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EL ECONOMISTA

El plan de estimulos fiscales aprobado por el Congreso sera vital.

::o Prevén mejoria en el consumo

Iniciara en el verano
recuperacion de EU

YoLanoa MoraLES QuiroGA
EL ECONOMISTA

El programa de estimulos fiscales aprobado
por el Congreso de Estados Unidos tendra
un impacto positivo en el consumo de aquel
pais que serd suficiente para incentivar la
reactivacion econdmica en el tercer trimes-
tre de este afio, coinciden expertos de Mor-
gan Stanley, JP Morgan y Merrill Lynch.

Analistas de inversion de las tres firmas
establecen que la recuperacion iniciaria a
finales del verano, resultado de los incenti-
vos fiscales del gobierno federal.

Richard Berner, analista en Nueva York
de Morgan Stanley, asegura que el plan de
incentivos fiscales es una medida de nece-
saria agresividad, que refuerza las medidas
de politica monetaria para inyectar el dina-
mismo que requiere la recuperacion.

“La recesion esta en marcha, provocada
por la desconfianza del consumidor y del
empresariado, pero el plan de las devolu-
ciones de impuestos seré el detonante in-
dudable del consumo en el otofio”, afirma.

Consecuencia de este plan de reactiva-
cion econdmica, Morgan Stanley reviso a
la alza su pronéstico de crecimiento para
Estados Unidos de 1.1 a 1.3%, siendo la
segunda parte del afio la que tendra una
recuperacion tal que podra contrarrestar,
sin problema, la recesion de los primeros
trimestres.

En tanto, un analisis de Merrill Lynch,
desarrollado por Davis Rosenberg, enfatiza
que ya se estd “fabricando la recuperacion”,
y que el sector a la cabeza sera el de bienes
de capital, gracias a la agresividad con que
han reaccionado los industriales, incremen-
tando la productividad ante la llegada de
productos extranjeros que han intentado
aprovechar el deslizamiento del dolar.

La firma establece que la recesion
arrancé en diciembre del 2007, y proyecta
que terminara en junio o julio.

Mejoran
pedidos de
las fabricas

Los pedidos de las fabricas estadounidenses
tuvieron en diciembre su mayor aumento en
cinco meses, mostraron indicadores del De-
partamento de Comercio.

Los pedidos presentados a las fabricas
del pais subieron 2.3% en diciembre, dato
que confirma una mejora respecto de 1.7%
registrado en noviembre, que significo el pi-
co de crecimiento desde julio.

Los pedidos de bienes duraderos, tales
como automoviles y otros productos que se
espera duren al menos tres aios, subieron
5% en diciembre, comparado con 0.5% re-
gistrado en noviembre.

La demanda por bienes no duraderos,
incluyendo ropa y bebidas, bajo 0.4%, luego
de un aumento de 3% en noviembre.

Para todo el afio, los pedidos totales
colocados en fabricas estadounidenses su-
bieron 1.4 por ciento. Fue el peor resultado
desde el 2002, cuando la economia se recu-
peraba de la recesion. En todo el 2006, los
pedidos subieron 5.1 por ciento.

El sector manufacturero ha sido golpea-
do duramente por los problemas en los sec-
tores de viviendas y automoviles. [l

Recesion, descontada

JP Morgan menciona que “los datos econé-
micos apuntan que el pais est4 en el borde
de la recesion, y en el mercado, los precios
de las acciones ya estan descontandola. Los
spreads de los titulos ya estén en los mis-
mos niveles que se alcanzaron en periodos
recesivos”.

La percepcion de las tres firmas es que
las autoridades econémicas estédn enfren-
tando agresivamente a la recesion y haran
lo que sea necesario para revertirla lo mas
pronto posible. [l
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CISNES NEGROS
EN LAS BOLSAS

1lunes 21 de enero, el Ibex-35
E perdia 7.5% y tres dias mas

tarde, ganaba 7.0 por ciento.
El mismo lunes 21, la bolsa de Hong
Kong perdia 5.5%, el martes 22 otro
8.7%, y el miércoles 23 ganaba 10.7
por ciento.

