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Decodificando los ambiguos
mensajes de la economia

Los beneficios corporativos han aumentado y las acciones han subido, pero el mercado de la
vivienda todavia permanece deébil. Los tipos de interés crecen aunque siguen bajos. Las
economias de muchos paises se estan recuperando pero el incremento del precio de las
materias primas esta generando inflacion. Gobiernos de Estados Unidos y Europa luchan con
enormes déficits presupuestarios y problemas de deuda. Knowledge@ Wharton entrevista a los
profesores de Finanzas de Wharton Jeremy Siegel y Franklin Allen y a la profesora de Activos
Inmobiliarios Susan Wachter para preguntarles su opiniébn sobre estos y otros temas
relacionados con la economia global.

A continuacion se puede leer una transcripcion editada de las entrevistas.

Knowledge@Wharton: Bienvenidos y gracias por haber aceptado nuestra invitacion. Me
gustaria comenzar hacienda la misma pregunta a todos. Y la pregunta es: echando un vistazo
al estado actual de la economia y de los mercados financieros tanto en Estados Unidos como
en otras partes del mundo, ¢ cuales creen que son los factores que contribuyen a explicar la
situacion actual, tanto en sus aspectos positivos como negativos? ¢ Profesora Wachter?

Susan Wachter: Obviamente, el crecimiento del empleo es el elemento clave de la
recuperacion y del hecho de que sea una recuperacion lenta. Los beneficios han sido
elevados y normalmente son precursores del crecimiento del empleo, pero el crecimiento del
empleo es lento. Desde un punto de vista pesimista, en muchas recesiones el mercado
inmobiliario suele ser el motor de la recuperacion. Y obviamente en este caso no es aplicable.

Knowledge@Wharton: Volveremos al tema de la vivienda en un minuto. Profesor Allen, ¢ cual
€s su opinion?

Franklin Allen: Creo que uno de los factores clave es
lo que esta ocurriendo en China y Oriente Medio. Esta
semana se publicaron las cifras de inflacion en China
(4,9%). Siguen siendo inferiores al 5,5%, que fue la
prediccion de consenso, asi que son buenas noticias.
Pero es una cifra elevada y superior a la del mes anterior.
El gran problema en China es la inflacidon asociada a
los alimentos. El gobierno chino debe tomar Ia
importante decision de intentar calmar las cosas y enfriar
una economia sobrecalentada. En condiciones normales seria una decision que habria que
meditar. Pero en estos momentos, con lo que esta ocurriendo el Oriente Medio, en particular en
Egipto, Bahrain y tal vez en Iran, estan algo nerviosos porque la Ultima vez que vieron
acontecimientos similares fue en la Plaza de Tiananmen [en 1989]. Mis amigos en China me
comentan que, hasta el momento, han conseguido que las fotos sobre lo que ocurri6é en la
Plaza no vieran la luz, pero creo que son conscientes de la importancia del tema. Asi, supongo
que tendran mucho cuidado. Y tienen que tomar una decision: dejamos que las cosas sigan su
curso, que la inflacién aumente, tal vez demasiado, lo cual perjudicara a mucha gente pobre de
China, o empezamos a tomar medidas drasticas e intentar controlar el sobrecalentamiento de
la economia.
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Knowledge@Wharton: Profesor Siegel, para usted ¢ cuales son los principales factores?

Siegel: Veo algunas sefiales de esperanza. Estamos obteniendo sefiales algo méas optimistas
en el mercado de trabajo, la tasa de desempleo esta bajando, algo que en mi opinién va a ser
precursor de un mayor crecimiento del empleo. Efectivamente, tal y como Franklin mencionaba,
los beneficios corporativos van muy bien y este afio incluso se espera que batan récords.
Por eso hemos experimentado una recuperacion tan fuerte del mercado de valores; estamos un
15% por debajo del récord de todos los tiempos que alcanzamos en octubre de 2007.

