualquiera que tenga mas de cinco años operando en la bolsa, sintieron el panico y la capitulacion mas cercana  al fondo que al tope del mercado. Finalmente, la Nueva Economia se asomo al abismo.


Las ganancias de una legion de apostadores a la futura rentabilidad de las “Punto com” se habian pulverizado y resono un concierto de alarmas en el mundo financiero. No es que la gente no estuviese preparada para lo que parecia como un inevitable despertar a la realidad de la “revolucion electronica”, pero no por esperado el sacudon fue menos sorpresivo.


Aunque luego se recupero buena parte del terreno perdido, la magia de los “Punto Com” se habia poco menos que evaporado. Un mundo de empresas que se disponia a cotizar en bolsa, incluyendo gigantes como Altavista y Yupi, debieron postergar su oferta inicial (IPO).


Aun en medio de esta montaña rusa financiera, nadie salio a vaticinar el fin de la fiebre de Internet, por la sencilla razon de que la presencia y expansion de la Red se ha vuelto incuestionable.


En el mismo momento se divulgaba un estudio de la prestigiosa firma Forrester Research, segun el cual el comercio electronico alcanzara la friolera de 6,9 billones de dolares en cuatro años.


Pero lo que el susto logro es lo que los sustos habitualmente producen: la necesidad de detenerse y evaluar las premisas en funcion de los resultados. Y lo que los resultados indican es que, por el momento, la llamada Nueva Economia es una version de la Vieja Bicicleta, que seguira andando en la medida en que todo el mundo pedalee.


Nadie disputa las considerables ventajas derivadas de Internet, pero la gran incognita sigue siendo como transformar estas ventajas en reditos economicos. Con excepcion de la industria de la pornografia, nadie parece estar haciendo dinero en el ciberespacio y, lo que es mas grave aun, muchos lo estan perdiendo a raudales.


Walt Disney Co., la segunda empresa en importancia en multimedios en el mundo, anuncio a fines de febrero que sus diversas divisiones de Internet habian reducido las ganancias del trimestre en un 37 por ciento.


Amazon.com, lleva perdidos 882 millones de dolares desde 1984. El pasado 23 de junio, un informe del Banco de Inversiones Lehman Brothers recomendaba evitar la adquisicion de bonos convertibles de Amazon -un tipo de deuda que se puede canjear por acciones-. Y fundamentaba su recomendacion en que “su credito es extremadamente debil y se esta deteriorando”. Sus acciones han perdido un 70% de su valor en seis meses, y por si fuera poco, en el informe elaborado por Ravi Suria, un analista de bonos de segunda fila en el exclusivo mundo de Wall Street, se añadia: “la incapacidad de la empresa para lograr fuertes beneficios por cada unidad vendida se manifiesta claramente en su debil balance, en el pobre funcionamiento de la gestion del capital y en su masivo cash flow operativo negativo, las caracteristicas financieras que han llevado al desastre a innumerables comercios a lo largo de la Historia”. Y advertia que, en la situacion actual, Amazon podria quedarse sin dinero a mediados del proximo año.


El tema es serio, porque a la vista de lo sucedido (en la ultima semana de junio de 2000) las preguntas son inevitables: sera el comercio electronico solo un espejismo? Si Amazon tiene problemas, que no le ocurrira al resto de Punto coms?


Barnes & Noble.com, admitio perdidas de 38,36 millones de dolares en los ultimos tres meses de 1999, lo que incluye las fiestas de fin de año.


Boo.com, una tienda virtual (con socios como Benetton, Goldman Sachs, y J. P. Morgan) de venta de indumentaria, calzado, accesorios deportivos, y moda joven, ha presentado quiebra.


Una firma tecnologica pierde U$S 11000 millones en un dia. (The Wall Street Journal, por Nick Wingfield, Andrea Petersen y Paul Beckett): “La semana pasada, Michael Saylor salto a los titulares de la prensa cuando el multimillonario magnate del software anuncio que utilizaria U$S 100 millones de sus fondos para fundar una universidad gratuita para educar a los necesitados. 


Pero ayer, fue Saylor el que recibio una dura leccion de los inversionistas que lo han convertido en millonario.


En un anuncio que sorprendio a Wall Street, MicroStrategy Inc. informo que reduciria significativamente sus resultados de los ultimos dos años.... Las acciones de MicroStrategy, se desplomaron en un 62%, con lo que la compañia perdio cerca de U$S 11000 millones de su valor de mercado.


