La erisis bursatil

Carlos Arenillas y Darvid Vegara

iFue la subida bursatil de los anos noventa consecuencia de un comportamiento irracional de
los inversores? ldentificar una burbuja financiera no es facil, pero desde finales de 1998 las coti-

zaciones experimentaron alzas sin justificacion que faverecieron comportamientos irregulares.,

a caida de los mercados bursatiles en los principales paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) desde marzo de 2000 solo tiene parangon con la obser-
vada en la crisis de los anos treinta, que vino precedida de au-
mentos de las colizaciones igualmente espectaculares. Los descensos
han sido de tal virulencia e intensidad que, aunque aparentemente toda-
via no han tenido un impacto muy notable sobre la produccion v el em-
pleo, cada vez son mas los temores de que esta erisis de origen financie-
ro afecte a esas variables de forma relevante,

Este articulo rellexiona, desde una perspectiva gencral, sobre los fac-
tores que llevaron a los inversores en los mercados de renta variable a an-
ticipar un escenario en el que las cmpresas parecian tener una capacidad
desconocida hasta entonces para generar beneficios, sobre la posterior
caida de las cotizaciones y sus posibles efectos a medio v largo plazo en el
crecimiento v lo que se ha llamado “gobiermo empresarial”. La atencion se
centrara en la cconomia y el mercado bursatil norfeamericanos, aungue la
mayor parte de los argumentos es aplicable a los paises curopeos.

El texto esta organizado en cuatro secciones. En la primera se esta-
blece un sencillo marco de analisis que intenta averiguar si efectivamente
existio una “burbuja financiera”. En la segunda se identilican los principa-
les lactores que, en nuestra opinion, produjeron o apoyaron ¢l impresio-
nante aumenio de las cotizaciones. No toda la subida de los precios de las
acciones hasta principios de 2000 puede achacarse a un comportamienio
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irracional de los inversores, aunque si una buena parte de los ascensos a
partir de finales de 1998, El tercer apartado tiene como objetivo describir
los desequilibrios y los perversos esquemas de incentivos que fuceron acu-
mulandose en diversos ambitos de la economia como consecuencia de
unas cotizaciones disparadas, v que se mostraron con toda crudeza cuan-
do los inversores empezaron a poner en duda la sostenibilidad del proce-
so. En el cuarto apartado se hacen algunas consideraciones finales.

Evolucion S&P 500 y Nasdagq
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La ‘burbuja financiera' de finales de los noventa

Identificar la existencia de una burbuja financiera no es tarea facil y
dependera de qué se entienda por este concepto. Que los analistas ¢ inver-
sores lengan en un momento dado una vision muy optimista sobre la capa-
cidad de las empresas de generar beneficios para sus accionistas en el fu-
turo y suban las cotizaciones no tiene por qué ser considerado un indicio
de la existencia de dicho fenomeno. Pueden estar, o no, en lo cierto, pero
pensar que es posible realizar un diagnostico del futuro mas certero que el
de los numerosos inversores y analistas que operan en los mercados seria,
por lo menos, un cjercicio de imprudencia. Lo que si puede hacerse es
comparar alguna medida del optimismo de los agentes del mercado con el
nivel de las cotizaciones, v si, aun considerando lo que se espera para ¢l fu-
turo, las cotizaciones no pueden explicarse por esta medida de optimismao,
podriamos ascgurar con cierta solvencia que nos enconlramos ante una
burbuja. Este planteamiento tendria la virtud de no discutir si el optimismo
de los inversores v analistas esta o no lundamentado, sino que analizavia la
compatibilidad de dicho optimismo con las cotizaciones observadas.
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Se precisa, por tanto, un marco de andlisis que permita comparar ol
optimismo con ¢l nivel del mercado. Aungue hay varias allernativas,” op-
tamos por un procedimiento sencillo que compara los beneficios espera-
dos de las empresas a un ano vista con la rentabilidad de los bonos publi-
cos a largo plazo.” Algunas companias se dedican a recoger informacion
sobre los benelicios que inversores vy analistas esperan para las empresas
que cotizan en bolsa. En particular, la medida de beneficios esperados
que utilizaremos son los beneficios que, en cada momento, el conjunto
de analistas consultados preveia durante los 12 meses siguientes para to-
das las empresas pertenecientes al indice estadounidense mas relevante,
¢l Standard & Poors 500

