PAGE  
6

[image: image1.png]


                                                      

CENTRO DE INFORMACIÓN








                                      BANCARIA Y ECONÓMICA
Ciudad de la Habana,  14 de diciembre del 2006                                      Año X No. 2385  

SUMARIO

1**  BCE: tasas de interés aún están bajas


2**  EE.UU.: más volatilidad en tipos de cambio


3**  China: terminar con brecha educacional


3**  Capitalistas de riesgo empiezan a ver verde


5**  EE.UU.: una recesión y los mercados de bonos


7**  Breves


8**  Misceláneas


9**  Bolsas de Asia


10**  Bolsas de Europa y América




**  BCE: tasas de interés aún están bajas
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l Banco Central Europeo señala en su boletín mensual de diciembre que, pese a las 6 subidas de tasas de interés en el año, el precio del dinero sigue siendo bajo y la liquidez de la Zona euro se mantiene holgada. Asimismo, el BCE justifica la última subida de las tasas de interés, que ya están en el 3,50%, por los riesgos al alza para la estabilidad de los precios a medio plazo.

   La institución que preside Jean Claude Trichet aprecia que la actividad económica de la Zona euro ha mantenido su fortaleza, si bien se ha ralentizado ligeramente tras las subidas de tasas. De cara al futuro, la Eurozona seguirá creciendo a niveles cercanos a su potencial, aunque se alerta de una posible volatilidad por los cambios en el sistema impositivo alemán.

   Asimismo, el crecimiento económico a escala mundial también favorecerá a la Zona euro tanto por la reducción de los precios del crudo como por el buen momento de las exportaciones. Por ello, los expertos del BCE son más optimistas que en septiembre sobre el aumento del PIB para el 2006 y el 2007.

   En cuanto a la evolución de los precios, el supervisor bancario de la Zona euro considera que la reducción de la inflación se debe a la caída de los precios de la energía. Sin embargo, los precios aún presentan riesgos alcistas.

   Sobre la política fiscal de los países del euro, el BCE espera que la mayoría de los países europeos rebajará su déficit a menos del 3% a finales del 2007. Además, pese a que las mejorías de los desequilibrios fiscales resultan satisfactorias, solo pueden atribuirse parcialmente al saneamiento estructural. (Inicio)

**  EE.UU.: más volatilidad en tipos de cambio
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l reciente debilitamiento del dólar está causando estragos en una de las prácticas más populares de los mercados y sentando las condiciones para una mayor inestabilidad en los mercados cambiarios.

   En la operación, conocida como carry trade, los inversionistas se endeudan en un país donde las tasas de interés son cercanas a cero, como Japón, e invierten en un país donde las tasas de interés son mucho más altas. La práctica funciona mejor cuando las monedas involucradas son relativa-mente estables, puesto que los movimientos drásticos pueden borrar las ganancias obtenidas a través de las diferencias en las tasas de interés.

   Las expectativas de que la Fed de Estados Unidos empiece a reducir las tasas en el 2007 han afectado la cotización del dólar en las últimas semanas, restando atractivo a los activos denominados en esa moneda. El martes, la Fed no alteró las tasas a corto plazo, que se ubican en un 5,25%.

   La caída del dólar con relación al euro ya está llevando a algunos observadores a predecir que los tipos de cambio a nivel mundial serán más volátiles. Eso es una mala noticia para el carry trade y, tal vez, para otras divisas y algunas bolsas. Hay mucho en juego. En el segundo trimestre los inversionistas, temerosos de una posible alza de tasas en Japón, se desprendieron de sus posiciones más riesgosas en países como Islandia y Turquía. Las bolsas en muchos mercados emergentes se desplomaron, junto a sus respectivas monedas. Islandia, un destino favorito del carry trade, eludió una crisis financiera de proporciones.

   A pesar de la inestabilidad, los observadores del mercado insisten en que el carry trade es casi irresistible gracias al persistente atractivo del endeudamiento a bajo costo en Japón y otros países. (Inicio)

**  China: terminar con brecha educacional  
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l gobierno de China abolirá los pagos de colegiaturas de 150 millones de estudiantes rurales, en un intento por reducir la brecha entre las provincias ricas de la costa y las regiones pobres. Los estudiantes estarán exentos de esos pagos durante los 9 años, que forman parte de su educación obligatoria.

