- Anexo II

La influencia de la fortuna

(Tahúres o banqueros?)

Recuerdos de Wall Street

Junio de 2001: Los inversores siguen muy preocupados con los datos macroeconómicos. La inflación se dispara en la euro zona y la recuperación de EEUU tardará más de lo previsto. Mientras, los profit warning (previsión a la baja de los beneficios) han vuelto a reaparecer con fuerza en este segundo trimestre, golpeando fundamentalmente a las tecnológicas… (La semana en la bolsa)

La Organización de Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE) sale al cruce y recomienda para la economía europea:…más rigor presupuestario, o lo que es lo mismo, más ajuste, menos gasto público, menos protección al desempleo y pensiones menos generosas…

Las previsiones han vuelto a fallar y los mercados han pasado de la incertidumbre al pesimismo. Los inversores esperaban una recuperación de la economía estadounidense para el segundo semestre del año y ahora se enteran de que es posible que se retrase hasta bien entrado el 2002…

Los profit warning son consecuencia del empeoramiento de la situación económica. En su último informe mensual, el Banco Central Europeo (BCE) admite que la ralentización económica mundial ha hecho mella en la zona euro. La combinación de un crecimiento en fase de ralentización y de una inflación que se acelera tiene difícil solución. La autoridad monetaria no tiene mucho margen de maniobra para rebajar los tipos porque la inflación se puede disparar, pero tampoco se puede quedar de manos cruzadas ante el deterioro de la economía…

El nerviosismo y la preocupación han vuelto a mermar las fuerzas de los debilitados inversores, que soportan ya 15 meses de decadencia bursátil, mientras crece el temor de que lo peor de la crisis está todavía por llegar…

(Mientras, algunos analistas bursátiles -los menos-, reconocen): Si todavía, pese a los negros nubarrones que planean sobre el escenario bursátil, tiene ganas de invertir, elija valores tradicionales. Petroleras, eléctricas, autopistas o empresas de consumo van a seguir dando comedidas alegrías, que dejarán un buen sabor de boca en medio del temporal…Quizás, tras la recaída de junio y, posiblemente, parte de julio, haya un nuevo repunte alcista, como el acaecido en enero y abril, pero de ahí a la recuperación queda mucho camino por recorrer. Mejor hacernos a la idea de que el año está perdido…

(Otros -muy pocos-, vuelven al origen): Qué hacer? Dónde invertir? Lo mejor por el momento, un deposito bancario con un buen tipo de interés…

(Los más -como no podía ser de otra manera-, erre que erre, siguen orientando el ascua a su molino): Parece que estamos asistiendo al décimo mercado bajista desde 1947 y a la décima recesión económica en EEUU. Es en estos momentos cuando los inversores no deben perder el ánimo, este escenario no durará indefinidamente. Habrá que tener la cabeza fría, y no dejarse llevar por los impulsos, algo básico en la inversión a largo plazo. Sin embargo, muchos inversores pierden dinero en estas fases del mercado, bien sea por su escasa experiencia en bolsa o bien porque se dejan arrastrar por el pesimismo que reina en el mercado…

Mientras, el presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed), Alan Greenspan, durante su intervención en una conferencia internacional sobre política monetaria celebrada en Singapur, de acuerdo con unas declaraciones recogidas por la agencia Bloomberg, aseguro: La inflación no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economía norteamericana…

Para la Reserva Federal, el estímulo al crecimiento de la economía ha tomado el relevo en la lucha contra la inflación como prioridad en la política monetaria, en una agresiva política de recorte de tipos.

El 15 de mayo las autoridades monetarias de EEUU aprobaron un recorte del precio del dinero de 0,50 puntos, el quinto en lo que va del año, hasta dejarlos en 4%.

A finales de mayo, ante el Club Económico de Nueva York, el presidente de la Fed reconoció que un Banco Central por si sólo no puede acabar con una recesión.

De su discurso desearía destacar los siguientes párrafos:

…La última década ha sido extraordinaria para la economía estadounidense. Las sinergias de tecnologías clave elevaron notablemente las perspectivas de beneficios de las inversiones en tecnología punta, dieron lugar a un repentino aumento del gasto en bienes de capital e incrementaron significativamente la tasa de crecimiento subyacente de la productividad. La capitalización del previsto aumento de los beneficios impulsó los precios de las acciones, lo que contribuyó a un importante repunte del gasto de los hogares en una amplia gama de bienes y servicios, especialmente de nuevas viviendas y bienes duraderos. Este incremento del gasto excedió incluso el notable aumento de los ingresos efectivos.

A principios de 2000 el repentino incremento del gasto de hogares y empresas había elevado las existencias de muchos tipos de artículos duraderos y bienes de producción hasta cotas imposibles de mantener…En general, la capacidad de manufactura de las industrias de alta tecnología aumentó casi un 50% el año pasado, muy por encima de su rápido ritmo de crecimiento de los tres años anteriores. Por tanto, era inevitable que en algún momento se produjera la saturación de inventarios y la caída de las perspectivas de beneficios de estas industrias. Estaba claro que cierta ralentización en la tasa de gastos resultaba necesaria, y deseable de ver, para que la economía avanzara por una senda de crecimiento más equilibrada.

Pero el ajuste se ha producido mucho mas rápidamente de lo que habían previsto la mayor parte de las empresas…

Dado que las empresas no anticiparon la magnitud de la desaceleración, han visto como aumentaban sus inventarios…Las avanzadas técnicas de gestión de la oferta y las tecnologías que permiten regular la manufactura han permitido en los últimos años a nuestras empresas ajustar sus niveles de producción mas rápidamente en cuanto se producen variaciones en las ventas, pero, al parecer, estas mejoras aún no han resuelto el espinoso problema de cómo prever la demanda…

Como consecuencia las empresas comenzaron a tomar medidas para equilibrar sus inversiones, y la ralentización económica que había comenzado a mediados de 2000 se intensificó. El ajuste se inició a finales de 2000, cuando los fabricantes recortaron la producción bruscamente para contener el aumento de existencias…

La liquidación de inventarios terminará en algún momento, y su fin estimulará la producción y potenciará la recuperación. Por supuesto, la oportunidad y la intensidad de este proceso dependerán del comportamiento de la demanda…

La demanda de bienes de equipo, sin embargo, es más problemática…La inversión en equipos y software ha disminuido…Era previsible que se produjera un ajuste dada la insostenible acumulación de capital. Sin embargo, parece que el debilitamiento ha ido más allá del ajuste, lo que refleja cierto deterioro de la rentabilidad a corto plazo y del flujo de caja…

Si al final la demanda en general se mantiene razonablemente, la tasa de liquidación de inventarios debería comenzar a reducirse a medida que las existencias descienden a niveles operativos. La producción y las importaciones, en su conjunto, aumentarían hasta el nivel de las ventas finales, mientras los inventarios, como es de desear, se van aproximando a las ventas.

