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:Correccion bursatil?
Michael Roberts

El mercado de valores de Estados Unidos se volvié volatil esta semana y ya ha perdido todo
lo ganado hasta ahora en 2018 en tan sélo una semana. En eso han quedado las fantasmas
de Trump de que los inversores ricos nunca han estado mejor. La caida en las bolsas de
Estados Unidos han estado acompanadas por desplomes similares en los mercados de
valores de Europa y Asia. El indice mundial bursatil ha sido el peor desde la crisis de la deuda
en euros de 2012.

orse to Come
Some chartists see S&P 500 extending losses to February lows
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Ahora bien, esta caida podria ser sélo lo que los operadores del mercado llaman una
‘correccién’ y no un ‘mercado oso’ de verdad, cuando los precios de las acciones caen de
forma sostenida y profunda. Pero podria ser que los inversores empiezan a temer que el
apoyo a las ganancias y las ventas generado por los recortes de impuestos Trump no duraran
mucho mas, mientras que las tasas de interés (el coste de los préstamos para invertir o
recomprar acciones para reforzar su cotizacion) estan subiendo significativamente .



CORPORACION u@
LATINOAMERIGANA ) ) Lo .,
La incertidumbre de las bolsas ante la certeza de la proxima recesion

El ‘indice de sorpresa econémica mundial’ de Citibank - que mide la frecuencia con la que los
datos son mejores o peores de lo esperado - ha sido negativo desde abril. Es el periodo mas
largo bajo cero en cuatro anos.

La desaceleracién del crecimiento es bastante evidente en Europa, donde los indices de
actividad empresarial muestran una caida significativa del ritmo de la expansién. El FMI en su
ultimo informe ya sefalaba una préxima desaceleracidn, pero solo reducia su pronéstico para
el crecimiento global en un par de décimas. Y por sectores hay importantes caidas; el sector
mundial de materiales (fabricacién de insumos basicos para la produccién) se ha reducido un
20%. El presidente del BCE, Mario Draghi, sefial6 en su conferencia de prensa ayer que hay
un “impulso mas débil” en Europa, pero que es sélo temporal, y en realidad sélo se refiere a
las ventas de automdéviles alemanes y al presupuesto de Italia. El proximo trimestre seria
mejor.

Manufacturers in Europe hit new lows
Purchasing managers' Index (Above 50 = expansion)
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Y no se trata sélo de que Europa esté desacelerando. La tasa de crecimiento de China se ha
debilitado desde 2014, en la medida en que el gobierno chino trata de reducir la deuda de las
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autoridades locales y las empresas industriales. En T3 de 2018, la tasa de crecimiento del PIB

real se redujo hasta el 6,5 por ciento, la mas baja desde la crisis de 2009. La caida de la
rentabilidad y la guerra comercial con los EE.UU. estan empezando a tener algun efecto
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Y Corea del Sur también parece estar disminuyendo con un crecimiento del PIB real del 2%
en el T3, que es la tasa de crecimiento mas lenta en nueve afos. La inversion cayé un 6,5%

Sin embargo, a diferencia del resto del mundo, la economia de Estados Unidos todavia tiene
una mejor situacion. Las ultimas encuestas de actividad empresarial muestran una expansion

sostenida.
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Y a nivel mundial, el precio del cobre -un buen indicador de la actividad mundial- se mantiene
por encima del nivel de ‘recesion’ en que cayod en el intervalo de 2015-6.
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Sin embargo, los inversores estan empezando a temer que el crecimiento de las ganancias
corporativas del que hemos sido testigos desde principios de este ano ha llegado a su techo,
dado el aumento de los costes salariales, el coste de los créditos y los precios de las materias
primas. Por otra parte, el impacto de la reduccion de impuestos de 2018 hara que los
resultados de este afo sean dificiles de superar en 2019. Los resultados del tercer trimestre
de 3M y Caterpillar, dos referentes industriales estadounidenses que conocimos el pasado
martes, acrecientan esta preocupacién. 3M recortd sus prondsticos de ganancias. Mientras
que las ganancias de Caterpillar superaron los prondsticos, sus advertencias sobre los
crecientes costes de las materias primas han preocupado a los inversores.

