Capitulo 2 - De la exuberancia irracional al miedo escenico

Glosario para asuntos monetarios

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Net acquisition of financial assets: adquisicion neta de activos financieros

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

Credit market instruments: instrumentos del mercado de credito

Net increase in liabilities: incremento neto de las obligaciones

Depository institution reserves: reservas de las instituciones de depositos

Vault cash of commercial banks: encaje de los bancos comerciales

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

U. S. Government securities: bonos del estado

         Treasury: bonos del tesoro

         Agency: obligaciones de agencias gubernamentales

Commercial banking: bancos comerciales

Savings institutions: instituciones de ahorro

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

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

Open market paper: papeles del mercado abierto

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

Funding corporations: corporaciones de financiamiento

Bankers acceptances: aceptaciones bancarias

Treasury securities: titulos del tesoro

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

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

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

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

Credit to private sector: credito al sector privado

Central government expenditure: gastos del gobierno central

Financial sectors: sectores financieros

U.S. chartered commercial banks: bancos comerciales registrados

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

Bank holding companies: compañias accionistas de los bancos

Credit unions: cooperativas de credito

Life insurance companies: compañias de seguro de vida

Government sponsored-enterprises: empresas promovidas por el estado

Federally related mortgage pools: conjunto de compañias de credito hipotecario asociadas al gobierno federal

Mortgage companies: compañias de credito hipotecario

Corporate bonds: bonos corporativos

Bank loans: creditos bancarios - prestamos bancarios

Other loans and advances: otros prestamos y anticipos

Federal government-related: prestamos relacionados con el gobierno federal

Corporate and foreign bonds: bonos corporativos y extranjeros

Corporate equities: acciones de compañias privadas

Money market fund shares: participaciones en fondos del mercado de dinero

Mutual fund shares: participaciones en fondos mutuales

Pension fund reserves: reservas del fondo de pensiones

Security credits: creditos garantidos

Debt (credit market debt of the domestic non financial sectors): deudas al mercado de credito del sector no financiero domestico

Consumer credit: credito al consumo

Borrowing by sector: prestamos por sectores

Domestic non financial sectors: sector no financiero domestico

Domestic financial sectors: sector financiero domestico

Debt outstanding by sector: deudas pendientes de pago

Real GDP (gross domestic product): producto bruto interno real

Value added in manufacturing: valor agregado por la manufactura

Merchandise exports: exportacion de mercancias

Merchandise imports: importacion de mercancias

Private consumption: consumo privado

Money and quasi money: dinero y cuasi dinero

Claims on private sector: creditos al sector privado

Claims on government and other public entities: credito al sector gobierno y otras entidades publicas

Stock markets: mercado de valores

Market capitalization: capitalizacion del mercado

Value traded: valor comerciado

Turnover ratio: valor del mercado comercializado dividido por la capitalizacion del mercado en un periodo determinado (indice de rotacion)

Listed domestic companies: empresas domesticas con cotizacion

Private investment: inversion privada

Foreign direct investment: inversion extranjera

Net change in liabilities: cambio neto en pasivos

Net change in assets: cambio neto en activos

Discrepancy - unllocated assets: activos no asignados

Total net issues: total neto emitido

Net purchases: compra neta

Federal government borrowing: prestamos al gobierno

Municipal securities and loans: titulos y emprestitos municipales

Credit market debt outstanding: obligaciones de credito en manos del publico

Total credit market assets held by: total de activos del mercado de credito tomadas por…

Total credit market debt owed by: total de deuda del mercado de credito debidas por…

Para la redaccion de este capitulo se ha consultado la pagina web de la Reserva Federal (www.federalreserve.gov) en su apartado Research and data – statistics: releases and historical data – junio 2001.

De aqui en adelante cuando se transcriban cuadros de la Fed se utilizara la nomenclatura en ingles para evitar errores de traduccion o incorrecta interpretacion literal. Los lectores sabran disculpar el fallo filologico en beneficio de la pureza metodologica. No obstante ello, los que lo necesiten, pueden recurrir al glosario anterior.

Es curioso ver estos dias (julio 2001 y antes) a defensores a ultranza del liberalismo pedir a gritos la intervencion de la autoridad monetaria o directamente del gobierno.

Para comentar como se paso de la exuberancia irracional (de los mercados) a la inflacion no importa, nada mejor que observar el comportamiento de la Reserva Federal de los EEUU (Fed) en los ultimos años.

Del Cuadro F108, en el apartado Z1: Flow of fund accounts, first quarter 2001, se extrae la siguiente informacion:

Monetary authority - assets and liabilities of Federal Reserve Banks and treasury monetary accounts that supply or absorb banks reserves. Excludes the accounts of Federal Reserve board.

Billions of dollars (1), quarterly figures are seasonally adjusted annual rates

(1) aclaratorio: billons of dollars equivale a miles de millones de dolares en español
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1998

1999

2000

2001 (Q1)

Net acquisition of financial assets 

32,8

130

-60,9

18,5

Security RPs

6,5

110,3

-97,3

-30,3

Credit market instruments

21,1

25,7

33,7

55

Net increase in liabilities

32,1

129,6

-61,3

19,4

Depository institution reserves

-4,5

-2,3

-5

15

Vault cash of commercial banks

-2,9

24,5

-22,2

11,3

Checkable deposits and currency

38,3

108,7

-35,3

12,2


La primera sorpresa que nos depara el cuadro anterior (F108) es comprobar que el mayor apoyo monetario se produjo en el año 1999 lo que permitiria sospechar que algo se cocia en el nido del cuco antes que el magma volcanico del Big Crash inundara las pantallas de los ordenadores y de los telediarios.

Con 130000 millones de dolares se intento supply bank reserves, un eufemismo que podriamos interpretar en clave de contrafuegos.

Mientras todos se las prometian tan felices, las placas tectonicas comenzaban a chocar.

Sin dar respuesta a la pregunta de si los bancos centrales pueden eliminar el ciclo de negocio, perdonando a los causantes de la exuberancia irracional de los mercados, premiando la especulacion y la irrealidad economica, ahí estaba El Maestro (Alan Greenspan) con casco y manguera intentando, si no apagar el incendio, al menos evitar que fuera mas amplio de lo necesario.

Una bolsa claramente sobrevalorada, era la cronica de una recesion anunciada.

Guiandome por el comportamiento de la Fed en 1999 tendria que decir que no fue Greenspan el que revento la burbuja (cosa de la que algunos analistas le acusan) sino que a lo sumo intento (con bastante anticipacion y discretamente) ir reconduciendo a la manada digital antes que la inestabilidad se contagiara a todo el sistema.

Frente a una recesion que le adelantaban las 50 variables de su tablero de comando (que segun dicen consulta diariamente) solo procuro (procura, aun?) que no se transformara en depresion.

Hasta el monetarista Milton Friedman juzga a Greenspan un peligro porque la excesiva confianza del publico en la Reserva Federal le puede generar problemas. El mismo Fortune sugiere la responsabilidad del dios y su Fed, por elevar los tipos de interes al empezar el 2000, poco antes de iniciarse la caida del Nasdaq, y luego por tardar en bajarlos.

Entonces se le perdonaba el error de subir los tipos hasta el 5,75%, sobrecalentar el dolar con una prima de casi tres puntos ante el euro, y llevar mas de tres años intentando pinchar la burbuja de la exuberancia irracional.

Ahora que el crecimiento ha caido de casi el 8% al 1% (0,7% en el segundo trimestre), hasta Business Week dice que la Fed no debe manejar la politica para agradar al mercado. Ayer nomas, Greenspan era adorado en los EEUU y fuera por sus desvelos contra la inflacion y las crisis financieras en un contexto de crecimiento. Hoy empiezan a cuestionarse sus aciertos, a la vista de la fuerte caida de la confianza y la contraccion del consumo por la crisis bursatil.

No vaticino una recesion inevitable, sino todo lo contrario…?

Revento el la burbuja bursatil…?

Para unos un dios, para otros un diablo,…para mi solo Fausto…(pero tiempo habra de volver a ello)

Retornando al F108, y los 130000 millones de dolares de apoyo monetario en 1999: ante la sorpresa, la duda. No estar utilizando los datos correctamente? No habra un cambio de signos? No habra otros debitos o creditos distribuidos en otras partidas, no tenidos en cuenta?

Dejando la informacion por flujos, busco la de saldos, y voy al Cuadro L108, del que extraigo lo siguiente:
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1998

1999

2000 Q1

2000 Q2

2000 Q3

2000 Q4

2001 Q1

Total financial assets

566,8

696,9

604,1

609,8

608,5

635,9

625

Security RPs

30,4

140,6

23,7

26,9

17,3

43,4

22

Credit market instrum.

452,5

478,1

501,9

505,1

511,5

511,8

523,9

US Governm securit

Treasury

452,1

478

501,7

505

511,4

511,7

523,9

Agency

0,3

0,2

0,2

0,1

0,1

0,1

0

Total liabilities

560,9

690,5

596,1

605,7

604,7

629,1

618,5

Depository inst. reserv.

26,3

24

18,2

18,5

17,6

19

17,8

Vault cash of com ban

42,1

66,5

35,2

37

34,5

44,4

40,6

Check dep and curren

481,8

590,4

532,7

540,6

542,9

555,2

551,3

Assets and liabilities and Federal Reserve Bank and treasury monetary accounts that supply

or absorb bank reserves.

Excludes the accounts of the Federal Reserve Board. 

(Billon of dollars; amounts outstanding end of period, not seasonally adjusted)


De ello podemos observar:

Activos: la inyeccion monetaria se produce en 1999 (finales?) 

Los activos aumentan: 696.9 – 566.8 = 130.1 miles de millones de US$

140 – 30.4 = 110.2 en security RPs

478.1 – 452.5 = 25.6 en credit market instruments

110.2 + 25.6 = 135.8 miles de millones de US$

Pasivos: los pasivos aumentan en 1999: 690.5 – 560.9 = 129.6 miles de millones de US$

24.0 – 26.3 = (2.3) en depository institutions reserves

66.5 – 42.1 = 24.4 en vault cash of commercial banks

590.4 – 481.8 = 108.6 en checkable deposit and currency

(2.3) + 24.4 + 108.6 = 130.7 miles de millones de US$

En el año 2000 (Q1 a Q4), con respecto a 1999, se presenta la siguiente situacion:

En activos:

Disminuye en Security RPs   

                                                   140.6 – 23.7 (Q1) = (116.9) miles de millones de US$

                                                   140.6 – 26.9 (Q2) = (113.7)

                                                   140.6 – 17.3 (Q3) = (123.3)

                                                   140.6 – 43.4 (Q4) = (97.2)   cifra que coincide con 

                                                                                                 L9 F108

Aumenta en credit market instruments     

                                                   478.1 – 501.9 (Q1) = 23.8 miles de millones de dolares

                                                   478.1 – 505.0 (Q2) = 26.9

                                                   478.1 – 511.4 (Q3) = 33.3

                                                   478.1 – 511.7 (Q4) = 33.6  cifra que coincide con
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En pasivos:

Disminuye en depository institutions reserves

                                                  24.0 – 18.2 (Q1) = (5.8) miles de millones de US$

                                                  24.0 – 18.5 (Q2) = (5.5)

                                                  24.0 – 17.6 (Q3) = (6.4)

                                                  24.0 – 19.0 (Q4) = (5.0)  cifra que coincide con 
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Disminuye en vault cash commercial banks

                                                  66.5 – 35.2 (Q1) = (31.3) miles de millones de US$

                                                  66.5 – 37.0 (Q2) = (29.5)

                                                  66.5 – 34.5 (Q3) = (32.0)

                                                  66.5 – 44.4 (Q4) = (22.1)  cifra que coincide con 

                                                                                            L19 F108

Disminuye en checkable deposits and currency

                                                  590.4 – 532.7 (Q1) = (57.7) miles de millones de US$

                                                  590.4 – 540.6 (Q2) = (49.8)

                                                  590.4 – 542.9 (Q3) = (47.5)

                                                  590.4 – 555.2 (Q4) = (35.2)  cifra que coincide con 

                                                                                                L20 F108

(97.2) + 33.6 = (63.6)        (5) + (22.1) + (35.2) = (62.3)

Como se puede observar las cifras vuelven a rondar los 130000 millones de dolares en 1999 y los –61000 millones en 2000.

Otra forma de constatar las cifras es observando los saldos en federal funds and security (L207), open market paper (L208) y treasury securities (L209). De ahí puede extraerse la siguiente informacion:
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1998

1999

2000 Q4

2001 Q1

Federal funds and security 

repurchase agreements

(Total liabilities)

913,7

1083,4

1194,3

1197,5

Commercial banking

639,2

749,8

813,4

835,7

Savings institutions

51,3

72,7

66,7

67

Brokers and dealers (net)

208,1

245,2

302,4

281,7

Monetary authority

 

 

 

 

(Total assets)

30,4

140,6

43,4

22

Open market paper

(Total outstanding, all types)

Financial business

895,2

1074,3

1202,7

1173

Commercial banking

45,4

54,5

55,7

63,4

ABS issuers

381,8

520,8

641,8

653,3

Finance companies

231,5

227,9

235,2

178,3

REITs

0,2

0,1

0,2

0,1

Funding corporations

236,3

271,1

269,9

277,9

Bankers acceptances

11,5

8,6

7,9

7,9

Monetary authority

(Holding, by sector)

0

0

0

0

Treasury securities

(Total liabilities)

3723,7

3652,8

3357,8

3382,1

Monetary authority

(Total assets)

452,1

478

511,7

523,9

Agency securities

(Total liabilities)

3320,5

3912,2

4344,9

4452,9

Monetary authority

(Total assets)

0,3

0,2

0,1

0

(sumatoria) Monetary authority

482,8

618,8

555,2

545,9


Sumando los saldos en valores correspondientes a la Monetary authority, tendriamos:

1998                 482,8 miles de millones de US$

1999                 618.8

2000 (Q4) anualizado     555.2

2001 (Q1) anualizado     545.9

De alli se generaria un flujo de fondos (por la autoridad monetaria) de:

                       1999                                136 miles de millones de US$

                       2000 (Q4) anualizado      (63.6)

                       2001 (Q1) anualizado      (9.3)

Volviendo a encontrarme con las cifras que habia manejado.

No conforme con ello, por seriedad metodologica y respeto a mis lectores, efectue dos consultas por mail y en el formato estandarizado por la Fed (to provide feedback on our site, please fill out the following form:…), la primera generica (sin respuesta) y la segunda dirigida al staff del flow of funds section (Z1), con respuesta inmediata, cosa que se agradece.

La respuesta (textual) fue:

The following are the correct numbers for total financial assets for the  monetary authority sector in the flow of funds accounts for 1998 - 2000:

1998 32.8 billions of dollars

1999 130.0

2000 (60.9)

                        2001 (Q1)                       18..5

                        2001 (Q2) are around     35

(Q2) will be published on september 14

Como se dice por mi tierra: estas cifras van a misa.

Sigo buceando y me pregunto: sera esa toda la regadera monetaria? Habra llegado hasta ahi la solucion por inundacion?