Antes, estos episodios -con el correspondiente aumento de empleo, de ingresos de hogares y de beneficios- producían un ciclo expansivo, incluido un repunte de la inversión. Si bien es probable que se produzca este escenario en un futuro próximo, existen, sin embargo, considerables dudas sobre el momento en que ocurrirá y sobre su magnitud…

En algún momento, esperemos que sea pronto, la corrección de las empresas de alta tecnología cederá, y este grupo de industrias volverá a establecerse como un sector de crecimiento sólido, si bien no tan frenético, de nuestra economía…

La mayor sensación de riesgo ha restringido la inversión y ha reducido los precios de las acciones y la riqueza de los hogares. Es previsible que la pérdida de riqueza sufrida por las fábricas en el último año se traduzca en una reducción del gasto de los hogares en relación con el aumento de sus ingresos, de la misma manera que el anterior incremento de los ingresos vino a potenciar la demanda. Además la mayoría de las encuestas sugieren que la confianza de los consumidores, pese a haberse estabilizado recientemente, sigue muy frágil…

Los acontecimientos económicos de los últimos dos años han constituido un particular desafío a la política monetaria. Una vez que remitió la crisis de finales de 1998 tras la suspensión de pagos decretada por Rusia,…la llegada del año 2000 y el creciente optimismo -o euforia- sobre las oportunidades de beneficios dieron lugar a un aumento repentino de la inversión, particularmente en equipos de alta tecnología y en software. El alza sobrepaso los niveles que podíamos financiar de forma sostenida mediante el ahorro nacional y fondos captados en el exterior.

La insuficiencia de ahorro para financiar las inversiones se manifestó en un aumento considerable del tipo de interés a largo plazo del endeudamiento de las empresas a partir de principios de 1999.

En junio del mismo año el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal comprendió que para mantener la tasa de Fondos Federales (interbancaria) al nivel de 4,75% ante el aumento del tipo de interés a largo plazo de la deuda de las empresas había que realizar una importante inyección de liquidez. Esto habría sido como echarle leña a una economía que ya amenazaba con recalentarse. De hecho, la subida de 175 puntos básicos en la tasa de Fondos Federales (interbancario) hasta mayo de 2000 apenas redujo la expansión de la liquidez…

En verano del año pasado comenzó por fin a hacerse patente que el crecimiento de la demanda se debilitaba, y su evidente exceso con respecto al crecimiento de la oferta potencial, como daba a entender la restricción del mercado laboral, comenzaba a contenerse. Los tipos de interés a largo plazo nominal y efectivo se redujeron algo en junio y julio, y luego se mantuvieron estables hasta fin de año. Esta estabilidad sugería que el mercado había previsto que se produjera cierto equilibrio entre los planes de inversión y de ahorro. Si hubiésemos perturbado este equilibrio reduciendo la tasa de Fondos Federales en ese momento, a nuestro juicio, habríamos corrido el peligro de interrumpir los ajustes necesarios para mantener un crecimiento económico a largo plazo. Si hubiéramos bajado la tasa de Fondos Federales a la primera señal de desaceleración, habríamos creado distorsiones y el peligro de tener que efectuar un mayor ajuste económico más adelante. Hubo que esperar hasta mediados de otoño para comprobar que se había restablecido el deseado equilibrio entre la inversión y el ahorro. Incluso a mediados de noviembre, los futuros sobre la tasa de Fondos Federales y los depósitos en eurodólares indicaban que el mercado monetario no había previsto o, al parecer, no consideraba necesario, un cambio significativo de la política monetaria en los meses siguientes...

En nuestra reunión de diciembre el Comité del Mercado Abierto de la Reserva Federal decidió que quizá había llegado el momento de actuar contra el creciente debilitamiento de la economía…

El 3 de enero decidimos efectuar una primera bajada de los tipos de interés. Debido al rápido ritmo de ajuste económico, consecuencia principalmente del mayor y más rápido flujo de información gracias a las nuevas tecnologías, nosotros también hemos tenido que acelerar nuestro propio ajuste de la política monetaria este año.

La semana pasada bajamos la tasa de Fondos Federales al 4%, lo que supone una reducción de 250 puntos básicos desde el nivel vigente a finales de año…

La historia demuestra que los pronósticos sobre la supresión o el repunte de la inflación, como todos los pronósticos, no son fiables. Ante esta incertidumbre, la actitud vigilante de un Banco Central contra la inflación es más que un tópico de la política monetaria, en, por supuesto, el verdadero cumplimiento de nuestro mandato de promover el crecimiento sostenible.

Un Banco Central puede contener la inflación en casi todos los casos. Pero, tenemos la capacidad de eliminar peróodos de bonanza y recesiones? Puede la política fiscal y monetaria, en condiciones optimas, eliminar el ciclo económico, tal y como algunos optimistas seguidores de J. M. Keynes creían hace varias décadas?

La respuesta en mi opinión es que no, porque no existen herramientas para cambiar la naturaleza humana, o para predecir el comportamiento humano de forma fiable. La historia sugiere que las primas de riesgo caen conforme se disipa la amenaza de estancamiento económico…

La magnitud de cualquier expansión económica, por supuesto se verá afectada considerablemente por las tendencias tecnológicas, que son totalmente independientes de la evaluación y de los riesgos…Pero en ocasiones, el precio de los activos varían más de lo que puede atribuirse a fundamentos subyacentes. A medida que las primas de riesgo caen en época de expansión, y el precio de los activos y la inversión en bienes de capital tienden a reforzarse, la economía adquiere mayor vigor, se disipan los temores de la recesión, y las primas de riesgo caen incluso más, a veces hasta niveles injustificables…

La política monetaria, tal como la practicamos actualmente, intenta actuar contra la tendencia al calentamiento de la economía, independientemente de cual sea la fuente, modificando los tipos de interés. Pero es imposible que siempre tengamos éxito. Por ejemplo, no es posible vaticinar hasta que punto bajarán las primas de riesgo, o cuando se detendrá este descenso y comenzará la fase ascendente. Las primas de riesgo no pueden descender indefinidamente, y el final del descenso altera negativamente la psicología del mercado. A menudo el final de este proceso ha sido el estallido de una burbuja financiera.

Como he dicho en ocasiones anteriores, identificar las burbujas financieras y vaticinar su final es una tarea sumamente difícil…

La política monetaria no puede anticipar el aumento o el final de los excesos especulativos. De hecho, si bajáramos de un día para el otro los tipos de interés ante las previsiones de una caída de las cotizaciones, con ello sólo agravaríamos los desequilibrios económicos y financieros. Nuestra única alternativa realista es actuar contra las presiones inflacionistas que a veces acompañan un aumento de precio de los activos, haya burbuja financiera o no, y abordar decididamente las consecuencias de una pronunciada deflación de precios de los activos.