Pero también me gustaria apoyar lo que Franklin acaba de comentar sobre la inflacion de los
alimentos. Estamos experimentando una inflacion tremenda en las materias primas, y no
soblo sube el precio del petroleo sino también el de los alimentos. Incluso productos
basicos como el algoddn han subido un 200%. Afortunadamente para Estados Unidos creo que
los alimentos so6lo suponen el 9% de nuestro presupuesto, pero para los paises pobres es
mucho mayor. La subida del precio de estos productos puede provocar cierto malestar, aunque
en mi opinion, si China quisiese resolver el problema podria simplemente revaluar su moneda,
el renminbi, reduciendo el coste de los bienes importados. No obstante, muy pocos paises en
desarrollo disponen de las mismas opciones que China en términos de fijar su tipo de cambio.

Knowledge@Wharton: Profesor Wachter, hablemos sobre el mercado de la vivienda. De vez
en cuando vemos sefales de esperanza y luego se publican nuevos datos que muestran que
los precios siguen bajando. ¢ Qué significa todo esto? ;Ya hemos tocado fondo?

Wachter: La vivienda esta en estos momentos completamente a merced de la economia.
Si el empleo empieza a crecer, entonces empezaremos a ver cierta recuperacion. Ahora mismo
seguimos dando tumbos en el fondo. El consenso es que los precios caeran otro 5%, pero esto
suponiendo que los tipos de interés se mantienen en los niveles actuales. De hecho, si los tipos
de interés suben en el resto del mundo, el aumento de la inflacién podria de hecho provocar un
incremento en Estados Unidos de los tipos de interés.

Los costes de una hipoteca a interés fijo de 30 afnos van a subir, y esto en parte se debe
a la decision politica de no respaldar a Fannie y Freddie. La disparidad entre una hipoteca a
30 afios de tipos fijos y bonos del tesoro a diez afios, que normalmente estaban practicamente
a la par, es mayor. Hemos alcanzado el 5%. Histéricamente un 5% es obviamente muy bajo.
Pero si subimos otros cien puntos porcentuales, algo que podria ocurrir, eso tendria un impacto
significativo sobre el 5%.

Y obviamente, también tenemos potenciales desequilibrios. Ahora mismo el 25% de las
hipotecas sobre viviendas son “underwater”, esto es, donde el valor de la vivienda es inferior al
de la hipoteca. Si el precio baja otro 10%, el porcentaje podria llegar al 50%, lo cual nos lleva a
posibles impagos obedeciendo a comportamientos estratégicos. Estamos en el fondo. No
estamos desestabilizados. No estamos en el circulo vicioso en el que nos encontrabamos hace
un afo. Y esto tiene consecuencias para
el resto de la economia; sin crecimiento en
la construccién, ni vivienda residencial ni
construccion, habra una escasa
recuperacion general de la economia, lo
cual de nuevo repercute en la vivienda.
Pero mi mayor preocupacion son los
tipos de interés.

Knowledge@Wharton: Y los tipos de interés.... cuanto mas elevados sean, mayor sera el
coste de pedir dinero prestado. Menos gente podra tener acceso al crédito, lo cual afecta a los
precios. ¢ Es asi como funciona el proceso a grandes rasgos?

Wachter: Si. Ademas, los individuos al margen y que estan pensando en convertirse en
propietarios en lugar de alquilar, en comprar una casa, esperaban con interés qué iba a ocurrir
con los precios. Si la amenaza de bajada de precios se intensifica cada vez habra mas gente
que se situe al margen porque se refuerza la tendencia a no adquirir una vivienda. Las
expectativas son extremadamente importantes en este mercado y el impacto de los tipos de
interés es doble. La gente es consciente, en especial los inversores, de que a medida que los
tipos suben, los precios bajaran y que las expectativas futuras desanimaran a la gente a invertir
en vivienda. Esta ocurriendo ahora mismo.
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Knowledge@Wharton: A menudo parece que los agentes inmobiliarios dicen justamente lo
contrario. Su razonamiento es “bueno, si los tipos de interés van a subir, entonces deberias
darte prisa y comprar cuanto antes”.