Para buscar alguna respuesta voy a la Seccion H3 Table 1, june/2001: Aggregate reserves of depository institutions and monetary base y extraigo la siguiente informacion:

NEC1T4

[image: image4.wmf]Aggregate reserves of depository institutions and monetary base (mill. of dollars)

Reserves of depository

Monetary base

Borrowing of deposito

institutions

ry institutions from the

Required

Federal Reserve

1999 Jan

43591

517171

206

2000 Jan

41122

591373

374

2001 Jan

37574

589387

73

2001 May

37870

599029

213

2001 Jun

36662

600620

295

Variacion

2001 Jun/

1999 Jan

(15.90%)

16.14%

43.20%


De la Seccion H6 Table 1, june/2001: Money stock and debt measures, obtengo los datos que siguen:
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M1

M2

M3

Debt (1)

1999 Jun

1099,8

4571,1

6227,9

16798,3

2000 Jan

1123,3

4675,5

6572,3

17388,7

2001 Jan

1099,6

4995,3

7193,6

18272,7

2001 May

1117,5

5166,8

7500,1

18492,4

Variacion

2001 May/

1999 Jun

1,61%

14.38%

20.43%

10.08%

(1) Credit market debt of the domestic non financial

sectors

Percent change at seasonally adjusted annual rates

3 months

6,2

10

13,6

4,8

a

6 months

5,6

10,6

13,7

4,9

b

12 months

1

8,4

10,9

4,8

c

Thirteen weeks ending June 18, 2001

13 weeks p

6,1

10,9

13,7

d

26 weeks p

5,1

10,5

12,9

e

52 weeks p

0,6

8,3

10,6

f

a 3 months from feb 2001 to may 2001

b 6 months from nov 2000 to may 2001

c 12 months from may 2000 to may 2001

d mar 19, 2001 (13 weeks previous)

e dec 18, 2000 (26 weeks previous)

f jun 19, 2000 (52 weeks previous)


Algunos comentarios a los Cuadros H3 y H6 (seasonally adjusted)

· reserves of depositary institutions se reducen un 15.90% en el periodo jan 1999-jun 2001

· monetry base aumenta un 16.14%

· borrowing of depositary institutions from the federal reserve aumenta un 43.20% (alcanzando 295 miles de millones de doalres)

· M1 aumenta un 1.61% en el periodo jun 1999-may 2001 

· M2 aumenta un 14.38%

· M3 aumenta un 20.43%

· Debt (credit market debt of the domestical non financial sectors) aumenta un 10.08% en el periodo jun 1999-apr 2001

· Utilizando L108 checkable deposits and currency disminuye un 9.77% en el periodo Q1 2000-1999

Para aquellos que gustan de comparar periodos mas amplios, tomando datos del Outlook 2000 de la OCDE se tiene:

Annual change (to 4 th. Quarter)

1995 M2  3.9  M3  6.1

1996 M2  4.2  M3  6.8

1997 M2  5.7  M3  8.9

1998 M2  8.5  M3  10.9

1999 M2  6.2  M3  10.4

          Latest twelve months  M2  6.1 (sept 2000)  M3  10.4 (sept 2000)

          From target base period  M2  6.2  M3  9.7

De las cifras surge que hay mas valores y otras formulas para aumentar la liquidez del sistema. Interesante es comparar alguna de ellas con la evolucion del credito a consumidores (que según dicen son el alma bendita del sistema y para el que todos trabajan). Saquen ustedes conclusiones:
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Percent change at 

Billion of dollars

annual rate

1996

7,9

1182,6

1997

4,4

1234,5

1998

5,4

1301

1999

7,1

1393,7

2000

9,3

1531,5

2001 apr

10,7

1584,3


De la crisis bursatil de 1987 a la de 2000-2001 
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1988

2000

Variacion

2000 Q1

2001 Q1

Variacion

Domestic non financial sect

787,6

862,7

9,54%

917,1

965,5

5,28%

Domestic financial sectors

250,2

801,8

220,46%

586,4

893,6

52,39%

(Financial/Non financial)

31,77%

92,94%

Debt outstanding by sector (billion of dollars seasonally adjusted)

Domestic non financial sect

9467,7

18263,4

93,02%

17610,9

18504,7

5,08%

Domestic financial sectors

2145,8

8410

291,93%

7742,9

8633,4

11,50%

(Financial/Non financial)

22,66%

46,05%


Comentarios sobre la tabla:

1 - los creditos domesticos no financieros crecen un 9.54% en el periodo 1988-2000

2 - los creditos domesticos financieros crecen un 220.46% en el periodo 1988-2000

3 - la relacion creditos domesticos financieros/creditos domesticos no financieros paso              de 31,77% en 1988 a 92.94% en 2000

4 - las deudas domesticas no financieras crecen un 93.02 en el periodo 1988-2000

5 - las deudas domesticas financieras crecen un 291.93% en el periodo 1988-2000

6 - la relacion deudas domesticas financieras/deudas domesticas no financieras paso de   22.66% en 1988 a 46.05% en 2000
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Utilizando la serie estadistica de la OCDE 1988-2000 tendriamos un crecimiento del PIB en el periodo del 146.89% (con 1999 y 2000 estimados)
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Comentarios sobre la tabla (y complementarios):

1 - la capitalizacion del mercado bursatil en el periodo 1989-1999 (utilizando datos del IFC hasta 1998 y de Reuters en 1999) paso de 3505686 millones de dolares a 18036000 millones de dolares con un crecimiento del 414.48%. Mientras el numero de empresas nacionales cotizadas en bolsa paso de 6599 en 1990 (dato del BM) a 7854 en 1999 (Reuters) con un crecimiento del 19.02%

2 - el crecimiento del dinero en sentido amplio (M2) paso de 3174 miles de millones de dolares en 1989 a 5166.8 miles de millones de dolares en enero 2001 con un crecimiento del 62.79% (utilizando datos de las estadisticas monetarias del Banco de España hasta 1998 y de la Reserva Federal para enero 2001)

3 - el financiamiento a clientes (margen de credito a broker-dealers) paso de 28210 millones de dolares en 1990 a 228530 millones de dolares en 1999 (Federal Reserve bulletin - 24 may 2001) con un crecimiento del 710.10%; y a 198790 millones de dolares en 2000 con un crecimiento del 604.68% 

4 - el margen de requerimiento paso del 70% en marzo/68 al 50% en enero/74 (manteniendose asi hasta mayo 2001)
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Mientras el PIB en el periodo 1990-1998 crecio un 48.68%, la capitalizacion bursatil lo hizo un 269.64% y el credito suministrado por el sector bancario (como porcentaje del PIB) lo hizo un 42.06%

Otras informaciones que permiten constatar la exuberancia irracional de los mercados

Utilizando la publicacion  del Banco Mundial, World Development Indicators (2000), y, otra vez -con las disculpas del caso- volviendo al ingles para no discutir sobre interpretaciones, transcribo a continuacion algunos datos para vuestro conocimiento y evaluacion (pueden recurrir al glosario para una traduccion preliminar)
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De los cuadros anteriores podemos comentar:

1 - para el periodo 1980-1998 el PIB (de EEUU) crece un 203.82%

2 - el valor agregado por la industria (1980-1997) lo hace un 136.38%

3 - la exportacion de mercancias (1980-1998) crece un 199,76%

4 - la importacion de mercancias (en igual periodo) crece un 267.22%

5 - la exportacion de servicios (en igual periodo) crece un 529.64%

6 - la importacion de servicios (en igual periodo) crece un 473.99%

7 - el consumo privado (en igual periodo) crece un 208.53%

8 - el ritmo de crecimiento del dinero y cuasi dinero (1990 comparado con 1998) aumenta en un 104%

9 - el ritmo de crecimiento de los creditos al sector privado (en igual periodo) aumenta en un 1109.09%

10 - el ritmo de crecimiento de los creditos al sector publico (en igual periodo) aumenta en un 83,33%

11 - la capitalizacion del mercado (1990-1999) crece en un 339.67%. Como porcentaje del PIB pasa de representar el 55.1% en 1990 a representar el 163.4% en 1998, con un crecimiento del 196.55%

12 - el valor de lo negociado, como porcentaje del PIB pasa de representar el 31,5% en 1990 a representar el 159,8% en 1998, con un crecimiento del 407,30%

13 - el valor de lo negociado, como porcentaje de la capitalizacion pasa de representar el 53.4% en 1990 a representar el 106,2% en 1999, con un crecimiento del 98.88%

14 - el listado de empresas incorporadas a la bolsa pasa de 6599 en 1990 a 8450 en 1999, con un crecimiento del 28.05%

15 - la inversion privada casi no modifica su participacion en la inversion bruta en el periodo 1980 (86.5%) y 1997 (85.8%)

16 - la inversion externa directa pasa del 3.1% de la inversion interna bruta en 1980 al 7.5% en 1998, con un crecimiento del 141.94%. En cuanto a su participacion en el PIB del 0.6% en 1980 al 2,3% en 1998, con un crecimiento del 283.33%

17 - el credito al sector privado pasa de representar el 80.3% del PIB en 1980 al 137.9 en 1998, con un crecimiento del 71.73%

18 - los gastos del gobierno central pasan de representar el 22.0% del PIB en 1980 al 21.1% en 1997, con una disminucion del 4.09%

El valor de los gestos (mucho, poquito o nada?)

Que representan 130000 millones de dolares de apoyo al sector financiero ante la crisis bursatil 2000/2001?

1 - representan un 6% del credito domestico de 1999 (2166 miles de millones de dolares)

2 - representan un 7.8% del credito domestico de 2000 (1664,5 miles de millones de dolares)

3 - representan un 71.32% del margen de credito de los broker-dealers en oct/1999

4 - representan un 4.33% de la perdida acumulada por las bolsas (3 billones de dolares al 22/7/2001)

5 - representan un 1.58% del producto bruto interno de 1998 o, un 1.52% del producto bruto interno de 1999 (E) o, un 1,45% del producto bruto interno de 2000 (E)

6 - dicho porcentaje equivaldria al 36% del crecimiento del PIB de 1998 (4.4%) o, al 36% del crecimiento del PIB de 1999 (4.2% E) o, al 33% del crecimiento del PIB de 2000 (4.4% E)

7 - representaria un 9,34% del valor agregado por las manufacturas en 1997 (segun World Development Indicators - World Bank 2000) 1392500 millones de dolares o, el 19.33% del valor de las mercancias exportadas en 1998 (segun la misma fuente) 672207 millones de dolares o, el 14.17% del valor de las mercancias importadas en 1998 (segun la misma fuente) 917178 millones de dolares o, el 54.18% del valor de los servicios exportados en 1998 (segun la misma fuente) 239957 millones de dolares o, el 78.39% del valor de los servicios importados en 1998 (segun la misma fuente) 165827 millones de dolares o, 2.45% del consumo privado en 1998 (segun la misma fuente) 5308500 millones de dolares

8 - otras comparaciones significativas serian: 130000 millones de dolares equivalen a algo menos del 10% del total de la rebaja impositiva comprometida por Bush para los proximos 11 años 1.35 billones de dolares (para el año 2001 se devolveran 30/40000 millones) o, algo mas del doble del coste del sistema de destruccion de misiles en vuelo (la nueva guerra de las galaxias (II) prometida por Bush) previsto en 60000 millones o, algo mas del triple del costo de la fusion/adquisicion de Honeywell por General Electric (considerada la mayor operación empresaria) que hubiera alcanzado 42200 millones

9 - mas alla de la frontera americana esa suma mas que duplica la deuda externa de los paises pobres del mundo perdonada por el G.8 en su ultima reunion (julio/2001) en Genova por 50000 millones de dolares…o bien, representa:

· el 12% del PIB acumulado de los paises de ingreso bajo (1067242 millones de dolares  en 1999) con 2417 millones de habitantes (BM)

· el 79% de las exportaciones acumuladas de los paises de ingreso bajo (165177 millones de dolares en 1998) (BM)

· el 6.38% de la deuda externa de los paises en desarrollo (2038.2 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 41.73% de la deuda externa de los paises en desarrollo africanos (311.5 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 17.11% de la deuda externa de los paises en desarrollo americanos (759.9 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 19.37% de la deuda externa de los paises en desarrollo asiaticos (671.0 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 43.96% de la deuda externa de los paises en desarrollo de Oriente Medio y Europa (295.7 miles de millones de dolares en 1999) (FMI)

· el 37.46% del servicio de la deuda de todos los paises en desarrollo para 1999 (347.0 miles de millones de dolares) (FMI)

10 - o si se quiere puede compararse con las cifras que aportan Stephan Schmidheiny de la Fundacion Avina, cuya familia posee la cementera mas grande del mundo y tiene una fortuna personal que sobrepasa los 4000 millones de dolares, lo que lo situa en la lista de las 100 personas mas ricas del planeta, en un reportaje efectuado en Coconut Grove (Florida - USA) el 24 de diciembre de 2000:


Embarazosas cifras de este mundo: (refiriendose a Latinoamerica)



una educacion basica para todos costaria 6000 millones de dolares al año



agua y cloacas para todos: 8000 millones al año



reproduccion saludable para todas las mujeres: 12000 millones



salud y nutricion basica para todos: 13000 millones

Como deciamos ayer…(de los bonos basura a las acciones de mierda)

Para evaluar el comportamiento de la Fed de cara a la crisis bursatil de 2000/2001 es interesante tener en cuenta lo actuado en la crisis de 1987. Para ello utilizo antecedentes incluidos en el libro de Bob Woodward, Greenspan (Alan Greenspan, Wall Street y la economia mundial), Ediciones Peninsula-abril 2001, pags. 41 y s/s.

…En la siguiente reunion del FOMC (Federal Open Market Committee), el 22 de septiembre de 1987, el presidente (Alan Greenspan) observo que, obviamente, la economia tenia mucha fuerza, sin embargo, no sabia a ciencia cierta en que punto podria encontrarse, entre los inevitables altibajos del ciclo financiero…

Un mes despues, mas o menos durante el fin de semana del 17 y 18 de octubre, Manuel Johnson (ahora elevado al cargo de vice-presidente de la Junta de Gobernadores), paso horas y horas intentando encontrar un comprador para el mayor deposito de ahorros y prestamos de EEUU, la American Savings & Loan Association. La asociacion habia informado secretamente a la Fed de que iban a tener que anunciar su quiebra aquel lunes, a menos que alguien se hiciera cargo de ellos. Tenia una cartera de los llamados bonos basura (bonos que pagaban altos tipos de interes) y estos habian resultado muy vapuleados…

Johnson informo a Greenspan de que, desgraciadamente no encontraba comprador. Para empeorar las cosas, el mercado de valores habia bajado bastante el viernes. Al parecer los esperaba un lunes muy duro.

Greenspan enfoco el asunto sesudamente. Si podemos encontrar un comprador, estupendo, dijo, pero si no podemos, las fuerzas del mercado tendran que actuar por si mismas.

El lunes 19 de octubre, el mercado de valores estaba a la baja por la mañana, pero luego empezo a remontar un poco. Greenspan decidio a atenerse a su programa, que incluia un discurso en la convencion de la Asociacion Americana de Banqueros en Dallas, a la mañana siguiente. Cuando salio hacia el aeropuerto, el mercado de valores habia vuelto a bajar de nuevo varios centenares de puntos, y la situacion tenia muy mal cariz. Greenspan dudaba si volver y quedarse en Washington, pero decidio que si cancelaba el discurso transmitiria un mensaje que no deseaba dar, un mensaje de crisis. A media tarde se embarco…con destino a Dallas. No habia telefono en el avion, asi que cuando llego a Dallas pregunto por el mercado.

-Ha bajado cinco cero ocho, replico Jim Stull, vice-presidente de la Fed de Dallas, que acababa de llegar para reunirse con el.