La firma informo que los ingresos del año pasado fluctuaran entre los U$S 150 millones y los U$S 155 millones, frente a los U$S 205,3 millones declarados anteriormente. Los ingresos de 1998 oscilaran entre U$S 95,9 millones y U$S 100,9 millones, frente a los U$S 106,4 millones reportados anteriormente.


MicroStrategy produce programas que ayudan a la compañias a examinar grandes cantidades de informacion para detectar las ultimas tendencias del mercado.


Se calcula que un 75% de las Punto com desapareceran.....


En la Nueva Economia nadie apuesta al presente sino al futuro y, en el papel, estas compañias prometen (prometian?) robustos beneficios a largo plazo.


Si eventualmente la realidad optara por comportarse como dice el papel o elegira otro ropaje, es algo que esta por verse.


La sensacion general, tal cual lo refleja la prensa, es que la epoca de la exuberancia ha terminado. Pero aun aquellos que han visto jibarizarse sus fortunas piensan que a largo plazo, el sacudon habra sido beneficioso porque tamizara el mercado.


Los peces grandes se comeran a los chicos y la Nueva Economia terminara pareciendose asombrosamente a la Vieja.





riesgos y ventajas (la economia de la burbuja)


“A mayores retornos, mayores riesgos” (dice el Profesor  de Economia de la Universidad de Harvard, Alberto Alesina), y agrega: “Si en vez de invertir en el Indice Standard & Poor de las 500 compañias mas grandes que cotizan en Wall Street, un inversor hubiera colocado sus ahorros en compañias pequeñas y, a menudo, mas innovadoras (las llamadas “small caps”), su rendimiento habria subido un 6 por ciento en los ultimos 50 años, o sea un 15% por encima del rendimiento de los segurisimos titulos publicos. Pero sus riesgos tambien se hubieran duplicado, por cuatro, en el mismo lapso, la volatilidad de los retornos sobre titulos publicos a corto plazo fue del 3 por ciento, contra un colosal 17 por ciento para el Indice S & P y un 30 por ciento para las “small caps”.


Esta ultima cifra significa que, cualquier año, nuestra inversion tiene las mismas probabilidades de rendir un 30 por ciento mas o un 30 por ciento menos que los titulos publicos”.


La historia de las acciones de la Nueva Economia es demasiado breve para poder decir si el desempeño extraordinario de las bolsas, observado desde hace pocos años en casi todos los paises, es un auge especulativo temporario o el resultado irreversible de la nueva economia.


Hoy se teme que una nueva generacion de inversores, incluidos los que operan desde sus computadoras domesticas y nunca pasaron por la experiencia de un mercado con rendimiento negativo, este subestimando los riesgos.


En los EEUU, donde el ciclo expansivo ha sido mas prolongado, muchos observadores no dudan de que el mercado actual opera dentro de una burbuja. Ante los indices de valoracion de Wall Street (hasta abril de 2000), Robert Shiller, Economista de la Universidad de Yale, y uno de los “alcistas” mas convencidos, comento recientemente que las acciones nunca estuvieron tan sobrevaloradas, ni siquiera en el verano de 1929, antes de la Gran Bancarrota.


Los datos indican por cierto, al menos para los EEUU, que la Nueva Economia esta incrementando extraordinariamente la productividad. Pero, a la luz de la experiencia historica, quiza no sean del todo convincentes.


En suma -vuelve Alesina-: “La leccion de la Nueva Economia no es el enriquecimiento sin el menor esfuerzo, con solo especular en bolsa. Ella nos enseña que la investigacion, la innovacion tecnologica y el espiritu innovador en un mercado competitivo son muy lucrativos”; y concluye -sugerentemente: “Nada de esto abunda en Europa. El viejo mundo ha importado  de los EEUU algunos aspectos negativos del mercado, como la especulacion estilo ruleta, pero aun no ha avanzado hacia las caracteristicas mas importantes de la economia norteamericana, como la desregulacion de los mercados laboral y de productos, y la reduccion del peso del sector publico sobre la economia.


Las caidas del mercado norteamericano podrian superarse prontamente gracias a la robustez fundamental de la economia norteamericana. Europa carece de esa reserva de vigor. Para los inversores individuales, las acciones siguen constituyendo riesgos personales. Para Europa en general, reventar cualquier burbuja especulativa puede hacer peligrar la estabilidad economica”.





vieja economia, nueva economia (el grano, la paja y la.....burbuja)


Solo en el Nasdaq hay cotizaciones infladas? Y en el New York Stock Exchange no hay exuberancia?