Wachter: Hay algo de eso... Las comisiones de Fannie y Freddie
van a subir, asi que podriamos intentar conseguir hipotecas a
bajos tipos mientras podamos. Pero a largo plazo es negativo.

Knowledge@Wharton: El otro dia se publicaba una historia
muy interesante en The New York Times sobre la existencia de
cierta evidencia sobre la caida de precios en algunos de los
mercados mas estables, como Seattle. Esto sugiere que existe
una especia de reaccion tardia en algunos de estos mercados
que realmente no habiamos anticipado. ;Qué creen ustedes?

Wachter: No resulta muy apropiado considerar que Seattle es un mercado estable. Ningun
mercado de la costa oeste es estable; no obstante, el mercado subprime no ha tenido gran
presencia en Seattle y la caida inicial fue debida a la elevada volatilidad de flujos de salida y
entrada en el mercado suprime... Es el fin de todo el sector, de todo el mercado hipotecario
subprime. Ese no es el problema de Seattle. El problema de Seattle es un exceso de inventario
en relacion al crecimiento del empleo y es ahi donde surgen los problemas. Esos son los
mercados donde vemos problemas en la actualidad.

Knowledge@Wharton: Antes mencionaba las hipotecas “underwater’, que implica deber mas
dinero que el valor de la vivienda. El otro dia se publicaba una estadistica de Zillow diciendo
que habian aumentado un 27% el ultimo trimestre (23% el trimestre previo). ¢ Es una sorpresa
que aumente dicho porcentaje si los tipos de interés subian y deprimian los precios? ¢Le
sorprende ese porcentaje de hipotecas “underwater’?... ;No tendria que haber empezado a
disminuir esta cifra?

Wachter: No. Es fundamentalmente un fallo, las consecuencias de lo que va a permanecer
durante muchos, muchos afos. Y no, no es ninguna sorpresa. Es predecible. Los factores que
determinan el comportamiento del mercado de la vivienda siguen siendo los mismos de
siempre. Ademas de estos factores tenemos la extrema volatilidad en la salida y entrada de
flujos de capital en el mercado de la vivienda, consecuencia de la crisis subprime y el
comportamiento prociclico de la oferta crediticia. Ahora estamos viendo la otra cara... un
endurecimiento prociclico del crédito.

Knowledge@Wharton: Y por Ultimo, ¢se deriva algun beneficio de la caida del precio de la
vivienda? Quiero decir, alguien deberia beneficiarse si entra en el mercado por primera vez.

Wachter: Desde luego, pero si existe estabilidad en el fondo sin anticipar la depreciacion de los
precios de la vivienda.

Knowledge@Wharton: ; Existe un nivel 6ptimo de apreciaciéon del precio de la vivienda que
pudiésemos considerar deseable?

Wachter: Se trata mas bien de un tema dinamico... claramente queremos que la vivienda no
sea cara —para poder acceder a una-, pero lo que nos importa ahora mismo es el
comportamiento dinamico de los precios. Una caida de los precios retroalimentara las
expectativas de mayores caidas. Durante la burbuja superamos todos los fundamentos, y bien
podriamos ahora pasarnos por debajo. Creo que por el momento seguiremos dando tumbos en
el fondo... tal vez un fondo a la baja....

Knowledge@Wharton: Profesor Allen, usted mencionaba las cifras de inflacion en China. Me
pregunto si podria anadir algo a sus comentarios de hace un momento y explicar como esto se
propaga y afecta al resto del mundo. Obviamente, es importante para los chinos, pero ¢ por qué
podria ser importante para Europa o Estados Unidos?
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Allen: Bueno, con tipos de cambio China es la segunda mayor economia del mundo. Creo que
si empleamos el poder de paridad de compra u otras cosas, de hecho seria mucho mayor. Por
ejemplo, China tiene en estos momentos el mayor mercado automovilistico del mundo.
General Motors vende mas coches en China que en Estados Unidos, lo cual es indicativo
de su actual grado de importancia en la economia mundial.