-Uf, que forma de repuntar!, exclamo Greenspan. Ahora el mercado solo estaba 5.08 puntos por debajo.

Pero no, eran 508!

Aquello significaba que cerca de un billon (mas del 20 por ciento del valor total del mercado de valores) estaba anulado, por el momento.

-Nunca ha habido un descenso en un dia por encima del 20 por ciento, dijo Greenspan, laconico. Un grave descenso en el mercado de valores no representaba sorpresa alguna, pero aquella caida abrupta en un solo dia era una conmocion, porque no tenia precedente.

Greenspan habia estudiado el martes negro del crack de octubre del 29…Aquel crack habia provocado quiebras bancarias y una recesion que condujo a la Gran Depresion de los años treinta. El crack del mercado de 1929 habia sido de un 11.7 por ciento, mientras que la caida que acababan de comunicarle era del 22.6 por ciento.

En la oficina central de la Reserva Federal, en Washington, Johnson se hizo cargo oficialmente del comite de crisis…(Johnson) cogio una carpeta con un informe confidencial llamado: Resumen sobre riesgos del sistema financiero de EEUU (Restringido-controlado). Abrio el expediente por el apartado del mercado de valores: Estrictamente confidencial, riesgos del mercado de valores. Aquel apartado, de siete paginas, establecia que los precios actuales eran probablemente insostenibles. Las opciones posibles, leyo Johnson, incluian la compra de bonos del mercado abierto para asegurar el flujo de dinero en el sistema bancario y evitar la subida de los tipos de interes. Algunas opciones eran algo exageradas. Tratar de organizar compras de acciones por parte de grandes empresas de valores, leyo. Aquello representaria una intervencion sin precedentes en el mercado. Tan mal estaban las cosas? Johnson no lo sabia. Otra opcion era una sugerencia disparatada: prestamos de la Fed especialmente destinados a apoyar el mercado bursatil. De nuevo otra idea radical. Se pregunto como llevarla a cabo. Otra posibilidad era acortar las horas de venta de la bolsa o incluso interrumpir completamente el comercio. Todo ello no les servia…

Algunos decian: Bueno, esperemos y veamos que pasa.

Ustedes no se han movido lo suficiente por ahi afuera, replico Greenspan (en conferencia telefonica con Johnson). El si se habia movido, conocia el dinero, los mercados, a la gente que estaba al borde del panico, durante decadas. Es una conmocion para el sistema, dijo. No hay que dar por sentado que esto va a pasar.

Greenspan sabia que un crack de aquella magnitud representaba un disparo en pleno corazon del sistema financiero. Quiza no experimentase el dolor en toda plenitud de forma inmediata, pero la onda expansiva haria sentir sus efectos durante mucho tiempo, y posiblemente resultaria una gran convulsion para la economia y para la sociedad.

Alguien dijo al telefono que las cosas se podia arreglar. Saben lo que acaba de ocurrir, respondio Greenspan: Que acabamos de destruir un gran reducto de riqueza en este pais...

Nadie sabia la respuesta a la pregunta mas importante: Por que se habia hundido el mercado de valores? Habia fallado algo en las empresas cuyas acciones se habian desplomado de repente un 20 por ciento? No serian las propias dudas y sobrevaloraciones las que habian provocado mas dudas? Se habria producido una reaccion desesperada por parte de los vendedores, que se habrian agarrado a un clavo ardiendo en anticipacion de mas descensos? Se enfrentaban a un desbordamiento de todo el proceso, que habia provocado una especie de reaccion en cadena, unica hasta el momento?

Era una verdadera crisis, un Vietnam financiero, pero habia ocurrido en un solo dia y no a lo largo de los años, creando el potencial para una catastrofe economica de mayores proporciones si cabe. Si el mercado de valores continuaba a la baja, el sistema (el conjunto de relaciones y normas que Greenspan habia ideado y que se habia convertido en parte de su ser) quedaria destruido…

Gerald Corrigan, presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (del que se realizan las operaciones de mercado abierto de la Fed, la compra y venta de bonos del tesoro de EEUU que causaban un aumento o disminucion en el tipo de interes interbancario), finalmente se comunica por telefono con Greenspan y le dice: Alan, has sido tu. Es culpa tuya, maldita sea. Todo esto caera sobre tus espaldas.

Corrigan, aunque era aliado suyo, creia que no habia tiempo para la indecision, y muy poco para el analisis. La disponibilidad de dinero en el sistema era critica. De una forma u otra, las empresas de valores y los brokers de Wall Street y sus clientes necesitaban credito bancario, su autentico salvavidas, para cubrir sus perdidas.

Gracias, Doctor Corrigan, respondio Greenspan.

Greenspan sabia como funcionaba la fontaneria del sistema financiero: una complicada serie de redes que incluian a bancos medianos como el Citibank, bancos de inversion como el Goldman Sachs y agentes de bolsa como Merrill Lynch. Los pagos y creditos fluian de forma constante entre todos ellos. Solamente la Fed de Nueva York transferia mas de un billon de dolares por dia. Si uno de aquellos componentes no conseguian realizar sus pagos o extender sus creditos (o incluso si aplazaban sus pagos en momentos de crisis) podrian provocar una reaccion en cadena y paralizar todo el sistema, incluso dinamitarlo…

La cuestion mas acuciante e inmediata era quien financiaria o daria credito a los bancos, los agentes de bolsa y demas implicados en el sistema financiero que necesitasen dinero. A efectos practicos, la Fed ya estaba concediendo creditos de centenares de millones de dolares, a los tipos de interes en vigor, para los prestamos habituales de un dia para otro.

Pero, cuales eran los limites? Llegarian a agotar el presupuesto de creditos? Seria desbordado el sistema crediticio de la Fed? Todas estas cuestiones eran tanto tecnicas como politicas…

Greenspan y sus colegas (en conferencia telefonica) debatieron lo que debia decir la Fed publicamente. Los abogados de la Fed habian redactado una declaracion larga y farragosa.

Pero Corrigan se quejo energicamente y dijo que no necesitaban ningun rollo legalista y erudito. Que debian decirlo todo en una frase: Vamos a sacar un monton de dinero al mercado…

Debia quedar muy claro para todo el mundo que iban a disponer del dinero que necesitaban: en otras palabras, que habria liquidez, credito. La Fed tenia que abordar el problema de la confianza, dijo. Debian mostrar enseguida sus bazas…

Finalmente, se pusieron de acuerdo en realizar una declaracion sencilla, de una sola frase.

Greenspan la hizo en nombre de todos a las 8:41 de la mañana, antes que abrieran los mercados: La Reserva Federal, de acuerdo con sus responsabilidades como Banco Central de la Nacion, ha afirmado hoy su disponibilidad para servir como fuente de liquidez con el fin de apoyar el sistema economico y financiero…

Greenspan sopeso sus opciones. El sistema entero podria venirse abajo. Y en solo diez minutos…Si no eran capaces de aceptar la situacion real, los operadores con experiencia en el mercado pensarian que la Fed se habia vuelto loca.

Despues de todo la Fed estaba a cargo del credito soberano de EEUU. Tenia poder legal para enjugar toda la deuda nacional y privada, inyectando en el sistema millones o incluso billones de dolares, mas de lo que seria necesario en cualquier caso para restaurar la liquidez y el credito. Por supuesto, el resultado de tal accion seria una inflacion al estilo de Latinoamerica. Ademas, habia una provision bastante ambigua en la Clausula 13 del Acta de la Reserva Federal, segun le dijeron los abogados a Greenspan, que podia permitir a la Fed, con el acuerdo de cinco de los siete miembros de la Junta, prestar a las instituciones (agentes de bolsa y similares) ademas de los bancos. 

Greenspan estaba preparado para llegar hasta el final. La Fed podia prestar dinero, pero solo si aquellas instituciones se avenian a hacer lo que la Fed queria. No era legal, pero lo haria de buen grado si no quedaba otro remedio. Tanto era lo que habia en juego.

En aquel momento, su trabajo consistia en hacer todo lo que fuera necesario para mantener en buen funcionamiento el sistema, incluso cosas que antes hubieran resultado inconcebibles…

Hacia las 11:30 del martes 20 de octubre las acciones de IBM dejaron de cotizar.

Hacia las 12:30 todo el mercado se habia desmoronado…

Corrigan dijo que no podia contener el desastre…Y propuso un desesperado plan de contingencia. En lugar de prestar dinero sin mas, como garantia de liquidez de los bancos, la Fed podia garantizar directamente los pagos entre los agentes de bolsa. Pero era una medida muy desesperada. El plan, y la disposicion de la Fed a llevarlo a cabo, debia permanecer como un secreto muy bien guardado. Si se filtraba un solo rumor, los bancos y agentes de bolsa se limitaria a coger las garantias y usarlas en lugar de su propio dinero. Porque aquello le daria a todo el mundo una salida facil…

Se estaba discutiendo un plan para cerrar la bolsa de Nueva York a cabo de una hora.

Eso lo haria estallar todo, dijo Greenspan…

Cerrar la bolsa de Nueva York era una opcion que Greenspan no tenia en cuenta. Porque, una vez cerrada, como la iban a abrir luego? A que precio se cotizarian las acciones? La bolsa de Hong Kong cerro una vez y costo una semana volverla a abrir. Los mercados establecen los precios, si no hay mercado, no hay precios. Era algo casi impensable…

Si cerraba Nueva York, que ocurriria con el mercado de futuros?…El mercado de futuros se hundiria. Aquello desataria el panico general…Verdaderamente, estaban al borde del precipicio…

A las 12:30 habia poco movimiento bursatil, un sintoma de que el sistema se podia estar paralizando…Mientras, algunas empresas importantes habian anunciado que iban a entrar en bolsa a recomprar sus propias acciones a precios inferiores, queriendo indicar en realidad que sus acciones eran una ganga tan impresionante que las empresas estaban dispuestas a aportar su propio dinero en metalico para comprar acciones. Era un mensaje de confianza…

Y entonces, hacia la una, solo media hora mas tarde, el indice del mercado de futuros experimento la recuperacion mas espectacular de toda su historia. Algunas empresas importantes de Wall Street habian comprado unos sesenta millones en futuros de acciones, y esa sencilla accion inyecto un breve ramalazo de optimismo en el mercado…Pronto el propio Dow repunto, acabando el dia 102 puntos por encima, un record de ganancia…

El presidente (Ronald Reagan) podria haber cerrado la bolsa o actuado de alguna otra forma, pero aquello tampoco habria conseguido gran cosa. Solo una parte de la maquinaria gubernamental tenia poder para dar la vuelta a la situacion, y esa parte era precisamente la Fed, ofreciendo credito ilimitado. Al fin el dinero lo puede todo…o, al menos, la disposicion incondicional y abierta de la Fed a proporcionarlo…

Podia recibir el capitalismo americano un indulto mediante la inversion estrategica (o accidental) de varios millones de dolares? Claro que era posible. O quiza se hubiera llegado al fondo del mercado, y este hubiera repuntado de forma natural. Cualquiera que fuese la respuesta, Greenspan comprendio que en aquel momento nadie habria sabido que hacer…Aquel espacio fantastico y nebuloso entre los mercados libres del capitalismo y las regulaciones del gobierno era una verdadera tierra de nadie. Esa fue la principal leccion que aprendio Greenspan en la Fed, y llevaba solo 72 dias como presidente…El jueves 22 de octubre, el presidente de la Fed de Chicago llamo e informo de una nueva crisis. First Options, una subsidiaria del Continental Illinois, un banco gigantesco estaba en quiebra y no podia proporcionar mas creditos al mercado de acciones…

Tenemos que cortar, dijo Taylor (jefe del Departamento de Supervision Bancaria de la Fed), entrando a toda prisa al despacho de Greenspan, donde este y Johnson estaban sentados junto a una mesita de cafe: Debian seguir sus propias regulaciones y proteger al Continental Bank y sus clientes. No podian permitir que First Options sangrara al banco.

Taylor no conocia la situacion en su conjunto, y Johnson lo sabia. La quiebra de First Options paralizaria completamente el mercado de opciones y quiza provocase tambien un nuevo derrumbe de la bolsa. Miro a Greenspan, que parecia asentir.

No vamos a dejarlo -le dijo Johnson a Taylor-. No lo bloquearemos. Que fluya el dinero, ya lo limpiaremos mas tarde.

Greenspan se limito a asentir…

Trece años mas tarde (al mando de la crisis, tratando de eliminar los multiples elementos de incertidumbre)

Con los mimbres de 1987 intentare tejer (imaginariamente, o no tanto) el accionar de la Fed para dar vuelta a la situacion creada por el crack bursatil 2000/2001.

Si ante una perdida cercana a un billon de dolares en 1987 se resolvio sacar un monton de dinero al mercado…ofrecer credito ilimitado…que fluya el dinero…, que no se habra hecho (y se estara haciendo) ante una perdida acumulada al 22/7/2001 de tres billones de dolares.

Intentando ir mas alla de lo publicado en el formulario F 108 (Monetary Authority), y los 130000 millones de dolares insuflados al mercado en 1999, comienzo a buscar datos indirectos, pistas que me permitan saber de que se trata.

Del Cuadro F 1 Total net borrowing and lending in credit markets (excludes corporated equities and mutual shares) extraigo los siguientes datos del flujo de fondos:

(se toman las cifras de 1995 para posibilitar comparaciones)
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Commercial banking

22,5

4,96
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7,48

138,4

15,49

US chart com banks

11,2

2,47

36,8

4,59

45,1
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Foreign ban off in US

-3,1

-0,68

0

0

-0,7
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Bank holding comp.

14,4

3,17

23,2

2,89

94,1

10,53

Savings institutions

2,6

0,57

27,3

3,4

40,8

4,57

Credit unions

-0,1

-0,02

0

0

-0,2

0

Life insurance comp.

-0,1

-0,02

-0,7

0

-2,4

-0,27

Gov sponsor enterpris.

105,9

23,33

234,1

29,2

264,1

29,55

Fed relatd mortg pools

98,3

21,65

199,5

24,88

197

22,05

ABS issuers

142,4

31,37

187,7

23,41

277

31

Finance companies

50,2

11,06

74,7

9,32

-43,8

-4,9

REITs

4,5

0,99

2,7

0,34

-6,1

-0,68

Brokers and dealers

-5

-1,1

15,6

1,95

-23,9

-2,67

Funding corporation

34,9

7,69

0,7

0,09

51,8

5,8


Del cuadro anterior se destaca la mayor participacion del sector bancario en la cantidad de dinero pedido prestado por el sector financiero en 2001 Q1 (anualizado), 138400 millones de dolares (15.49%), sobre el año 2000, 60000 millones de dolares (7.48%), y sobre 1995, 22500 millones de dolares (4,96%).

Las compañias financieras y brokers reducen su participacion.

Del Cuadro F 3 Credit market borrowing by financial sectors obtengo la informacion (flujos) que sigue:
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Se destaca la perdida de participacion de los open market como instrumentos para la obtencion de credito (dentro del sector privado) en 2001 Q1 (anualizado), (-119500) millones de dolares (-27.63%), sobre el año 2000, 127700 millones de dolares (34.69%), y sobre 1995, 42700 millones de dolares (17.09%).