Estas fluctuaciones y muchas
otras que se han visto en los dlti-
mos dias en las bolsas internaciona-
les, comparten varias caracteristicas:
son extremas, inesperadas, tienen un
fuerte impacto en la cartera de los
inversores y parecen explicables des-
pués de haber ocurrido. Es decir, son
cisnes negros.

(Por qué? Primero, porque en su
reciente y popular libro The Black
Swan, Nassim Taleb dio este nombre
a los eventos (no necesariamente fi-
nancieros) con las caracteristicas re-
cién mencionadas. Segundo, porque
asi como en Europa se creia que to-
dos los cisnes eran blancos hasta que
en 1697 se encontraron cisnes negros
en Australia, también los inversores
consideran casi inconcebibles sema-
nas como la pasada, hasta que se to-
pan con ellas.

En realidad, no es inusual que el
capital acumulado durante un largo
tiempo sea eliminado de golpe por el
impacto de unos pocos dias. Como
caso extremo, recuérdese que el 17 de
octubre de 1987 el Dow cay6 22.6%
y mas que eliminé 21.3% de ganan-
cias acumuladas desde comienzos de
dicho afo. El Dow recién super6 el
nivel alcanzado el dia anterior al Lu-
nes Negro el 24 de enero de 1989.

Si bien es cierto que el Lunes Ne-
gro fue el peor dia en la historia de
Wall Street, también es cierto que en
los mercados financieros, la rentabili-
dad de muy pocos dias tiene un im-
pacto fundamental en la performance
de largo plazo de los inversores. Esta
es la conclusion central de mi articu-
lo Black Swans and Market Timing:
How Not to Generate Alpha.

En dicho articulo, en el que se
analizan 15 bolsas internacionales, se
muestran tres implicaciones funda-
mentales. Primero, que la rentabili-
dad de largo plazo no es el resultado
de pequefias y mas o menos continuas
ganancias a lo largo del tiempo: es el

resultado del impacto de unos “muy”
I pocos dias extremos.

Segundo, como consecuencia de lo
anterior, es muy improbable que los in-
versores puedan determinar acertada
y consistentemente los dias en los que
estar invertido en bolsa y los dias en los
que estar en renta fija o efectivo.

Y tercero, el market timing (el
entrar y salir del mercado en el mo-
mento apropiado) tiene muy poca
probabilidad de éxito. Como ir a Las
Vegas: puede ser excitante pero no
necesariamente una buena forma de
ganar dinero.

El gran problema de los inverso-
res después de una semana como la
del 21 de enero es que sienten la do-
ble necesidad de hacer algo cuando
ven que su capital se erosiona rapi-
damente, y de tratar de explicar por
qué pasé lo que pasé. Sin embargo,
ambos impulsos son equivocados y
se deberian evitar.

Siempre se pueden encontrar
explicaciones a los eventos que ya
ocurrieron. Pero lo importante no es
explicar un evento “después”’ de su
ocurrencia (siempre se puede encon-
trar alguna explicacion, por inverosi-
mil que sea), sino de tener una teoria
que los pueda predecir. Y la triste
verdad es que estos eventos extre-
mos, son impredecibles.

(Qué debe entonces hacer el in-
versor en una semana como la pasa-
da? El inversor de corto plazo debe,
primero, olvidarse del market timing
y segundo, saber que cuanto mas cor-
to sea su horizonte de inversién, ma-
yor debera ser su exposicion a activos
sin riesgo y menor a la bolsa.

Para el de largo plazo: No haga
nada! Es tan improbable que uno
acierte con el timing, que lo mejor
es no tratar. Por lo tanto, si el inver-
sor confia en su cartera, y si es la que
quiere tener a largo plazo, no la ven-
da. Aparte sus ojos de la pantalla de
cotizaciones, mantenga sus activos, y
si alguna vez sofi6 con ser un aven-
turero como Indiana Jones, jcom-
pre! Después de todo, es lo que hace
Warren Buffett cada vez que el mer-
cado se sube al tobogin. |l
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