Aunque tenemos capacidad limitada para prever y actuar contra las burbujas financieras, las expectativas sobre los acontecimientos económicos inevitablemente desempeñan un papel fundamental en nuestra política monetaria. Si sólo reaccionáramos ante acontecimientos pasados o actuales, el retraso de las decisiones de política monetaria podría acabar desestabilizando la economía, tal como ha demostrado muchas veces la historia…

Dada la baja inflación y las perspectivas de que se mantuviera contenida, la principal amenaza al rendimiento de la economía parecería venir de la excesiva debilidad de la actividad. Por lo tanto, retiramos las restricciones monetarias y hemos adoptado una postura de mayor flexibilidad para compensar los efectos de la caída de la demanda…

Debido a los largos retrasos de la política monetaria, nuestras recientes iniciativas tardarán en reforzar las arterias financieras y en potenciar la demanda de bienes y servicios…

El período de bajo crecimiento económico aún no ha terminado, y no nos hemos librado del peligro de que la desaceleración económica sea mayor de lo previsto…Pero también debemos ser conscientes  de que las decisiones que hemos tomado este año se traducirán en un fortalecimiento de la actividad a finales de este año…

Aún no existen, en mi opinión, muchas señales de que sólo atravesamos un descenso temporal de las inversiones en un amplio conjunto de innovaciones tecnológicas que han elevado el crecimiento de la productividad hasta niveles superiores a los de las décadas anteriores a 1995…

Una vez que se disipen las fuerzas que ahora contienen las iniciativas de inversión, las nuevas aplicaciones tecnológicas volverán a reforzar la demanda de bienes de capital y reestablecerán un crecimiento económico sólido...

Comprobado, en palabras de Alan Greenspan, que la Reserva Federal no es Dios, veamos como  se comportaban los Angeles:

20/3/2001  Los mercados le rezan a la Fed y la economía real aprende de la burbuja

Los mercados financieros están esperando que el Banco Central de EEUU reduzca la tasa de interés clave de los Fondos Federales en medio punto o tres cuartos de punto. Este será el tercer recorte del año y una clara señal de la preocupación de la Fed acerca de la salud de la economía a corto plazo. 

La Fed contribuyó al auge de la tecnología al mantener las tasas de interés bajas durante casi toda la década de los 90, a pesar de la decreciente tasa de desempleo y el alza del Nasdaq. Después ayudó a reventar la burbuja al elevar las tasas de interés el año pasado.

El resultado ha sido uno de los mayores despilfarros de dinero y energía humana de la historia moderna. Miles de millones de dólares se perdieron en los últimos años para financiar empresas que nunca generarán ganancias.

Sin embargo, cuando los efectos negativos de la burbuja sean historia, muchos de sus beneficios perdurarán.

21/3  La Fed no basta para crear optimismo

La deuda privada y una menor inversión diluyen la baja de tasas.

Con su tercer recorte de las tasas de interés en los últimos tres meses, el presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, está actuando más agresivamente que nunca para tratar de evitar el debilitamiento económico.

Tras la decisión del martes, las tasas interbancarias quedan situadas en el 5%, desde el 5,5%, el nivel más bajo desde que la Fed inició la última ronda de endurecimientos monetarios en 1999. El banco también redujo en medio punto la tasa de descuento, hasta el 4,5%.

Poco y tarde?

Muchos inversionistas, que esperaban un recorte todavía mayor, creen que sí. Cuando la Fed emitió el comunicado empezó el desplome. El Nasdaq finalizó con un retroceso de un 4,8% y quedó colocado en los 1857,46 puntos, el nivel más bajo de los últimos dos años y medio. Por su parte el Promedio Industrial Dow Jones retrocedió un 2,39%, hasta los 9720,76.

La contundente acción de la Fed pone de manifiesto el inusual aprieto en que se encuentra. Por un lado, los indicadores económicos que Greenspan sigue tan de cerca muestran pocas señales claras de recesión. El empleo sigue creciendo, y los consumidores continúan gastando. La principal debilidad hasta la fecha son los mercados financieros, y los funcionarios de la Fed temen tomar alguna medida, por si esto pudiera interpretarse como una respuesta que busca simplemente respaldar a los mercados.

Por otro lado, el colapso de las acciones amenaza con arrastrar a la economía a la baja, un factor que el propio banco reconoció en el comunicado en el que explicaba su decisión: Las persistentes presiones sobre los márgenes de ganancias están restringiendo los gastos de inversión y, a través de la caída de la riqueza accionarial, el consumo.

Muchos críticos atacan a Greenspan por no haber actuado más rápido para desinflar la burbuja. Pero el funcionario concluyó que era una locura que los bancos centrales determinaran cuando un mercado bursátil está sobrevaluado.

De todos modos, ni siquiera un relajamiento excesivo en respuesta al estallido de la burbuja bursátil es garantía de éxito. En anteriores desaceleraciones, los recortes de la Fed solieron  impulsar el mercado. Tras una breve recuperación en enero, las acciones no han dejado de caer ante los decepcionantes informes de ganancias.

La caída del mercado de acciones es especialmente preocupante en estos momentos, debido a que su papel en la economía es mayor que nunca. En su relación con el PIB, es tres veces más grande que en 1990, y la posesión de acciones está mucho más generalizada.

22/3  Por qué Greenspan decepcionó a los mercados

Alan Greenspan dio la espalda a las expectativas del mercado esta semana al reducir las tasas de interés a corto plazo en sólo medio punto porcentual en lugar de los tres cuartos de punto que querían los observadores de Wall Street.

Las reglas son claras: No es tan importante cuánto dinero gana (o pierde) una compañía mientras consiga superar las expectativas de Wall Street. No importa mucho lo que la Fed haga con las tasas de interés, mientras cumpla con lo que espera Wall Street.

25/3  La amenaza del oso

Los osos (el mercado bajista) han puesto sus garras también sobre el índice Dow Jones esta semana, la misma en la que Alan Greenspan movió de nuevo ficha para reanimar el consumo y la producción. Por primera vez en 10 años, los 30 Blue Chips cotizaron toda la jornada del jueves por debajo del 20% de sus máximos históricos del pasado 16 de enero.

Causas? Todas las del mundo. La semana se inició con demasiadas esperanzas depositadas en la reunión del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal. Los analistas sabían que Greenspan no rebajaría más del  medio punto, pero en su fuero intimo, como todo el mercado, soñaban con un recorte del 0,75%.

Greenspan, que ha pasado de Dios a demonio de los parquets, defraudó abiertamente. El estimulo monetario fue considerado insuficiente por el sector financiero, que opina que los tipos deben alcanzar el 4% antes de finales de agosto.

Sin embargo, curiosamente, el Nasdaq aguantó mejor que nunca la semana. Varios valores tecnológicos han registrado sus mejores días en varias semanas.

El buen comportamiento en el Nasdaq hace cundir esperanzas de que se haya producido un rebote.

2/4  Querido y odiado Señor Greenspan

Enfadados por la escasa agresividad de la Fed y las caídas bursátiles, Wall Street cuestiona al poderoso banquero. El hechizo del mago de la política estadounidense se esfuma estos días de grises jornadas bursátiles. Los medios financieros que hasta hace bien poco no podían vivir sin él, dicen ahora que con él tampoco. Y en la prensa nacional se cruzan editoriales de ataque y defensa.

La última bajada de tipos, el pasado 20 de marzo, colmó el vaso de los más impacientes en Wall Street. El recorte de medio punto del precio del dinero era el tercero del año, pero llegaba tarde y mal, según muchos.