Aumenta la participacion de los corporate bonds (dentro del sector privado) en 2001 Q1 (anualizado), 456800 millones de dolares (105.62%), sobre el año 2000, donde se redujo en (-300) millones de dolares (-0.08%), y sobre 1995, 2500 millones de dolares (1.00%)

Del Cuadro F 4 Credit market borrowing, all sectors, by instruments obtengo los siguientes datos (flujos):
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2000
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Total net borrowing

1243,7

100

1730,9

100

1832,1

100

Open market paper

74,3

5,97

207,6

11,99

-352,1

-19,22

US govern securities

348,6

28,03

137,7

7,96

450,3

24,58

Municipal securities

-48,2

-3,88

35,3

2,04

94,3

5,15

Corp and foreig bonds

344,1

27,67

391,9

22,64

855,4

46,69

Bank loans

114,7

9,22

114,3

6,6

22,6

1,23

Other loans and advan.

70,1

5,64

145,4

8,4

59,7

3,26

Mortgages

201,1

16,17

566,4

32,72

546,3

29,82

Consumer credit

138,9

11,17

132,3

7,64

155,6

8,49


Destaco el cambio habido en la estructura de financiamiento (instrumentos) en el periodo observado. Caida brusca de los open market paper. Recuperacion en la participacion de U.S. government securities. Alta participacion de los corporate and foreign bonds. Caida brusca de los bank loans.

Para observar la evolucion de los creditos y su relacion con la adquisicion de activos financieros (flujos) utilizo la Tabla F 5 Net increase in liabilities and its relation to net adquisition of financial assets de la que extraigo la siguiente informacion:
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1995

1996

1997

1998

1999

2000

Net flows through

credit markets

1243,7

1365,4

1530,1

2128,6

2191,3

1730,9

Money mark fund shar.

141,2

145,4

155,9

287,2

249,1

233,3

Security RPs

110,5

41,4

120,9

91,3

169,7

110,9

Corporate equities

-15,7

-5,9

-83,9

-173

-26,7

-116,5

Mutual fund shares

147,4

237,6

265,1

274,6

188,3

243,7

Pension fund reserves

158,8

148,3

201,4

202,1

184,5

215,4

Security credits

26,7

52,4

111

103,3

104,3

141

Total financial sources

2746,6

2928,8

3245,7

4182,8

4391,3

4096,8

Relacion Total fin sour/

Net flows th cr mk

2,2

2,14

2,12

1,96

2

2,36

2000 Q1

2000 Q2

2000 Q3

2000 Q4

2001 Q1

Net flows through

credit markets

1621,5

1763,9

1567

1971,3

1832,1

Money mark fund shar.

241

48,2

241,9

402,2

623

Security RPs

257,4

156,8

238,6

-209,3

-44,4

Corporate equities

60,2

-95,2

-88,9

-342

22,7

Mutual fund shares

306,1

237,6

259,8

171,1

104,7

Pension fund reserves

212,7

262,7

197,4

188,7

273

Security credits

489,9

-86,2

102,2

57,9

-118,8

Total financial sources

4645,7

3985,3

4178,9

3577,4

3773,5

Relacion Total fin sour/

Net flows th cr mk

2,87

2,26

2,67

1,81

2,05


Llamo la atencion sobre la subida de los money market fund shares y pension fund reserves. Tambien sobre la bajada de los security RPs, corporate equities, mutual fund shares y security credits.

El total de fuentes financieras (financial sources) se reduce en el año 2000 (4096.8 miles de millones de dolares) con respecto al año 1999 (4391.3 miles de millones de dolares) y nuevamente bajan en 2001 Q1 (anualizado) (3773.5 miles de millones de dolares), comprobandose la baja en inversiones en activos financieros. La relacion de inversiones en activos financieros con respecto al flujo de creditos netos pasa de 2.36 en el año a 2.05 en el 2001 Q1 (anualizado)

Una vez observados los cambios de estructura financiera habidos busque las variaciones en los flujos de los principales activos. Con ellos se compone la siguiente informacion:
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1999

2000

2000 Q1

2000 Q2

2000 Q3

2000 Q4

2001 Q1

Federal funds and security repurchase agreements (Security RPs)

Net change in liabilit.
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257,4

156,8

238,6
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-44,4

Net change in assets

139,8

1,9

-303,2

100,1

133,7

77,1

42,9

Discrepancy - unlloca

ted assets

29,9

109

560,7

56,8

104,9

-286,4

-87,3

Open market paper

Total net issues/Net 

purchases, all types

229,9

207,6

218,4

199,8

128,4

283,6

-352,1

Treasury securities

Net issues/Net purch.

-71

-295

-213,5

-415,8

-217,1

-333,3

-8,6

Agency securities

Net issues/Net purch.

591,7

432,7

246,5

372,3

500,9

610,9

458,9

Municipal securities and loans

Net change in liabilit/

in assets

68,2

35,3

8,9

34

29,8

68,6

94,3

Corporate and foreign bonds

Net issues/Net purch.

455,2

391,9

367

359,5

444,6

396,4

855,4

Corporate equities

Net issues/Net purch.

-26,7

-117

60,2

-95,2

-88,9

-342

22,7

Mutual fund shares

Net issues/Net purch.

188,3

243,7

306,1

237,6

259,8

171,1

104,7


Comentarios a los cuadros (F 207 a F 214)

 (Se indican  las tablas correspondientes del Flow of fund account, first quarter 2001, del que se obtuvo)

F 207 - Federal funds and security RPs

En 2000 Q1 (anualizado) hay un aumento del pasivo por federal funds and security RPs de 257.4 billones de dolares, 156.8 en 2000 Q2 (anualizado), 238.6 en 2000 Q3 (anualizado), (-209.3) en 2000 Q4 (anualizado) y (-44.4) en 2001 Q1 (anualizado)

En el año 2000 se registra un aumento del pasivo por 110.9 billones de dolares

En el año 1999 se registra un aumento del pasivo por 169.7 billones de dolares

En 2000 Q1 (anualizado) hay una disminucion del activo por federal funds and security RPs de (-303,2) billones de dolares, un aumento del activo de 100.1 en 2000 Q2 (anualizado), 133.7 en 2000 Q3 (anualizado), 77.1 en 2000 Q4 (anualizado) y 42.9 en 2001 Q1 (anualizado)

En el año 2000 se registra un aumento del activo por 1.9 billones de dolares 

En el año 1999 se registra un aumento del activo por 139.8 billones de dolares

Aumento del pasivo = aumento de los funds en el pasivo de los agentes financieros

Aumento del activo = aumento de los funds en el activo de los agentes financieros

Comentario:

El aumento del pasivo o la disminucion del activo de los federal funds and security RPs puede interpretarse como una monetizacion de la economia la cual habria llegado -por esta via- a los 109.0 billones de dolares en el año 2000, y a 560.7 billones de dolares en 2000 Q1 (anualizado), recien disminuyendo en (-286.4) billones de dolares en 2000 Q4 anualizado y (-87.3) billones de dolares en 2001 Q1 (anualizado)

El acumulado 1999/2000 seria  29.9 + 109.0 = 138.9 billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria 138.9 – 87.3 = 51.6 billones de dolares

F 208 - Open market paper

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante

En el 2001 Q1 (anualizado) las ventas de inversores extranjeros (286.9) billones de dolares llevan la cifra a un registro negativo de (-352,1) billones de dolares

F 209 - Treasury securities

Se produce una absorcion de valores del tesoro en paralelo a la disminucion de la deuda del tesoro que tambien contribuye a la monetizacion de la economia

En el 2000 Q1 (anualizado) hay una amortizacion de (-213.5) billones de dolares, (-415.8) billones de dolares en 2000 Q2 (anualizado), (-217.1) billones de dolares en 2000 Q3 (anualizado), (-333.3) billones de dolares en 2000 Q4 (anualizado) y (-8.6) billones de dolares en 2001 Q1 (anualizado)

En el año 2000 se registra una disminucion (amortizacion) de emision neta de treasury securities de (-294.9) billones de dolares

En el año 1999 se registra una disminucion (amortizacion) de emision neta de treasury securities de (-71.0) billones de dolares

El acumulado 1999/2000 seria (-71.0) + (-294.9) = (-365.9) billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria (-365.9) + (-8.6) = (-374.5) billones de dolares

F 210 - Agency securities

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2000 Q4 (anualizado) se superan los registros de 1999, volviendo a caer en 2001 Q1 (anualizado)

F 211 - Municipal securities and loans

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2000 Q4 (anualizado) se superan los registros de 1999, en 2001 Q1 (anualizado) se supera el registro en un 38.27%

F 212 - Corporate and foreign bonds

Disminuyen el ritmo de colocacion desde 1999 en adelante. Recien en 2001 Q1 (anualizado) se superan los registros de 1999 en un 87.92%

F 213 - Corporate equities

Se produce una amortizacion de corporate equities a lo largo de todo el periodo 1999-2001 Q1 (anualizado), con la unica excepcion de 2000 Q1 (anualizado)

En el año 2000 se registra una disminucion (amortizacion) de corporate equities de (-116.5) billones de dolares

En el año 1999 se registra una disminucion (amortizacion) de corporate equities de (-26.7) billones de dolares

El acumulado 1999/2000 seria (-26.7) + (-116.5) = (-143.2) billones de dolares

El acumulado 1999/2000/2001 Q1 (anualizado) seria (-143.2) + 22.7 = (-120.5)

F 214 - Mutual fund shares

Se produce un aumento de colocacion en el 2000, 243.7 billones de dolares con respecto a 1999, 188.3 billones de dolares, cifra que se reduce en 2001 Q1 (anualizado) a 104.7 billones de dolares

Movimientos de valores que podrian modificar la monetizacion de la economia

A partir de los datos anteriores compongo un cuadro (tal vez arriesgado, tal vez audaz en sus conclusiones) que podria demostrar la monetizacion indirecta del gobierno de los EEUU a la economia durante la crisis bursatil 2000/2001

De F 207 - Federal funds and security RPs (1)

(1) discrepancy - unllocated assets

29.9 – 109.0 – 560.0 – 56.8 – 104.9 – (286.4) – (87.3)

De F 209 - Treasury securities (II)

(II) el signo negativo en la serie original es una disminucion de stock (amortizacion de valores) y consiguientemente un origen de dinero en el mercado

71.0 – 294.9 – 213.5 – 415.8 – 217.1 – 333.3 – 8.6

Sumatoria

1999  100.9 ; 2000  403,9; 2000 Q1 (anualizado) 773.5; 2000 Q2 (anualizado) 472.6; 2000 Q3 (anualizado) 322.0; 2000 Q4 (anualizado) 46.9; 2001 Q1 (anualizado) 78.7 billones de dolares

A ello habria que agregar la monetizacion directa a traves del accionar de la autoridad monetaria, con lo que tendriamos:

1999: monetizacion directa (datos Fed) 130.0 - monetizacion indirecta (calculos del autor) 100.9 - Total 230.9 billones de dolares

2000: monetizacion directa (datos Fed) (-60.9) - monetizacion indirecta (calculos del autor) 403.9 - Total 343.0 - Total acumulado 573.9 billones de dolares

2000 Q1 (anualizado): monetizacion directa (datos Fed) 18.5 - monetizacion indirecta (calculos del autor) 78.7 - Total 97.2 - Total acumulado 671.1 billones de dolares

Ya estamos por los 671100 millones de dolares…Y esto recien empieza. Que Tal!

Asi se intenta devolver la confianza…de los mercados!

Asi se intenta disimular…la recesion!

Asi se intenta demorar …la depresion!

Como en 1987…han resuelto sacar un monton de dinero al mercado…ofrecer credito ilimitado…que fluya el dinero…

Ya lo limpiaran mas tarde…

(continua…)

Nota: a los que sorprende una cifra de esa magnitud les recuerdo que Japon introdujo, a finales de 1998, un plan de rescate bancario de 500000 millones de dolares (De vuelta a la economia de la gran depresion - Paul Krugman - Editorial Norma 1999)

Abundando en las sospechas

Hay algo mas?

Mas dinero para pagar la fiesta de Wall Street?

Aunque no deseo sumar peras con manzanas, y mucho menos duplicar cifras (ello se lo dejo para los gurus de Wall Street y a algunos Nobeles de economia…) volvere a los datos de la base monetaria, requerimiento de reservas a los bancos, M1, M2, y M3 (presentados anteriormente en las Tablas 4 y 5)

Aunque mas no sea para dejar testimonio o plantear interrogantes.

Desde enero 1999 a junio 2001:

· las reservas de los bancos disminuyen 6929 millones

· la base monetaria crece 83449 millones de dolares desde junio 1999 a mayo 2001

· el M1 crece 17700 millones de dolares

· el M2 crece 649700 millones de dolares

· el M3 crece 1272200 millones de dolares

· el credito domestico al sector financiero crece 1694100 millones de dolares (hasta abril de 2001)

· el credito a consumidores crece 190600 millones de dolares (en el periodo 1999 - abril 2001)

· los depositos en cuenta corriente y efectivo disminuyen en 57700 millones de dolares (en el periodo 1999 - 2000 Q1)

Mientras:

· la bolsa ha perdido (segun los calculos de los mismos analistas que inflaron la burbuja) 3000000 millones de dolares desde 2000 a 2001 (junio)

· El PIB 1999: 9299.2 billones de dolares - 2000  9963.1 billones de dolares - 2001 (E) 10229.4 (Q1) (FMI)

· La inversion extranjera -que podria aumentar el circulante- aporta 428000 millones de dolares en el año 2000 y 398200 millones de dolares en 2001 Q1 (anualizado) (Net foreign investment in U.S. - NIPA basis, F 107 L 58 - Federal Reserve)

Saquen ustedes sus propias conclusiones. Hagan calculos, sumen, resten, multipliquen y dividan…

Yo me conformo con lo insinuado, que ya es bastante…(sobre estos temas solo puedo especular).

Un solo pedido, antes de cambiar de apartado: por favor establezcan la relacion que tendrian 671100 millones de dolares con los fundamentals (palabra querida por los analistas, gurus, Nobeles y otros animadores de la jungla bursatil) utilizados para establecer la importancia relativa de los 130000 millones de dolares volcados al circo de Wall Street por la autoridad monetaria (F 108) (Apartado: El valor de los gestos) y se sorprenderan. Vaya si se sorprenderan!

Lo bueno que tienen estos señores de la Fed es que cuando dicen, que sacaran un monton de dinero al mercado…lo hacen; cuando dicen, que ofreceran credito ilimitado…lo ofrecen; cuando dicen, que fluya el dinero…fluye.

El asunto no es saber quienes se benefician. Eso esta claro. Los de siempre. Los que encendieron el fuego. Los que se siguen carcajeando. (Los que especulan…pero de otro modo).

Lo importante es alertar -una vez mas y van…- a quienes pagan. A los ciudadanos. A los que ni siquiera saben donde esta Wall Street. A los que nunca tuvieron, ni tendran una accion. A los que estan siendo expulsados de su trabajo. A los que ya no lo tienen. A los pobres sin proteccion social (o con una asistencia miserable). A los enfermos sin asistencia sanitaria (o con una atencion tercermundista). A los…

Tambien esta claro -lamentablemente- quienes pagan…los de siempre!

El agua y el fuego

Alcanzara tanta agua monetaria (130000 millones de dolares bien contados o 671000 millones de dolares sospechados) para apagar tanto fuego -de la fantasia bursatil-…?