   La iniciativa podría costar 140 yuanes (US$18) por niño al año y un total de 15 000 millones de yuanes (US$1 900 millones). Los niños de familias rurales, que han emigrado a las ciudades de China, no serán eximidos de la tasa.

   La nueva política forma parte de un movimiento para aliviar la carga económica de los agricultores y para desarrollar un nuevo campo. En la primera fase del programa, que entró en vigor la pasada primavera, más de 50 millones de estudiantes que habitan en provincias del Oeste fueron eximidos.

   En teoría, los niños chinos reciben educación casi gratuita desde los 6 hasta los 15 años, pero, en la práctica, autoridades locales y las escuelas cobran colegiaturas e impuestos por la educación debido a la falta de recursos.

   De acuerdo con la oficina de estadística nacional, el promedio de ingreso para los habitantes de las regiones rurales de China en el 2004 fue de 2 936 yuanes (US$367), por lo que algunas familias encuentran prohibitivos estos cargos extra.

   Las autoridades locales han prometido más recursos económicos y políticas nuevas para atender el problema a fin de construir lo que ha sido denominado como "una sociedad armoniosa". (Inicio)

**  Capitalistas de riesgo empiezan a ver verde
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leiner Perkins Caufield & Byers se hizo conocido gracias a su apoyo a empresas de alta tecnología como Google, Amazon y Netscape. Ahora, el gigante de capital de riesgo de Silicon Valley espera obtener beneficios con otra tendencia: la demanda por energías renovables y otras empresas de tecnología limpia.

   Tras comenzar a jugar con las inversiones verdes hace 5 años, Kleiner   estableció en abril un fondo de US$100 millones para empresas nuevas de tecnología limpia y, desde entonces, ha aumentado esa cantidad respaldando a un total de 14 empresas.

   Kleiner no es el único. Las inversiones en tecnología limpia a nivel mundial crecieron un 51% en los primeros 3 trimestres de este año hasta US$761,4 millones frente a US$504,1 millones en el mismo período del año anterior, pero Kleiner ha adoptado un papel especialmente prominente en este sector. La semana pasada, la firma fue anfitriona de la segunda conferencia Greentech Innovation Network en Berkeley, California, donde el ex vicepresidente de Estados Unidos Al Gore, quien ha realizado una campaña contra el calentamiento global, habló con los ejecutivos de Silicon Valley sobre temas ecológicos.

   En una entrevista posterior, 2 directivos de Kleiner, afirmaron que la tecnología limpia representa la mitad de las inversiones de la firma, excluyendo los fondos especiales, y que su participación continuará aumentando. Estos son algunos fragmentos:

   WSJ: ¿Por qué hay ahora tanto interés en la tecnología limpia?

   Siempre hemos dicho que hacemos bien en concentrarnos en sectores, no en compañías. De modo que cuando vimos que se producían cambios en la industria de semiconductores y microprocesadores, y cuando vimos los cambios que sucedían en Internet, supimos que estos eran cambios importantes en el sector, que básicamente reemplazarían a la economía que teníamos en ese momento.

   Internet es un ejemplo. Se ganaron miles de millones, se perdieron miles de millones. Uno ve el cambio catastrófico que sucedió en los últimos 10 años y piensa: esto parece que podría suceder en el sector de la energía. Ahora estamos operando en un sector no de miles de millones, sino de billones. El negocio de capital de riesgo funciona bien si se comienza en una etapa temprana porque estamos dispuestos a arriesgarnos.

   Es algo normal en Silicon Valley. Nos gustan los mercados enormes. No tiene sentido acudir a los mercados pequeños. Es un cambio gigante en el sector de las mayores industrias en la tierra, si no el mayor, y está impulsado por la tecnología.

   WSJ: ¿Podría ser esto más grande que Internet o tan grande?

   Esto es más grande que Internet... Se reduce a 2 contribuyentes sencillos. Uno es el combustible de transporte. Este representa una cantidad bastante baja del uso del petróleo, pero una cantidad enorme de problemas de emisiones. Y otra es la generación de electricidad.