Dos días antes de que Greenspan fuese invitado de honor en su conferencia semestral, la NABE (Asociación Nacional de Economistas de Empresa), que siempre ha respaldado la política monetaria de la Fed, expresó sus amplias reservas  respecto a los recientes movimientos de tipos. Desde las subidas de los tipos de 1995, Greenspan no recibía unas calificaciones tan pobres del jurado de 267 economistas de esta asociación. Un 34% de ellos aseguraron que los recientes recortes habían sido demasiado ligeros. En agosto, sólo un 9% se atrevía a cuestionarlo.

En publicaciones especializadas como Business Week se le acusa veladamente de no comprender la gravedad de la actual situación. Existen riesgos de que este enfriamiento sea diferente de otros anteriores y, por lo tanto, son necesarios recortes agresivos para evitar la caída libre de la Nueva economía, asegura la publicación. La enemistad entre Greenspan y Wall Street no es nueva. Desde que comenzó a predicar contra la irracional exuberancia bursátil, en 1998, los analistas de los bancos de negocios se le echaron encima. Están en juego muchos millones.

Pero Greenspan preocupado por la sobrevaluación bursátil y su efecto incitador en los consumidores, emprendió finalmente en 1999 un aumento progresivo y en pequeñas dosis de los tipos.

Según muchos, si de verdad quería enfriar la especulación, debería haber reducido los niveles máximos de apalancamiento de las instituciones financieras para reducir las compras a crédito, tan generalizadas durante la fiebre de los valores tecnológicos.

18/4  Greenspan baja por sorpresa otro medio punto los tipos para evitar la recesión

El precio del dinero se sitúa en EEUU en el 4,50%, tras un recorte de dos puntos en lo que va del año. La Fed reconoce su preocupación por el debilitamiento de la inversión y del crecimiento.

En marzo, el IPC fue sólo del 0,1%. Esta cifra daba una mayor capacidad de maniobra para bajar los tipos.

La Fed reconoció ayer que la mayor amenaza no es ya la subida de los precios al consumo, sino la recesión. Los riesgos se inclinan hacia condiciones que pueden generar un debilitamiento económico en el futuro próximo, reconoció el Banco Central.

También justificó la bajada por el continuado debilitamiento de las inversiones. Las inversiones de capital continúan disminuyendo y las caídas en las ganancias (empresariales), unidas a la incertidumbre sobre las proyecciones de negocio, pueden dañar más el mercado de capitales, aseguró el comunicado.

En el último trimestre de 2000, el crecimiento del PIB fue de tan sólo el 1%. Esto llevó a muchos a cuestionar si Greenspan era no sólo responsable de la actual desaceleración por haber declarado la batalla a la exuberancia bursátil en 1999, sino si incluso era capaz de evitar que el ajetreado aterrizaje económico terminase con un accidente en pista.

Los bancos de inversión, principales afectados por la apatía en la Bolsa, exigen más que piden la reducción de tipos a un 4% para el verano.

La Bolsa lo festejó inmediatamente con una subida del Dow Jones superior a los 400 puntos durante toda la mañana. Los inversores no deben precipitarse a pensar que este rally no va a durar. Creemos que la decisión de la Fed es un estimulo muy poderoso y que el mercado ya se ha situado en una posición ideal para responder positivamente a los datos económicos que irán mejorando a los largo del año, aseguró con buenas dosis de euforia Bruce Steinberg, economista jefe de Merrill Lynch.

20/4  Regresa la cautela por el temor a que la decisión de la Fed oculte una dura recesión

La cautela volvió a los mercados el día después de la sorpresiva bajada de tipos en EEUU.

Por que ha recortado tipos Greenspan tan de repente?, se preguntaban ayer inversores y analistas de medio mundo. Será que el máximo responsable de la Fed vislumbra claros signos de recesión o se habrá precipitado en su decisión? Estas cuitas pusieron punto final a la euforia que el miércoles se vivió en las bolsas tras conocerse la bajada de tipos. (Cierre: Dow Jones 10610,63 – Nasdaq 2130,87)

20/4  Vuelve la euforia

Pasar del negro al blanco es todo un deporte en los mercados financieros. Si hace menos de tres semanas estos se reían de cualquiera que hablase de terminar el año en positivo, ahora las apuestas son sobre el porcentaje con que cerraremos el año.

Hemos vivido agonías de un año de mercado bajista, con una caída desde máximos superior al 30%. Ahora llevamos poco más de un mes de lo que podría ser un incipiente mercado alcista y hemos subido un 11%.

Ya no es el momento de salirse de los valores que sean una inversión a largo plazo, sino más bien de incrementar ligeramente nuestras inversiones a precios bajos.

22/4  Tahúres o banqueros?

Las discrepancias entre la Reserva Federal y el BCE esconden dos estrategias monetarias claramente distintas. En EEUU la política monetaria se pega al ciclo, mientras que en Europa lo que preocupa es la inflación.

Los bancos centrales juegan al gato y al ratón con los mercados con el encomiable objetivo de hacer eficaz su política monetaria, desvinculándola de movimientos especulativos que puedan proceder de los mercados de divisas.

Qué la economía se ralentiza? No hay problema, se piensa en Francfort, donde lo que preocupa es la inflación. La estabilidad de precios es la frase que se han grabado a sangre y fuego los banqueros de Francfort, y ha sido definida como aquella situación en la que el IPC no rebasa el 2%. En función de este objetivo se diseña la estrategia monetaria.

La Reserva Federal actúa en forma muy distinta. Su objetivo no es sólo garantizar la estabilidad de precios -aunque también- sino que actúa además como el guardián del dinero de la nación, para lo cual funciona en una triple dirección. Es en primer lugar un banco de bancos, por lo que debe prestar dinero a las entidades financieras para que éstas hagan frente a sus necesidades de liquidez. En segundo lugar, es el regulador y supervisor del sistema financiero, por lo que debe vigilar y aprobar las reglas del juego con el objetivo de lograr la máxima solvencia del sistema bancario. Y en tercer lugar, es además el banco del gobierno, y como tal debe gestionar los pagos e ingresos públicos. En términos económicos, su misión es promover el pleno empleo, la estabilidad de precios y unos tipos de interés moderados a largo plazo, como rezan sus estatutos.

Es decir, la Reserva Federal y le Banco Central Europeo son una misma cosa, pero con naturalezas distintas.

En Europa preocupa la inflación, el modelo anglosajón es más cómplice de los mercados.

La Fed ha movido 10 veces los tipos de interés desde el 1 de enero de 1999 -que es cuando comenzó a actuar el BCE- el BCE los ha modificado en 8, pero con una intensidad más baja.

22/4  Euforia en Wall Street

La rebaja de los tipos de interés coloca más cerca el objetivo del 4% que piden los bancos de inversión. Alan Greenspan logró finalmente hacer volar los títulos bursátiles. La euforia vivida en Wall Street fue explicable. El jefe de la Fed envió su regalo al parqué justo cuando psicológicamente más lo necesitaba: al comienzo de la temporada de anuncios de resultados del primer trimestre. Después de dos semanas de advertencias y  de rebajas en las proyecciones ha llegado la hora de la verdad.