Al decir del presidente de la Fed:…Tenemos la capacidad de eliminar periodos de bonanza o recesiones? Puede la politica fiscal y monetaria, en condiciones optimas, eliminar el ciclo economico…? La respuesta en mi opinion es no…

Si 130000 millones de dolares es mucho dinero y/o 671000 millones muchisimo mas, las cifras -y sus posibilidades- adquieren su verdadera dimension si se las comparan -por ejemplo- con las siguientes:

· el valor nominal de la totalidad de los contratos derivados en circulacion en el año 1999 alcanzaba los 92 billones de dolares (billones en español), segun Swap Monitor. Esta cifra cuadruplica los 24.6 billones de dolares en circulacion a fines de 1992

· los titulos respaldados por activos, valores emitidos por los bancos y otras entidades de prestamos respaldados por sus propias carteras de prestamos, en el tercer trimestre de 1999, en circulacion era de 2.96 billones de dolares, segun el grupo comercial Bond Market Association. La cifra es muy superior a los 374500 millones de dolares de 1985

· al decir de Paul Krugman (De vuelta a la economia de la gran depresion -Norma 1999 - pag. 189 y s/s) uno de los aspectos mas extraños de la crisis de los ultimos años ha sido el papel predominante que han desempeñado los fondos de cubrimiento de riesgo, hedge funds, unas instituciones de inversion que estan en capacidad de tomarse el control de unos activos muy superiores a la fortuna de sus dueños…Algunos fondos de cubrimiento de riesgo con buena reputacion han podido tomar posiciones cien veces el tamaño del capital de sus dueños. Ello significa que una subida del 1% en el precio de sus activos, o una caida equivalente en el precio de sus deudas, duplica el capital...

Que tan grande son los fondos de cubrimiento de riesgo? Nadie lo sabe realmente porque hasta hace muy poco nadie creia que fuera necesario averiguarlo…

Frente a estas cifras es evidente que (volviendo a Greenspan): Un Banco Central por si solo no puede acabar con una recesion…Identificar las burbujas financieras y vaticinar su final es una tarea sumamente dificil…La politica monetaria no puede anticipar el aumento o final de los excesos especulativos...

Donde dije digo, digo Diego

· De hecho, si bajamos de un dia para otro los tipos de interes ante las previsiones de una caida de las cotizaciones, con ello solo agravariamos los desequilibrios economicos y financieros…

Quien dijo esta frase?    Adivinaron,…Alan Greenspan.

· La inflacion no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economia norteamericana…El estimulo al crecimiento de la economia ha tomado el relevo en la lucha contra la inflacion en la politica monetaria…

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

Quien dijo estas frases?     Adivinaron,…Alan Greenspan.

El mismo Alan Greenspan?    Si señores, el mismo. El de la exuberancia irracional de los mercados…El del aterrizaje suave de la economia…El guadian del dinero!

Y entonces llegaron las rebajas

Al 6 de agosto de 2001 (fecha en la que redacto esta parte) ya llevamos 6 rebajas 6 de las tasas de interes en lo que va del año (3.75% al 1/7/01) con una mas -a pedido del distinguido publico- en barbecho para finales de mes. Los hacedores de mercado quieren una tasa del 3.50% para fin del verano y de 3% para finales del año. Todo un dulce porvenir.

Pasar de una tasa del 6% a una del 3.75% en siete meses ha hecho resucitar la bolsa?

A los datos me remito:






Dow Jones
Nasdaq C.
S&P 500

52 semanas antes 22/7/01

11337.92
   n/d

1520.77   Maximo






  9389.48
   n/d

1103.25   Minimo

Maximos (a finales 3/2000)

11722.98
5048.62
1527.46

Cierre 21/3/01



  9487.00
1830.23
1122.14

Cierre  6/6/01



11144.20
2223.91
   n/d

Cierre  8/7/01



10252.60
2004.16
1190.59

Cierre  3/8/01



10513.50
2066.07
1214.39

Cual ha sido el resultado?

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

El guardian del dinero

Preocupado -asustado? presionado?- porque la desaceleracion, no llegue a recesion (que ya esta aqui); o que la recesion, no llegue a depresion (que ya sobrevuela), el maestro Alan Greenspan transformo (mas, mucho mas, que en 1987, 1989, 1997, y 1998) a la Reserva Federal de guardian del dinero en complice de los mercados.

El banco de bancos, el regulador y supervisor del sistema financiero, el banco del gobierno de los EEUU luego de haber inundado el mercado con dinero y de haber rebajado las tasas de interes un 62.50% en siete meses, solo tiene para decirnos:

…(Refiriendose a la ralentizacion economica que comenzo a mediados de 2000) La liquidacion de inventarios terminara en algun momento, y su fin estimulara la produccion y potenciara la recuperacion. Por supuesto, la oportunidad y la intensidad de este proceso dependera del comportamiento de la demanda.

Antologico!…Genial!…Viene a decir que:…Siempre que llovio…paro.

El tiempo lo cura todo…

Cuando ataban los perros con chorizos algun  escriba dijo que si se moria Alan Greenspan habia que sentarlo en su sillon, con impermeable, gafas oscuras y un puro en la boca para que el mercado siguiera igual…Temo que ahora, podria ser enterrado cerca de la economia real cuyo epitafio dice:

Aqui yace la economia real: entre todos la mataron y ella sola se murio.

De la sopa de letras al encefalograma plano

Segun decia un articulo periodistico del 29/5, en los ultimos 50 años siempre que se han bajado los tipos de interes con este vigor, entre los 9 y los 12 meses siguientes las bolsas subieron con fuerza. Sin embargo, el nivel de liquidez esta siendo tan grande que la segunda burbuja parece servida y puede impedir la subida solida y pausada, y acelerar las cosas de forma peligrosa…

Ademas los menores tipos de interes penalizan el ahorro en activos monetarios y de renta fija, que a la fuerza se ve obligado a volver a la renta variable en busca de mayores rentabilidades (18/5).

Mientras, Robert Shiller (Universidad de Yale) dice que el nivel previo a la caida (del Nasdaq) no se recuperara en 20 o 30 años. Chris Zook argumenta en esa linea que todavia el 85% de las compañias preven ingresos y beneficios que solo un 10% de ellas han logrado historicamente. Hal Varian dice que la inversion en tecnologia de la informacion solo crecera en el futuro al 8% o 10% anual, no al 30% registrado durante los años 90 (10/6)…

Otro articulo, finalmente, sostenia:…De hecho los recortes de los tipos efectuados no alcanzaran su efecto maximo hasta bien entrado 2002 (14/6)…

A todo esto que dicen (o desean) los analistas dependientes (de los intereses economicos; del establishment).

Los escribas de la bolsa invisible (compuesta de redes electronicas), aquellos que hace rato han dejado de lado los datos economicos, aquellos que han abandonado todo realismo y toda logica, aquellos que publican o recitan discursos, al dictado de la mafia de Wall Street, para contentar a los que le pagan y engañar a los corderos. 

Estos plumiferos se debaten en una sopa de letras: Todo menos decir la verdad.

Pero aclaremos primero parte del abecedario a la page:

Los analistas economicos manejan tres escenarios para el futuro. El primero, representado por la letra V, estariamos viviendo un proceso de fuerte desaceleracion economica, que mas tarde daria paso a una recuperacion tambien intensa. Es la apuesta de las autoridades economicas y de la mayoria del mercado. En el segundo caso, la incertidumbre se prolongaria durante mas tiempo. Hablan de la letra W, donde los indicios de desaceleracion y recuperacion economica se alternarian a lo largo del tiempo. Por ultimo, podemos hablar de un periodo de desaceleracion inicial, mas o menos intensa, que daria paso a un estancamiento economico. Se representa por la letra L. Muchos analistas la identifican con la situacion de Japon en los ultimos años.

Mirando los resultados alcanzados por los indices Dow Jones, S&P 500, y Nasdaq C. (e indicados en paginas anteriores) a cual de las letras opinan que se asemeja el comportamiento, V, W, o L?

Mirando los resultados (muy a su pesar) que opinan los analistas dependientes, o al menos sospechables? 

(Antecedentes de reseña periodistica)

18/3 Con el animo por los suelos:

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

Pero en esta ocasion…los amantes de las comparaciones afirman que la economia estadounidense dibujaria una U y no una V como al principio se pensaba…

23/3 Malas noticias:

…La U le gana a la V. La economia de EEUU podria entrar en un letargo sin salida rapida…Cada vez mas economistas estan pensando que la debilidad manufacturera pronto se propagara a otras industrias. El resultado: lo que se habia pronosticado como una recuperacion con forma de V -es decir, una caida brusca seguida de un alza igualmente brusca-, se parece ahora mas a una U, un periodo de estancamiento o crecimiento negativo y una recuperacion mas gradual…

25/3 Infarto y panico en el parque:

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

25/3 Cuando se ven osos por todas partes:

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

6/5 Acabo la desaceleracion de EEUU?:

…Afortunadamente, la semana pasada se hicieron publicas las primeras estimaciones de la evolucion del gigante norteamericano y, sorprendentemente han sido mejores de lo esperado, superando los nefastos datos finales del año pasado. A la luz de estos datos, ya han empezado a aparecer comentarios y analisis sobre la rapida reaccion economica americana a las medidas de politica monetaria, y la nueva forma de evolucion de la economia americana en V (caida fuerte y recuperacion fuerte)…

25/3 Festin en el Dow Jones:

…Finalmente el Dow Jones atraveso la barrera psicologica de los 11000 puntos. El impresionante rally de 340 puntos tan solo se explica parcialmente por el quinto recorte de tipos emprendido por la Fed, que ha dejado la tasa de fondos federales en un 4%…El subidon llego el miercoles con el anuncio de los datos de la inflacion, una decima por debajo de las previsiones. Definitivamente, los repuntes de los salarios no han pasado factura, y la Fed tiene capacidad de maniobra para recortar incluso otro medio punto en junio, una apuesta que ha comenzado a cobrar fuerza en el mercado de futuros…

27/5 EEUU sigue bajando a los infiernos:

…La revision del PIB del primer trimestre hasta el 1.3% indica que lo peor esta aun por llegar. El ritmo de destruccion de empleo es tan intenso y sus efectos son tan directos sobre el consumo que hacen presagiar una recuperacion mas lenta de lo previsto. El estratosferico deficit comercial sigue sin ceder pese a la caida de la demanda. La produccion industrial cae por septimo mes. La produccion industrial cae por septimo mes. El espejismo ha durado pocas semanas…

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

Los amigos de la banca pueden maquillar pero no ocultar la realidad. El mismo monstruo que han creado para atrapar la manada (de corderos) ahora se les vuelve en contra. Cuando los programas de television y radio con noticias de la bolsa comparten audiencia con los de deporte y el pronostico, ya no puede hacerse del infierno un cielo. Cuando el espectaculo de Wall Street inicia los telediarios, no alcanza el abecedario para seguir inventando el dulce porvenir. Todos y cada uno se desayunan con los principales indices, con los maximos y los minimos, con la variacion diaria, semanal, del mes…y hasta de 52 semanas. Los mejor clasificados (por prima de renta en un año, por rentabilidad semanal, por rentabilidad en 2001…). Tendencias. Mercado de futuro (opciones, cauciones, prestamos, pases…). Cambios. Tasas. Tasas cruzadas. Titulos publicos. Commodities. Indicadores (cantidad negociada; precio: cierre, anterior; variacion: diaria, mensual, anual; resultado ultimo trimestre, valor libro, valuacion empresaria, resultado acumulado, price earnings…). Hay canales de television, radios y periodicos especializados que estan las 24 horas del dia emitiendo  y comentando el espectaculo de la bolsa + Internet (para los iniciados).

Ahora, el anuncio de una decision sobre los tipos de interes del FOMC es una noticia mediatica. Solo once dias hasta la reunion de la Fed, dicen los canales de television por cable, la CNCB tiene un reloj de cuenta atras en la pantalla que indica el dia de la reunion, realizan un avance informativo a las 2:15 de la tarde y lo trantan con la misma importancia que un despegue de la lanzadera espacial en año nuevo.

Por mucho que lo intenten no pueden ocultar el muerto bajo la cama.

Con la boca pequeña -y a regañadientes- asumen como mal menor que la deseada V se transforma -por poco tiempo- en una U.

Ni con el brazo torcido o una pistola al cuello reconocen un comportamiento -como lo es- asemejable a una W, alentada por ellos mismos que esperan cualquier dato nuevo favorable -aunque sea minimo, aparente, luego rectificado…- para batir palmas, tirar cohetes y arrear la manada (nuevamente). Despues llega la realidad con las rebajas, y vuelta a empezar. Siempre esperando el rally que viene. Siempre prometiendo el cielo protector.

Mucho menos -ni siquiera se lo plantean, aun- aceptan la posibilidad de una situacion que se asemeje a una L (como el caso Japon), cada vez mas cerca, cada vez mas verosimil, cada vez mas constatable. El enfalograma plano de la economia. La economia real, aquella que entre todos la mataron y ella sola se murio. La economia virtual, que se perdio por la red de Gran Hermano…

Estos complices del gran timo global se merecen otras letras para conjugar su desideratum. Les propongo dos: la T para ser colgados de ella, o la Y para ser guillotinados en ella.

Dejo a mis lectores proponer otras…

Dice Warren Buffett (8/4), que de estos temas entiende bastante: Recuerdan cuando el terreno que rodeaba el Palacio Imperial de Tokio valia mas que el estado de California? Eso era hace diez años. Hoy Japon esta casi en una recesion y la bolsa esta muy por debajo del maximo de hace una decada.

Esta es una leccion para los que han visto desaparecer cuatro billones de dolares de su dinero del Nasdaq. Ahora bien, este dinero no se ha esfumado como un pañuelo de David Copperfield. Este dinero se encuentra en los bolsillos de los bancos de inversion, de los empresarios, de las firmas de capital riesgo y de los inversores institucionales, que hicieron subir la ola de la nueva economia a su maximo en marzo de 2000…

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

Si el ejemplo de Japon sirve para algo, esos maximos no volveran a verse en la proxima decada.

Entre tanto, Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter y Credit Suisse First Boston, ganaron cada una de ellas mas de 500 millones de dolares poniendo en orbita firmas de Internet y cobrando comisiones del siete por ciento.

A estos tahures socorre la Reserva Federal! Para estos ladrones sacan al mercado un monton de dinero, ofrecen credito ilimitado, dejan que fluya el dinero…Y ademas rebajan las tasas el 62.50% en siete meses (de paso para reconducir la manada) para abaratar sus pasivos.

Ya lo limpiaran mas tarde!…Que se limpiaran?…Donde se lo limpiaran?…

Lo dicho…

Que estoy cargando demasiado las tintas?

Recuerdan el articulo del 16/5 (reproducido parcialmente): La burbuja tecnologica se sienta en el banquillo, donde se decia que la justicia investiga las irregularidades de los años del boom…?

Y el articulo del 15/7 (reproducido parcialmente): Wall Street se lava la cara, donde se decia que las firmas de Wall Street se han puesto a lavar la cara. Las turbias practicas realizadas durante la fiebre bursatil del 98 y 99 han empañado seriamente la credibilidad de las compañias de valores. Acosadas por denuncias judiciales de pequeños y medianos inversores, investigadores de la Comision del Mercado de Valores y el Congreso, y por un creciente descredito de los medios, los grandes de Wall Street estan anunciando sorprendentes despidos y cambios en sus reglas eticas…?

