L triste verdad que revelan Appie
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omo los grandes han caido.

Dos anuncios de cardcter “sismicos”
se dieron este martes en el mundo de
los negocios. Primero, a ExxonMobile le
fue arrancado su ranking triple A (AAA)
por s&p, que la corporacion habia soste-
nido desde 1949. El haber bajado de ran-
go fue debido a un crecimiento tipo
“burbuja” de la deuda, impulsada en par-
te por la recompra de acciones y el pro-
grama de dividendos que continud, aun
cuando el precio del petroleo cay6. Ho-
ras mas tarde, el gigante de la tecnologia,
Apple, anunci6 su primera pérdida de
ingresos trimestrales en 13 anos.

A primera vista, estas dos historias pa-
recen no estar conectadas, solo dos pe-
dacitos de malas noticias para un par de
gigantes corporativos. Pero en realidad,
son parte de una tendencia mas grande,
que refleja como acciones sin conexion
—y el mercado de capitales, en general—
se han convertido desde fundamentales
corporativos y la real economia.

Comencemos con Exxon. No es la
primera compania de energia en sufrir
durante la mas reciente caida de los
precios de las materias primas (commo-
dities). Como escribi hace poco, un na-
mero de corporaciones en energia, mi-
neria y sectores relacionados en el drea
de manufactura han sido bajados de
rango en los meses recientes. Eso es
principalmente porque ellas emitieron
deuda de “alto rendimiento” durante el
boom en los precios de las materias pri-
mas en el despertar de 2008, solo para
ir a la quiebra cuando los precios co-
menzaron a caer en picada. La gran pre-
gunta era si esta crisis de “bonos basu-
ra” abrirfa su paso en el mercado de
grado de inversion, como ha hecho en
varias ocasiones. (Recordar el quiebre
de Telecom en la década de los 90, que

comenz6 con “bonos basura” y se ex-
tendi6 de alli hacia otras areas).

El bajon del grado de Exxon muestra
que el riesgo se ha extendido de mane-
ra mas amplia. Pero lo que es irénico
es que Exxon fue capaz de pagar todos
sus 31 billones de ddlares de gastos de
capital, el ano pasado, con recursos de
sus propias operaciones. Esta no es una
compania con apalancamientos de su
ratio para atender un “sangrado de na-
riz”. Lo que le esta generando problemas
ahora, no es solo la caida de los precios
del petrdleo, sino también el hecho de
que continud, bajo la presion del mer-
cado, realizando préstamos para finan-
ciar los dividendos y las recompras de
sus propias acciones para ayudar a “le-
vantar” el precio de sus acciones en el
mercado de valores.

Ahi es donde entra a jugar Apple.
Mientras todavia tiene bastantes recur-
sos a mano (233 billones de dodlares), al
mismo tiempo, ha emitido cantidades
enormes de deuda en los anos recientes
para hacer exactamente el mismo tipo
de recompras de sus propias acciones
—en muchas ocasiones, al estar en los
primeros lugares en el mercado de va-
lores, al igual que Exxon. La estrategia
de Apple, es menos una reflexion de la
confianza en que sus acciones van a
aumentar, que un desesperado intento
para mantener el precio arriba, cuando
la estrategia de fondo de crecimiento de
la compania no esta logrando hacer que
los inversores le hagan mas presion.

Las noticias decepcionantes de las
ventas de Apple el martes, revela una
historia mas profunda. La compania no
ha sacado al mercado ninguna verda-
dera tecnologia innovadora desde la
muerte de Steve Jobs en el 2011. Pero,
para pacificar a los inversores que de-
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mandan un crecimiento continuado ca-
da trimestre, la compania mas rica en
dinero en efectivo en el mundo, ha so-
licitado billones en préstamo para hacer
el pago de los dividendos a los accio-
nistas. Como expliqué en el 2015, no
solo la emision de deuda, con el fin de
pagar a sus inversores, le ha ahorrado a
Apple billones en impuestos (es muchi-
simo mas barato emitir deuda con las
actuales bajas tasas de interés, que traer
efectivo de los paraisos fiscales y pagar,
sobre esos recursos, los impuestos de
los EE.UU.), casi siempre aumenta la co-
tizacion de las acciones de Apple. Las
recompras necesariamente lo hacen, ya
que hacen decrecer artificialmente la
cantidad de acciones en el mercado sin,
de verdad, cambiar el valor real de la
compania via inversiones estratégicas
verdaderas, como la investigacion y el
desarrollo, formacion de los trabajado-
res, o cualquier otra cosa que podria
robustecer las perspectivas subyacentes
de la empresa.

Toda esta magia financiera pone de
relieve una de las grandes ironias de los
negocios en los EE.UU. hoy. Las compa-
fifas mas grandes y mas ricas tienen mas
contacto con los inversores y los merca-
dos de capitales que en cualquier otro
momento de la historia, sin embargo,
ellas no requieren, en la actualidad, al-
gun capital. Al menos, no para manejar
sus negocios, en el dia a dia. El mayor
dilema econémico de nuestra época —el
por qué muchas companias no estin
invirtiendo su dinero en cosas como fa-
bricas, trabajadores y salarios— resulta
que tiene una respuesta muy sencilla.
Es porque estan utilizando esos fondos
para robustecer los mercados financieros
y, en su lugar, enriquecer a ese sector
de la poblacion que es duena del 80 %
de las acciones via los programas de re-
torno de capital. Un articulo reciente del
Instituto Roosevelt muestra que pedir
prestado para financiar reembolsos a los
inversores ha aumentado en los tltimos
anos, las inversiones en la economia re-
al ha disminuido —al igual que el creci-
miento economico.

Esta “financiarizacién de América”,
que es el tema de mi proximo libro, Ha-
cedores y tomadores: el auge de las fi-
nanzas y la caida de los negocios ame-
ricanos, esta en el corazon de los gran-
des temas politicos y econémicos de
nuestros tiempos. Como muestra el des-
censo de calificacion de Exxon y la dis-
minucion de los ingresos de Apple,

cuando las companias tratan de mante-
ner el precio de sus acciones en alto con
ingenieria financiera, en lugar de lo re-
al, se obtiene una burbuja de activos que
eventualmente explota. El hecho de que
el sistema de mercado de capitales de
los EE.UU. tiene muy poco que ver con
lo que realmente sucede en la economia
real es un factor clave en el lento creci-
miento de la economia estadounidense
—y las politicas populistas de la actuali-
dad. Y, la siguiente administracién —por
no mencionar a cualquiera que este in-
teresado en invertir en los mercados,
que son poco probables que muestren
el tipo de ganancias que hemos obser-
vado en los altimos anos, en el cercano
y mediano plazo- tendra que lidiar con
esa situacion. Escribiré mds sobre este
tema en el proximo nimero de Time.
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