   En un mercado, el cual es básicamente petróleo refinado para usarlo en transporte y los problemas de emisiones que produce posteriormente, también tenemos un problema de seguridad nacional debido a que no controlamos el precio del crudo. En carbón, somos la Arabia Saudita. Tenemos muchísimo, pero, si pudiéramos encontrar una manera de usarlo (gasificarlo, aislar el CO2), sería una solución significativa.

   El capital de riesgo está aquí para esencialmente poner grandes cantidades de dinero (en empresas nuevas de energías renovables). Lo que cambia para nosotros es que esto es mucho dinero. Normalmente, una compañía de software comienza con US$20 millones, pero, para comenzar y llevar a escala muchas de estas compañías, se necesitan cientos de millones de dólares.

   WSJ: ¿Cuál les parece el área más atractiva para la inversión de capital de riesgo? ¿Energía solar, biocombustibles, alguna otra?

   Es difícil escoger una. Le diré lo que hemos hecho y eso le dará una idea. Hemos realizado 3 inversiones en energía solar. Tres o cuatro inversiones en biocombustibles. Una en gasificación de biomasa, la cual gasifica el carbón para producir gas natural. Hemos hecho 3 en almacenamiento, lo cual es básicamente baterías. No hemos hecho nada en energía eólica y queremos hacerlo. Y no hemos hecho nada en energía geotérmica y queremos hacerlo.

   WSJ: Han tenido muchos éxitos, pero también fracasos. ¿Es posible que la fiebre por la tecnología limpia ceda en algún momento y que la gente pierda mucho dinero?

   Vamos a ver enormes demandas (por más energía) por parte de las economías emergentes en crecimiento como China y la India y una constante expansión en Estados Unidos. De modo que la demanda de energía no desaparecerá. Pensamos que es permanente, pero lo llamamos capital de riesgo y tiene sus riesgos. Tenemos que ser más inteligentes que el vecino a la hora de decidir dónde ponemos el dinero. (Inicio)

**  EE.UU.: una recesión y los mercados de bonos
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a construcción de viviendas nuevas en EE.UU. se está desplomando. Las ventas de automóviles se han debilitado. Los inversionistas han presionado las tasas de interés a largo plazo muy por debajo de las tasas a corto plazo, que fija la Fed. En años anteriores estos factores han sido precursores de una recesión.

   Sin embargo, la Fed y gran parte de Wall Street apuestan a que las antiguas reglas no se aplican a la situación actual. Si bien no hay que descartar una recesión el próximo año, es muy poco probable que ocurra. Esta vez será distinto. En esta ocasión, los problemas inmobiliarios se quedarán en el sector inmobiliario. Aun así, admite que este pronóstico nos tiene con insomnio.

   Las constructoras y los fabricantes de automóviles están reduciendo su producción para reducir los excesos de inventarios. Muchos economistas y funcionarios de la Fed plantean que probablemente se trate de un ajuste temporal, dado que la demanda previa no era sostenible, en vez de un reflejo de que las tasas de interés más altas están eliminando el acceso fácil a capitales, es decir, los problemas de esas industrias no son señales de fuerzas más amplias, que están empujando la economía estadounidense hacia una recesión. Mientras tanto, las exportaciones estadounidenses se han beneficiado del sólido crecimiento de los socios comerciales de EE.UU., en especial el de Europa.

   Este análisis optimista recibió un impulso ayer (13/12/06) al conocerse que las ventas minoristas en noviembre habían aumentado un 1% frente a octubre, un salto mucho mayor al que los economistas habían pronosticado. Los rendimientos de los bonos aumentaron fuertemente, ya que los inversionistas estaban reajustando su visión de que la Fed tendrá que reducir las tasas a corto plazo para proteger a la economía de una recesión. Podría tratarse de una primera señal de que la brecha entre la mirada pesimista de los mercados de bonos y la evaluación más positiva de la Fed se está cerrando.

   Ciertamente, la economía norteamericana se ha desacelerado. Los economistas predicen que crecerá a un ritmo anual del 2 al 3% en el segundo semestre de este año y a lo largo de todo el 2007. En los 3 años previos el promedio fue del 3,8%. Por otro lado, tanto la Fed como Wall Street tienen un pésimo historial a la hora de predecir recesiones.