Pues ahora pueden tomar nota de uno publicado por el Wall Street Journal (6/7) (que recien llega a mi mesa de trabajo), para abundar en pruebas:

Las grandes, en la mira de la SEC. Se dispara el numero de pesquisas contables.

La lista de compañias que son investigadas por la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de EEUU por posible fraude contable esta creciendo, justo cuando los limitados recursos de la agencia estan siendo estirados mas que nunca.

Funcionarios de la SEC dicen que actualmente tienen en curso cerca de 260 investigaciones contables, un gran salto frente a años recientes. Y no se trata solo de firmas pequeñas, historicamente el principal blanco de las acciones de la SEC.

Cerca del 15% de las investigaciones, aproximadamente 40, se concentran en compañias que estan dentro de las 500 mas grandes de EEUU…

El año pasado, la agencia dio curso a 100 acciones de fraude financiero y los casos relacionados con practicas contables han aumentado un 28% en los ultimos tres años.

El indicador mas visible de los problemas contables, y la fuente de nuevas investigaciones, es el creciente numero de revisiones de los informes financieros.

Las revisiones de resultados llegaron a 233 el año pasado, el doble que en 1997…De estas, solo un 9% fueron producto de los nuevos metodos de contabilidad requeridos por la SEC…

La presion para asegurar una compensacion maxima, la cual esta ligada al precio de la accion, esta tentando a mas ejecutivos a intentar juegos contables con las ganancias, como el reconocimiento de los ingresos demasiado temprano o el establecimiento de reservas inapropiadamente, dicen los funcionarios de la SEC.

Las compañias temen que el no cumplir con los objetivos trimestrales de ganancias de Wall Street, incluso por centavos, pueda hacer tambalear los precios de las acciones…

Es un cubo de hielo o un iceberg?, pregunta Lynn Turner, jefe de la SEC. Definitivamente hay algo debajo del agua.

Lo dicho: Mentideros bursatiles…Traficantes de influencias…Usuarios ilegales de informacion privilegiada…Hacedores de mercado…

Mentideros…mentirosos…y mentiras…

Tahures…maniobreros…y mangantes…

Y ahora que? (Desaceleramos)

Por que la ralentizacion no es recesion?

Por que la recesion no es depresion?

Cuanto tiempo mas puede el consumo actuar como barrera de una recesion?

Algunas ideas y comentarios:

1 - la opulencia de EEUU fue fugaz y de pocos, y tal vez no altero los habitos de la mayoria

2 - como los americanos utilizan la bolsa para su jubilacion no gastan a cuenta y absorben las perdidas que se verian mas adelante. La pobreza actual se posterga para cuando se jubilen

3 - las estimaciones indican tipicamente que los efectos riqueza que tiene su origen en el mercado bursatil son del orden de 3 a 5 centavos de dolar en el caso de EEUU (FMI)

4 - por otra parte, los cambios de precio de las acciones de tecnologia de la informacion (TI) tal vez tengan menores efectos riqueza que las acciones tradicionales, si la volatilidad de las primeras se considera temporal mas que permanente (bifurcacion de los mercados) (FMI)

5 - la distinta conducta de los precios de las acciones en los sectores de TI y los demas (sectores tradicionales); de hecho este fenomeno comenzo a producirse a mediados de los años noventa y no solo en EEUU o los paises avanzados (FMI)

Por ejemplo, en EEUU, el coeficiente P/G medio del S&P 500 en el periodo de posguerra oscila en 16, pero a finales de 1999 llego a un maximo de 32. En cambio, el coeficiente P/G medio del Nasdaq llego a 186 en marzo de 2000

6 - ademas la bifurcacion en lo que respecta a los niveles de precios y las relaciones precio-ganancias, se ha observado otra en la volatilidad de los precios entre los dos canales. El gran peso que tienen las acciones TI en los indices bursatiles nacionales ayuda a explicar parte del aumento de la volatilidad agregada de los mercados bursatiles de todo el mundo (FMI)

7 - una vez que se acepta que tanto la implementacion comercial como la difusion de las nuevas tecnologias son, inherentemente, mas riesgosas, se deduce que las ganancias del sector con frecuencia resultan decepcionantes y, en general, tienden a ser mas volatiles (FMI)

8 - los datos (tambien) evidencian que es mayor la proporcion de flujos internacionales de capital efectuados por dichas fluctuaciones de precios (FMI)

9 - una mayor facilidad para obtener creditos de consumo

10 - la baja de tasas tira de la compra de inmuebles y bienes duraderos (otros activos). La inversion en viviendas unifamiliares equivale a aproximadamente el 15% del total de la inversion privada

11 - el consumo en los EEUU es menos sensible a las variaciones de riqueza bursatil que a las variaciones de riqueza inmobiliaria. La diferencia del consumo ante la correccion del mercado ocurrida en octubre de 1987 sustenta esta opinion

12 - la Junta de Gobernadores de la Fed calcula que el impacto sobre la elasticidad del consumo de variaciones de riqueza inmobiliaria es casi 4 veces mas potente que las variaciones de la riqueza bursatil

13 - que ha cambiado y que se mantiene (aun) con respecto a la situacion anterior a marzo de 2000:

Antes

El dinamismo de los mercados accionarios, su impacto sobre la riqueza neta de los hogares y el vigoroso entorno macroeconomico, en particular, el aumento del empleo y el ingreso elevo las expectativas con respecto  al incremento futuro de la tasa de ahorro, redujo las percepciones de riesgo de desempleo y estimulo un auge de la confianza de los consumidores. Otros factores incluyen las bajas en las tasas de interes (hasta dic. 1998), el descenso de los precios de los productos primarios (hasta el incremento de los precios del petroleo en el año 1999) y la disponibilidad de bienes de consumo a bajo precio gracias a la importacion. La desreglamentacion financiera y el aumento del acceso de los hogares al credito, facilitaron el descenso tendencial a largo plazo del ahorro de los hogares desde principios de los años ochenta. Ademas, la disminucion del deficit del presupuesto federal desde 1993 podria haber estimulado las expectativas con respecto a los ingresos futuros netos e incitado a los hogares a incrementar el gasto corriente. Esta evolucion ha beneficiado claramente a los consumidores

Ahora

La fuerte exposicion al mercado de valores (de acuerdo con un informe de la Reserva Federal, en marzo de 1999, los estadounidenses poseian 13.3 billones de dolares en acciones, cerca del 32% de la riqueza de los hogares y diez puntos porcentuales mas que en 1995) se ha tornado una desventaja, el vigoroso entorno macroeconomico ha entrado en recesion (o al menos ralentizacion), el empleo no solo no aumenta sino que se reduce, los ingresos tampoco aumentan, las expectativas de un incremento futuro de la tasa de ahorro disminuyen, aumenta la percepcion de riesgo de desempleo y la confianza de los consumidores (sorprendentemente) se mantiene (hasta cuando?). Las tasas de interes estan muy bajas (aspecto positivo para el endeudamiento y consumo), los productos primarios continuan su descenso de precio (incluso el petroleo), los precios de los productos de importacion continuan a bajos, el acceso al credito de los hogares se mantiene, la disminucion del deficit del presupuesto federal se mantiene.

Resumiendo los resultados (y proyectando)

- exposicion al mercado de valores


desfavorable

- entorno macroeconomico



desfavorable

- situacion del empleo



desfavorable

- ingresos salariales




desfavorable

- expectativas de incremento futuro del ahorro
desfavorable

- percepcion de riesgo de desempleo


desfavorable

- tasas de interes




 favorable

- precio productos primarios



 favorable

- precio productos de importacion


 favorable

- acceso al credito de los hogares


 favorable

- deficit del presupuesto federal


 favorable

a ello podemos agregar:

- expectativas inflacionarias (mas altas)

 favorable (para el consumo)

Conclusion:

- Confianza de los consumidores


segun las encuestas se mantiene




                                               (y sorprende)

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

14 - la deuda de los consumidores como porcentaje del ingreso de los hogares ha aumentado constantemente desde 1984. Los pagos del servicio de la deuda, en cambio, si bien no muestran una tendencia clara, se encuentran en el punto maximo, registrado en 1989-90. Lo anterior parece indicar claramente que los hogares podrian ser vulnerables, en un sentido financiero, al aumento de las tasas de interes, o a la perdida del empleo en su caso

15 - un riesgo potencial de correccion mediante el descenso de la demanda, con un fuerte aumento de la tasa de ahorro neto, se convertiria en importante recesion.

Que el riesgo (a pesar de las encuestas sobre confianza de los consumidores) esta latente (o pendiente?), lo evidencio Alan Greenspan, el 22/7, ante el Senado de los EEUU: Dejo claro que el declive en el crecimiento no ha terminado, pero que la economia tiene posibilidades de repuntar a partir de finales de este año. Sembro tambien una inquietante cuestion: cuanto tiempo mas puede el consumo actuar como barrera de una recesion? Existen riesgos para el consumo en los proximos meses…La sensacion de peligro que esta reduciendo las inversiones en capital ha recortado el valor de las acciones y la riqueza de los ciudadanos…Podemos esperar que el declive de la riqueza de las bolsas ocurrido en el pasado año vaya a frenar el gasto de los consumidores, de la misma forma que las alzas bursatiles lo animaron…

16 - el mayor interrogante para los expertos es que ocurrira con el consumidor. Este año su gasto se ha mantenido mucho mas fuerte de lo que se esperaba, pero muchos creen que eso cambiara pronto si el desempleo aumenta drasticamente o si el crecimiento de los ingresos se modera. El consenso dice que la tasa de desempleo llegara al 5% a fines de 2001 y permanecera a ese nivel hasta mediados de 2002. Pero si la tasa supera el 5%, eso podria ser una señal de problemas.

Especialmente preocupante es que los consumidores estan cargados de deudas. Los servicios de deuda como porcentaje del ingreso disponible, en el 14%, estan cerca de su maximo de los ultimos 15 años. Esto no es suficiente para arrastrar hacia abajo el crecimiento, pero no ayuda cuando el desempleo esta en alza

17 - el unico elemento que sostiene el castillo de naipes de la economia americana es el consumo interno, que ya empieza a dar muestras de debilidad, la inversion empresarial no levanta cabeza, la produccion industrial ha caido a niveles de 1991, las demandas de subsidios de desempleo de junio (415000 personas) ha alcanzado su maximo desde 1992 y la productividad se bate en retirada.

Historicamente…siempre que la actividad ha retrocedido de forma consecutiva durante mas de seis meses (y ya van ocho a junio/2001) y la ocupacion mas de tres (y ya lleva camino a ello), la economia ha entrado en recesion

18 - la expectativa de inflacion estaria convenciendo a la gente que esta tentada a atesorar dolares de que comprara menos dentro de un mes o un año de lo que compra hoy (evitando el peligro de la trampa de liquidez - caso Japon)

19 - puede ser que se haya exagerado el efecto riqueza?

· estabilidad de los habitos de consumo de las sociedades opulentas…

          -     la familia media americana sigue siendo hoy mucho mas rica que hace diez                       

                años, aunque algo menos que hace unos meses…

· las encuestas entre los consumidores estadounidenses muestran que solo un numero llamativamente pequeño cree que la caida del mercado financiero va a afectarlos personalmente…

· gran parte de la riqueza perdida desde el punto mas alto del mercado bursatil, hace mas de un año, habia sido creada en los 16 meses previos a que se alcanzara la cima (marzo/2000). Por ello algunos consideran posible que esa opulencia haya tenido muy poca vida para afectar significativamente el comportamiento de la gente, con excepcion de un pequeño grupo de empresarios tecnologicos y especuladores de la bolsa…

· que por razones metodologicas no haya sido debidamente medido el incremento del patrimonio real de los hogares como consecuencia del aumento del valor de las participaciones de capital en los ultimos años (ver aclaracion metodologica).

Si la observacion fuera correcta y en su momento se asumio un incremento de patrimonio que ninguno de los dos indices (NIPA y/o FOFA) midio, podria darse el caso que ahora se estuviera restando (disminuyendo) algo que nunca se sumo (incremento). Se estaria debitando algo que nunca se acredito. Y con ello sobredimensionando el efecto riqueza o sus consecuencias…

Aclaracion metodologica (para punto 19):

Medicion del ahorro de los hogares en EEUU (del Informe del FMI - Repercuciones mundiales de la crisis de los mercados emergentes - mayo 1999 - articulo: Que significado tiene el desequilibrio entre el ahorro y la inversion de EEUU?, pag. 68 y 69)

…En EEUU, el ahorro de los hogares se estima oficialmente de dos maneras. La medicion que se cita con mas frecuencia -y es la cifra que adquirio signo negativo durante un breve periodo a fines de 1998 y principios de 1999- se basa en las cuentas nacionales de ingreso y producto del Departamento de Comercio (NIPA). La segunda medicion se basa en las cuentas de flujo de fondos de la Reserva Federal (FOFA). Ambas mediciones se expresan como una proporcion del ingreso personal disponible y presentan dificultades tecnicas o conceptuales para representar el ahorro de los hogares dado que no son directas.

Desde el punto de vista conceptual, el indice NIPA se basa en el ingreso neto generado por la produccion actual de bienes y servicios y se calcula como la diferencia entre el ingreso personal y la suma de gastos personales de consumo, los pagos personales de intereses, las transferencias al resto del mundo y los impuestos de las personas fisicas. Se hace una estimacion de cada componente de esta ecuacion, no se incluyen las ventas de activos existentes, como la propiedad inmobiliaria o las participaciones de capital, ni las ganancias de capital en relacion con los activos: solo se incluye la renta generada por la produccion.

Hasta hace poco, sin embargo, los pagos de dividendos que reflejan ganancias de capital se incluian, en la practica, en el indice NIPA del ingreso personal simplemente porque en los datos que se recopilaban no figuraba la fuente de ingresos que generaban esos dividendos. En los ultimos años, con el abrupto incremento de distribuciones de ganancias de capital de los fondos comunes de inversion, las estimaciones del indice NIPA del ingreso personal y, por lo tanto, del ahorro de los hogares, eran cada vez mas exageradas porque captaban indebidamente una parte de las ganancias de capital distribuidas. En julio de 1998, la direccion de analisis economico corrigio este problema metodologico y en consecuencia se redujo en 1.8 puntos porcentuales la tasa de ahorro personal correspondiente a 1997, ubicandose en 2.1%…

Con base en los datos revisados, el ahorro personal se redujo de alrededor del 9% en 1982 a un 0.5% en 1998, con dos meses de ahorro negativo a fines de ese ultimo año…

Con el acusado aumento de las cotizaciones bursatiles en los ultimos años aumentaron tambien las ganancias de capital realizadas y si bien no se incluyen como ingreso en el indice NIPA, si se reflejan en los pagos de impuestos…En consecuencia, tambien aumentaron los pagos de impuestos a las ganancias de capital, se redujo el ingreso personal disponible y, por extension, la tasa de ahorro de los hogares. Por otra parte, aprovechando el auge accionario, la gente retiro sus depositos bancarios para invertirlos en la bolsa de valores, lo que tambien reduce el ingreso personal disponible medido.