Dado que el valor de una accion es parecido El aumento de las
al fujo de beneficios al que da derecho dicha bolsas desde 1998
accion, descontado a alguna tasa de interés, Vino p.“{’t‘{*f-"f{fﬂ de
una forma de aproximar un valor razonable pa- cuatro anos de alz-as
I'al 01 lﬂdlf.'l‘ [l':.‘ renta \'El]tlablv 'cl"-'r_]ll?:-'c]flﬂ [ dl"nll' q-”(_r fl&”)hf.\(”(j” f:"-‘r

dir los benelicios esperados para el ano siguien-
te entre el tipo de interés de la deada pablica a
10 afios (tipo de interés sin riesgo). Asi, si los
beneficios esperados por unidad de indice S&P 500 fueran de 50 dolares y
el tipo a 10 anos cotizara al 5%, un nivel del indice “razonable”, y compati-
ble con estas expectativas de beneficios v nivel de tipos de interés, seria
LO00 (50/5%). Este nivel de 1000 puede ser comparado con la cotizacion
observada en el mercado: si la cotizacion es 1.500, tendriamos indicios de
la existencia de una burbuja, puesio que teniendo en cuenta los beneficios
esperados por el mercado v el nivel de los tipos de interés dicha cotizacion
no es razonable. En este ejemplo particular, el mercado tendria una “sobre-
valoracion” aparvente del 50%,

El siguiente grafico muestra la evolucion de esta sencilla medida o
proxi de sobrevaloracion o infravaloracion relativa para el indice S& 500
desde 1952, Obsérvese que, dado el nivel de los beneficios esperados v
de los tipos de interés, dicho indice no mostraba una sobrevaloracion o
infravaloracion relativa importante hasta finales de 1986, La brusca so-
brevaloracion alcanzada en 1957, segin esta medida, fue corregida con
la misma rapidez tras el conocido crash de 1987, Pero a partir de no-
viembre de 1998 (después del descenso de las bolsas debido a las erisis

valor de las empresas

L. Mare 1 Havliord v Anastasias G, Malliseds, Asset peices and the Fedeval Resevee belio-
eior: Chicago: Lovola University, 2001,

2. Fdward Yardeni, “Fed stock valuation model”™, en wwwovardeni.con, 2000,

A EL indice S8&01 500 agropa a las S0 empeesas estadounidenses deomayvor capitalizacion
L ehantos el Daneficios esperados para el ano sigaiente son de Thomson Financial-Fiese Call,
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S&P 500: sobrevaloracion-infravolaracion
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rusa v del sureste asiatico) la bolsa estadounidense experimento, bajo el
simple esquema de andlisis propuesto, un proceso de sobrevaloracion
espectacular, que le llevo a niveles del 63% en marzo de 2000, cuando se
alcanzaron los maximos en la mayoria de las bolsas internacionales.

En consecuencia, lo que hoy conocemos como “burbuja financiera
de los noventia” es un fenomeno que, aparentemente, empezo a gesiarse
de forma acusada en noviembre de 1998. Aunque desde principios de
1995 hasta esa fecha la rentabilidad del indice S&P 500 alcanzara el 118%
(23% en términos anuales, sin incluir los dividendos repartidos por las
empresas), cste incremento parcee justificado, al menos en una parie
significativa, por la evolucion de los beneficios esperados por los inver-
sores v ol nivel de los tipos de interés de la deada pablica norteamerica-
na. El 53% adicional que subio la bolsa desde linales de 1995 hasta mar-
zo de 2000 vino acompanado por un incremento de los tipos de interés a
largo plazo de casi dos puntos porcentuales lo que, junto con la relativa
estabilidad de los beneficios esperados, provoco la espectacular sobre-
valoracion identificada (la burbuja). El comportamiento del S&P 500
desde marzo de 2000 (con una caida cercana al 5006) ha corregido con
creces la sobrevaloracion relativa acumulada.”