Los EE.UU. pueden haber llegado a un nuevo acuerdo comercial con México y Canada para
reemplazar a NAFTA, tan vilipendiado por el presidente Trump, pero Washington sigue en
plena confrontacion con China, imponiendo aranceles por 250 mil millones de ddlares a los
productos chinos y exigiendo cambios radicales en las politicas econémicas chinas. Después
de algunos momentos de tregua, el embrollo parece haber Ilegado a un punto muerto. Si no

hay progreso en las préximas semanas, se espera que la administracién Trump imponga

otros 200 mil millones de ddlares en aranceles - quizas penalizando a todas las
importaciones chinas.


http://www.sinpermiso.info/textos/big-data-noticias-falsas-y-el-crecimiento-mundial
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Y los inversores se mantienen en la duda sobre el impacto del aumento de las tasas de
interés en los mercados de renta fija y variable. Se espera que la Reserva Federal aumente la
tasa por cuarta vez este afio en diciembre, y esta reduciendo lenta pero constantemente su
balance, desprendiéndose de los bonos adquiridos para actuar ante la crisis financiera. La ex
presidenta de la FED, Janet Yellen, sonaba la alarma de que las alzas previstas podrian
causar una nueva crisis financiera ya que muchas empresas dependen de los llamados
"préstamos apalancados”, que estan sujetos a cambios bruscos en las tasas de interés.
Segun Yellen, “si hay una desaceleracidn de la economia, creo que una gran cantidad de
empresas iran a la quiebra debido a esta deuda. Eso probablemente empeorara
convirtiéndose en una recesion”. De hecho, se estima que casi el 20% de las empresas
estadounidenses tienen un coste del servicio de la deuda superior a sus ganancias.

Yellen también ha recordado lo que el actual Presidente de la Fed Powell ha sefialado, que no
es evidente que tasa de interés politica de la Fed es apropiada para garantizar el pleno
empleo y una inflacion moderada; por el contrario, hay “verdadera incertidumbre”. En otras
palabras, la Fed no tiene idea de que esta haciendo cuando aumenta las tasas de interés.

Otros bancos centrales también estan tratando de ‘normalizar’ su politica monetaria y cerrar
el grifo de dinero. El Banco Central Europeo tiene previsto poner fin a su propia compra de
bonos a final de afio, e incluso el Banco de Japdn esta levantando el pie de su pedal
monetario. El efecto neto de esto es lo que los inversores han denominado “ajuste
cuantitativo”, un cambio radical en el entorno monetario mundial desde la crisis financiera
que es una mala senal para los mercados en 2019.

A principios de octubre escribi que si la Fed se equivoca y los sectores productivos de la
economia de Estados Unidos no vuelven a un ‘crecimiento normal’ (la tasa de crecimiento del
PIB real promedio desde 1945 ha sido del 3,3%, asi que aun estamos lejos), los crecientes
costes del servicio de la deuda corporativa y de consumo podrian provocar una nueva
recesion. Las primeras estimaciones de las cifras de crecimiento del PIB real de los EE.UU. en
el tercer trimestre se publican manana.


http://www.sinpermiso.info/textos/cuando-la-fed-observa-las-estrellas
http://www.sinpermiso.info/textos/volver-a-la-normalidad
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Lo que es mas importante, las ganancias corporativas, después de dos trimestres
espectaculares estan empezando a caer de nuevo. Si se excluyen las ganancias del sector
financiero, las ganancias corporativas siguen siendo inferiores a los niveles de 2014, incluso
después del impulso fiscal via recortes de Trump. Y en los sectores productivos de la
economia, como la manufactura, estan cayendo de forma considerable, si se miden por
empleado.

o US Corporate Profit (Inv adjusted) Per Employee, Nominal $k

—Manufacturing —Wholesale, Retail & Transport
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El mercado de valores no siempre presagia lo que sucedera en la economia ‘real’, pero
puede ser que esta vez tenga razon.

El nerviosismo de las bolsas

Francisco Louca

:Qué ha pasado este 10 de octubre? Las bolsas se han desplomado, pero nadie sabe por qué.
En los Estados Unidos, fue la peor sesidn en ocho meses; en Japon y Asia aun peor. En

Shanghai llegé al nivel mas bajo en cuatro afios. El 6 de febrero habia sucedido algo asi y se
sefald entonces que Greenspan, que dirigio la Reserva Federal de Estados Unidos hasta la
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vispera de la crisis, habia observado la existencia de burbujas especulativas. Pero ;el
mercado financiero se puso tan “nervioso” so6lo por una declaracion? El hecho es que los
mercados anticipan algunos de los mayores riesgos econdmicos, pero no todos.

Cada afio es mas peligroso

Si medimos la economia por el ritmo de los desastres ambientales, se podria adelantar una
teoria que comparase las crisis con los efectos del cambio climatico sistémico, que generan
eventos extremos e imponderables cada vez mas frecuentes, desde el “Leslie” a las
inundaciones en Francia. El problema es que esta interpretacion se refiere a una causalidad
oculta aunque esta justo delante de nuestros ojos.