A diferencia del NIPA, el FOFA, es una estimacion del ahorro personal basada en mediciones de los activos y pasivos de los hogares y se calcula como la adquisicion por parte de los hogares de activos financieros mas la inversion en activos tangibles menos el incremento neto de los pasivos. Esta medicion tiene varios inconvenientes, entre ellos los problemas vinculados con la manera de valorar los activos. El indice FOFA mantuvo una tendencia descendente desde el decenio pasado -muy similar al indice NIPA pero partiendo de un nivel mas alto- y bajo de alrededor de 14% en 1990 a un 6% en 1998…

No obstante, se percibe una importante similitud entre las dos mediciones. Si bien el indice FOFA incluye la adquisicion de activos financieros netos, no incluye variaciones en la valuacion de estos activos. Por consiguiente, las ganancias de las participaciones de capital se excluyeron debidamente del indice FOFA de la misma manera que se hace en el NIPA. Por esta razon, ninguno de los dos indices mide el incremento del patrimonio real de los hogares como consecuencia del aumento del valor de las participaciones de capital en los ultimos años. Este cuantioso aumento de la riqueza de los hogares hizo que el gasto de consumo rebasara el ingreso disponible, reduciendo asi las tasas de ahorro medidas por medio de los indices NIPA y FOFA…

El escenario alternativo (leyendo a los que saben ) 

El Fondo Monetario Internacional utiliza un modelo econometrico multirregional (llamado Multimod, que a mi me gustaria llamar Multimad), con el que explora las consecuencias de los distintos resultados ante escenarios alternativos, y que publica en su informe Perspectivas de la Economia Mundial.

En la publicacion de octubre de 2000 se preguntaba si era posible un aterrizaje suave en EEUU. Y en el Apendice 1: Escenarios alternativos, exploraba la posibilidad de un aterrizaje mas brusco en EEUU.

En un cuadro (1.8) establecia los principales resultados de un aterrizaje mas brusco (desviacion porcentual con respecto al escenario de referencia) para los años 2000 – 2001 – 2002 – 2003 – y 2004, estableciendo las siguientes desviaciones del escenario de referencia en EEUU:

PIB real:



0.3 – (-1.9) – (-2.1) – (-1.1) – (-0.7)

Demanda interna real


0.4 – (-2.9) – (-3.3) – (-2.2) – (-1.7)

Inflacion del IPC


0.3 – 0.8 – (-0.7) – (-1.0) – (-0.8)

Tasa de interes a corto plazo

0.7 – (-0.9) – (-2.3) – (-1.8) – (-1.0)

Tipo de cambio real efectivo

0.1 – (-10.4) – (-9.2) – (-9.3)

Cuenta corriente (1)


(-11.5) – 15.9 – 81.2 – 118.2 – 133.8

(1) miles de millones de dolares)

En la publicacion (en Internet, en ingles) de mayo 2001 - IMF World Economic Outlook, ya la pregunta iba a mas: How hard a landing in the United States?

Alli establecia un escenario alternativo (tabla 1.4) con los siguientes datos: para los años 1999 – 2000 – 2001 – y 2002:

PIB real



4.2 – 5.0 – 1.5 – 2.5

Inflacion del IPC


2.2 – 3.4 – 2.6 – 2.2

Desempleo



4.2 – 4.0 – 4.4 – 5.0

En el escenario de referencia de octubre 2000 se preveia un crecimiento del PIB real de EEUU del 3.2% para el año 2001 y se establecia (segun el modelo Multimod) una potencial desviacion del (-1.9%) (del nivel de referencia) si se producia un aterrizaje mas brusco de la economia.

Por lo visto hasta ahora (crecimiento del primer trimestre 1.3% y segundo trimestre 0.7%) es poco probable que se supere el 1.3 consecuente (3.2% - 1,9%) aunque los ultimos pronosticos del FMI hablan de un crecimiento del PIB/2001 de 1.5%. De alli que podriamos tomar por buenos los pronosticos de descenso de la demanda interna real de (-2.9%) para 2001, (-3.3%) para 2002…con respecto al escenario de referencia.

De Multimod a Multimad

Y si todo esto fuera como la guerra de las galaxias que se libra mas alla de la tierra?

Y si todo esto fuera como la guerra del Golfo que solo existio en la CNN?

Podria ser una guerra sin victimas propias (tan a gusto del Pentagono)?

Sera eso el alisamiento de los ciclos que prometieron los gurus de la economia?

Si el dinero nunca existio, por que la perdida de lo que nunca existio podria acarrear perjuicios a la economia domestica?

En mi ensayo anterior (Al margen de la globalizacion - octubre 2000), en el capitulo 6: Y el dinero donde esta? La economia virtual, decia:

…Toda esta economia virtual, todo este juego de rol, esta fabulosa especulacion, donde como vimos anteriormente la totalidad de los instrumentos financieros emitidos en el mundo -dinero circulante, depositos a termino, bonos de deuda, acciones, y miles de nuevos instrumentos de futuro y de hedging, que dan vuelta permanentemente por todos los centros financieros- totalizan una cifra cercana a los 100 billones de dolares, con lo que excede en varias veces la sumatoria de todo el dinero circulante de todos los paises. Claramente se trata de dinero virtual que solo existe en los circuitos financieros y en las computadoras de los bancos, traders y fondos de inversion, que detentan un poder despotico sobre todo el planeta.

Estamos en la economia simbolica que diariamente mueve US$ 1500000000000, lo que significa que se manipula dinero virtual equivalente a US$ 574000000000000 por año: cifra 10 veces mayor al PBI de todos los paises del planeta juntos (estimado en US$ 50000000000000) y 100 veces mayor que todo el comercio mundial anual (estimado en US$ 5000000000000)…

Y el dinero donde esta?

No existe!

Solo es ciberdinero!

Solo es…humo!…

Economia ficcion, empresas virtuales, cotizaciones artificiales, dividendos seculares, pirotecnia, exuberancia y mucha velocidad (tanta como para no dar posibilidad de pensar, contrastar, analizar)

Este siniestro juego de rol agrega, a la economia de fantasia, el dinero de mentira.

Un ciberdinero que no existe. Que solo son anotaciones en cuenta. Que es condicion necesaria y suficiente para inflar y mantener la burbuja en el aire…

Si a ello agregamos que un alto porcentaje de las inversiones que ayudaron a inflar la burbuja vinieron de fuera de los EEUU:

Flujo de fondos (F 107 Rest of the world – Fed)

1995  



97900 millones de dolares

1996                                      110700

1997                                      123100

1998                                      199100

1999                                      313100

2000                                      428000

2000 Q1 (anualizado)          390700

2000 Q2 (anualizado)          412600

2000 Q3 (anualizado)          450100

2000 Q4 (anualizado)          458500

2001 Q1 (anualizado)          398200

Segun un anticipo de The Wall Street Journal (24/7/01) es departamento del Tesoro estima que las compras netas de valores de EEUU han alcanzado nuevos records en los meses recientes y totalizaron los US$ 469000 millones en los 12 meses terminados en abril.

En otro articulo de (20/7/01) nos decia de la importancia de EEUU en la economia global…el porcentaje de los flujos de capital global llego a un increible 64% el año pasado, gracias a que el dinero inundaba los mercados financieros estadounidenses, comparado con el modesto 20% de 1992, segun estudios realizados por International Strategy and Investment Group…

Se podria concluir que la ralentizacion…que no recesion (¿)…que no depresion (¿)…seria lo suficientemente atenuada, virtual y…repartida como para no causar tanto daño…

Ademas esta el bombero (piromano?) Alan Greenspan para controlar la implosion

No se lo digan a nadie

Teniendo en cuenta todo lo anterior. Y a pesar de los modelos, gurus, alentadores desde la tribuna, opiniones interesadas y voluntarismos, mi pequeño modelo, de andar por casa, me dice (y lo comparto con ustedes):

1 - (9/7/01) Warner Bros cerrara en octubre la ultima de las 85 tiendas minoristas que posee, debido a que su controladora AOL Time Warner no pudo encontrar un comprador para la cadena. En los ultimos años, las tiendas relacionadas con los estudios de Hollywood han registrado un declive considerable de sus ventas…

2 - (17/7/01) Continental Airlines sufrio una caida de ingresos netos de 72% en el segundo trimestre debido al marcado declive en los viajes de negocios en EEUU. Pero a la aerolinea le fue mejor que a sus competidores, que en su mayoria reportaran perdidas en ese periodo…

3 - (19/7/01) American Express eliminara 5000 puestos de trabajo pues considera que la economia estadounidense seguira debil durante el resto del año y hasta 2002. La compañía dijo que sus ganancias del segundo trimestre cayeron un 76%, comparadas con las del mismo periodo de 2000…

4 - (25/7/01) McDonald Corp. Reporto menores ganancias, por tercer mes consecutivo, lo que se considero como un serio reves a su desempeño. El gigante de la comida rapida dijo que analiza el cierre de unos 250 restaurantes en algunos mercados fuera de EEUU…

Con estos datos y con el perdon -y respeto- del maestro Greenspan que utiliza 50 indices (segun dicen) en su tablero de comando, sostengo (no se lo digan a nadie):

Si los norteamericanos dejan los entretenimientos, si utilizan menos el dinero plastico, si consumen menos hamburguesas, algo anda mal en el imperio. Si ademas los viajes de negocios (tan provechosos ellos) disminuyen intensamente, ya me diran ustedes.

Sobre el Big Mc traigo a vuestra memoria cuando el FMI sugirio utilizar la bien amada hamburguesa para evaluar el patron de poder de compra en los distintos paises (tanta es su universalidad y…transparencia). Casi el mercado perfecto. O sea.

Si los americanos dan la espalda a las acciones basura, a la diversion basura, al dinero basura, a la comida basura,...la recesion esta servida.

Si trastabillan los iconos maximos del becerro de oro: los dibujos animados, la tarjeta de credito y la hamburguesa,…que Dios nos pille confesados.

Se derrumba el castillo de naipes!

Objetivando la intuicion

El consumo privado en EEUU (en datos del Banco Mundial - World Development Indicators 2000) ha pasado de representar el 64% del PIB en 1980 a representar el 68% del PIB en 1998.

En valores absolutos el consumo privado paso de 1720600 millones de dolares en 1980 a 5308500 millones de dolares en 1998. 

El promedio de crecimiento anual del consumo privado era de 3.4% en el periodo 1980-90, pasando a 3.0 % en el periodo 1990-98.

El promedio de crecimiento anual del consumo privado per capita era de 2.5% en el periodo 1980-90, pasando a 1.9% en el periodo 1990-98.

El promedio de crecimiento anual de la inversion bruta domestica era de 2.7% en el periodo 1980-90, pasando a 7.0% en el periodo 1990-98.

De ello puede observarse lo siguiente:

1 - el consumo privado crecio un 6.25% en su participacion en el PIB en el periodo 1980-98

2 - en valores absolutos el crecimiento llego al 208.63% en el periodo 1980-98

3 - el promedio de crecimiento anual del consumo privado va en descenso (-11.76% entre decadas)

4 - el promedio de crecimiento anual del consumo privado per capita va en descenso (-24% entre decadas)

5 - el promedio de inversion bruta domestica ha aumentado un 159.26% entre decadas

Ceteris paribus (como le gustaba decir a los viejos economistas de la vieja economia) al caer la inversion no quedan alegrias para el consumo privado.

Sic transit gloria mundi (por seguir con el latin)

El fin de la realidad deseada

Con mucha intuicion y algunos datos -por mi cuenta y riesgo-, a principios de agosto de 2001, concluyo:

1 - la recesion esta entre nosotros (y es global)

2 - hay L para rato (2001 y 2002 cuanto menos) (y tambien sera global). Que la L es posible y potencialmente durable esta Japon para demostrarlo (y recordarnoslo)

3 - las bolsas (con sus indices dibujando W -minusculas-, mas alentadas por la rumorologia interesada que por los fundamentos economicos, no recuperaran sus maximos niveles por unos años (el Nasdaq en particular). Si Galbraith tiene razon -ojala- hay para 10 años antes que los consumidores vuelvan a cometer la misma estupidez. Aunque la banda mediatica intentara arrear la manada lo antes posible

4 - se corre el riesgo que la inflacion a venir precipite una suba de tasas de interes (2002?) que -en su caso- ahondaria la recesion con riesgo de depresion

Sugerencia: no compren acciones; no efectuen inversiones de renta variable.

A menos que (I)

Mi pronostico (entiendo que realista mas que pesimista) podria alterarse si la regadera monetaria de la Reserva Federal y el gobierno de los EEUU no solo restaña las heridas de los mayores especuladores y deudores locales, sino que aumentando el caudal de dinero en el mercado aliente una segunda burbuja (por aquello de los amigos de la banca…).

Alli Alan Greenspan tendra que debatirse entre el riesgo moral y la llamada al margen.

A menos que (II)

Si se diera lo anterior (es de desear que no) el shock inflacionario seria imparable y la siguiente accion correctora (restriccion monetaria, suba de tasas, estallido de la segunda burbuja…) llevarian la  situacion de recesion a la situacion de depresion.

A menos que (III)

Mientras fabulamos (el papel lo aguanta todo) podria precipitarse la delicada situacion financiera de algunos paises emergentes (Argentina, Brasil, Turquia, Mexico, Sudafrica, Polonia, Hungria, Singapur,…y vuelta a empezar) y provocar una cesacion de pagos internacional de imprevisibles consecuencias (dado el estado del paciente global) que saltando etapas nos llevara a la gran depresion, que al entender de algunos, entre los que me incluyo, se habria ganado a pulso y por merito propio de la financierizacion de la economia…

Aquello del batir las alas de la mariposa en China…

Entonces podriamos llegar a ver como Greenspan pasa de Tartufo a…Tancredo.

Permitaseme ser pesimista

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

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

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

Estamos ante un caso (paradigmatico) de globalizacion inversa (la unica real): donde pocos ganan y muchos pierden. Ademas algunos de los que pierden (pocos, pero muy poderosos) quieren enjugar las perdidas con nuevas apuestas. Asi pasamos de la insolencia de los mercados a la recesion y podemos pasar  de la impaciencia de los mercados a la depresion.

Entonces a la picarezca y la mentira habriamos unido la estupidez.

El circuito siniestro se ha establecido en los siguientes terminos:

De la perversion del lenguaje a la falsificacion contable; de alli a la malversacion de fondos; de alli a la estafa; de alli a la socializacion de las perdidas; de alli a la licuacion de las deudas por la via inflacionaria.

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

Un deseo: ojala me equivoque

Estas imprudencias las pagamos todos…

Cierre de mercados y…del capitulo

Al 10 de agosto de 2001 los mercados cerraron asi:

Dow Jones

10416.20

S&P 500

  1185.80

Nasdaq C.

  1946.57

Comparando esos indices con los maximos alcanzados en marzo de 2000:

Dow Jones

11722.98

S&P 500

  1527.46

Nasdaq C.

   5048.62

Puede verse que el retroceso-recuperacion-retroceso- y vuelta a empezar situa los resultados en:

Dow Jones

Perdida al 10/8/01
11.15%

S&P 5oo 

Perdida al 10/8/01
22.37%

Nasdaq C.

Perdida al 10/8/01
61.44%

Si se observan los minimos a finales de diciembre de 2000 (cuando todo era una lagrima):

Dow Jones

10788.75

Nasdaq C

  2471.90

La recuperacion intentada a fuerza de talonario (671100 millones de dolares) y luego de 6 rebajas de tasas de interes (62.50% de reduccion), que pueden ser siete antes que se seque la tinta de mi escritura, no existe

Lo del Dow Jones no parece tan grave (la vieja economia idiota…la vieja economia)

Lo del Nasdaq parece irrecuperable. 