Vamos a tratar de cuantificar “los gozos y las sombras”























los principales numeros bursatiles en cifras


Datos de 1999





Bolsa		Numero de 		Valor total de las	       Volumen de negocio


	      empresas cotizadas	acciones cotizadas          (miles de millones de U$S)





Nasdaq 	   4829			        5607			      11117


New York	   3025			      12429			        9636





IX (Londres


+ Frankfort)	   3919			        4740			        5224


Londres	   2791		       	        3194			        3631


Tokio	              1937			        4815			        1960


Frankfort	   1128			        1546			        1593


Euronext (Pa-


ris+Amsterdam


+Bruselas)	   2038		                    2677		                    1448


Corea del Sur	     725		                      329			           817


Paris		   1149		                    1599			           789


Madrid		     727		                      465		                       755


Suiza	                412		                      731			            571


Italia	                270			           786		                       549





Fuente: Reuters


Para pasar las cifras de euros a dolares se toma una relacion 1 a 1 





ranking por capitalizacion


(en millones de dolares)





Bolsa				1999			1998			Var. (%)





New York		           1956,4		           1756,5                         11,4


Nasdaq		             890,0		             431,7		           106,2


Tokio		                 	  761,9		             417,2		             82,6


Londres		           	  505,3		             392,9			  28,6


Osaka			             499,3		             320,0			  56,0


Euronext		             407,6			  314,0			  29,8


Alemania		             244,9		        	  187,1			  30,9


Toronto			  134,9			    92,9			  45,2


Italia		 		  124,5		          	    97,4		              27,8





























indice bursatil mundial Dow Jones


(por grupos industriales)





Grupos					12 meses 


					      (mar/99 - mar/00)





Dow Jones Equity Market Index		+ 20,62%


Materias primas basicas		            + 12,31%


Consumo, productos basicos	         	            + 16,60%


Consumo, productos no ciclicos	             - 14,49%


Energia				            +   8,45%


Finanzas			                         -  6,66%


Industria				            +    8,58%


Tecnologia				            +  99,47%


Servicios publicos		              	+  41,16%


Independientes			            +  31,02%





Tecnologia		           + 99,49%


Computadoras		           + 78,68%


Medicina y biotecnologia       + 53,40%


Semiconductores,etc.	           +167,85%


Programas informaticos         + 82,86%





El PER (como explicamos en capitulo anterior) es el Price Earning Ratio o sea la Relacion Precio-Ganacias. Relacion de cotizacion a beneficios. Cotizacion de un valor dividido por los beneficios por accion. Dicho en el idioma de la calle significa -mas o menos- cuantos años -con la rentabilidad actual- debo esperar para recuperar la inversion. 


Cuando eramos jovenes -hace ya bastante tiempo-  y solo existia la vieja economia (fijense de cuando estaremos hablando) los directivos de las empresas (y no digamos los banqueros) dificilmente aceptaban un proyecto de inversion que no alcanzara su repago en  5 años (sobre cash flow). Las industrias mas ligadas a la moda (perfumes, cosmeticos,...) consideraban que mas de 2 años era “insoportable”. Las capital intensivas (celulosa, siderurgia, petroquimica,...) podian llegar a 10 años, tal vez 12. Lo demas, directamente “a la papelera”, sin mas vueltas.


Hoy, no esos mismos directivos (porque seguro estan jubilados, o despedidos por obsoletos), sino los “adolescentes” que dirigen las empresas de la vieja economia “travestida”, o los de la nueva economia “euforica y atrevida” nos quieren  convencer (?) que esperar 40, 50, y hasta 99 años es un gran negocio.





Si quieren pruebas, aqui van: un recorrido por The Wall Street Journal de algunas -no todas porque seria agotador- acciones que tenian un PER alto (un dia cualquiera, 31/3/00).





