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Carta del Director

Una version diferente de
Anatomia de la Nacion

Siempre esta edicion especial de febrero revisa
lo acontecido durante el afo precedente y
arriesga los posibles desarrollos del que comien-
za. Tiene mucho de registro minucioso y algo
de prondstico.

Lo singular de este afo es que la capacidad de
predecir esta bastante devaluada. Muy pocos
observadores -y algunos muy tarde- son iden-
tificables con el acierto. En todo caso, hay una
parte facil en el prondstico de este afio: serd un
ano terrible para la economia en todo el mun-
do. En Estados Unidos, en toda Europa, en las
prosperas economias asiaticas, en las llamadas
emergentes, entre los productores industriales
y entre los de productos basicos. Serd una rece-
sion sincronizada.

Ahora, la parte dificil del prondstico. Es proba-
ble que la recesion se convierta en depresion. Si
asi ocurre, la extension del proceso depresivo
se extenderia hasta bien avanzado el afio 2010.
Lo que resulta verosimil es que el desenlace
dependerd en buena medida de lo que hagan
los Gobiernos. De que la accién exitosa siga al
diagndstico correcto. Lo que esta ocurriendo
en este mismo momento en todo el mundo, es
un gigantesco ajuste en los balances de los
bancos y demds entidades financieras, en los
de constructoras y desarrolladoras de vivien-
das, y también, por contagio, en el resto de la
economia real.Hasta que este proceso de ayuno
y saneamiento no esté completo, no hay po-
sibilidad de retomar el camino del crecimiento.

Y para que ello ocurra, falta mucho todavia. Los
analistas mds rigurosos insisten en que los pre-
cios de los bienes inmuebles seguiran bajando,
y que el ajuste con la realidad estara terminado
a mediados de 2010. En cambio, el proceso en
el sector financiero es otra cosa. Mas largo y
complicado.

El sistema financiero global que surja de esta
crisis serd distinto, seguramente de menores di-
mensiones y que tal vez no pueda garantizar
un crecimiento similar al que tuvo durante es-
tos anos.

Los Gobiernos -y los Bancos Centrales- segui-
ran inyectando recursos, con el método de acier-
toy error, buscando eliminar el fantasma de la
depresion. Todos observaremos con ansiedad
c6mo se desenvuelve el mercado de los hedge
funds y derivados financieros —un verdadero sis-
tema financiero paralelo, desconocido, que na-
die controla- durante los proximos meses. Ahi
puede estar la clave de lo que resulte.

Todo el escenario es inédito; es la crisis mas gra-
ve en 80 afos. Estd bien, pero el show debe conti-
nuar. Este esfuerzo editorial -humilde y honesto
desde la perspectiva intelectual- ha sido posi-
ble gracias al valioso aporte de economistas y
técnicos nucleados en Prefinex, la organizacion
que preside Martin Azcarate. La coordinacion
estuvo a cargo de los economistas de Prefinex,
Oscaldo Cado y Nicolés Bridger. El agradeci-
miento de Mercado por el esfuerzo y el valio-
so aporte.
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