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I a crisis mundial no la entiende nadie

o, mejor dicho, no est4 clara porque si

lo estuviera ya sabriamos cémo y has-
ta cudndo se va a salir de la misma. Y si no,
que se lo digan a algunos de los mas reputa-
dos economistas del mundo que andan dis-
cutiendo sobre si de plano la economia bajé
para estabilizarse durante un buen rato a ta-
sa real de crecimiento casi cero (forma de L),
si bajo para después volver a crecer de mane-
ra moderada (forma de J, pero al revés) o si
de plano habrd un rebote casi igual de fuerte
que la caida (forma de V).

Mis alld de como se recuperara la eco-
nomia, lo que tampoco est4 claro es que to-
davia no se sabe donde se acabari la caida.
Y las razones son, a grandes rasgos, dos: pri-
mero porque el efecto dominé no ha ni mu-
cho menos acabado (cada vez que quiebra
una empresa son miles de empleos y acti-
vidad indirecta los que se acaban con ella)
y, segundo, porque el efecto pénico entre la
poblacion (que principalmente se est4 no-
tando en una contraccién del consumo y en
una salida estrepitosa de las bolsas) tampo-
co se ha controlado.

Al consumo no le ayuda en nada la fuer-
te contraccion del crédito, especialmente en
las economias més apalancadas (EU, Reino
Unido, Espafia, Dinamarca, Irlanda e Islandia,
entre otras) asi como las pérdidas masivas de
empleo. En estas economias el crecimiento
para 2009 ser4, en el mejor de los casos, cero.
Los mercados emergentes, sin estos proble-
mas, creceran alrededor del 2 o 3 por ciento

(menos de lo que lo hicieron en 2008).

Al panico no le ayuda 1a caida estrepitosa
de los mercados de valores que bajan en pi-
cada por razones adicionales a la que deriva
del circulo vicioso caida-panico. Asi, los mer-
cados incorporaron la correccién de la cri-
sis estando bastante caros (el S&P 500 tenia
un PER por encima de 25). Ademais, el des-
apalancamiento generalizado implicé caidas
bruscas en el precio de los activos lo que, a
su vez, obligd a las empresas (especialmen-
te bancos) a desapalancarse atin més y pres-
tar menos, al tener que ajustar a la baja el va-
lor de las garantias. Todo lo anterior provoca
un valor menor de capitalizacién de las em-
presas. A la caida de las bolsas tampoco con-
tribuyen positivamente la venta forzada por
los hedge funds y otros participantes impor-
tantes apalancados.

En cualquier caso, mi opinion es que es-
tamos cerca de llegar al punto bajo (la mayor
parte de las caidas recientes tiene que ver mas
con ventas por cierre de posiciones). Ahora
es pertinente preguntarnos como ser la re-
cuperacion. En este punto habra que distin-
guir la economia real (main street) de la bol-
sas de valores (wall street).

Anivel de main street, ninguna de las tres
hipétesis de recuperacion es descabellada
aunque yo apostaria por una J invertida mas
que por las otras dos posibilidades. La pérdi-
da de empleos es real y las condiciones en las
que se reactivara el crédito (previamente la
mayoria de los bancos seran nacionalizados,
de una u otra forma, y recapitalizados) seran

muchisimo més realistas, estrictas y pruden-
tes de lo que han sido en muchos afios. Des-
pués de unos cuantos trimestres de creci-
miento cero o ligeramente negativo, las eco-
nomias occidentales recuperaran su ritmo de

crecimiento, en funcién de lo afectadas que

estén por la burbuja inmobiliaria y de cémo

la hayan gestionado. En general, el crecimien-
to fluctuara entre un 2 y un 5 por ciento, co-
mo siempre ha sido.

A nivel de Wall Street, le apostaria a una
mezcla entre la Vy la L, es decir, habra una
recuperacion subita y fuerte (quizas un 30 a
40 por ciento de la brecha) seguida de una es-
tabilizacién de precios moderada. Larazén es
simple: el efecto panico se volvera efecto con-
fianza. A la minima sefial muchos inversionis-
tas que estan liquidos y que aguardan pacien-
temente entraran en bolsa con el fin de mate-
rializar un buen crecimiento en el corto plazo.
El fenémeno se retroalimentars, lo que hard
que las bolsas suban hasta que las acciones
vuelvan a tener precio basado en los funda-
mentales y no en una oferta (venta) muy su-
perior a la demanda (compra), lo que ha he-
cho que el precio baje por debajo del verda-
dero valor de las empresas. Claro est4 que no
todas las acciones o valores subiran lo mismo
y existe un riesgo, aunque remoto, de colap-
S0 sistémico. ’

Ante todo esto, para el comiin de los mor-
tales solo existen dos opciones viables: 0 no
invertir o hacerlo desde ahora. Invertir cuan-
dolabolsa suba es perderse toda o buena par-
te de la plusvalia. Hacerlo ahora implicara

todavia devaluaciones en el portafolio, pero
Nnos aseguraremos que estamos presentes en
el momento del alza. Esto que es cierto aho-
ra mas que nunca no ha dejado de ser una
verdad en otras épocas. Asi, en promedio, al-
guien que hubiera invertido en bolsa hace 10
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afios habria obtenido un rendimiento prome-
dio anual en torno al 10 por ciento. Sin embar-
go, si esta persona hubiera estado fuera de la
bolsa en los 30 dias que més subieron las bol-
sas durante este periodo su inversién hubiera
promediado sélo un 3 por ciento.

La alternativa en wall street esta clara.
En main street deberemos ser prudentes, eli-
minar gastos superfluos y tomar medidas
como si la crisis fuera a durar hasta media-

dos de 2010. Eso si, en bolsa hay que invertir
aquello que uno no necesitara en los proxi-
mos dos afios.

Por encima de todo utilice su juicio a la
hora de tomar decisiones. Recientemente se
ha publicado un documento que explica de
una forma muy amena y chistosa, para los
que no somos economistas, las causas de la

crisis. En tan s6lo tres meses se cuentan ya
por decenas de miles las veces que este do-
cumento se ha bajado de Internet. Se llama
la Crisis Ninja (de No Income, No Jobs and
No Assets) y se puede bajar de forma gratui-
ta de la liga http://www.sonnenfeld.org/blog_
lap/ddvlap_crisis_ninja.pdf Recomiendo mu-
cho que lo lean.

Francisco Ferndndez- Castillo es director de Investigacion
del IMCO.
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