JPor gué subieron las bolsas?
El analisis de la seccion anterior parece corroborar que algo parecido
a una burbuja estaba presente a principios de 2000 en la bolsa de EE UU

L Obsérvese gque en diciembee de 1996, cuando ol presidente de la Reserva Federal, Alan
Grreenspan, acvierie en su Fmosa intervencidn de la posible existencia de un fendmeno de “exu-
berancia irrmcional” en los mercados de acciones, la sobrevaloracion/infravaloracion medida de
et forma no era relevanie, Las valoraciones parecian justificarse por los benelicios esperados
cle las empresas v ol nived de los (ipos de intercs de ese momento.

5. Mo obstante, ello no significa que a bolsa esteé “barala”, sino que cotiza con un descaento
con relacion alos benelicios esperados por los inversores y ol nivel actual de los tipos de inte
i, S los beneficios esperados se ajustan a la baja o los tipos de interds aomentaran, dicha so-
Brevaloracion desapareceria, aungue el indice no subicera.
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cuando las cotizaciones empezaron a cacr. JQué factores pudieron con-
tribuir a su lormacion?, ;pucde considerarse toda la subida bursatil de
los anos noventa como la consecuencia de un comportamiento irracional
de los inversores?

El aumento de las cotizaciones desde finales de 1998 vino precedi-
do de cuatro anos de alzas que, como se ha comentado, duplicaron el
valor de las empresas incluidas en el indice analizado. Este comporta-
miento pudo deberse al permanente aumento de los beneficios de las
ecmpresas v al mantenimiento, por parte de inversores y analistas, de
previsiones de incrementos significativos de los beneficios en el futu-
ro. Sin pretender ser exhaustivos, varios lactores habrian justificado v
reforzado esta tendencia,

La década de los noventa se caracterizo en EE UL después de una
breve recesion en 1991, por ser una de las elapas de crecimiento soste-
nido mas dilatadas de la posguerra. El mayor control de la inflacion, la
reduceion de los tipos de interés a largo plazo (tanto en (érminos no-
minales como reales), el descenso de los precios reales del erudo (es-
pecialmente a raiz de las crisis del sureste asiatico v de Rusia en 19987,
el signilicativo aumento del comercio internacional y la mayor discipli-
na fiscal, junto con el llamado “dividendo por la paz” después de la cai-
da del muro de Berlin, conliguraron un escenario especialmente propi-
cio para la asuncion de riesgos que supone, en delinitiva, la inversion
en bolsa.

EE UU: INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Crec, PIB (%) Inflacion (%) Deficit pablica (% PIB)  Tipos a 10 anos (%)

1985-1989 3.7 36 35 858
1990-1993 1.7 39 4,0 7,3
19942000 38 25 1,2 6,2

Fuente: elaborado por of autor

Adicionalmente, la notable expansion de la industria de fondos de in-
version vy fondos de pensiones privados {(estos tltimos con un horizonte de
inversion dilatado, algo especialmente adecuado para la inversion en renta
variable ) contribuyo a aumentar la demanda de acciones, al incrementarse
la proporcion de riqueza financiera que se invertia en renta variable,

Sin embargo, estos factores no son suficientes para justificar la es-
calada de las cotizaciones que tuvo lugar a partiv de linales de 1995, In
nuestra opinion, cuatro elementos adicionales se conjugaron para ello.
En primer lugar, el dilatado periodo de expansion de la economia v la
ausencia de conflictos geopoliticos relevantes conliguraron un escena-
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rio en el que, en cierta forma, los inversores confiaban en el crecimien-