New York Stock Exchange


AES cp. 67, AVX cp. 69, Albert Sons 31, Acuson 64, Alexanders 63, Allergan 35, Allahldg 35, Alza 40, Am on line 92, ARM Wdind 54, Au Data Proc 40, Brit Tele 57, Broadwing 96, CBS 52, CA Bot O6G 86, Calpine 60, Cash Amint 83, Chris Craft 61, CTZN util 57, Clvind Cifs 53, Colentl 57, Compaq 80, Consla Paper 52, Cooper Camn 89, Cnrstn Prfn 79, Corming 96, Cryolife 50, Cyprs semi 48, DBT on line 85, DnbryRes 85, Disney 82, Drillquip 70, Eastman chn 76, Elder tr 94, EDS cp 80, En Ron cp 57, Fisher SCI 79, Forest Labs 56, GT Atl Pac 53, Guidant cp 50, Hall Brtn 61, Home DPT 67, Ikon 56, InFnTy Bdr 75, Info Htdg 97, Int Papar 74, Kentelec 70, Kohls Cp 64, Liberty M 60, Lucent Tch 57, MSC Sftwr 91, Micron Tch 76, Newel 70, Neutil 81, Qwest Comm 83, St Jude Med 88, SchwABC 83, Star tek 72, Stmicro elec 79, Teradiny 75, TX Instr 98...................





Nasdaq National Market


ACT  Mfg 83, ADC Tel 93, ASV inc 98, ADPTV Brdbd 83, ADW Dgt Info 70, ADV Engy 85, ADVN Sftwr 89, Aeroflex 91, Alphalnd 78, Alters CP 70, AM  Sftwr 71, AM Host Prop 81, Hm Kortch 79, An Drem 70, Anika THR Ptcs 77, Appldmatl 73, Bloan Lys Sys 85, Burr Brown 72, CSP 72, Cognex 82, Coherent 99, Cptr Ntwktch 98, Converse 78, Data Dimens 75, Data Stream 75, Dell Cptr 84, Diamond Tchd 86, Drey Rlc Crm 86, Dynm ch 71, Eccs inc 76, Flir Sys 99, Flextromint 89, Gems Parint 84, Grey Adv 89, Harbinger 72, HRDG Lawasc 97, Helix Tch 84, Hiplains 86, Horzn orgnc 73, Impco Tch 76, Inner Dyne 86, Int Gran am 92, Isolyser 86, LMI aero 88, Legato Sys 90, Linr Tch 80, Logic Dec 70 Mips Tch 81, Mnc Ntwk 91, March Frst 76, Maxim Inth 87, Med Quist 73, Men Brwrks 76, Nove ilus Sys 81, Oyo Geospace 77, PLX Tch 95, Lay chex 75, Perfrmnc Tech 72, Phamar 98, PolyCDM 98, Ration Lsftwr 80, Staarsurg 71, Supertex 87, Techsol 97, Ultimate Sftwr 79, Uniry Tch 80, Viasat 85, Virbac 83, Wave Tch 95....................





Si no estan todos los que son......son todos los que estan.


Luego de esta sopa de letras (disculpas) y de esos PER “surrealistas” intentemos alguna reflexion.


Pareciera que la fiesta de las acciones de TMT (tecnologia, comunicacion, telecomunicaciones), sobre todo las compañias jovenes, no contrastadas y poco rentables ha llegado a su fin. Existe lo que los analistas de bolsa denominan “inestabilidad “ en el mercado, un eufemismo para calificar salvajes sacudidas arriba y abajo; “algo asi como un gimnasta bien cargado de esteroides dando saltos en un trampolin” (John  de Zulueta - Nueva Economia - El Mundo - 30/4/00).


Tras una subida del 86% en el mercado Nasdaq el año pasado, se ha iniciado una brusca correccion.


Con la importante sacudida a todos los valores de TMT, muchos de los actuales especuladores se han visto obligados a vender sus paquetes. La reciente historia del Nasdaq enseña que cuando hay panico por vender no aparecen compradores y momentaneamente, adios Nuevo Mercado.


El crecimiento economico estable estadounidense tiene como eje principal el consumo interno y en concreto el consumo de bienes duraderos. El comportamiento del consumo viene respaldado no solo por la renta disponible, puesto que el desahorro privado, el desequilibrio renta-riqueza  existente en las familias, y la incapacidad de la renta disponible por si sola para aguantar el ritmo del consumo y la inversion, son algunos de los focos de cierto peligro de esta Nueva Economia. Merece una atencion especial el destino del endeudamiento del sector privado, que se dirige a la inversion bursatil, y en concreto a los valores tecnologicos, y asi, “con esos mimbres, es facil intuir que una caida de los mercados bursatiles, en concreto del Nasdaq, que no permita mantener el equilibrio entre la deuda asumida para comprar los valores y la revalorizacion de estos, podria tener unas consecuencias muy negativas para la evolucion de la economia americana” (dice Sergio Gamez Martinez - Nueva Economia - El Mundo - 30/400), puesto que la creciente confianza del consumidor no solo tiene su base en los datos del empleo sino tambien la correlacion positiva con la evolucion bursatil. En este sentido, los desplomes de las plazas bursatiles norteamericanas pueden generar un efecto riqueza negativo y afectar en este sentido a la demanda agregada.


