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Una parte sustancial de esta crisis tiene que

ver con los temores v la desconfianza, mas

que con los problemas reales de la economia.

Este hecho no es exclusivo de la crisis presen-
te. Ocurre, en una u otra medida, cada vez que
hay una tormenta financiera.

No estaremos en la via de resolver el em-
-brollo financiero del presente hasta el mo-
mento en el que cambien de fondo las
emociones de los jugadores del sistema

financiero.

Pero antes de entrar en lo especifico del
presente, vamos a lo general de las crisis.

Hay depresiones porque hay auges.
Son las dos caras del mismo fenémeno. Se
trata, ademas, de una constante en las econo-
mias de mercado, desde que se ha podido do-
cumentar este tipo de acontecimientos.

Cuando las economias crecen, tiende a

" haber un incremento mds que proporcional
de los valores de los activos, tratese de accio-
nes, bonos o bienes inmuebles.

Se produce lo que algunos historiadores
de las crisis han denominado “las manias”.

No hay razén sélida para el incremento
mis acelerado de los precios, salvo la reac-
cién irracionalmente optimista que traen
consigo esas coyunturas.

Pareciera que los seres humanos tende-
mos a magnificar las circunstancias y tiem-
pos buenos; pensamos que estos seran siem-
pre mejores y durarin eternamente.

Va un par de ejemplos muy sencillos. En
un lapso de 31 meses, entre el final de 2005y
julio de 2008, el indice Dow Jones crecié en

casi 30 por ciento, a pesar de que las perspec-
tivas especificas de los resultados de las em-
presas no eran alentadoras.

Ya ahora nos hemos enterado de que hay
recesion en Estados Unidos desde diciem-
bre de 2007,

~ Hubo un optimismo que no correspondia
con las circunstancias de la economia real.

Y desde la mitad de julio al viernes pasa-
do hubo una caida de 40 por ciento que re-
sultd también de la reaccion irracional de pa-
nico entre los inversionistas.,

Los precios de los inmuebles en EU au-
mentaban a tasas de 12 a 20 por ciento entre
2004 y 2006 y el inicio de construccién de ca-
sas crecid en casi 40 por ciento en ese lapso.

Como ocurre en cada catistrofe finan-
ciera, hubo un rapldo giro de las expecta-
tivas y el optimismo desbordado se con-

virtié primero en pesimismo y finalmen-
te en panico.

Los precios de las casas empezaron a caer
enel curso de 2007 y actualmente bajan a un
ritmo cercano al 20 por ciento al aio.

El inicio de construccidn de casas se re-
dujo a menos de la mitad.

Hay quienes piensan que a través ‘de re-
gulaciones estrictas es posible asegurar que
las decisiones que se tomen sean racionales y,
por lo tanto, se eviten primero los auges des-
medidos y luego los panicos.
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Dudo que esp pueda evitarse porque la
razén por la que hay reacciones irraciona-
les es porque la ondu ducta humana no esti
gobemada exclui nmente por la razén, si-

damen-
ratese de un momento

en el que nos enojamos y estallamos o de los
inversionistas que no escuchan razones y co-
rren a;vender.

Todas las inversjones son apuestas al fu-

plican decisiones que
por su naturaleza suponen un conocimien-
to imperfecto.

En esa
modelo de pron

tal o técnico, lo g

0 0 andlisis fundamen-
gobiema son los cono-

males” de los que habla-

ba Keynes.
Regresemos ahora a los factores especi-
ficos de esta cris
uchos pe que una fecha deter-

biara el ambiente se-
de noviembre en Esta-

minante para que
rian las elecc1ons
dos Unidos.

a y nada sustantivo

Otros creen que ser el 20 de enero, cuan-
do arranque la nueva cién norte-
americana, el punto de inflexion para la recu-
peracion del optimismo.

Quiz4 pueda ser asi, pero tiendo a pensar
que tampoco va a cambiar nada esencial.

Me parece que, como un depdsito que se
llena gota a gota, el cambio de amblente vaa
requerir de la acumulacién pe
hechos positivos que hagan una masa criti-
cay en algin momento, en apariencia de ma-
nera inexplicable, algtiin hecho que no parez-
ca de antemano lo suficientemente relevante

mica de esta crisis.:

Una de “las gotas” mas importantes de es-
tos dias es el rescate de las armad
nahnenteseconcreta, seva a abonar ala tran-
quilidad de los inversionistas.

- Si contintia atorado y llega a presen-
tarse la bancarrota de alguna de las em-
presas, entonces se podria producir una
nueva etapa de desaliento y nuevas caidas
de las bolsas y especulacion|en los merca-
dos de divisas.

Como quien dice, esto apenas esta co-
menzando y faltan atin muchos meses y mu-
chos acontecimientos para que podamos re-
gresar a la normahdaé) bueno, quizds a la
normalidad de antes de octubre
SEMOs nunca.

ya no regre-
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Todavia falta lo peor

EMPEORA EL CLIMA DE INVERSION
(Porcentaje de empresarios manufactureros que considera que es buen
momento para invertir)
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APENAS SE REFLEJA EN LA CAIDA

- DEPEDIDOS*

(Indicador de pedidos de la industria manulacturera)
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*cifras menores a 50 implican calda de los pedidos; mayores, aumentos.
Fuente: INEGI

Aunque el clima de la inver-
sion se ha deteriorado de mane-
ra drastica en los iiltimos me-
ses, este hecho aiin no se refle-
jaenun desplome de los pedidos
de las manufacturas, lo que anti-
cipa que en este aspecto todavia
faltan los peores meses de la
recesion.
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