Lo permanenie de los beneficios empresariales a tasas elevadas. En se-

gundo lugar, a medida que el valor de las acciones aumentaba y las car-

teras generaban elevadas plusvalias, mayor era la atencion dedicada
por los medios de comunicacion a los mercados bursatiles, reforzando
la sensacion general de ausencia de riesgos.” En tercer lugar, las pérdi-
das producidas por las crisis rusa v del sureste asiatico afectaron gra-
vemente a los flujos de inversion hacia los denominados “paises emer-
gentes”, lo que condujo a los inversores a buscar alternativas,
principalmente en los paises desarrollados, tanto en renta fija como
variable. Finalmente, la lamada “revolucion
Se penso que el tecnologica”, de la que la extension del uso
impulso tecnoligico de Internet a partir de 1997 fue su mayor ex-
ponente pero en la que no hay que olvidar los
avances en las comunicaciones, redes, fibra
optica, eleétera, reforzd esia tendencia a
pensar que nos encontrabamos ante un nue-
vo paradigma de crecimiento econamico (la
“nueva economia’).

Sin minusvalorar los notables electos gque sin duda el desarrollo
de Internet pudo tener y tendra, hay dos aspectos que deben resaltar-
se. Primero, se extendio la idea generalizada de que Internet cambia-
ria radical v rapidamente la manera de hacer negocios entre las em-
presas v entre éstas y los consumidores, y que solo agqueéllas con
capacidad tecnoldgica suficiente podrian sobrevivir. Este hecho tuvo
Como consecuencia una gran inversion en tecnologia (hardware y
software); que se vio reforzada por la idea extendida entre gestores y
economistas de que este impulso tecnologico permitiria un aumento
permanente de la productividad de la economia, garantizando eleva-
dos ritmos de crecimiento sin inflacion de forma permanente, Segun-
do, es discutible que la liebre de Internet hubiera tenido las dimensio-
nes observadas si no se hubiera producido en una época de elevado
crecimiento de los beneficios empresariales como la de finales de los
noventa, lo que reforzo la idea de que ambos fendmenos estaban es-
trechamente relacionados.

En marzo de 2000 el indice S&P 500 alcanzd su maximo historico
(1.527 puntos), los mercados bursatiles empezaron a retroceder e inme-

permitiria aumentos
constantes de la
productividad v el
crectmiento

G, Robaer o shiller, fresedfopred eviddersnpee, Xoeva York: DBroadway Books, 20001,
T En este proceso no puede olvidarse ol impacto gue tuve ol Dansudo "efecto 20000, que for-
at un espectacular proceso de inversion en soffaeare hasta gque se produjo of cambio de fecha,
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diatamente comenzd a manilestarse una serie de fenomenos que se ha-
bia larvando a la sombra de la subida.

La sobreinversion y el ‘triangulo de los noventa’

D¢ Tos mualtiples efectos que un proceso como el experimentado por
los mercados bursatiles ha tenido (y posiblemente tendra) sobre la eco-
nomia, las cmpresas v los consumidores estadounidenses, nos centrare-
mos en los dos que nos parecen mas relevantes,

En primer lugar, desde una perspectiva macroeconomica, la especta-
cular subida de las cotizaciones provoco un acusado descenso en el cos-
te del capital de las empresas. Como argumenta Shiller, “si se exagera el
valor presente y futuro del mercado de acclones, entonces la sociedard
puede estar invirtiendo mucho en el lanzamiento de nuevos negocios y
demasiado poco en infraestructuras, educacion y otras lormas de capital
humano”. Algo parecido ha podido ocurrir en la economia estadouni-
dense en los dltimos anos: la proporcion que la inversion en soffware y
equipo representa sobre el PIB aumentd de forma espectacular en la dé-
cada de los noventa, especialmente desde 1992 y durante unos anos en
los que se observo un notable crecimiento del PIB. Esta tendencia bien
podria ser una senal de un proceso de sobreinversion de las empresas
como consccuencia de la subida de las cotizaciones y el consiguiente
descenso en el coste de su capital.