   Históricamente, las recesiones han ocurrido cuando la Fed, preocupada por la inflación, elevó bruscamente las tasas de interés a corto plazo hasta el punto que llegaran a estar más altas que las tasas a largo plazo, un fenómeno conocido como la curva de rendimientos invertida. Las tasas más altas primero afectan a las compras que son más sensibles a las tasas de intereses, como viviendas y autos, y después en el consumo en general. Al final, esto reduce las inversiones de las empresas y el empleo.

   El mercado inmobiliario es uno de los indicadores más confiables para predecir una recesión. Los permisos de construcción para viviendas nuevas han bajado un 29% desde agosto del 2005. Desde 1950, EE.UU. ha tenido 7 descensos similares, de los cuales 6 estuvieron seguidos de una recesión, pero hay diferencias cruciales esta vez.

   Las curvas de rendimientos invertidas normalmente reflejan tasas a corto plazo más altas y las expectativas de los inversionistas en renta fija de que la Fed estaría forzada a reducirlas para prevenir una recesión. Ahora, las tasas a corto plazo no están particularmente altas en relación con la inflación; son los rendimientos de bonos los que están inusualmente bajos. Ello se debe a que los tenedores de bonos están más confiados en que la inflación se mantendrá baja y estable y que el crecimiento también será estable. Por eso, no están exigiendo una prima tan alta para prestar su dinero por períodos largos.

  El sector de bienes raíces no solo impulsó a la economía mediante la construcción, sino también permitiendo a los consumidores pedir créditos a cambio del creciente valor de sus propiedades. Y ese efecto se está desvaneciendo. Los propietarios de viviendas obtuvieron créditos hipotecarios y otros préstamos relacionados por un valor de US$113 500 millones en el tercer trimestre. Esta cifra es solo la mitad frente al año anterior y la más baja desde el cuarto trimestre del 2003. (Inicio)

**  Breves

*
Abertis, constructora española, y la firma italiana Autostrade suspendieron el acuerdo de fusión que alcanzaron en abril, citando obstáculos regulatorios por parte de Italia, pero las firmas enfatizaron que siguen interesadas en la unión. De fusionarse, se crearía la mayor operadora de peajes del mundo con un valor de US$33 200 millones.

*
Citigroup acordó adquirir la gestora de patrimonio Quilter, una unidad de Morgan Stanley que maneja activos por US$11 000 millones en el Reino Unido. La adquisición, cuyo valor no se reveló, dará a Citigroup acceso a       18 000 clientes y elevará al gigante estadounidense al grupo de las 10 mayores administradoras británicas.

*
China experimentará una desaceleración de su economía durante los próximos 2 años, aunque seguirá siendo fuerte e impulsará el crecimiento de la región, anunció el Banco Mundial. Se prevé que la economía china se expanda un 9,6% el próximo año y un 8,7% en el 2008.

*
El gobierno de China aprobó una inyección de capital de hasta US$3 000 millones para rescatar el banco China Everbright. La medida es parte de una reestructuración, que incluiría la introducción de inversión extranjera y la salida a bolsa del banco el próximo año.

*
Chrysler, división estadounidense de la automotriz alemana DaimlerChrysler, prevé suspender la producción en varias de sus plantas en EE.UU. por 4 semanas a fin de año. La meta es reducir el inventario de la empresa, la que siguió produciendo vehículos a pesar de no tener pedidos de sus concesionarias.

*
Inditex, dueña de la cadena española de ropa Zara, registró una ganancia neta de US$842 millones en los 9 meses que terminaron el 31 de octubre, un 22% más que en el período del 2005. El resultado se debió a la apertura de nuevas tiendas y la reducción de costos.

*
Hilton Hotels divulgó su meta de crecimiento para los próximos años, incluyendo planes para agregar 120 000 habitaciones a su portafolio para el 2009. El operador hotelero estadounidense también prevé un incremento en su ganancia operativa  entre un 12 y un 17% hasta el 2009.