Su efecto es enorme sobre muchos precios globales. Jeremy mencionaba antes el precio de
las materias primas. Creo que muchos estarian de acuerdo en que el motivo por el que sube el
precio de las materias primas es la demanda china, y también obviamente la de India y Brasil.
No so6lo es China. Pero es uno de los principales factores explicativos. Si suben mas sus tipos
de interés, una subida significativa, y si su economia se ralentiza, entonces eso tendra un gran
efecto sobre el precio de las materias
primas y muchas otras cosas. Tendra
efectos globales. Si su economia no crece
mas despacio entonces los precios
seguiran subiendo.

El precio del petrdleo ya supera los cien
dolares el barril. Podria llegar a alcanzar e
incluso superar su maximo en el largo
plazo. El principal problema es que
tenemos cerca de 750-800 millones de
personas que disfrutan estilos de vida
occidentales, pero hay varios miles de
millones de personas que aspiran a
tenerlo. Esto va a crear enormes presiones
sobre el precio de las materias primas y
demas. Esto nos va a afectar a todos.

Knowledge@Wharton: Cuando le entrevistamos hace algun tiempo, manifestaba su
preocupacion por los déficits. ¢Todavia siguen siendo un problema? ;Estd empeorando?
¢ Mejorando?

Allen: En mi opinién los déficits son un gran problema. Creo que si comparas lo que esta
haciendo el Reino Unido frente a Estados Unidos partiendo de posiciones bastante similares,
veremos dos puntos de vista sobre el mundo muy diferentes. En Estados Unidos aun no
tenemos muy claro qué debemos hacer, por no hablar de por donde comenzar y su
planificacion significativa. Este es un tema importante. Creo que uno de los factores
interesantes de las ultimas semanas ha sido que la deuda soberana de los japoneses fuese
rebajada por S&P por no disponer de un plan creible para reducir el déficit. Por este mismo
motivo nosotros seguimos siendo triple A y S&P no ha rebajado nuestra calificacion. Esto tal
vez tenga que ver con el hecho de ser regulados en caso de ser agresivos con el gobierno.
Tenemos grandes agujeros en nuestras finanzas publicas, y debemos empezar a pensar
como solucionarlos. Porque en caso de que no lo hagamos afectara a los intereses a largo
plazo, ya que inversores extranjeros y nacionales se empezaran a preocupar sobre como
vamos a solucionar este problema. ;Vamos a solucionarlo via inflacion? ¢Via impuestos?
¢,Como lo vamos a solucionar? Tal y como Susan mencionaba, esa incertidumbre es uno de los
motivos por los que suben los tipos a largo plazo. Y Susan tenia en mente tipos del 5%, pero si
hubiese tipos de entre el 6 y el 9%, o tipos mas altos, como los que todos recordamos de los
80, tendrian efectos muy perjudiciales en la economia.

Knowledge@Wharton: No le pediré que se posicione politicamente, pero el presidente Obama
acaba de presentar una nueva propuesta de presupuesto. ¢ Cree que solucionara el problema
del equilibrio presupuestario o simplemente es un primer paso?

Allen: En mi opinién nadie ha hecho una propuesta seria porque existen cuatro grandes
partidas de gasto —Defensa, Medicare, Medicaid y la Seguridad Social. Hay que dar solucion
a esos problemas. Nadie quiere solucionarlos. Todavia no. Tal vez cuando la deuda de
Estados Unidos alcance el techo dentro de unos meses veamos algunas propuestas. Creo que
el Tea Party debe hacer alguna propuesta seria sobre qué van a hacer, y debemos recortar
alguna de esas cuatro areas.
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Knowledge@Wharton: Da la sensacién de que en este debate todo el mundo habla de
recortes, donde recortar y con qué intensidad. Nadie esta en realidad hablando seriamente de
reformas fiscales. ;Cree que es posible equilibrar el presupuesto federal sin subir los
impuestos?

