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SARMIENTO

o Podria pensarse que las caidas
bursatiles pasan ya de lo razonable. El

miedo sigue presionando, y en nuestro caso la

débil reforma petrolera aumenta el pesimismo.

JAQUE MATE

sGran depresion?

SERGIO SARMIENTO
“La Gran Depresion, como casi
todos los demds periodos de severo
desempleo, fue producto de errores
gubernamentales mds que
de cualquier inestabilidad
inherente a la economia privada”.

Milton Friedman

na vez mas se derrumbaron los

mercados bursatiles. Las caidas son

muy fuertes ~la Bolsa Mexicana
perdié 701 por ciento, el Dow Jones 5.69, el
Merval de Buenos Aires 10.11-y se suman a
desplomes que rondaban o superaban ya el
40 por ciento en lo que va del afio.

Larazdn de lasbajas de ayer en la mayor
parte del mundo es la misma, en el fondo,
de las que se han registrado en las Giltimas
semanas. Los inversores estdn aterrados
por algo que resulta ya inevitable: se aproxi-
ma una recesion en Estados Unidos, la cual
seguramente se extendera a buena par-
te del mundo. Quiza el hecho de que la
Uni6n Americana no haya tenido una re-
cesion real desde 1991, con maés de dos tri-
mestres consecutivos de contraccion, ex-
plica el miedo a lo que deberia ser un ajus-
te normal dentro del ciclo econémico.
Pero hay un temor mas profundo. Al-

gunos inversores y administradores de fon-
dos de inversion empiezan a creer que la
contraccion econdmica que veremos en el
ultimo trimestre de 2008 y buena parte de

2009 sera algo mas que una simple rece-
sion. Si la economia baja 2 por ciento du-
rante dos o tres trimestres, nadie se pre-
ocupara demasiado; el temor es que haya
una nueva depresion.

Los historiadores de la economia sa-
ben, sin embargo, que las circunstancias
son muy distintas. Entre 1929 y 1933 el Pro-
ducto Interno Bruto de Estados Unidos
cay6 50 por ciento. Para que tengamos una
idea de lo que esto significa, en 1995, el afio
de la mayor caida desde los treinta en una
economia mexicana muy proclive a las
crisis, el Producto Interno Bruto nacional
descendié 4.1 por ciento. Una baja de 50
por ciento en cuatro afios es algo que re-
basa con mucho las peores previsiones que
estamos viendo en estos momentos.

No hay duda de que la economia esta-
dounidense esta en problemas. Durante casi
afios mantuvo un crecimiento sostenido por
un endeudamiento excesivo de la poblacion
y por un enorme déficit de presupuesto
del gobierno. El endeudamientoy el déficit
no pueden continuar. Tiene que haber un
ajuste, y cuando menos un periodo de aho-
rro, en la mayor economia del mundo.

Pero es muy poco probable que se re-
gistre hoy algo remotamente similar a la
Gran Depresion. La actual economia de
Estados Unidos es muy distinta a la de los
afios treinta. Para empezar, no sélo ese pats,
sino todo el mundo, cuenta con economias
mas abiertas; lo cual hace que los efec-
tos de una crisis se diluyan y permite que
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surjan con més facilidad nuevas oportuni-
dades de actividad econdmica.

En los afios treinta, por otra parte, las
autoridades financieras estadounidenses
cometieron el error de reducir radical-
mente el dinero en circulacion. Hoy Ben
Bernanke, un experto precisamente en la
Gran Depresion, esta haciendo exactamen-
te lo contrario desde la presidencia de la
Reserva Federal.

Quiza el factor que mas influy6 en la
Gran Depresion fue ladecision del Congreso
de Estados Unidos de promulgar la ley
Smoot-Hawley de 1930. Esta cerrd con al-
tos aranceles las fronteras a la importa-
cion de productos a la Unién Americana
y gener¢ una fiebre proteccionista en to-
do el mundo que hizo que se colapsara el
comercio internacional. M4s que miedo a
la recesion debe tenerse hoy pavor de un
cierre populista al libre comercio.

Hay razones para pensar que las cai-
das bursatiles que estamos viendo han re-
basado lo razonable, aun si consideramos
las fuertes alzas de las Bolsas y del merca-
do hipotecario en los tiltimos afios. El mie-
do sigue presionando a la baja a los merca-
dos, pero las cotizaciones hoy son mas re-
ducidas de lo que cabria esperar dado el
valor real de las empresas.

En el caso de México, el que el Senado
haya sacado una reforma petrolera tan de-
bilitada como la que seguramente hoy apro-
bar es parte de la razon del pesimismo
de los inversores. Los observadores de la
economia mexicana saben que se necesita-
ba una reforma mucho mas de fondo para
revertir el descenso de la producciony el au-
mento en laimportacién de petroliferos, gas
y petroquimicos. El paquete del Senado es
tan débil, sin embargo, que lo mas probable
es que genere poca 0 ninguna inversion adi-
cional. La reforma ratifica que nos conver-
tiremos en importadores netos de hidro-
carburos y, m4s adelante, de pétroleo crudo.

Sin embargo, el gran desplome de ayer
no es producto de la estupidez de nuestros
politicos. Si la caida en Estados Unidos fue
consecuencia de los temores de una rece-
si6n, en los paises emergentes el derrum-
be surgi6 de la decision del gobierno de
Cristina Fernandez de estatizar el sistema
de pensiones de Argentina. Laincautaciénde
los fondos de pensiones revela la urgencia
de obtener financiacion barata para un go-
bierno argentino que, como el estadouni-
dense de George W. Bush, ha gastado mu-
cho mas de lo que tiene.

# NO SOLO LAS BOLSAS

Nosdlo cayeronlasBolsas: también las divisas,
conexcepciondeldolaryelyen,ylasmaterias

primas. El délar al menudeo alcanzé los

14 pesos por unidad, a pesar de una nueva

subastade 400 millones de délares del Banco

de México. El petrdleo ligero del mar del

Norte perdié mas de 4 délares. Es un pa-
nico tipico posterior a una burbuja. El pro-
blema es que un panico puede llegar a hun-
dir al mas solvente de los buques.
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