*
Scotiabank, banco canadiense, prevé abrir 85 sucursales adicionales en México en el 2007, además de las 40 que abrió en el 2006. El banco había anunciado en julio que invertiría hasta US$200 millones para abrir más de 300 sucursales en el país para finales del 2009.

*
Socotherm Americas, empresa argentina de servicios petroleros propiedad de la italiana Socotherm, firmó un memorando de entendimiento con la siderúrgica estadounidense LaBarge para formar una empresa conjunta en EE.UU.

*
Bancolombia registró una ganancia neta no consolidada de US$220 millones en los primeros 11 meses del año, un 23% menos que en el mismo período del 2005.

*
Alstrom, firma francesa de ingeniería, ganó un contrato de US$74 millones para renovar algunos trenes del sistema de metro de Ciudad de México.

*
La producción automotriz de México subió un 9,9% hasta 193 765 unidades en noviembre, frente al mes anterior.

*
Brasil incluirá recortes tributarios para las compañías de software y semiconductores en un esfuerzo por estimular el crecimiento en el sector. (Inicio)

**  Misceláneas

--El Gobierno español sube la luz un 2,8% a los hogares y un 6,5 a la industria. 

--Abertis mira a EE.UU. tras fracasar su fusión con Autostrade. 

--La plantilla de Air Madrid pide soluciones para evitar el cierre. 

--Mercado privado online de Google para las stock options de los empleados. 

--Los nuevos hábitos alimentarios diseñan la cocina del futuro. 

--El Gobierno italiano prevé despidos en Alitalia tras su venta. 

--El escándalo hace mella en Siemens. 

--La italiana Costa Cruceros invertirá €840 millones en 2 nuevos barcos. 

--S&P cree que la banca mantendrá su firmeza en el 2007. 

--Las empresas españolas tardan una media de 83 días en pagar sus facturas. 

--La Agencia de la Energía prevé caídas del petróleo si EE.UU. crece menos. 

--La mitad de las grandes empresas da servicios desde países pobres. (Inicio)

Fuentes:  Estrella Digital, BBC Mundo, El Mundo,   CincoDías,  The Wall Street Journal  y Bloomberg

Banco Central de Cuba.  Centro de Información Bancaria y Económica-Correo electrónico  cibe@bc.gov.cu
Elaborado por Julio C. Mascarós, Isabel Colomer y Fidel Yllarza. Para subscribirse pincha ALTA para darse de baja pincha BAJA
**  Bolsas de Asia
                 Comportamiento de las principales bolsas de valores
(al cierre, en puntos y %)
	Plaza
	11/12//06
	12/12/06
	13/12/06
	14/12/06
	15/12/06
	V.S.

	Japón
	
	
	
	
	
	

	Nikkei
	16528.0
	16637.8
	16692.9
	16829.2
	
	

	%(*)
	0.67
	0.66
	0.33
	0.82
	
	

	%(**)
	2.59
	3.27
	3.61
	4.46
	
	

	 Hong Kong
	
	
	
	
	
	

	Hang Seng
	18924.7
	18907.2
	18718.2
	18919.4
	
	

	%(*)
	0.99
	-0.09
	-1.00
	1.07
	
	

	%(**)
	27.21
	27.10
	25.82
	27.18
	
	

	China
	
	
	
	
	
	

	Shanghai B
	121.2
	121.5
	121.2
	123.6
	
	

	%(*)
	3.06
	0.25
	-0.25
	1.98
	
	

	%(**)
	95.48
	95.97
	95.48
	99.35
	
	

	Singapur
	
	
	
	
	
	

	Straits Times
	2887.2
	2893.8
	2884.2
	2916.3
	
	

	%(*)
	0.77
	0.23
	-0.33
	1.11
	
	

	%(**)
	23.00
	23.28
	22.87
	24.24
	
	

	Malasia
	
	
	
	
	
	

	KLSE
	1101.7
	1088.4
	1079.6
	1075.5
	
	

	%(*)
	0.28
	-1.21
	-0.81
	-0.38
	
	

	%(**)
	22.44
	20.96
	19.98
	19.53
	
	

	Filipinas
	
	
	
	
	
	