29/4  Un PIB sospechoso

Las bolsas estadounidenses se resignan al pesimismo y dan escaso crédito a los datos altamente positivos. Lo del viernes y el PIB fue sorprendente. No el dato en sí -que lo era-  el 2% de crecimiento en el primer trimestre, según las cifras provisionales, dobló las previsiones más optimistas. Sin embargo los mercados no vieron en las cifras ninguna razón para el optimismo, a no ser la reducción de los inventarios. Fue como un espejismo que apenas contribuyo a elevar unos pocos puntos los índices Dow y Nasdaq, golpeados por la cadena de malos resultados de comienzos de semana.

El informe de desempleo semanal del jueves fue, si cabe, más activo en los mercados ya que confirma lo que las bolsas quieren realmente oír: que la desaceleración está afectando ya a miles de trabajadores y que a la Reserva Federal no le queda más remedio que seguir interviniendo para abaratar el costo del dinero.

29/4  Econolandia (La última perla del analista económico profesional)

La última perla se refería a la posible evolución de la economía norteamericana: EEUU ha tenido una fuerte desaceleración, más de lo previsto, pero la rapidez con que se han tomado las medidas de ajuste avisa de un período corto de caída en los ritmos de crecimiento.

Hay fuerzas en juego que apuntan en direcciones diferentes.

Cientos de miles de despidos en grandes multinacionales pueden interpretarse como ajuste rápido a la desaceleración y, por tanto, una plataforma dispuesta para un nuevo período de rápido crecimiento; o como un síntoma de las expectativas bajistas de futuro de las empresas.

La sucesiva reducción de los tipos de interés en EEUU es posible interpretarla como evidencia de la confianza del gobierno en una inflación controlada y su decisión de pasar rápidamente a un mayor crecimiento; o como una muestra de la extraordinaria preocupación que reconoce la Reserva Federal por la profundidad de una crisis que podría tender a agravarse.

A todo esto las bolsas suben y bajan. Los políticos de uno y otro lado del Atlántico dan una de cal y otra de arena. Las empresas presentan resultados dispares.

15/5  EEUU espera que Greenspan recorte otro medio punto los tipos

Si las apuestas se cumplen, Alan Greenspan dará otro fuerte empujón monetario a la economía estadounidense. Y será el quinto en lo que va del año. El 98% de los analistas y economistas consultados por las agencias no tienen dudas: La Fed reducirá la Tasa de Fondos Federales (interbancaria) otro medio punto, para situarla en el 4%.

De esta forma, Greenspan se convierte en el responsable de la Fed que más rápido e intensamente ha movido los tipos, superando incluso a Paul Volcker, su antecesor, que actuó drásticamente pero con unos tipos más elevados.

16/5  La Reserva Federal baja medio punto los tipos de interés para alejar el peligro de recesión

Alan Greenspan sitúa el precio del dinero en el 4% tras reducirlo por quinta vez en lo que va de año. Da señales de que proseguirá en los próximos meses aflojando aún más la política monetaria. 

Alan Greenspan aprieta con fuerza el acelerador de la economía de EEUU. La tasa interbancaria quedó fijada en un 4%. De esta forma, el precio del dinero se encuentra en su nivel más bajo desde mayo de 1994, pero aún no roza los niveles de 1991, fecha de la última recesión.

El comunicado, tan ambiguo como es de esperar de un documento de un banco central, asegura que los riesgos se inclinan hacia condiciones que pueden generar debilidad económica en el futuro próximo. Dicho así, Greenspan y los demás gobernadores mantienen su inclinación hacia futuras reducciones de tipos, pero éstas podrían producirse una vez  pasado el verano y a la luz de los nuevos datos económicos.

En los mercados bursátiles la decisión no fue acogida con entusiasmo, sino simplemente con el sosiego que da la sensación de una misión cumplida.

En los próximos días se sabrá si los grandes gestores de fondos se dan también por satisfechos o reanudan la intensa campaña como la mantenida hasta ahora para obtener nuevos regalos  del responsable de la política monetaria. El lado negativo de la agresividad con la que Greenspan se ha dedicado a rebajar tipos es que puede terminar dando dos señales delicadas: de un lado,  cierta sumisión a los requerimientos de las bolsas; de otra, un excesivo temor ante el rumbo de la economía. Este último fue el comentario que los analistas más locuaces no se dejaron ayer en el tintero.

El factor más claro que llevó a la Fed a la decisión de ayer es que la abrupta desaceleración económica se ha cebado con los resultados corporativos. La erosión en los beneficios actuales y futuros, combinada con una considerable incertidumbre sobre las perspectivas de negocio puede mantener estancadas las inversiones de capital, según el comunicado de la Fed.

La recesión en los beneficios es sin duda real. Es la peor de los últimos 10 años, justo cuando EEUU atravesaba otro abrupto enfriamiento económico. Según el nuevo cálculo, que elaboraba ayer el diario The Wall Street Journal sobre 1433 empresas, los beneficios han caído un 43% en el primer trimestre de este año.

16/5  Otra bajada que tampoco va a ser la última

La Fed reconoce que hay signos de debilidad económica y detecta erosión de la competitividad. El análisis es correcto a juzgar por las últimas estadísticas: la producción industrial cayó un 0,3% en abril, la utilización de la capacidad productiva está en el nivel más bajo desde hace diez años y el sector industrial ha perdido 500000 empleos en los últimos diez meses. Pero lo más inquietante es que el consumo sigue sin recuperarse. Así las cosas, todo indica que esta bajada no va a ser la última antes del verano. La duda es si la rapidez con que la Fed está bajando los tipos es suficiente para evitar que el aterrizaje suave se convierta en crash.

20/5  Festín en el Dow Jones

Finalmente el Dow Jones atravesó la barrera psicológica de los 11000 puntos. El impresionante  rally de 340 puntos tan sólo se explica parcialmente por el quinto recorte de tipos emprendido por la Reserva Federal, que ha dejado la tasa de Fondos Federales en un 4%.

La Fed mostró que su principal preocupación es la debilidad de los resultados corporativos que ya ha propiciado una recesión en los beneficios. Según el último cálculo amplio sobre 1443 empresas, las ganancias se han hundido un 43%, la mayor caída desde la recesión del 90-91. La Fed dejó las puertas abiertas a recortes adicionales pero, ésto, ligado a la pesimista visión sobre los resultados, obstaculizó el rally. El subidón llegó el miércoles con el anuncio de los datos de inflación, una décima por debajo de las previsiones. Definitivamente, los repuntes en 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.

22/5  Mejora o empeora la economía de EEUU?

Desde hace más de un año se habla de desaceleración de la economía en los EEUU y se cita este hecho como la causa de las caídas de la renta variable y sobre todo de las empresas del Nasdaq (cuyas valoraciones requerían fuertes tasas de crecimiento económico).