EE UU: inversion en software y equipo (% PIB)

e FIB
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Fuanie: clabomda por af auior

Medir el exceso de capacidad de una economia es una tarea dilicil,”
pero si la senal que se extrae del grafico anterior es correcta, las conse-
cuencias para ol crecimiento de la economia de EE UL en los proximos
anos podrian ser relevantes, v hasta que se elimine dicho exceso seria
dificil observar crecimientos significativos de la economia.

B Se dispone de estimaciones del grado de milizecion de laeapacidad productiva en L indos-
trigr, gque se silaba en niveles del 75,25% en octubre de 2002, descde am maxineg del 54.5% en FRER,
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El segundo aspecto que merece consideracion por su impacto es el
perverso esquema de incentivos sobre el gque se asentaba el lunciona-
miento de un importante nmaimero de organizaciones v relaciones empre-
sariales, en lo que podria denominarse el “triangulo de los noventa™ di-
rectivos, auditores y banca de inversion.,

De forma muy esqueniatica, v entendiendo que no se trato de com-
portamientos generalizados —pero los conocidos han tenido unas dimen-
siones y efectos muy importantes—, en el primer vértice del triangulo
tendriamos el comportamiento de algunos directivos de grandes empre-
sas cotizadas. La separacion entre propiedad v gestion es una vieja preo-

cupacion de la teoria de la gestion empresa-
Los duros ajustes en rial,” v una de las aportaciones de !El litvmm.ru
. es la posibilidad de hacer compatibles los in-
tereses de gestores y accionistas por la via de
vincular a los primeros con la propiedad me-
diante las opciones sobre acciones (siock op-
- . tions). La experiencia de los anos noventa no
crecimiento de EE UU invalida la utilizacion de este instrumento pa-
ra remunerar a los directivos v hacerles parti-
cipes de las ganancias de los accionistas, pero algunos aspectos de su
instrumentacion se mostraron claramente ineficientes.

Por una parte, la emision de opciones sobre acciones no era gencral-
mente contabilizada como un gasto para la empresa hasta que, obvia-
mente, estas opciones se ejecutaban, por lo que no suponian ningun cos-
te a priori para las companias. Por otra parte, solia ser un proceso
controlado por los propios directivos, lo que reducia sustancialmente los
incentivos a revelar de forma clara v concisa toda la informacion.” Ade-
mas, en muchos casos, los plazos de ejecucion de las opeiones y los pe-
riodos en los que podian venderse en el mercado las acciones adguiridas
eran relativamente corlos, sobre todo en aquellas empresas que salian a
cotizar en bolsa, Con todo ello, la tentacion de centrarse en los beneli-
cios a corto plazo v en la “creatividad”, cuando no mera falsificacion, de
los estados contables parecen claros a la vista de los resultados.

En el segundo vértice del triangulo tendriamos a algunas empresas
de auditoria v consultoria. A la luz de los escandalos conocidos (Enron,
WorldCom) parece claro que un negocio que pivotaba sobre dos servi-

los balances de las
empresas y el exceso
de capacidad pro-
ductiva lastrardn el

i, Para una execlente panmsimica del denominado "gobicrno de la cmpresa”, véase Vieeme
Salas, B golideran de fo e prese, Barcelona: Coleccion de Estudios Econamicos, Servicio de Fs-
Tudios die La Caisa, 2000,

L At hay datos exactos, se ha calenlade con posteriovidad gue en los momentos
algidos del mercado el saldo vivo de opeiones sobree acciones podeia haber superado o 100 de Ja
capitalizacion del 5& [ H00.
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cios, auditoria v consultoria, donde el segundo suponia la mayor parte
de la facturacion de eslas empresas v era. a gran distancia, significativa-
mente mas rentable, podria acabar afectando a la calidad del servicio de
las andirorias. Calidad entendida, claro esta, como la consecucion de los
objetivos del servicio; es decir, un fiel reflejo de la situacion contable v
financiera de las empresas v de sus practicas en estos menesteres,