	Manila
	2841.8
	2840.8
	2835.9
	2833.3
	
	

	%(*)
	0.37
	-0.04
	-0.17
	-0.09
	
	

	%(**)
	35.58
	35.53
	35.30
	31.18
	
	

	Tailandia
	
	
	
	
	
	

	SET
	Cerrada
	738.3
	735.0
	732.4
	
	

	%(*)
	
	-0.35
	-0.45
	-0.35
	
	

	%(**)
	
	3.45
	2.98
	2.62
	
	

	Corea del Sur
	
	
	
	
	
	

	Kospi Index
	1390.7
	1377.0
	1383.3
	1418.4
	
	

	%(*)
	0.02
	-0.99
	0.46
	2.54
	
	

	%(**)
	0.82
	-0.17
	0.28
	2.83
	
	

	Indonesia
	
	
	
	
	
	

	Jakarta comp.
	1759.7
	1754.6
	1753.8
	1767.8
	
	

	%(*)
	-0.88
	-0.29
	-0.05
	0.80
	
	

	%(**)
	51.36
	50.92
	50.85
	52.06
	
	


Fuente:  Bloomberg
(*) Con relación al día anterior.  (**)  Con relación  al 01/01/ 2006   (Inicio) 

**  Bolsas de Europa y América
 Comportamiento de las principales bolsas de valores
(al cierre, en puntos y %)
	Plaza
	11/12//06
	12/12/06
	13/12/06
	14/12/06
	15/12/06
	V.S.

	New York
	
	
	
	
	
	 

	Dow Jones Ind.
	12328.5
	12315.6
	12317.5
	12382.3
	
	

	%(*)
	0.17
	-0.10
	0.02
	0.53
	
	

	%(**)
	15.03
	14.91
	14.93
	
	
	

	New York 
	
	
	
	
	
	

	Nasdaq comp....
	2442.9
	2431.6
	2432.4
	2456.6
	
	

	%(*)
	0.23
	-0.46
	0.03
	0.99
	
	

	%(**)
	10.77
	10.26
	10.30
	
	
	

	Frankfurt
	
	
	
	
	
	

	DAX
	6469.4
	6476.2
	6520.8
	6556.9
	
	

	%(*)
	0.65
	0.11
	0.69
	0.55
	
	

	%(**)
	19.62
	19.75
	20.57
	
	
	

	Londres
	
	
	
	
	
	

	FT100
	6159.8
	6156.4
	6192.5
	6224.7
	
	

	%(*)
	0.12
	-0.06
	0.59
	0.52
	
	

	%(**)
	9.63
	9.57
	10.21
	
	
	

	París
	
	
	
	
	
	

	CAC-40
	5427.6
	5426.8
	5475.9
	5508.9
	
	

	%(*)
	0.81
	-0.01
	0.90
	0.60
	
	

	%(**)
	15.11
	15.09
	16.13
	
	
	

	España
	
	
	
	
	
	

	Ibex-35
	14209.6
	14200.2
	14327.5
	14360.0
	
	

	% (*)
	0.94
	-0.07
	0.90
	0.23
	
	

	%(**)
	32.38
	32.29
	33.48
	
	
	

	Brasil
	
	
	
	
	
	

	Bovespa
	43297.1
	43018.5
	43284.5
	43716.6
	
	

	%(*)
	0.74
	-0.64
	0.62
	1.00
	
	

	%(**)
	29.42
	28.58
	29.38
	
	
	

	Argentina
	
	
	
	
	
	

	Merval
	1972.7
	1972.0
	2032.7
	2053.8
	
	

	%(*)
	0.16
	-0.04
	3.08
	1.04
	
	

	%(**)
	27.82
	27.78
	31.71
	
	
	

	México
	
	
	
	
	
	

	IPC
	25828.5
	Cerrada
	25690.4
	25875.4
	
	

	%(*)
	0.28
	
	-0.53
	0.72
	
	

	%(**)
	45.08
	
	44.31
	
	
	


Fuente:  Bloomberg
(*) Con relación al día anterior.  (**)  Con relación al 01/01/2006 (Inicio)

Nota:  día  14 a las 10:30 horas (14:30 GMT)
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