Sin embargo la renta variable suele anticiparse a los hechos, hechos que en ocasiones no llegan a producirse. Uno de los aspectos más destacables de la desaceleración estadounidense fue la fuerte caída del sector industrial. Al iniciarse un fuerte retroceso de la confianza del consumidor, los mercados temieron que el consumo, equivalente a dos tercios de la economía de los EEUU, se hundiese aumentando la bola de nieve. Pero los últimos datos están resultando positivos, consiguiendo incluso empujar cierta recuperación  en el sector industrial (todo ello, lógicamente, apoyado por las bajadas de tipos llevadas a cabo por Alan Greenspan a lo largo del año). Finalmente, los mercados de renta variable son conscientes de que se descontaba un escenario muy negativo, cuando debería descontarse uno más bien neutral (lo cual no debe confundirse con uno positivo de crecimiento sano, pues tampoco es el caso). Parece que no sólo el Dow Jones Industriales inicia la recuperación sino que también el Nasdaq Composite empieza a dar señales de fortaleza relativa y empieza a mirar los 3000 puntos como referencia de cara al verano.

23/5  O’Neill: lo peor ya ha pasado

El secretario del Tesoro de EEUU, Paul O’Neill, dijo ayer que el debilitamiento de la economía de EEUU ha terminado, y que están dadas las condiciones para una recuperación el próximo año.

Pero, igualmente dijo que tiene dudas sobre si la economía repuntará a las altas tasas de crecimiento de años recientes.

La desaceleración económica terminó a principios de febrero y ahora estamos en un proceso de recuperación, al pasar de un crecimiento real del 0,5% al 2%, dijo O’Neill en una entrevista con la cadena Bloomberg Televisión.

Los agresivos recortes de tasas de interés de la Reserva Federal de 2,5 puntos desde enero, han sido muy constructivos, dijo O’Neill, y eso ha abonado el terreno para que el crecimiento vuelva a acercarse al 3,5% o 4% en los próximos 6 a 12 meses.

27/5  El parón económico de EEUU

El mago Greenspan no ha podido sacar un milagro de su chistera. La economía estadounidense está enferma y ni siquiera sus trucos monetarios son capaces de salvarla. La economía estadounidense aún no ha tocado fondo. Y, por si alguna duda quedaba, ahí están, tan implacables como elocuentes, las cifras. La cartera de pedidos de las empresas -ante el temor de una menor demanda- ha caído a su nivel más bajo en los últimos 18 años. El consumo ha subido menos de lo previsto: un 2,9%, en lugar de un 3,1%. En el primer trimestre, los beneficios empresariales descendieron un 3,1%, tras bajar un 4,3% en los tres meses anteriores. La inversión en equipos y software también cayó un 2,6%. En abril, los pedidos de bienes duraderos como ordenadores, aviones y automóviles se hundieron un 5%, frente al 2% previsto, y la tasa de paro de abril se situó en un alarmante 4,5%. A la vista de estos datos, no sorprende la revisión a la baja del PIB del primer trimestre, que quedó en un modesto 1,3%, siete décimas por debajo de las previsiones de hace un mes.

Nadie puede despejar la incertidumbre. Estamos ante una recesión en toda regla o en la antesala de un repunte?

27/5  El bombardeo de Greenspan

Después de una semana de ganancias importantes, especialmente en el Nasdaq, Alan Greenspan declaró un dañino ataque el viernes a los mercados estadounidenses. El esperado discurso de presidente de la Reserva Federal en el Economic Club de Nueva York devolvió los tonos pesimistas  a las dos principales bolsas.

La alocución de Greenspan se sumó a la revisión de los datos del PIB del primer trimestre.

El Pearl Harbor del viernes no fue sangrante, pero opacó una semana que podía haber resultado espectacular para el Nasdaq…

Disney registró un fuerte avance gracias a Pearl Harbor.

Este último no es el de Greenspan, sino la película, que ha arrasado este fin de semana en las taquillas…

1/6  EEUU, los consumidores y la bolsa

El  consumo privado se ha convertido en el motor de la economía estadounidense. Eso parece entender la Fed con su agresiva política monetaria. así, pese a la debilidad de la inversión, las cosas sólo se complicaron verdaderamente cuando el deterioro supuso una amenaza para el gasto. La prosperidad de 10 años de crecimiento ininterrumpido hizo que las familias norteamericanas apostaran por la renta variable, convirtiéndola en una importante fuente de ingresos que impulsó el consumo.

Ahora, la desaceleración y la caída de las bolsas han convertido esa apuesta en un fuerte endeudamiento que se ha dejado sentir en el consumo privado y, por ende, el crecimiento económico.

Si la divergencia actual entre producción y consumo termina resolviéndose a favor de este último, la demanda agregada contará con los ingredientes necesarios para impulsar el ritmo de crecimiento favoreciendo a la bolsa.

En otro caso, la confianza del consumidor será insuficiente para reflotar la economía.

5/6  La inflación no es un problema prioritario en EEUU, según la Fed

Duisenberg asegura que los actuales tipos no frenan el crecimiento en la Zona Euro.

La inflación no es en la actualidad un problema de especial importancia para la economía norteamericana, aseguró ayer el presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed), Alan Greenspan, durante una conferencia sobre política monetaria celebrada en Singapur, según recoge la agencia Bloomberg.

En estos momentos existe una extraordinaria falta de tendencia a la hora de fijar los precios en la economía norteamericana, en opinión de Greenspan.
Pero podemos constatar que el incremento de costes (provocado por la subida del petróleo) no está ejerciendo presiones considerables sobre los precios sino más bien sobre los márgenes de beneficios, según el análisis del presidente de la Fed recogido por Reuters.

Obviamente seguiremos la situación muy de cerca, añadió. Greenspan insistió en que los aumentos en los precios energéticos están erosionando los márgenes de beneficios en vez de trasladarse a los precios al consumo.

Para la Reserva Federal, el estímulo al crecimiento de la economía ha tomado el relevo a la lucha contra la inflación como prioridad en la política monetaria, en una agresiva política de recorte de tipos que, según la Fed, podría estar tocando a su fin.

Frente al guiño efectuado por Greenspan respecto a la posibilidad de nuevas rebajas de tipos en EEUU, el  presidente del Banco Central Europeo, Wim Duisenberg, sostuvo ayer en Singapur que los tipos de interés en la Zona Euro no son un obstáculo para el crecimiento de los países adscriptos a la moneda única.

Duisenberg insistió en que las perspectivas de la UEM son favorables; volvió a asegurar que durante el próximo año la inflación bajará al 2% en Europa, y que basándose en las perspectivas de crecimiento de la UEM, confía en el fuerte potencial de apreciación del euro…

(Las economías de la UEM han crecido un 2% en el último trimestre, frente al 3,4% registrado en el mismo período del año anterior. El euro no supera los 85 centavos de dólar pese al rumor de recorte de tipos)

8/6  Apostando por una nueva rebaja de tipos

Los datos macroeconómicos que se han conocido esta semana refuerzan la teoría de que las economías occidentales están experimentando fuertes desaceleraciones en su crecimiento. La productividad en EEUU sufrió la mayor caída trimestral desde 1993, y está impulsando los costes laborales al alza. De momento, este hecho no se está traduciendo en un aumento de la inflación al asumir las compañías este aumento de coste en sus márgenes, forzadas por la debilidad de la demanda. También se conoció que los sectores de actividad no manufactureros se mantienen en recesión en EEUU por segundo mes consecutivo. En la Zona Euro la producción industrial está debilitándose a marchas forzadas, mientras en algunos países la confianza de los consumidores se deteriora. Sin embargo, y ante este escenario algo desolador, las bolsas han tenido un buen comportamiento. Los inversores vuelven a apostar porque la Fed se verá forzada a rebajar nuevamente sus tipos en su reunión de finales de mes y que el BCE tendrá que seguir la estela. Hasta ahora el consumo privado está impidiendo que la economía de EEUU entre en una gran recesión. La duda es cuánto tiempo pueden mantener los consumidores la confianza ante una economía que no crece -los datos del PIB del segundo trimestre podrían reflejar crecimiento cero o incluso decrecimiento- y que está destruyendo empleo. De momento, los inversores prefieren ver el vaso medio lleno, y apuestan porque la política monetaria tendrá un efecto positivo a mediano plazo.