Por cierto, los tres mala noticia reciente eran predecibles: el ligero enfriamiento de la
economia mundial, en parte por la guerra comercial (el prondstico del FMI pasa de un
crecimiento del 3,9 al 3,7 en 2018), el aumento de las tasas de interés de referencia de
Estados Unidos al 3%, para atraer capital y financiar el déficit (pese a las criticas de Trump a
la persona que designd para la Fed, Powell), y un barril de petrdleo por encima de los 80
délares por primera vez desde 2014 (que con las crisis irani y venezolana aun aumentara
mas). Incluso la cuarta noticia que provoca temblores, la inestabilidad institucional en la UE -
con un ‘Brexit’ dificil de manejar, y con el choque presupuestario de Italia con la Comisién-,
seria predecible. Asi que no es de extrafar que los mercados de valores caigan. Es, por el
contrario, por la certeza del riesgo.

Esa certeza ha permitido a “The Economist” a dedicar una edicién a la “préxima recesion”,
afirmando que Italia “es una bomba de relojeria” y que “el panico en Italia puede irradiar a
los mercados financieros, congelar la inversion y el crecimiento en el mundo”. Munchau, en
el “Financial Times”, argumenta en el mismo sentido de que “la deuda griega e italiana son
menos sostenibles en la actualidad que en 2010, cuando comenzé la crisis, y Alemania esta
ahora menos dispuesta a apoyar la zona euro”.

Los remedios son amargos
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Una crisis financiera no es ninguna sorpresa. El ciclo econdmico es una certeza. Por lo que
habra crisis. Y después de las dos recesiones de principios del siglo XXI, los gobiernos y los
bancos centrales saben lo que pueden hacer para contener los efectos sistémicos de panico y
para reparar los danos. El problema es que lo que saben sirve de muy poco.

En la crisis, las grandes economias podrian aplicar estimulos monetarios y reducir las tasas
de interés. Pero incluso si las tasas de interés de referencia se elevan en 2019 en la Eurozona
y en Estados Unidos, donde ya esta en el 3%, el margen de ajuste se reduce. Existe la
alternativa que acabamos de vivir, la inyeccion de liquidez por parte del banco central, pero
también plantea dificultades politicas: el BCE ha triplicado el tamafio de su balance desde la
crisis, lo que crea malestar en Alemania, que lo considera una monetizacion de la deuda. El
nuevo presidente del BCE tendra que manejar esta presion.

China, que casi duplicé su deuda desde la Ultima recesién, podria devaluar la moneda para
ampliar la demanda externa. Pero las compafiias chinas tienen una montafia de deuda en
délares, 450 mil millones, que de este modo empeoraria. Es cierto que China, a diferencia de
otras economias importantes, tiene un arma clave, controla el capital y la banca, asi como
grandes reservas. Sin embargo, esta bajo tensiones externa (las restricciones a las
exportaciones a los EE.UU.) e internas (expectativas de una mejora del consumo). Es decir,
ninguna de las zonas econdmicas escoge corregir la escasez de demanda, el remedio para
limitar los efectos de una crisis, y por el contrario, los limites institucionales agravan los
obstaculos para hacerlo. Por otra parte, la cooperacidn politica en respuesta a una crisis es
ahora mas dudosa, teniendo en cuenta el papel de Trump. La préxima vez sera peor que la
crisis de 2008.

Por eso mismo, los Estados deben garantizar una mayor capacidad de control de los
movimientos de capital. Un ejemplo: por primera vez, un tribunal inglés obligara a una familia
de Azerbaiyan, que comprd una mansién en Londres y gastd en pocos afos 16 millones de
libras en Harrod, que justifiqgue su “riqueza inexplicable”. Si se aplicara la misma norma a las
Visa Oro en Portugal, dariamos un paso en la lucha contra la delincuencia y estariamos mejor
preparados para lo que viene. Otro ejemplo: la familia Obiang, el dictador de Guinea
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Ecuatorial, esconde parte de su fortuna en Madeira. Los procesos judiciales a los que se
enfrenta son una buena razdn para revisar sus cuentas. Sélo se puede evitar la
contaminacion de la crisis con el control financiero.

Michael Roberts: es un reconocido economista marxista britanico, que ha trabajador 30 afios
en la City londinense como analista econdmico y publica el blog The Next Recession

Francisco Louca: catedratico de economia de la Universidad de Lisboa, ex parlamentario y
miembro del Bloco de Esquerda, actualmente es Consejero de Estado.

Fuente: http://www.sinpermiso.info/textos/la-incertidumbre-de-las-bolsas-ante-la-certeza-de-I
a-proxima-recesion
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