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El colapso de la semana pasada en los mercados de valores de las principales economias,
que comenzé en los EEUU, se invirtié esta semana. Pero la caida en el indice S&P-500 de
EEUU de los precios de las acciones de las 500 principales empresas estadounidenses sigue
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bajando desde su punto maximo a mediados de julio y desde el comienzo del “hundimiento”
a finales de julio. Por lo tanto, parece que la gran remontada de las acciones
estadounidenses desde principios de afo, y particularmente desde mayo, ha terminado.
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:Qué causd este giro a la baja e implica algo mas grave para la economia de los Estados
Unidos? Esto es lo que dije en abril, palabra por palabra.

“En el primer trimestre de 2024, los mercados de valores mundiales registraron su mejor
rendimiento en el primer trimestre en cinco anos, impulsados por las esperanzas de un
aterrizaje econémico suave en los EEUU y el entusiasmo por la inteligencia artificial. El indice
bursatil MSCI en todo el mundo ha ganado un 7,7 % este ano, el mayor aumento desde 2019,
con las acciones superando a los bonos por el mayor margen en cualquier trimestre desde
2020.

“Este aumento global ha estado ayudado principalmente por el indice bursatil de EEUU, el
S&P 500, que cerré a un maximo histérico en 22 ocasiones distintas durante el ultimo
trimestre. El empuje de la IA ha alimentado las ganancias del mercado, con el principal
disefiador de chips de IA Nvidia sumando mas de 1 billon de ddlares en valor de mercado, jlo
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que equivale a aproximadamente una quinta parte de la ganancia total de los mercados de
valores globales este afio! La capitalizacion bursatil de Nvidia aumenté en unos 277 mil
millones de ddlares, aproximadamente equivalente al valor de mercado de todas las
empresas que cotizan en bolsa en Filipinas, segtin HSBC.

“La euforia en el mercado de valores de EEUU continda, ya que los inversores estan
convencidos de que esta fuera de la agenda una recesion econémica en EEUU n esta en la
agenda, y en su lugar el crecimiento econémico de EEUU se acelerara este ario e impulsara
las ganancias corporativas globales. ;Tienen razén?

“Los capitalistas financieros suelen medir el valor de una empresa por el precio de las
acciones dividido por las ganancias anuales. Si sumas todas las acciones emitidas por una
empresa y las multiplicas por el precio de las acciones, obtienes la “capitalizacion bursatil”
de la empresa, en otras palabras, lo que el mercado cree que vale la empresa. Esta
“capitalizacion de mercado” puede ser de diez, 20, 30 o incluso mas ganancias anuales. Otra
forma de verlo es decir que si la capitalizacion de mercado de una empresa es 20 veces las
ganancias y compro sus acciones, tendria que esperar 20 afios de ganancias para duplicar su
inversién. Y podemos obtener una especie de precio medio de todas las acciones de la
empresa en el mercado de valores utilizando una cesta de precios de acciones de una serie
de empresas e indexarlo. Eso nos da un indice del mercado de valores como el S&P-500 para
las 500 principales empresas estadounidenses en capitalizacion bursatil.

“Como los precios de las acciones de las empresas se basan en los juicios subjetivos de los
inversores financieros, pueden desviarse de las ganancias reales obtenidas por las empresas
y en relacion con el valor de los activos (maquinaria, planta, tecnologia, etc.) que poseen las
empresas. Esa es la situacion actual”.

Asi que los mercados de valores de EEUU y otros mercados de valores quedaron suspendidos
en el aire, muy por encima del valor real. Medido por la relacién entre los valores del precio
de las acciones del S&P-500 y el valor contable (monetario) de los activos de las 500
empresas, es decir, La Q de Tobin, se situd cerca de su récord histérico.
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Pero: “Sea cual sea la fluctuacidn en los precios de las acciones, eventualmente el valor de
una empresa debe ser juzgado por los inversores por su capacidad para obtener beneficios.
El precio de las acciones de una empresa puede estar muy desviado del valor acumulado de
sus activos reales o sus ganancias, pero eventualmente el precio evolucionara de nuevo
hacia ellos”. En abril, dije: “Fasicamente, si el crecimiento de los beneficios corporativos de
EEUU se ralentiza (y lo ha sido) y las tasas de interés sobre los préstamos se mantienen
altas, entonces la presion sobre los precios de las acciones eventualmente conducira a una
inversion del actual auge del mercado”.

Entonces, ya aparecian lineas de falla en el auge (llamado “mercado alcista”). El indice de
acciones S&P 500 (para las 500 principales empresas de EEUU) fue impulsado casi
totalmente por las siete grandes empresas de redes sociales, tecnologia y chips: los llamados
Siete Magnificos (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla). Los precios de
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mercado de las otras 493 empresas en el indice S&P apenas se habian movido en relacién
con las ganancias. Asi que todo el indice del mercado dependia de que los Siete Magnificos
mantuvieran sus ganancias.

El desencadenante de la crisis se produjo cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos,
en su reunion de finales de julio, decidié no reducir su tasa de interés politica porque
pensaba que la inflacidén seguia siendo “pegajosa”. Solo unos dias después, se anunciaron las
cifras de empleo en EEUU para julio y mostraron un crecimiento muy débil, con un aumento
de empleos netos de solo 114.000, la mitad del aumento promedio de los 12 meses
anteriores.

