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Nada ensefia mas que una crisis

Recientemente se corri6 el Maraton de Nueva York. Este es un evento con
muchos atletas que se realiza una vez cada afo. Salvo el caso de los
corredores profesionales que participan en busca de dinero, el maraton es una
competencia que congrega a un enorme numero de personas de todas las
procedencias geograficas y sociales que se preparan arduamente para
competir con ellos mismos, para probarse algo. Algunos de los corredores son
rapidos y llevan afios corriendo, otros no lo son y tienen como Unico objetivo
acabar, llegar a la meta. Lo que todos los corredores tienen en comun es que
tienen que planear su carrera.

No es la misma preparacion la que se necesita para ir a dar una vuelta al
pargue, que para correr 42 kilometros. Ademas de la preparacién requerida, los
atletas tienen que administrar su energia. Saben que el principio sera mas facil,
pero que gradualmente iran consumiendo todas sus reservas hasta que, al
final, habran utilizado hasta la ultima caloria. A nadie se le ocurre empezar un
maratdén con gran velocidad, porque no llegard a la meta por no planear bien
cOmo utilizar sus recursos.

Para algunos especialistas lo importante es que la economia mundial “llegue a
la meta” lo primero de lo que tenemos que estar conscientes es que ésta es
una carrera de fondo y no una vuelta al parque ni una carrera de diez o de cien
metros. Hay que optimizar el uso de los recursos porque no sabemos, a ciencia
cierta, cuantos necesitaremos en lo que resta del camino.

Esa incertidumbre sobre cuanto falta se manifiesta a todos los niveles. La gente
que no tiene empleo no sabe cuando volvera a trabajar; si falta mucho para
volver a emplearse, quiza es sabio ajustar su nivel de vida.

Para una empresa, no sabe si debe recortar personal en forma mas agresiva; si
la crisis es larga, puede estar desperdiciando hoy los recursos que después
podrian permitirle tener con qué llegar a la meta, si no lo es y despide gente de
mas, puede estar en una endeble situacion para aprovechar la recuperacion
cuando ésta se dé.

El gobierno no sabe si ser mas agresivo en los rescates de diferentes
empresas 0 sectores pues desconoce cuantos mas necesitaran ayuda, si la
meta aln se encuentra lejos.

Desafortunadamente, no sélo que estamos lejos de la “meta”, sino que la
recuperacién posterior se dara so6lo en la medida en que se permita que haya
dolor durante el proceso.

La importancia del dolor. Como ejemplo a los leprosos. Estos sufren dafio en
sus extremidades y en la piel no porque éstas sean propensas a lastimarse,
sino porque la enfermedad inhibe la capacidad de las terminales nerviosas a
sentir dolor. Si alguien se quema, corta 0 golpea y no le duele, estard mas
propenso a que le vuelva a ocurrir. Para tratar de medir qué tan cerca o lejos
estamos de la meta, es Util seguir la evolucion de los problemas que originaron
esta situacion.

Nada ensefia mas que una crisis. Esa es una afirmacion valida a nivel personal
0 social. Las crisis nos ayudan a poner las cosas en perspectiva, a darle
prioridad a lo que es realmente importante. Las propiedades didacticas de una
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crisis son directamente proporcionales al dolor que provoquen. Piénselo a nivel
personal. Imagine que lleva afios gastando de mas y viviendo de sus tarjetas
de crédito con la conviccion de que en algun punto en el futuro su ingreso
crecerd hasta permitirle satisfacer el nivel de vida deseado sin tener que
recurrir a endeudarse.
Sin embargo, el aumento en el ingreso no llega, y usted sigue viviendo al
mismo nivel. Como consecuencia, su deuda crece y crece hasta un punto en el
cual le es imposible pagar los intereses sobre la tarjeta y se la quitan. Ademas,
pierde su trabajo. En ese punto usted tiene que decidir si esta dispuesto a
hacer sacrificios para regresar a una situacion que haga sentido de largo plazo.
Probablemente habra dolor, tendrd que bajar su nivel de vida, quiza tendra que
gastar aun menos de lo que podria para gradualmente pagar lo que debe y
empezar a ahorrar un poco. Un proceso asi es una leccion de vida.
Alternativamente, imagine que en medio de la crisis llega un tio millonario a
rescatarlo o se saca el Kino. Es probable que no aprenda nada y que
consciente 0 subconscientemente estard en espera del siguiente rescate
cuando vuelva a meterse en problemas. Algo similar ocurre a nivel agregado.
Después de procesos de crecimiento y abundancia, se requiere de ajustes, de
cortar lo que no funciona, identificar qué es superfluo; por otro lado se debe
estimular lo que funciona, tratando de que se pueda apuntalar ahi el siguiente
ciclo. Para que una parte del ciclo de origen al otro, tiene que haber dolor.
Tiene que darse un proceso de destruccion creativa.
Por una parte, la gente tiene que aprender a vivir dentro posibilidades realistas,
a balancear gasto y ahorro; tiene que estar dispuesta a trabajar mas y mejor
dejando de dar por hecho que los empleos son seguros y abundantes. Es
necesario prepararse para tener mayor probabilidad de ascenso social pues
éste se conseguird a partir de esfuerzo y sacrificio, y no simplemente por
inercia o por tener la capacidad o inconsciencia para tomar riesgos excesivos.
Los duefios de los bancos que tomaron malas decisiones de crédito tienen que
sufrir mas que aquellos que fueron méas cuidadosos y empresas que llevan
décadas de tomar una mala decision tras otra tienen que desaparecer para dar
cabida a otras que sean mas sensatas. La economia del mundo se esta
acercando al momento en el cual hay que tomar decisiones.
No s6lo hay que lidiar con lo urgente: rescatar al sistema bancario, asegurarse
de que el mercado crediticio basico vuelva a funcionar, tratar de contener el
dafio que esta provocando en las economias familiares el desplome en el
precio de los inmuebles que se da simultaneamente con la caida en el mercado
accionario.
Segun un estudio de la Reserva Federal, la disposicion de los bancos
comerciales para prestar esta en su punto mas bajo desde 1980, las ventas de
autos en su punto mas bajo desde febrero de 1983, el indice de Manejo de
Proveedores que mide actividad en la industria manufacturera esta en su
menor nivel desde 1980, y aun el indice de Industrias de Servicios un sector
que se considera no es “ciclico” esta en el punto mas bajo desde que se cred
en 1997.
Los diez millones de desempleados provocaran la siguiente oleada de
problemas crediticios pues no podran pagar lo que deben en sus tarjetas. Por si
esto fuera poco, por primera vez las compafiias que las emiten no pueden



