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USA: Sigue la preocupacion por la bolsa.

Tal vez el hecho requeriria pedir disculpas, y desde lue-
go se habra de perdonar la insistencia, pero no se pueden
ignorar las repetidas advertencias de la prensa en relacion
con la subida de la bolsa -en este caso de EE.UU., por su-
puesto- y las explicitas evocaciones de la crisis de 1.929.

Esta vez es el "Herald Tribune" el que, en lugar, desta-
cado, y transmitiendo un comentario del servicio del "Los
Angeles Times", alude al tema. Sin embargo, despues de re-
cordar lo que fueron los ahos veinte y el tragico final de
aquel periodo de euforia, afade: "Pocos son los profesiona-
les que prevean una fuerte calda para un futuro inmediato.
Pero esto no es un consuelo ya que nadie predijo el "crash"
de 1.929 y, sin embargo, se produjo. En aquella ocasion,
cualquiera que expresara 1o0s mas ligeros recelos sobre la
evolucion del mercado era rapidamente silenciado por el op-
timismo reinante entre agentes, financieros y politicos, cu-
yas reflexiones parecilan de lo mas razonable aunque hoy re-

sulten lamentablemente irresponsables.

Tal es el caso de Irving Fisher, el profesor de Yale,
quien decia en septiembre de 1.929: "Las cotizaciones de la
bolsa han alcanzado un nivel que podria convertirse en defi-
nitivo y estable". Sea como fuere, alguno de 1los mas opti-
mistas de hoy no dudan en afirmar que la subida ha sido tan
rapida y ha llegado tan alto que cuando llegue el inevitable

descenso este sera largo y penible.

Pero el descenso puede tardar en llegar, segun otros. Una

autoridad en el tema, con larga experiencia en las evolucio-
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nes del mercado, ha vaticinado que el cambio de sentido se
producirad a Gltimos de 1.988 y principiso de 1.989, y que la

baja sera muy seria.

La subida de los afios veinte supuso un incrmento del 500%
del indice Dow, contado desde 1.921. A pesar de su indudable
impetu, la subida de ahora no ha alcanzado tal magnitud, ni
mucho menos, y ni siquiera ha sido tan pronunciada como la
de la post guerra, que durdo hasta 1.966. Desde agosto de
1.982 en que empez6 el curso ascendente actual, el Dow ha

subido en un 180%, aproximadamente.

E1 comentario de Leonard Silk que publica el "N.Y. Times"
continua recomendando cautela, y ninguna reiteracidn sera

poca en este sentido.

"Con el indice Dow Jones por encima de 2.200, algunos
agentes han empezado a decir a sus clientes que llegara a
3,500 o a 4.000 en los dos proximos afios. Los escepticos, en
cambio, creen que el mercado esta en una fase peligrosa y
que se encamina hacia una calida de consecuencias imprevisi-
bles. Paul Volker dijo ante un Comite del Congreso que el
mercado no presta atenciOn a algunos de los mas controverti-
dos aspectos de la situacidn econdmica, ¥y advertido sobre la
existencia de tensiones y desequilibrios". Sin embargo, a
pesar de su informe, el ddlar siguid bajando, provocando el
descenso del mercado de bonos y el alza de la bolsa. ;,Sabe
esta lo que esta haciendo, prediciendo una expansion impor-
tante y crecientes beneficios?. ;Lo sabe el mercado de bo-
nos, oliendo inflacion?. ;Son ambas cosas compatibles, o una

es racional y la otra irracional?.

No son pocos los que siguen creyendo que los mercados fi-

nancieros son aun "el mas sensible de los indicadores y el

- 5% -
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mas flexible instrumento para reflejar y expander informa-
cion. Los mercados financieros miran inevitablemente hacia
adelante porque concentran su atencidon en los tipos de inte-
res, que miden directamente el futuro valor del dolar y tra-
ducen las expectativas en el campo economico". Es posible.
Pero no son solo economistas, sino tambien antiguos habitan-
tes de Wall Street los que muestran su preocuapciBn cuando
preven que la bolsa acabara mal cuando se enfrente con la
realidad de la situacidn. Un veterano de Wall Street, que no
ve convulsion alguna a la vuelta de la esquina, asegura que
ha de producirse a medio o largo plazo un serio conflicto de
nivel mundial ocasionado por el obsceno deficit presupuesta-
rio, por el enorme déficit comercial y por la preocupante
suma de bonos federales y de 1os estados en manos de los ja-
poneses. "WVeo a nuestro gran pals agricola comprador neto de
productos agrarios extranjeros, y Veo que hemos desmantelado
enormes segmentos de nuestra industria basica", anade, para
advertir a continuacidn sobre la explosion de la deuda pri-
vada, sobre la desapariciBn de toda politica anti-trust co-
nerente y sobre las absorciones de sociedades "a una escala
" que haria de los piratas del siglo XIX unos meros jugadores

de croquet".

