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Rudo despertar

El estallido de la burbuja hipotecaria sacudio los cimientos de Wall Street y
el planeta entro en recesion. Abrupto fin del suefio americano.

0mo un gigantesco jenga, la

salida de una sola pieza (la

equivocada) hizo caer a las

demas. Cual provocé el
derrumbe bursatil que sign6 2008 no es
algo que pueda establecerse con facilidad.
Pero la crisis, que se declar6 oficialmen-
te inaugurada con la bancarrota de Leh-
man Brothers el 14 de septiembre, no sélo
llevaba ya mas de un afo gestandose:
segn la opini6n de los expertos, atin esta
bastante lejos de llegar a su fin.

“La recesion, que comenzo en el cuar-
to trimestre de 2008, continuara”, diag-
nostica Marcelo Elbaum, director de Con-
vexity. Por lo pronto, explica, ya se augu-
ra una caida del 1 por ciento en el Produc-
to Bruto Interno de los Estados Unidos.
Dado que el 70 por ciento del consumo
global esta concentrado entre ese pais y

Europa, una recesion global es ineludible.

“La crisis financiera ya se desplego e
impacté sobre el balance de los ban-
cos: ya no debemos temer mas caidas,
pero si a la crisis econémica interna-
cional”, afirma Ricardo De Lellis. socio
de Auditoria de LGS, Para Omar
Eidelstein, del estudio LKEC, esa “gran
recesion” traera aparejado un acomo-
damiento de los precios relativos. En su

vision, los valores de los articulos de con-
sumo “subvertidos™: alimentos altos y
productos tecnologicos bajos. “La cri-
sis deberia ayudar a que los precios ten-

gan mas logica”, explica.

Aunque el camino de salida atin no es
claro, el mayor control de los gobiernos

sobre el sistema financiero parece ser la

cancion que los lideres mundiales can-

tan a coro. “Venimos de un tiempo de

regulaciones muy laxas, por lo que

debemos acelerar los procesos de control

La quiebra de Lehman Brothers
fue la pieza que provoco el
derrumbe de las demas.

dela calidad en los sistemas financieros™,
dice Pablo San Martin, de San Martin,
Sudrez & Asociados. “La gran pregunta
es qué forma tendra la recuperacion, si
serd en forma de V, de W o de U”, se cues-
tiona Marcelo Nicoletti, vicepresidente
de Itau Asset Management. Cree que, para
mediados de 2009, puede esperarse un

efecto U: que, tras una larga caida, haya
un breve periodo de estabilidad, en el pun-
to de mayor recesion, donde empiece a
recuperarse lentamente el crédito para
la produccion y se empiece nuevamente
a subir. “Podriamos estar en ese punto
para fines del primer semestre del afio que
viene, pero lo que atin no sé es cuando

remontara la curva”, vaticina. Para Nico-

letti, los Estados Unidos serdn el primer
paisen pisar terreno firme. “El délar sigue
creciendo frente a monedas emergentese,

inclusive, ante el euro”, agrega.

Commodities a pique

La caida abrupta de los precios de las cor-
modities (en particular, del petroleo cru-
do, cuyo valor disminuy6 a la mitad en
pocos dias) agarré a productores, inver-
sores y operadores con la guardia baja.
Ninguno esperaba una deflacion tan seve-
ra en tan poco tiempo.

El pronéstico para 2009 es que los mer-
cados de commodities tampoco abando-
naran la terapia intensiva. “Los niveles
de hoy seran el techo de precios el afio
proximo”, sentencia Elbaum. Arriesga
cifras: el barril de crudo oscilara entre
US$ 30 y US$ 50 y la tonelada de soja,
de US$ 250 a US$ 300. “Eso complica-
ra a la Argentina”, concluye.

Si bien coincide en que el valor gene-
ral de las commodities seguira cayendo,
Eidelstein confia en que el mismo mer-
cado se reacomodara naturalmente. “Al
fin y al cabo, seguira habiendo autos
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que usen nafta y paises enteros que con-
suman soja. El precio bajé mucho por el
retiro repentino de fondos que apostaban
a las commodities; es s6lo una cuestion
de tener paciencia, esperar para vender,
liquidar exportaciones e ingresar divisas
al pais”, justifica.