Boletin Semanal

H u m bOI dt Por: Eccio Ledn R.
Casa de El}lsa ¢a Asesor de Inversién
nivel | universal

Mcecores de Bamrciin
financiarse titularizando lo que los tarjeta-habientes les deben. Claramente, los
problemas con el crédito para compra de automoviles, el crédito para
estudiantes y todo tipo de crédito al consumo seguiran creciendo; igualmente,
lo hara el crédito hipotecario aun el de alta calidad conforme los deudores se
vean afectados al perder sus empleos.
Ademas de los recursos que se necesitard para las siguientes rondas de
recapitalizacion bancaria que algunos estiman en dos veces lo ya
aprovisionado en el TARP. El presidente electo Obama prometié que va a
desarrollar un sistema que dé acceso a atencion médica para todos los
estadounidenses, y multiples promesas que costarAn mucho dinero.
Considerando el severo impacto social que la crisis tendra, ese tipo de
programa es indispensable.
Algo similar ocurrié cuando Franklin Delano Roosevelt cre6 el sistema de
seguro social en la época de la depresion. Sin lugar a duda, este es un maratén
y hay que administrar bien los recursos; éstos no son ilimitados. Abusar
rescatandolo todo pondra en peligro a la credibilidad de largo plazo de la
economia estadounidense. Si esto ocurre, la desconfianza se reflejara en un
mayor costo de crédito, el gobierno y las empresas estadounidenses tendran
gue pagar mas para financiarse y eso se reflejarA en menor crecimiento
econdémico a largo plazo, menor inversién, menos generaciéon de empleos.
Todos los paises desarrollados del mundo inflaran su déficit fiscal y eso es
l6gico y sensato en medio de una crisis tan brutal.
Sin embargo, el mayor reto que afronta el presidente electo Obama es
atreverse a poner limites, decir que no, permitir que el proceso de destruccién
creativa siga su curso; su doloroso pero imprescindible curso. Estados Unidos
ya no es un pais que manufacture. El centro de gravedad industrial
estadounidense tiene que migrar de Detroit a Silicon Valley.
La inversion debe dirigirse hacia mantener el liderazgo tecnolégico y hacia
estar a la vanguardia en la tecnologia alrededor del cambio climatico y la
investigacibn médica ahora que se podra vencer el dogma religioso que ha
impedido el uso de células madre. Estados Unidos tiene que volver a
constituirse en el centro de estudios de postgrado mas influyente del mundo
para seguir teniendo el privilegiado acceso a las mentes mas brillantes sin
mirar de qué pais provienen.
Se debe dejar que la industria automotriz estadounidense se contraiga, se
consolide entre si o con la de otros paises o0, si es necesario, muera. Han
cometido tantos errores como es posible cometer y no merecen ser salvados.
Los cuantiosos recursos que se requeririan para salvarla deben utilizarse para
educar y entrenar a los obreros en otros tipos de actividades y ofrecer
estructuras de ayuda a los millones de pensionados que resultaran afectados.
Nota: La zona euro entré en recesién por primera vez en su historia, con un
retroceso de 0,2% de su Producto Interno Bruto (PIB) en el tercer trimestre,
anuncio el viernes la oficina europea de estadisticas Eurostat.
Los quince paises de la zona euro entraron en el tercer trimestre en "recesion
técnica", definida por dos trimestres consecutivos de contraccion del PIB
respecto al trimestre anterior. En el segundo trimestre, el PIB de la eurozona
habia registrado una caida similar, del 0,2%.