10/6  Cuidado con las falsas apariencias

No se dejen engañar por movimientos alcistas puntuales. Las incertidumbres siguen atenazando a la renta variable y los ánimos continúan bajo mínimos. No hay que olvidar que entramos en la etapa final del segundo trimestre del año y la amenaza de profit warnings (revisión a la baja de beneficios) planea sobre el mercado.

El todo ponderado Alan Greenspan, ya lo advirtió en su último discurso. La inflación se controla gracias a la contención de precios que llevan a cabo las empresas, lo cual, repercutirá en los resultados de las mismas. Da la impresión de que la bolsa ha dejado de lado los datos macroeconómicos. De repente se ha olvidado por completo el miedo a una recesión en EEUU y son mayoría los que confían en una reactivación del crecimiento a finales de año.

Los analistas repiten una y otra vez que ya es hora de comprar y proclaman a voz en grito lo baratas que están las telecos y las acciones de tecnología, pero el dinero, tanto el del grande como el del pequeño inversor, sigue agazapado en espera de señales claras de recuperación.

Y es que, en los últimos tiempos, los analistas perdieron parte de su buena reputación. Pincharon en 2000, cuando se hartaron de recomendar TMT, sin, salvo contadas excepciones, vislumbrar el crash que se avecinaba.

Resulta que los valores que más se revalorizaron durante el año pasado fueron los menos recomendados por los expertos bursátiles. Un 48,66% subieron éstos, mientras que los favoritos de los analistas tuvieron un rendimiento negativo de más del 31% (según datos de un estudio realizado por la Universidad de California y economistas de Stanford).

La mayoría (de los analistas) sostiene que lo peor de la crisis ya ha pasado y recomienda ir comprando en previsión a una subida prolongada que nadie sabe, con cierta seguridad, cuando llegará.

El inversor está escarmentado. Desconfía de las falsas promesas y prefiere mantenerse inactivo a arriesgar de nuevo su dinero. Lo mejor es subirse al carro cuando ya se encuentre en marcha.

12/6  La estación de las confesiones

Como se trata de algo cíclico, ya tenemos de nuevo a los estadounidenses, y por extensión al resto de los mercados del planeta, pendientes de lo que ellos denominan la estación de las confesiones, es decir, el avance de las estimaciones que las empresas hacen sobre los resultados.

Es necesario insistir en que ésta es la única variable que preocupa hoy a los mercados y que el sentimiento inversor no se tornará alcista en tanto no se superen las malas expectativas. También es cierto que podemos dar por concluida la fase netamente bajista, pues el peor de los escenarios ya parece estar incorporado en la cotización de la mayoría de las empresas. Por otra parte, en EEUU se han puesto los medios para que la última parte del año registre una mayor actividad; y lo decimos en pasado porque dudamos de que la inflación americana permita una mayor relajación de las condiciones monetarias, debido a la tremenda liquidez que el Sr. Greenspan ha inyectado al mercado.

28/6  La Reserva Federal  reduce las tasas, pero no el pesimismo

Pese a la esperanza de Wall Street en una recuperación económica en el segundo semestre de 2001, el sector empresarial tiene una visión mucho más pesimista. Las ventas y las ganancias continúan cayendo por debajo de las ya reducidas expectativas

Los funcionarios de la Reserva Federal (Fed) enfrentaron el martes esa nube perturbadora al rebajar las tasas de interés un cuarto de punto porcentual, esperando que el sexto recorte en igual número de meses finalmente consiga que el pesimismo se desvanezca…Los funcionarios de la Fed enviaron una señal clara de que están listos para seguir flexibilizando las condiciones de crédito durante el tercer trimestre, destacando que siguen existiendo riesgos de debilidad económica en el futuro próximo…

Las compañías estadounidenses, mientras tanto, están haciendo frente  a la profunda incertidumbre recortando gastos, cerrando plantas  y despidiendo trabajadores. Ese tipo de medidas oscurecen todavía más las perspectivas de una recuperación inminente y complican aún más el trabajo de la Fed…

Los funcionarios  (de la Fed) dejaron la tasa de fondos federales, que los bancos usan para préstamos interbancarios, en un 3,75% desde el 4%. Eso totaliza una dramática reducción de 2,75 puntos porcentuales desde el nivel de 6,5% de principios de año. Se trata de uno de los períodos de flexibilización monetaria más rápidos en al historia reciente de la Fed. Los funcionarios también redujeron la tasa de descuento, desde un 3,5% al 3,25%. El consenso de los principales analistas es que la economía, después de crecer a una tasa anual de sólo el 1,3% en el primer trimestre, y tras una posible contracción en el actual trimestre, recuperará una tasa de crecimiento del 3% en el cuarto trimestre, de acuerdo con Blue Chip Economic Indicators, una publicación de investigación.

Menos del 10% de los analistas sondeados piensa que EEUU está o en una recesión o a punto de entrar en ella.

La extraña división entre las esperanzas del mercado bursátil, las proyecciones de los economistas y el pesimismo en las juntas directivas de las compañías no es inusual en momentos cruciales de la economía…

El consumidor, al igual que Wall Street, parece seguir teniendo fe en que el presidente de la Fed, Alan Greenspan, está impidiendo que la economía caiga en el abismo.

1/7  Los tipos como la base bursátil

Dos son al menos las explicaciones básicas de porque el dinero en EEUU está ya 0,75 puntos más bajo que en los países de la Zona Euro, como consecuencia de la reducción de la referencia de la Reserva Federal del 4% al 3,75%.

La primera y oficial es que a la superpotencia mundial no le preocupa en exceso la contención de la inflación (al contrario de lo que ocurre en la U. E.) y si se está muy atento a que se corte cuanto antes el resfriado de las grandes corporaciones del país, que esta llevando a sangrantes recortes de plantilla. La medida tiene también un evidente efecto de alivio en el tejido empresarial estadounidense en su conjunto y en las economías domésticas. De hecho, se espera que el 21 de agosto, la Fed acometa una nueva rebaja que dejaría el precio del dinero en el 3,50%.

La segunda razón de la medida tiene su explicación en la intención de que Wall Street supere cuanto antes el peso que en sus índices ha supuesto el derrumbe de los valores tecnológicos.