Y no es que los inversores no escuchen o no crean lo que
sehalan los que ven posibles peligros en el horizonte, pero
no saben cuando salir y donde ir. El cuando es un obstaculo
importante por cuanto los que se encuentran dentro del mer-
cado no saben a cuantos beneficios renunciaran por salirse
del mismo. Como dice un antiguo proverbio bolsistico, la
forma mas facil de arruinarse es estando acertado demasiado
pronto. Pero tambien puede uno arruinarse estando acertado

demasiado tarde.
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Segun otro proverbio, corresponde a la Reserva Federal
retirar la bebida cuando la reunion empieza a estar demasia-
do alegre. Pero la reunidon esta ya muy alegre y los anfi-
triones, sobre todo el jefe de 1los servicios de 1la Casa
Blanca, Donald Regan, estan mas interesados éen echar al mo-
lesto presidente de 1a Reserva Federal que en retirar la be-

bida, termina diciendo Silke.

En una colaboracidon de A.M. Rosenthal parael "New York
Times" que recoge el "Herald" se ponen de relieve algunas
précticas ilegales © quasi ilegales de uso comUn en el mer-

cado neoyorquino de valorese.

Una de las cosas ilegales es el negocio interior ("inside
trading"), que consiste en aprovecharse de la posicion de
uno en una sociedad de inversion, o0 en una agencia, o en un
peridodico, o en una empresa, etc., para informarse de lo que
va a suceder y vender esta informacion a terceros O utili-

zarla personalmente para hacer compras o ventas secretas.

El negocio interior puede hacerlo a uno rico pero tambien
puede darle a uno un numero en una prisiBn federal. Muchos
nombres saldran a la luz publica en las proximas semanas, O
en los proximos meses, de personas que habran obtenido uno

de esos numeros.

Pero Wall Street esta atin mas preocupada por otras cosas
que son ain legales pero queé empiezan a oler a quemado para

el publico americano. Tal es el caso de los dirigentes de
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sociedades que, temerosos de ser absorbidos, alejan a los
pretendientes pagandoles mucho mas dinero por las acciones
en su poder de lo que podria obtener un accionista ordina-
rio. Es lo que se llama "greenmail”. Esto es legal en Ameri-

ca, pero no deberia serlo.

Otro caso es el de altos directivos o cuadros que se

atribuyen pagos O primas para el caso de ser absorbidos.

Existen muchas otras cosas de este tipo, con las que los
dirigentes se construyen una muralla de dinero alrededor de
sus puestos y cargos. Todo ello indebidamente legal, pues

carga sobre el accionista indefenso.

Existen absorciones ("takeovers") que son financiadas ca-
si sin inversidon de parte del comprador ("raider"). Estas
absorciones estan amparadas por bonos de alto riesgo ("junk
bonds" ), que son poco mas que trucos financieros destinados
a obtener dinero de 1los demas y de lo que resultara la ad-
quisici6n de una sociedad, su venta ¥y el consiguiente dis-
frute de las ganancias asl obtenidas. Hay as1l absorciones ©
compras de sociedades que hacen perder muchos empleos, que
arruinan industrias y que hacen a los Estados Unidos todavia

menos competitivos frente a la competencia exteriore.

Wall Street estad asustada con todo ésto, y se da cuenta
de que el dia que la gente reaccione se va a producir una
avalancha de normas y de regulaciones que va a perjudicar a
todo el mundo, tanto a los pillos como a las personas decen-

tes.
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"Tpe Wall Street Journal" se refiere tambien al "insider
trading" y a las tremendas injusticias a que puede dar lu-
gar. Hace aln pocos ahos, dice, se creia que las transaccio-
nes desde dentro del mercado podilan alcanzar formas tan di-
versas y tan sutiles que era imposible hacer nada contra
ellas. Incluso l1lego a decirse que eran buenas para la bol-
sa, "en el sentido de que movian los precios en la direccion
soprecta”s Ahora bhlen, esta no podia ser la opinion de 1los
accionistas ordinarios, quienes en ningun caso pueden acep-
tar que el presidente de una compaﬁia les venda sus acciones
justo antes de hacer publicas malas noticias, o que sSe las

compre justo antes de anunciar noticias buenas.

Desde 1.981, la "Securitiesd and Exchange Comission”
(SEC) ha planteado 125 casos de "insider-trading", por solo
77 durante los 47 afios anteriores. En los filltimos 5 anos,
contando con la ayuda del colectivo empresarial y financie-
ro, del publico inversor, de la administracian y del Congre-
so, las posibilidades del SEC de presentar ¥y perseguir casos
de fraudes en materia de acciones se han visto notablemente

reforzadas...