El ojo inversor

En este contexto inestable, erratico,
recesivo y deflacionado, el gran interro-
gante para todos los agentes economi-
cos es hacia donde mirar. Porque, hasta
hace menos de un afio, el mercado finan-
ciero era la panacea del inversor y el cre-
cimiento sostenido de los valores de las
conmodities aseguraban ganancias a todo
el que quisiera invertir su capital en el
ramo. En el primer semestre de 2008, se
vivié un proceso de crecimiento acelera-
do que, si bien venia acompaniado de infla-
cion, alento las inversiones.

Sin embargo, cuando hoy hablar de
invertir en la bolsa suena a sacrilegio y
comprar crudo esapostarle al caballo ren-
go, algunas humildes alternativas siguen
vigentes para el inversor atento.

“La ecuacion estd dada vuelta™, afir-

ma Elbaum. “Tanto el inversor grande
como el pequenio ahorrista deben pensar
en concentrar su cartera con mucho efec-
tivo, haciendo depdsitos a corto plazo,
para tenerlo disponible en caso de que
surja una buena oportunidad”. El ana-
lista confia en que, atin en crisis, habra
buenas oportunidades de comprar pro-
piedades 0 acciones a precios muy bajos,
para capitalizarse y esperar una recupe-
racion. “Pero lo que escasearad es el
dinero en efectivo™, insiste.

El vicepresidente de Itat Assets Mana-
gement coincide en que, a corto y media-
no plazo, lo mejor es acumular efectivo
y “esperar a ver como se resuelve la cri-
sis; es imposible comprar cualquier
activo financiero en los minimos™. Pero
da por hecho que habra oportunidades,
sobre todo, en el mercado de equity de
los Estados Unidos.

La dimension desconocida

Qué planes tienen los gobiernos para el
futuro es un gran misterio. “Las econo-
mias atin evaliian los dafios y prueban qué
se puede hacer. Pero hay mas preguntas
que respuestas. Uno de los mayores inte-

rrogantes es qué haran los gobiernos
con las hipotecas y las acciones compra-
das a las empresas™, observa Nicoletti.

De todos modos, algunos hechos ya
pueden palparse y estaran de seguro en
las agendas para el afio proximo de los
ministros de economia de las naciones
mas involucradas en la crisis.

“Ya hay un compromiso del G20, que
deberia plasmarse el ano proximo, de lan-
zar grandes paquetes de estimulo fiscal
que, sumados a tasas de interés negativas
(menores al indice de inflacién), deberian
apuntalar los mercados”, agrega Elbaum.

Sin embargo, mientras se intenta la
reactivacion, seguramente, algunos
quedaran en el camino. “El proximo
serd un afio de fuertes compras y adqui-
siciones de empresas. O, sencilla-
mente, de quiebras... No todos tie-
nen la espalda para soportar un afio
de recesion”, vaticina Eidelstein. Por
lo pronto, las grandes automotrices de
Detroit estan en la mira, sacudidas por
la falta de crédito para financiar la pro-
duccion. El gobierno estadouniden-
se, entonces, “debera subsidiar a la
industria automotriz para que no
caiga, porque generaria pérdidas de
empleo en toda la cadena de valor,
aproximadamente medio millén de
personas”, afirma De Lellis, de [GIIe}

Bridger, por su parte, confia en la accion
de los gobiernos durante los primeros
meses de 2009 para evitar la deflacion,
“apelando al intervencionismo y regula-
cion de los mercados”.

Un mundo con regulaciones financie-
ras laxas permitié que muchos se enri-
quecieran en muy poco tiempo, generan-
do una burbuja que acabé por estallar
en la cara de bancos, operadores, inver-
sionistas y gobiernos. Hoy, el reclamo es
de mas intervencion y control por parte
de los estados nacionales, tanto para ayu-
dar a los mercados a salir de la crisis como
para evitar que se repita.

La experiencia de recuperacion serd
prolongada en el tiempo y seguramen-
te muy dura. Pero deja sin embargo una
leccion, que Nicoletti sintetiza en una
sola frase: “Si algo aprendimos de esta
crisis es que los mercados no pueden
autorregularse”. ® Diego Gualda.