Cue panic
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Source: US Bureau of Labor Statistics

Y la tasa de desempleo oficial aument6 al 4,3 %, lo que desencadend la llamada regla Sahm
que predice una recesién; y muy por encima de su minimo posterior a la pandemia del 3,4 %
en abril de 2023. El Indicador de recesion de Sahm (llamado asi por Claudia Sahm, una ex
economista de la Reserva Federal) es una sefnal bastante precisa para el inicio de una
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recesion. Es “cuando el promedio movil de tres meses de la tasa nacional de desempleo (U3)
aumenta en 0,50 puntos porcentuales o mas en relacion con su minimo durante los 12 meses
anteriores”. Y se superd.

Al mismo tiempo, el sector manufacturero de EEUU se ha mantenido en el territorio de la
contraccién, segun la Ultima encuesta de la ISM sobre la actividad manufacturera, que cayé a
46,6 en julio desde 48,5 en junio. (Cualquier puntuacion por debajo de 50 significa
contraccion). La cifra de julio fue la contraccion mas pronunciada en la actividad de las
fabricas de EEUU desde noviembre de 2023 y la vigésima disminucion de la actividad durante
los ultimos 21 periodos,

Luego, a medida que los resultados de las ganancias corporativas trimestrales fueron
conocidos a finales de julio, a pesar de los buenos resultados proclamados, los inversores
comenzaron a vender, ya que les preocupaba que el enorme gasto de capital en 1Ay
semiconductores planeado por los Siete Magnificos no ofreciera mejores ganancias en el
futuro. Estas empresas han invertido miles de millones en su infraestructura de IA, pero los
inversores ahora han comenzado a preguntarse sobre los rendimientos de esta inversidn. La
empresa inversora de capital Elliot afirma que la IA estd “sobrevalorada con muchas
aplicaciones que no estan listas para su explotacion masiva”y que “nunca van a ser
rentables, nunca van a funcionar bien, consumen demasiada energia o demostraran ser poco
confiables”. De hecho, las encuestas muestran que, hasta ahora, solo el 5 % de las empresas
estan utilizando la IA en sus operaciones, lo que sugiere un crecimiento limitado o al menos
un crecimiento lento.

La situacién se vio agravada por la decisién del Banco de Japon de aumentar su tasa de
interés politica con el objetivo de aumentar el valor del yen frente al délar y controlar el
aumento de la inflacidn. Esto debilité lo que se llama el “carry trade” en la especulacién
monetaria. Aqui es donde los especuladores piden prestado muchos yenes a tasas de interés
previamente cero y luego compran activos en dolares estadounidenses (como acciones
tecnoldgicas). Pero la accion del Banco de Japdn significd que el coste de los préstamos en
yenes aumento repentinamente y, por lo tanto, la especulacién en los activos en délares
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retrocedio.

Todos estos factores llegaron a su apogeo el viernes pasado y de nuevo el siguiente “Lunes
Negro”. Los inversores entraron en panico, como lo expresa el llamado indice Vix que mide el
“miedo” de los inversores.

Vix index soars on US recession fears
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Pero, ;esta crisis significa que la economia estadounidense esta entrando en recesion?
Bueno, desde la crisis, todos los economistas convencionales se han apresurado a asegurar a
los inversores que en realidad todo va bien. El FT gritd: “jque se cdlme todo el mundo!” Se
divulgé ampliamente la evidencia de que el desempleo sigue siendo bajo, que la inflacién
caera aun mas y que la economia de los Estados Unidos en su conjunto sigue creciendo.

Y es cierto que los mercados de valores no son la economia “real”. En esencia, lo que
expresan los precios del mercado de valores son las expectativas de los inversores
(racionales o irracionales) sobre las ganancias y la rentabilidad futuras. Son las ganancias las
que finalmente llaman a la melodia. Las ganancias corporativas de EEUU comenzaron a
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contraerse en esta época el afio pasado, pero desde entonces se han recuperado
modestamente.

US non-financial sector net operating surplus 4q mav %
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Asi que tal vez esta crisis sea solo una “correccién”, que acerca los precios de las acciones al
crecimiento de las ganancias corporativas.Eso es lo que sucedié en 1987, cuando hubo un
colapso del mercado de valores alin mayor. En cuestion de semanas, los mercados se
recuperaron para alcanzar nuevos maximos.

Por otro lado, la rentabilidad del capital del sector no financiero (no de las ganancias como
tal) esta en su punto mas bajo desde el final de la Gran Recesién en 2008-9. Eso es sefial de
una recesion en el futuro.
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No es 1929, cuando el mercado de valores se desplomd y anuncié el comienzo de la Gran
Depresion. La rentabilidad corporativa de EEUU ya habia caido mas del 13 % desde
1924. Pero incluso si esta crisis del mercado de valores no presagia una recesion en la
produccion real, la inversion y el empleo en este momento, la tendencia actual en la
rentabilidad sugiere que finalmente se producira una recesion antes de que termine esta
década.

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico,
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econémico y publica el blog
The Next Recession.

Fuente: https://sinpermiso.info/textos/implica-una-recesion-la-crisis-bursatil

Foto tomada de: https://sinpermiso.info/textos/implica-una-recesion-la-crisis-bursatil
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