Allen: Creo que es posible. Otra cosa es que crea que es deseable. No creo que queramos
hacerlo, asi que en mi opinién vamos a tener una subida de impuestos significativa a lo largo
de las préximas décadas.

Knowledge@Wharton: Ahora la crisis de deuda en Europa parece haber desaparecido de la
primera pagina. Pero, ¢se ha solucionado realmente el problema?

Allen: No, no se ha solucionado. Aun esta presente. En Portugal los tipos han alcanzado un
nuevo récord. Creo que en los proximos meses Portugal va a tener problemas. Creo que
tendran que recurrir al Fondo Europeo para la Estabilidad Financiera, el mecanismo temporal
de rescate de la zona euro. Su ultima emision de bonos fue al 7,3%, que se considera
inestable. No pueden seguir pidiendo prestado a ese tipo.

Todo el mundo cree que Grecia acabara tarde o temprano en situacion de impago; no lo
llamaran de esa forma, pero pondran en marcha algun tipo de reestructuracion. Eso va a
causar psicolégicamente muchos problemas en los mercados.

Y luego seguimos teniendo el problema con los gobiernos europeos, que insisten en la idea de
que encontraran una solucién y un mecanismo permanente, pero cuando entran en detalles no
llegan a ningun acuerdo. Todo esto ha sido exacerbado por los problemas relacionados con el
proximo presidente del Banco Central Europeo. Mucha
gente creia que iba a ser el economista aleman Axel
Weber, que en la actualidad es presidente del
Bundesbank aleman; oficialmente no es candidato. La
pasada semana Weber inesperadamente anunciaba la
renuncia a su cargo a finales de abril. El candidato mas
obvio y con mayor talento es el gobernador del Banco de
Italia Mario Draghi, pero creo que a mucha gente le
preocuparia tener a un italiano como presidente del
Banco Central dados los problemas con el primer
ministro italiano Silvio Berlusconi y la potencial
inestabilidad si los tipos a largo plazo suben, y el efecto
que esto tendria en Italia, con una deuda del 120% del PIB...

Existe mucha incertidumbre sobre quién va a ser el presidente del Banco Central. Es
particularmente preocupante para los alemanes, muy nerviosos con todo este proceso. Aun
faltan muchas cosas por hacer en Europa.

Knowledge@Wharton: Profesor Siegel, tal y como comentaba, la bolsa ha tenido un
comportamiento muy positivo en los ultimos dos afos. Explique un poco mas la razon de su
optimismo. Porque usted es optimista sobre el futuro, ;no?

Siegel: Creo que todavia podria subir mas. Existen tres factores principales que influyen en las
cotizaciones. En primer lugar los beneficios, los tipos de interés con los que se descuentan los
beneficios y el apetito por el riesgo. Hace un par de afios, cuando el mercado tocé fondo, habia
muy poco apetito por el riesgo, pero creo que ahora esta aumentando.