No habra que buscar las razones (o mejor, irracionalidades) en la Nueva Economia?…

Pasemos al otro capitulo y veamos un poco de lo que llaman destruccion creadora…
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				%		(FMI)				%		(FMI)

		1987		3.1				1994		4		4

		1988		4.2				1995		2.7		2.7

		1989		3.5				1996		3.7		3.6

		1990		1.7				1997		4.5		4.2

		1991		-0.2				1998		4.3		4.3

		1992		3.3		3.1		1999		3,8 (E)		4.2

		1993		2.4		2.7		2000		3,1 (E)		4.4
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		World development indicators (BM 2000)

		EEUU - Monetary indicators and prices

				1990		1998

		Money and quasi money								NEC1T12

		Annual % growth of M2		4.9		10

		Claims on private sector

		Annual % growth of M2		1.1		13.3

		Claims on governments and

		other public entities

		Annual % growth of M2		0.6		1.1
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		World development indicators (BM 2000)

		EEUU - Stock markets

				1990		1999				NEC1T14

		Market capitalization

		$ millions		3059434		13451352

				1990		1998

		% of GPD		55.1		163.4

		Value traded

		% of GPD		31.5		159.8

				1990		1999

		Turnover ratio

		Value of share trade as % of

		capitalization		53.4		106.2

		Listed domestic companies		6599		8450
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		NEC1T16

		Credit market borrowing by financial sectors

		(billons of dollars, seasonally adjusted)

		(By instrument)		1995		%		2000		%		2001 Q1		%

		Private financ sectors		249.8		100		368.1		100		432.5		100

		Open market paper		42.7		17.09		127.7		34.69		-119.5		-27.63

		Corporate bonds		195.9		78.42		192		52.16		456.8		105.62

		Bank loans		2.5		1		-0.3		-0.08		23.6		5.46

		Other loans and advan		3.4		1.36		42.5		11.55		79.2		18.31

		Mortgages		5.3		2.12		6.2		1.68		-7.5		-1.73

		Fed govern related		204.2				433.6				461.1

		Financial sectors		454				801.8				893.6
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		NEC1T18

		Net increase in liabilities and its relation to net acquisition of financial assets

		(billions of dollars, quarterly figures are seasonally adjusted annual rates)

				1995		1996		1997		1998		1999		2000

		Net flows through

		credit markets		1243.7		1365.4		1530.1		2128.6		2191.3		1730.9

		Money mark fund shar.		141.2		145.4		155.9		287.2		249.1		233.3

		Security RPs		110.5		41.4		120.9		91.3		169.7		110.9

		Corporate equities		-15.7		-5.9		-83.9		-173		-26.7		-116.5

		Mutual fund shares		147.4		237.6		265.1		274.6		188.3		243.7

		Pension fund reserves		158.8		148.3		201.4		202.1		184.5		215.4

		Security credits		26.7		52.4		111		103.3		104.3		141

		Total financial sources		2746.6		2928.8		3245.7		4182.8		4391.3		4096.8

		Relacion Total fin sour/

		Net flows th cr mk		2.2		2.14		2.12		1.96		2		2.36

				2000 Q1		2000 Q2		2000 Q3		2000 Q4		2001 Q1

		Net flows through

		credit markets		1621.5		1763.9		1567		1971.3		1832.1

		Money mark fund shar.		241		48.2		241.9		402.2		623

		Security RPs		257.4		156.8		238.6		-209.3		-44.4

		Corporate equities		60.2		-95.2		-88.9		-342		22.7

		Mutual fund shares		306.1		237.6		259.8		171.1		104.7

		Pension fund reserves		212.7		262.7		197.4		188.7		273

		Security credits		489.9		-86.2		102.2		57.9		-118.8

		Total financial sources		4645.7		3985.3		4178.9		3577.4		3773.5

		Relacion Total fin sour/

		Net flows th cr mk		2.87		2.26		2.67		1.81		2.05
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Hoja1

		NEC1T19

		(billions of dollars; quarterly figures are seasonally adjusted annual rates)

				1999		2000		2000 Q1		2000 Q2		2000 Q3		2000 Q4		2001 Q1

		Federal funds and security repurchase agreements (Security RPs)

		Net change in liabilit.		169.7		110.9		257.4		156.8		238.6		-209.3		-44.4

		Net change in assets		139.8		1.9		-303.2		100.1		133.7		77.1		42.9

		Discrepancy - unlloca

		ted assets		29.9		109		560.7		56.8		104.9		-286.4		-87.3

		Open market paper

		Total net issues/Net

		purchases, all types		229.9		207.6		218.4		199.8		128.4		283.6		-352.1

		Treasury securities

		Net issues/Net purch.		-71		-294.9		-213.5		-415.8		-217.1		-333.3		-8.6

		Agency securities

		Net issues/Net purch.		591.7		432.7		246.5		372.3		500.9		610.9		458.9

		Municipal securities and loans

		Net change in liabilit/

		in assets		68.2		35.3		8.9		34		29.8		68.6		94.3

		Corporate and foreign bonds

		Net issues/Net purch.		455.2		391.9		367		359.5		444.6		396.4		855.4

		Corporate equities

		Net issues/Net purch.		-26.7		-116.5		60.2		-95.2		-88.9		-342		22.7

		Mutual fund shares

		Net issues/Net purch.		188.3		243.7		306.1		237.6		259.8		171.1		104.7
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		NEC1T17

		Credit market borrowing, all sectors, by instruments

		(billions of dollars, seasonally adjusted)

				1995		%		2000		%		2001 Q1		%

		Total net borrowing		1243.7		100		1730.9		100		1832.1		100

		Open market paper		74.3		5.97		207.6		11.99		-352.1		-19.22

		US govern securities		348.6		28.03		137.7		7.96		450.3		24.58

		Municipal securities		-48.2		-3.88		35.3		2.04		94.3		5.15

		Corp and foreig bonds		344.1		27.67		391.9		22.64		855.4		46.69

		Bank loans		114.7		9.22		114.3		6.6		22.6		1.23

		Other loans and advan.		70.1		5.64		145.4		8.4		59.7		3.26

		Mortgages		201.1		16.17		566.4		32.72		546.3		29.82

		Consumer credit		138.9		11.17		132.3		7.64		155.6		8.49
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Hoja1

		NEC1T15

		Credit market borrowing by financial sector

		(billion of dollars, seasonally adjusted)

		(By sector)		1995		%		2000		%		2001 Q1		%

		Financial sectors		454		100		801.8		100		893.6		100

		Commercial banking		22.5		4.96		60		7.48		138.4		15.49

		US chart com banks		11.2		2.47		36.8		4.59		45.1		5.05

		Foreign ban off in US		-3.1		-0.68		0		0		-0.7		0

		Bank holding comp.		14.4		3.17		23.2		2.89		94.1		10.53

		Savings institutions		2.6		0.57		27.3		3.4		40.8		4.57

		Credit unions		-0.1		-0.02		0		0		-0.2		0

		Life insurance comp.		-0.1		-0.02		-0.7		0		-2.4		-0.27

		Gov sponsor enterpris.		105.9		23.33		234.1		29.2		264.1		29.55

		Fed relatd mortg pools		98.3		21.65		199.5		24.88		197		22.05

		ABS issuers		142.4		31.37		187.7		23.41		277		31

		Finance companies		50.2		11.06		74.7		9.32		-43.8		-4.9

		REITs		4.5		0.99		2.7		0.34		-6.1		-0.68

		Brokers and dealers		-5		-1.1		15.6		1.95		-23.9		-2.67

		Funding corporation		34.9		7.69		0.7		0.09		51.8		5.8
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		NEC1T13

		World development indicators (BM 2000)

		EEUU - Credit, investment, and expenditure

				1980		1997

		Private investment

		% of gross domestic fixed invest.		86.5		85.8

				1980		1998

		Foreign direct investment

		% of gross domestic investment		3.1		7.5

		% of GPD		0.6		2.3

		Credit to private sector

		% of GPD		80.3		137.9

		Central government expenditure

		% of GPD		22		21.1
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		NEC1T10

		Comparacion variacion PIB, capitalizacion bursatil y

		credito interno suministrado por bancos (Periodo 90-98)

		Fuente: En el umbral del siglo XXI - BM 1999

		EEUU		1990		1998		Var 90-98

		PIB en US$ (m de mill)		5522.2		8210.6		48.68%

		Capitaliz de los merc.

		bursatiles (m de mill)		3059.43		11308.78		269.64%

		Credito suministrado

		por el sector bancario

		(% PIB)		114.6		162.8		42.06%
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		NEC1T11

		World development indicators - BM 2000

		EEUU - Economy

				1980-90		1990-98

		Gross domestic product

		Average annual % growth		3		3.2

				1980		1998

		Gross domestic product

		$ millions		2709000		8230397

				1980		1997

		Value added in manufacturing

		$ millions		589100		1392500

				1980		1998

		Merchandise exports

		$ millions		224250		672207

		Merchandise imports

		$ millions		249760		917178

		Service exports

		$ millions		38110		239957

		Service imports

		$ millions		28890		165827

		Private consumption

		$ millions		1720600		5308500
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		NEC1T9

		World market capitalization 1989-1998

		(US$ millions, end of period levels)

		IFC International Finance Corporation - Emerging stock

		market - Fact book 1999

		1989		3505686				1995		6857622

		1990		3059434				1996		8484433

		1991		4087660				1997		11308779

		1992		4485040				1998		13451352

		1993		5136199				1999 (1)		18036000

		1994		5067016

		(1) Reuters
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		NEC1T4

		Aggregate reserves of depository institutions and monetary base (mill. of dollars)

				Reserves of depository		Monetary base		Borrowing of deposito

				institutions				ry institutions from the

				Required				Federal Reserve

		1999 Jan		43591		517171		206

		2000 Jan		41122		591373		374

		2001 Jan		37574		589387		73

		2001 May		37870		599029		213

		2001 Jun		36662		600620		295

		Variacion

		2001 Jun/

		1999 Jan		(15.90%)		16.14%		43.20%
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		NEC1T6

		Consumer credit (seasonally adjusted)

				Percent change at		Billion of dollars

				annual rate

		1996		7.9		1182.6

		1997		4.4		1234.5

		1998		5.4		1301

		1999		7.1		1393.7

		2000		9.3		1531.5

		2001 apr		10.7		1584.3
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		NEC1T7

		Borrowing by sector (billion of dollars seasonally adjusted)

				1988		2000		Variacion		2000 Q1		2001 Q1		Variacion

		Domestic non financial sect		787.6		862.7		9.54%		917.1		965.5		5.28%

		Domestic financial sectors		250.2		801.8		220.46%		586.4		893.6		52.39%

		(Financial/Non financial)		31.77%		92.94%

		Debt outstanding by sector (billion of dollars seasonally adjusted)

		Domestic non financial sect		9467.7		18263.4		93.02%		17610.9		18504.7		5.08%

		Domestic financial sectors		2145.8		8410		291.93%		7742.9		8633.4		11.50%

		(Financial/Non financial)		22.66%		46.05%
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		NEC1T5

		Money stock and debt measures (billions of dollars)

				M1		M2		M3		Debt (1)

		1999 Jun		1099.8		4571.1		6227.9		16798.3

		2000 Jan		1123.3		4675.5		6572.3		17388.7

		2001 Jan		1099.6		4995.3		7193.6		18272.7

		2001 May		1117.5		5166.8		7500.1		18492.4

		Variacion

		2001 May/

		1999 Jun		1.61%		14.38%		20.43%		10.08%

		(1) Credit market debt of the domestic non financial

		sectors

		Percent change at seasonally adjusted annual rates

		3 months		6.2		10		13.6		4.8		a

		6 months		5.6		10.6		13.7		4.9		b

		12 months		1		8.4		10.9		4.8		c

		Thirteen weeks ending June 18, 2001

		13 weeks p		6.1		10.9		13.7				d

		26 weeks p		5.1		10.5		12.9				e

		52 weeks p		0.6		8.3		10.6				f

		a 3 months from feb 2001 to may 2001

		b 6 months from nov 2000 to may 2001

		c 12 months from may 2000 to may 2001

		d mar 19, 2001 (13 weeks previous)

		e dec 18, 2000 (26 weeks previous)

		f jun 19, 2000 (52 weeks previous)
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		Monetary Authority

				1998		1999		2000 Q1		2000 Q2		2000 Q3		2000 Q4		2001 Q1

		Total financial assets		566.8		696.9		604.1		609.8		608.5		635.9		625

		Security RPs		30.4		140.6		23.7		26.9		17.3		43.4		22

		Credit market instrum.		452.5		478.1		501.9		505.1		511.5		511.8		523.9

		US Governm securit

		Treasury		452.1		478		501.7		505		511.4		511.7		523.9

		Agency		0.3		0.2		0.2		0.1		0.1		0.1		0

		Total liabilities		560.9		690.5		596.1		605.7		604.7		629.1		618.5

		Depository inst. reserv.		26.3		24		18.2		18.5		17.6		19		17.8

		Vault cash of com ban		42.1		66.5		35.2		37		34.5		44.4		40.6

		Check dep and curren		481.8		590.4		532.7		540.6		542.9		555.2		551.3

		Assets and liabilities and Federal Reserve Bank and treasury monetary accounts that supply

		or absorb bank reserves.

		Excludes the accounts of the Federal Reserve Board.

		(Billon of dollars; amounts outstanding end of period, not seasonally adjusted)
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		NEC1T3

		(Billions of dollars, amounts outstanding end of period, not seasonally adjusted)

				1998		1999		2000 Q4		2001 Q1

		Federal funds and security

		repurchase agreements

		(Total liabilities)		913.7		1083.4		1194.3		1197.5

		Commercial banking		639.2		749.8		813.4		835.7

		Savings institutions		51.3		72.7		66.7		67

		Brokers and dealers (net)		208.1		245.2		302.4		281.7

		Monetary authority

		(Total assets)		30.4		140.6		43.4		22

		Open market paper

		(Total outstanding, all types)

		Financial business		895.2		1074.3		1202.7		1173

		Commercial banking		45.4		54.5		55.7		63.4

		ABS issuers		381.8		520.8		641.8		653.3

		Finance companies		231.5		227.9		235.2		178.3

		REITs		0.2		0.1		0.2		0.1

		Funding corporations		236.3		271.1		269.9		277.9

		Bankers acceptances		11.5		8.6		7.9		7.9

		Monetary authority

		(Holding, by sector)		0		0		0		0

		Treasury securities

		(Total liabilities)		3723.7		3652.8		3357.8		3382.1

		Monetary authority

		(Total assets)		452.1		478		511.7		523.9

		Agency securities

		(Total liabilities)		3320.5		3912.2		4344.9		4452.9

		Monetary authority

		(Total assets)		0.3		0.2		0.1		0

		(sumatoria) Monetary authority		482.8		618.8		555.2		545.9
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		Tabla NEC1T1

		Monetary Authority (flujo de fondos)

				1998		1999		2000		2001 (Q1)

		Net acquisition of financial assets		32.8		130		-60.9		18.5

		Security RPs		6.5		110.3		-97.3		-30.3

		Credit market instruments		21.1		25.7		33.7		55

		Net increase in liabilities		32.1		129.6		-61.3		19.4

		Depository institution reserves		-4.5		-2.3		-5		15

		Vault cash of commercial banks		-2.9		24.5		-22.2		11.3

		Checkable deposits and currency		38.3		108.7		-35.3		12.2
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