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La destruccion
de la riqueza

ENRIQUE QUINTANA

TagsS

Eso es lo que hasignificado en términos de las
pérdidas en la bolsa la crisis actual.

Le explico un par de indicadores que sir-
ven para medir la dimensién de la destruc-
cion de valor, asi como el significado que és-
tehatenido.

El indice Global Dow est4 integrado por
150 corporaciones que tienen como carac-
teristica central su presencia en muy diver-
$0S paises.

Por ejemplo, sélo dos empresas mexica-
nas se incluyen dentro de este indice. Se tra-
ta de América Mévil, una de las dos empre-
sas de telefonia mévil mas importantes de
Iberoamérica, y Cemex, que es una de las
cementeras lideres en el mundo, y que tiene
presencia global.

Ese indice puede ser un estimador del
comportamiento mundial de las acciones
bursatiles.

En lo que va del afio, la caida que ha te-
nido es de 51 por ciento. Es decir, en niime-
ros redondos, las empresas que cotizan en la
bolsa valen hoy la mitad de lo que valian al
comenzar este afio.

La Federacion Internacional de Merca-
dos de Valores, por su parte, documenta que
el valor de capitalizacién de las principales
56 bolsas del mundo era de 60.8 billones
(trillions) de délares al concluir el 2007y al fi-
nal de octubre era de 33.6 billones.

Se puede estimar que entre finales de oc-
tubre y el 1 de diciembre se haya presentado
una caida adicional cercana al 14 por ciento,
por lo que el valor de capitalizacion de las bol-
sas es ya menor a 29 billones de délares.

La pérdida de valor es ya de 32 billo-
nes en once meses y un dia.

A veces se piensa que como el valor de
capitalizacién no se puede hacer efectivo, en-
tonces se trata de una magnitud exclusiva-
mente hipotética.

No es asi. Los inversionistas saben que

¢Se imagina lo que es perder 500 veces
la fortuna completa que tenian Carlos Slim
y su familia antes de la crisis?

cuando les reportan el valor de sus portafo-
lios en funcién de los precios que han adqui-
rido las acciones, no estamos hablando de va-
lores tedricos sino de una cantidad real de ri-
queza, al menos para ellos.

El hecho de que el valor global de los por-
tafolios accionarios —si lo quiere ver de esa ma-
nera- haya descendido en poco més de 50 por
ciento quiere decir que hubo gente que se

5 con 32 billones de délares menos.

Para darle una dimension de esta pérdi-
da, equivale al 50 por ciento del PIB mundial
que estima el FMI para este afio o casi 50 ve-
ces el PIB de México.

La erosién de los valores de las empresas
en la bolsa es como la de otros activos, como
los inmuebles. )

Imagine que en el lapso de este afio le di-
jeran que su casa ya solo vale la mitad de lo

que costaba al finalizar el 2007 Evidentemen-
te que sentiria esa pérdida como una reduc-
cion real de su patrimonio.

Por esa razon es que la destruccion de va-
lor que se ha producido en los mercados bur-
sétiles en el mundo con esta crisis es sin du-
da la mas grande que se haya contabiliza-
do en la historia.

No es comparable con el de 1929, pues en-
tonces no existia ni la extensién ni la profun-
didad que hoy tienen los mercados acciona-
rios en el mundo. Esta es mucho mayor por el
alcance que tiene y el volumen al que llega.

Hay quien Ipudiem pensar que en labolsa
s6lo invierten los grupos sociales muy adine-
rados, e incluso piensan que esta caida puede
tener hasta un efecto redistributivo del ingre-
so a escala internacional.

La realidad es que en paises desarrolla-
dos, como Estados Unidos, Jap6n y Europa,
millones y millones de personas que inte-
gran la clase media invierten en la bolsa in-
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directamente a través de los fondos de retiro.
La caida de valor que en México han teni-

do los portafolios de las Afores son cosa de na-
da en comparacién con lzélue se ha presenta-
do en el mundo desarrollado y que inevitable-
mente va a afectar la capacidad de gasto de la
poblacion cuando llegue la hora de retirarse.

Pero ademss, la destruccién de valor bursa-
til es uno de los factores que genera desconfian-
za entre empresas y bancos y limita también el
crédito que ?uede fluir por la economia.

No es el unico indicador, pero sera has-
ta el momento en el que las bolsas de valores
del mundo dejen de caer cuando podremos
tener evidencias de que se ve una tendencia
diferente en la economia real.

Esto va a ocurrir mucho tiempo antes de
que se supere la recesion que ayer se recono- Los ciclos econémicos
ci6 oficialmente. 4 hecho. el trab

A propésito de este hecho, el trabajo
del National Bureau of Economic Research LAS TENDENCIAS DE LARGO PLAZO
(NBER), institucién encargada de dictaminar ENLABOLSA (indioe Dow Global. Ciere de caca aro)
la existencia de una recesion, asf como su du- 2500
racion, se parece mas a la de un forense.

Nadie esperaba que nos dijera que no g
hay recesion y la verdad es que de poco nos
sirve que nos diga que comenzo en diciem-
bre de 2007. '

Sidesde entonces se hubiera desarrollado |
una politica adecuada para enfrentarla, quizd %{ -

la historia hubiera sido otra.
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LAS RECESIONES TRAS
LA GRAN DEPRESION

(inici y duracion en meses de las recesiones en EU)

Agosto 1929 43  Diciembre 1969 11

Maw1037 13

Noviembre 1973 16

Febrero 1945 8  Enero 1980 6

Noviembre 1948 11 Julio 1981 16

Julio 1953 10 Julio 1990 8

Agosto 1957 8 Marzo 2001 8

Abril 1960 10  Diciembre 2007  ?
*dato al 1de diciembre

Fuente: WSJ y Nacional Bureau of Economic Research (NBER)

Larecesion actual se perfila co-
mo una de las més prologadas de
la era moderna. A la fecha, se-
giin el NBER, ya dura 1l meses.
Bastaria que durara al menos
hasta el préximo abril para que
fuera la méas larga desde la Gran
Depresion de 1929.
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