Tras conocerse la decisión de Alan Greenspan el índice Dow Jones subió el jueves el 1,26% (10566 puntos), y el tecnológico Nasdaq se elevó el 2,45% (2125 puntos), porcentajes superiores a los registrados en las bolsas europeas.

La institución que preside Alan Greenspan tiene como norte no declarado pilotar la economía mundial al servicio de los intereses de su gobierno, aunque ello se realice desde la más estricta independencia del banco emisor. Ello ayuda a explicar que en medio año los tipos de interés norteamericanos han caído 2,75 puntos, una rapidez en la flexibilización de la política monetaria que no se conocía casi en los últimos dos decenios.

19/7  Greenspan predice el fin de la desaceleración

El presidente de la Reserva Federal (Fed), Alan Greenspan, dijo que el final de la marcada desaceleración de la economía estadounidense está a la vista, pero dejó las puertas abiertas para al menos un recorte adicional de tasas de interés.

Los riesgos, dijo, están principalmente relacionados con la debilidad de la economía, más que con la inflación. La declaración refuerza las expectativas de que el banco central recorte la tasas a corto plazo en un cuarto de punto porcentual, hasta el 3,5%, en su reunión del 21 de agosto…Greenspan mencionó varios factores que favorecen una recuperación a fines de este año: Necesitamos…ser conscientes de que nuestras políticas de este año junto con el recorte de tasas en marcha debería tener un impacto cada vez mayor en la actividad económica a medida que avanza el año. El rápido declive de los precios de la energía comparado con los registrados a comienzos de año debería ayudar a impulsar el gasto de los consumidores, y, al mejorar los márgenes de ganancias corporativas, a fomentar la inversión empresarial…La mayoría de los miembros del Comité de Mercados Abiertos de la Fed predice que el PIB, ajustado por inflación, crezca sólo un 1,25% en el cuarto trimestre, o un 2% como máximo.
22/7 El consumo como barrera de la recesión

Como es usual, Alan Greenspan dio una de cal y otra de arena. En su comparecencia esta semana ante el congreso de EEUU, el presidente de la Reserva Federal dejó claro que el declive en el crecimiento no ha terminado, pero que la economía tiene posibilidades de repuntar a partir de finales de año. Sin embargo, el jefe de la política monetaria estadounidense sembró también una inquietante cuestión: cuánto tiempo más puede el consumo actuar como barrera de una recesión?

Existen también riesgos para el consumo en los próximos meses…La sensación de peligro  que está reduciendo las inversiones de capital ha recortado el valor de las acciones y la riqueza de los ciudadanos…Podemos esperar que el declive de la riqueza en las bolsas ocurrido en el pasado año vaya a frenar el gasto de los consumidores, de la misma forma que las alzas bursátiles lo animaron, señaló el presidente de la Fed en su informe semestral.

La fortaleza del consumo, que representa dos tercios del PIB norteamericano, parece ser el único elemento que deja la puerta abierta al optimismo en la Fed.

La mayor  parte de los indicadores siguen siendo débiles, tanto que Greenspan dejó claramente la puerta abierta para otro recorte de tipos, lo que supondría el séptimo del año, el próximo 21 de agosto…

Y es que la ambivalencia de Greenspan refleja la doble cara de la actual coyuntura económica de EEUU. En el año pasado, las bolsas han perdido casi tres billones de dólares de valor, el crecimiento de los beneficios empresariales ha caído un veinte por ciento desde enero, los profit warnings superan los 800 cada trimestre, las inversiones de capital son muy bajas (el índice de Gestores de Compra está en los 44 puntos), los anuncios de despidos suman ya los 312000, según los últimos datos de la firma Challanger, Gray and Christmas -se dice que otra oleada de recortes de plantilla está a las puertas- y el desempleo ha llegado al 4,5%.

Y sin embargo, el consumo creció un 0,3% en mayo (un 0,5% en abril), el índice de confianza de los consumidores del Conference Board aumentó hasta los 117,9 puntos de los 116,6 del mes de mayo, lo que supone el segundo mes consecutivo de crecimiento. Igualmente el índice de la Universidad de Michigan pasó de 92 a 92,6 puntos.

Las compras minoristas no son el principal factor del fuerte consumo, sin embargo, la venta de bienes duraderos es impresionante…El mas pasado 1,6 millones de estadounidenses compraron un automóvil (un 0,3% mas que el año pasado), 5,3 millones de casas de segunda mano fueron vendidas y casi un millón de estadounidenses compró una residencia nueva.

Si tenemos un gasto en consumo y vivienda estable, se va a sustentar la economía, reconocía en su comparecencia Greenspan…

El elemento de riesgo puede ser el desempleo. Aunque el sentimiento de los consumidores se ha estabilizado, el deterioro del mercado laboral puede erosionar la confianza y las intenciones de gasto, advirtió Greenspan.

Desde finales de año se ha pasado de un 3,9% a un 4,5% de paro.

Cuál es la correlación entre paro y consumo?

La respuesta sólo está en la psicología de la población…

Quizás cuando el paro alcance el simbólico cinco por ciento, los consumidores reaccionarán.

La respuesta a esta duda se le escapa al mismísimo Greenspan.

29/7  La ralentización económica pasa factura a los mercados

La brusca desaceleración económica de EEUU se está extendiendo al resto del planeta. El PIB de la locomotora mundial creció un 0,7% en el segundo trimestre…El fuerte parón se está reflejando en la cuenta de resultados de las empresas y, por ende, en las cotizaciones bursátiles.

La caída de los beneficios de las empresas está provocando una oleada de despidos en EEUU y en Europa. La desconfianza inicial de los inversores hacia los valores de la Nueva economía se está esparciendo a otros sectores…

Desde hace meses, los que mueven la bolsa son los traders (inversores a corto plazo), que intentan sacar provecho de los mercados bajistas…

En Europa los últimos datos indican que los precios se están moderando, lo que puede dar margen al BCE para aprobar un recorte de tipos. Los expertos creen que el dinamismo de la masa monetaria (que se ha vuelto a acelerar en junio hasta situarse en un 6,1% de tasa interanual) puede ser un obstáculo para ese movimiento a la baja.

En lo que todo el mundo parece estar de acuerdo es en que la economía de la región necesita un impulso, tal y como demuestran los resultados empresariales del primer semestre…

El martes, el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, volvió a reiterar que la economía estadounidense aún no está fuera de peligro. El PIB del segundo trimestre sólo creció un 0,7%, lo que es el peor resultado de los últimos ocho años.

De la reacción de los mercados cabe extraer varias conclusiones. La primera, que aunque la cifra es negativa, EEUU todavía no ha entrado en crecimiento cero, como habían anticipado los observadores más pesimistas. La segunda, que la Fed tiene ahora argumentos para volver a recortar los tipos de interés.

De hecho, la reacción de Wall Street, con ligeras subidas del Nasdaq, indica que los inversores dan por hecho que en agosto puede haber un nuevo movimiento a la baja del precio del dinero. El objetivo ahora es intentar que la recuperación tome cuerpo a partir del cuarto trimestre.

Cierre de mercados (al 27/7): Dow Jones 10416,60 -  Nasdaq 2029,07 - S&P 500 1205,82

























