El deficit por cuenta corriente de esta economia situado en torno al 5% de PIB la hace dependiente de la preferencia de los inversores internacionales por activos norteamericanos. Uno de los problemas  podra proceder de un cambio en las preferencias de los inversores internacionales. Tambien cabe la posibilidad de que se registre entre los inversores americanos un problema de “riesgo moral”, que surgiria del desconocimiento por parte de los inversores de la estrategia de politica monetaria de la Reserva Federal, en concreto en lo que se refiere al aterrizaje suave de la economia, puesto que puede fomentar una actitud inversora que asuma como asegurado una evolucion de los valores bursatiles mas proclives a fluctuaciones muy negativas, como los valores tecnologicos.





mito.com o timo.net?


Al escribir este apartado (28/5/00) el Nasdaq alcanzaba su punto mas bajo en todo el año. Tras alcanzar el maximo historico de 5048,62 puntos el 10 de marzo, la bolsa de nuevas tecnologias ha caido hasta cerrar el martes (23/5) a 3164,55 lo que supone una perdida de mas de 37% en dos meses y medio. (Para el Dow Jones la perdida represento un 12% con referencia al maximo alcanzado en febrero del 2000, con aproximadamente 11700 puntos).


Aunque muchos esperan que repunte y todo pase como un mal sueño otros analistas (entre los que nos incluimos) piensan que las cotizaciones pueden seguir cayendo hasta llegar a los 2500 puntos (y por que no mas bajo, aun?). Como correccion, es todo un varapalo bursatil.


Entre la “exuberancia irracional” de Alan Greenspan y la “valoracion justa” porque la alta tecnologia “esta transformando la economia norteamericana” del mismo Greenspan, se esta produciendo un ambiente generalizado de pesimismo que se extiende como un reguero de polvora. Un efecto identico, aunque de signo contrario, que la euforia anterior.


Existe escepticismo hacia modelos de negocios basados en trafico o visitas, que no hace mucho eran facilmente aceptados. Numerosas empresas basaron su expansion en obtener dinero de los mercados antes que de los internautas. Ahora pueden estar en peligro. Los inversores ya no ponen dinero en cualquier idea. 


Esta situacion, si se mantiene, puede ser grave para numerosos proyectos. La criba se ha iniciado. A la quiebra de Boo.com (tienda britanica de ropa y material deportivo), puede agregarse el cierre de Toysmart.com (cuyo mayor accionista era Disney y patrocinaba Barrio Sesamo en la cadena publica de television norteamericana PBS), otras como Salon.com o Beyond.com, tambien atraviesan dificultades. El vendedor de muebles Living.com despedira  en las proximas semanas a 50 personas para reducir costos. Y los jugueteros KDKids y J. D. Ewards han echado tambien a unos 800 empleados en todo el mundo.


Buena parte de las empresas que hoy luchan por hacerse un hueco bajo el sol de Internet han basado sus planes en una expansion acelerada financiada por inversores privados y mercados. Y ahora pueden encontrarse en mitad de la escalera, sin peldaños para seguir escalando hacia el liderazgo de la red.


Sencillamente, el grifo para cualquier proyecto que huela a Internet se esta empezando a cerrar. Y quien no tenga una prevision razonable de obtener beneficios a medio plazo lo va a pasar mal. 


Sin dudar que la (llamada) “nueva economia” esta aqui para quedarse, somos muchos (eso esperamos) los que agradecemos que esta profunda correccion y cambio de valoracion ocurra. Numerosas empresas e inversores de la Red estaban aprovechando la euforia creada en la Red con amplia dosis de oportunismo y afan especulador. Asi, muchos proyectos se orientaban mas a obtener resultados en los mercados financieros que en los mercados de consumo.


La carrera por crecer y ser primero era -y es- importante, pero no justifica tanto desman.


Y es que la correcion pondra un poco de orden en un sector donde vale igual el grano y la paja, el proyecto solido y el vacio. Y donde emprendedores sin apenas experiencia obtenian cantidades indecentes de inversores aun mas inexpertos. 


Algunos dicen: “Dinero sigue habiendo mucho, y dispuesto a invertir. Pero en proyectos solidos. Se acabo la epoca en la que cualquier operacion disparatada obtenia financiacion”


Sera asi? 














 


	  








				


				 	

























































