Finalmente, en el tercer vérice del wriangulo tendriamos a los bancos
de inversion. Como se sabe, estas instimiciones desempenan un papel clave
en los procesos de salidas a bolsa, asi como en las fusiones v adguisiciones
que tan relevantes fueron en la ultima parte de los anos noventa. Pero tam-
bien son importantes en la generacion de expectativas sobre la evolucion
de los beneficios de las compariias, a traves de sus poderosos departamen-
tos de analisis que, a su vez, utilizan informacion de los anditores,

Tenemos, pues, que una aplicacion crronea de los incentivos de re-
muneracion, junto a problemas de [uncionamiento relacionados con as-
pecios de regulacion en empresas de servicios, [avorecieron comporta-
mientos irracionales v fraudulentos a la sombra del alza de los mercados
bursatiles, retroalimentando el proceso.

El resultado de todo ello es conocido: con el descenso de las cotiza-
ciones se empiezan a manifestar las dificultades de una multitud de em-
presas para rentabilizar las inversiones realizadas v alloran los escanda-
los linancieros v contables. Las numerosas quichras,” inegularvidades,
auditorias incorrectas, revelacion de conflictos de intereses, etcétera,
generaron una desconfianza entre los inversores que alectaba negativa-
mente a las cotizaciones bursatiles. La incertidumbre anmento anun mas
con los atentados en Nueva York v Washington el 11 de septiembre de
2001 v el impago de la deuda argentina en enero de 2002,

Consideraciones finales

El analisis realizado apunta a que no toda la revalorizacion de las ac-
ciones en los anos noventa puede calificarse de burbuja, aungue desde
finales de 1995 a principios de 2000 las cotizaciones experimentaron al-
ZAS (Ui, en nuestra opinion, no tentan justificacion razonable v que con-
Hevaron la acumulacion de un exceso de inversion v favorecieron com-
portamicntos irregulares por parte de numerosos agentes economicos,

Las consecuencias potenciales del descenso de las cotizaciones son
sin duda notables. El exceso de capacidad productiva en la economia,

11, En los dos altimos anos I tasa de gquichras v sospensiones de pagos claborada pen
Moodvs ddesde PRIY ha sido una de Jas mis clevadas de so historia, v el promedio correspondien-
te o fos dltiones DO anios e mas alto desde L decada de los ireinea, Ademss, se han prodocido s
mayores suspensiones de pagos de la historia de EEZ U5 v Alemania.
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los efectos que sobre el consumo pueda tener la fuerte destruceion de ri-
queza linanciera, la crisis de confianza (agravada por el deterioro de la
situacion geopolitica) v el duro proceso de ajusie en los balances de las
empresas para adecuar el valor de sus activos son elementos que pue-
den lastrar significativamente ¢l crecimiento economico en los proxi-
mos anos ¢n la primera economia del mundo.

No obstante, hay lactores que permiten cierto grado de optimismo.
Por un lado, las antoridades de EIE UL han reaccionado con rapidez re-
lajando fuertemente las condiciones monetarias y la politica fiscal, lo
que parece actuar en la direccion adecuada. Por el momento, ¢l consu-
mo no ha mostrado la debilidad que muchos esperaban y los inevitables
ajustes en el empleo v los balances de las empresas se han realizado con
celevidad, sin que la tasa de paro hava aleanzado niveles muy elevados,

En lo que se refiere a las cuestiones relacionadas con el gobierno de
las empresas y los conflicios de interés en bancos de inversion y empre-
sas de auditoria v consultoria, los cambios se estan produciendo con fir-
meza, ¥y aquellos que los protagonizaron esian pagando un elevado coste.
Recucrdese, por ejemplo, la quiebra de muchas empresas embleniticas,
la desaparicion de Arthur Andersen, una de las mayores companias de
auditoria v consulloria del mundo, o las elevadas multas a las que estan
haciendo frente muchos bancos de inversion,