La situacion con los dos primeros factores es muy positiva. Los beneficios del S&P 500 batieron
récords... en los doce meses previos a junio de 2007, en la cima el mercado y de la economia;
91 ddlares y 50 centavos. Las estimaciones actuales de beneficios operativos este afio son 95-
96. Entonces S&P era 1575, ahora es so6lo 1300. Los precios son mucho mas bajos, tenemos
beneficios mas elevados y tenemos tipos mas bajos... Los tipos de interés a largo plazo son
todavia muy, muy bajos. Asi, los tipos con los que se descuentan esos beneficios son bajos.
Ahora mismo los beneficios operativos son mas generosos que los beneficios contables,
aunque la diferencia es cada vez menor. En 2001 estamos vendiendo alrededor de 13-13,5
veces los beneficios esperados. Pero si echamos un vistazo a las series historicas, desde el
final de la Segunda Guerra Mundial, los tipos de interés a largo plazo han estado por debajo del
7-8%, el ratio promedio precio-beneficios ha sido 18-19. Asi que estamos por debajo del largo
plazo (15), incluso mas si adoptamos una vision mas amplia.
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Ahora los tipos de interés probablemente subiran... Creo que la inflacion estd entrando en
ebullicién. Los bonos tienen riesgo, pero desde la perspectiva de largo plazo su riesgo es muy
bajo. En las etapas iniciales del ciclo, los tipos de interés crecientes no parecen restringir la
bolsa tanto como en etapas posteriores del ciclo. Asi pues, tendremos tipos crecientes pero en
mi opinién también podremos tener un mercado de valores creciente. Obviamente existen
amenazas, siempre hay, y la amenaza de inflacién en materias primas y petréleo, que es
particularmente importante para Estados Unidos. Somos exportadores netos de bienes
agrarios, asi que ganamos por el lado de las exportaciones lo que podriamos perder en
términos de precios, pero obviamente somos un gran importador de petréleo. A medida que el
precio del petréleo sube, esto aumenta nuestra factura y deprime la economia estadounidense.

Knowledge@Wharton: Una de las cosas que mas preocupan es cual es la naturaleza de
estos beneficios. Gran parte parece estar vinculada a una mayor eficiencia o productividad en
lugar de mayores ingresos. ¢ Es esto preocupante o no?

Siegel: En las etapas iniciales, en los ultimos
seis o siete trimestres, era totalmente correcto.
Wall Street estaba obteniendo menos ingresos
de los esperados pero mas beneficios. El
recorte de costes era importante. El cuarto
trimestre fue el primero en el que una clara
mayoria de empresas superaba las
estimaciones de beneficios. Fue el mayor
margen de los ultimos tres o cuatro afios.
Estamos empezando, pero no significa... que
se hayan hecho la mayoria de las reducciones
en costes necesarias para que la cuenta de
resultados siga creciendo.

Tendremos que conseguir incrementar los
ingresos. Tendremos que conseguir que el PIB
nominal crezca, que el PIB real crezca, y que ambos crezcan en términos de ingresos para las
corporaciones. También deberiamos darnos cuenta, tal y como hemos comentado
repetidamente, que el 40-45% de los ingresos de S&P 500 procede de las ventas en el
exterior. La fortaleza de los mercados emergentes es algo muy positivo. Hay grandes
problemas en Europa y estoy completamente de acuerdo con Franklin en que esta historia aun
no ha acabado, que habra muchas mas crisis y reestructuraciones de la deuda, que al final
sera deuda impagada de un modo u otro. Sin embargo JP Morgan aument6 significativamente
sus estimaciones de crecimiento de PIB en Europa, en la zona euro, para 2011, hace apenas
un par de dias. Habian sido pesimistas prediciendo un incremento del 1,5%, y dijeron que tras
revisar los datos y sus propios informes modificaban sus predicciones hasta el 2,5-3%. Aunque
no sea un crecimiento robusto, es mejor que el nivel de cuasi recesion de antes.

Knowledge@Wharton: No es mi intencion desgranar el mercado sector a sector, pero querria
preguntarle sobre la cotizacién de acciones de Internet. Se habla muy poco sobre si se esta
cociendo una especie de boom. Todo el mundo esta muy excitado con el tema de Facebook ...
¢ qué esta ocurriendo?

Siegel: Bueno, se trata de las ofertas publicas iniciales, no de las acciones que ya cotizan.
Facebook es la grande; también Twitter. Todos recordamos Google, que salié a bolsa en el 86
y ahora esta en... 6007 Y eso fue apenas unos afos. La gente mira hacia el futuro y dice,
“Quiero una parte”. Fue interesante porque vi la pelicula La Red Social y obviamente habia
oido hablar de Facebook. Cuando se estrend la pelicula se estimaba un valor de 25.000
millones de ddlares. Ahora ya se habla de 50.000 millones por Facebook. Pregunté a alguien:
“¢De doénde provienen sus ingresos? Todavia no tienen anuncios pop up”. ;Cémo pueden
conseguir los 50.000 millones de délares en términos de valoracion? Aun hay muchas
cuestiones en el aire. Pero mas alla de Twitter y Facebook -y tal vez otros pocos mas-, en el
mercado no vemos la especulaciéon que teniamos en 1999 y 2000.
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Knowledge@Wharton: Ahora volvamos al tema del mercado de bonos. ¢Qué cree que va a
pasar?

Siegel: Fue muy bien hasta octubre. Creo que podria ser el punto de inflexién, que afios mas
tarde nos daremos cuenta de que octubre de 2010 fue... jcémo pudieron los tipos de interés
estar tan bajos? Creo que los tipos a corto y largo plazo, siendo los tipos a corto principalmente
un instrumento de los bancos centrales, se fundamentan en el crecimiento econémico vy la
inflacion; y ambos estan creciendo, lo cual significa que los tipos de interés a largo plazo
estan aumentando. El crecimiento econdmico real expresado en poder de paridad de compra,
la media de los mercados emergentes en comparacion con los mercados desarrollados de bajo
crecimiento es 4,5%. Y la inflaciéon va a aumentar. Asi, es dificil ver cuanto vas a obtener por
los bonos del tesoro... tres y medio... cuatro... bueno.. a 30 afnos entre el cuatro y medio y
cinco, pero incluso con esos tipos loe enormes déficits van a seguir creciendo. Gracias a la
recuperacion van a reducirse en los proximos dos afos. Y luego van a permanecer en un nivel
tolerable hasta que la generacion del baby boom empiece a retirarse y luego Medicare va a
hacer que las cosas salten por los aires a menos que se controle. Es dificil adivinar cuales
seran los precios entonces.

Knowledge@Wharton: Entonces ¢los crecientes tipos de interés presionan a la baja los
precios de los bonos existentes porque no ofrecen elevados rendimientos?

Siegel: La gente con bonos a largo plazo —hasta ahora afortunados-, tiene que tener mucho
cuidado y ser consciente de los riesgos de esos tipos crecientes.

Knowledge@Wharton: ; Significa esto que los inversores deberian reconsiderar su asignacion
de recursos?

Siegel: Eso creo. Algunas personas me dicen “He invertido en bonos del Tesoro porque no
pueden declararse en impago”. Pero el problema es que no se suelen mantener hasta su
vencimiento. Los venden y compran otros bonos a largo plazo. Asi pues, es posible perder con
bonos del gobierno en los fondos a largo plazo, incluso a pesar de que no se produzcan
situacion de impago. Creo que estas cosas a veces no se comprenden muy bien; algunos
inversores no las comprenden muy bien.

Knowledge@Wharton: En su ultimo libro habla de la necesidad de que los inversores
diversifiquen internacionalmente. ;Sigue teniendo la misma opinidon? ;Aun sigue habiendo
oportunidades? ¢ Sigue siendo importante?

Siegel: Bueno, se ha producido una retirada de los mercados emergentes, que tuvieron unos
resultados extraordinarios. La presencia de los mercados emergentes era un 70% inferior a la
del méaximo previo a la crisis. Ahora es el 10-15%. Recientemente la gente se retir6 debido a la
inflacion, que esta afectando a todos, a los precios de los alimentos y a todo lo demas. Ese es
un potencial problema, pero sigo pensando que es donde tendrias que invertir... No todos tus
activos deberian estar en esos paises, pero no deberiamos ignorarlos... Todavia creo que
habra grandes recompensas para los inversores que miren al futuro

Fuente: Wharton Universia, 23/02/11.
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