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Luego del sismo y tsunami que
sacudié a Japon el 11 de marzo, los
sobrevivientes luchaban por alber-
gue y sustento. Los inversionistas,
entre tanto, luchaban por informa-
cién. Hablando en un seminario or-
ganizado en Londres por la firma
consultora GaveKal Research, Jo-
nathan Allum, de Mizuho Interna-
tional, hacia ver cudntos de sus co-
legas analistas disertaban como si
fueran expertos en sismologia,
oceanografia y fisica nuclear. “Yo
sé bastante de economia y finanzas
y soy bastante bueno en rock pro-
gresivo alemdn”, comentd, “pero
nada més.”

La lista de preocupaciones eso-
téricas que acosan a los inversio-
nistas del mundo aumenta. Mien-
tras la aviacion occidental impone
una zona de exclusién aérea en
Libia, algunos colegas de Allum se
ponen liricos hablando de la carga
util del Eurofighter Typhoon. En
todo el Mediterrdneo, la crisis de
la deuda en Europa sigue en pleno.
Los mercados se ponian nerviosos
por la perspectiva de un largamen-
te esperado rescate para Portugal,
luego que el 23 de marzo el parla-
mento de Lisboa rechazé las mds
recientes medidas de austeridad
del gobierno y el primer ministro
present6 su renuncia. Otra preocu-
paciéon es la posible rebaja del
valor de la deuda bancaria irlande-
sa que hard el nuevo gobierno de
Dublin, asi como la amenaza de
imponer pérdidas a acreedores pri-
vados cuando empiece a operar un
fondo permanente de rescate euro-
peo, en 2013.

Todo el mundo sabe que el
desastre en Japdn, la violencia en
Medio Oriente y las mortificacio-
nes fiscales en la zona euro son
negativos para la economia mun-
dial, pero nadie sabe hasta qué
punto. Esta falta de claridad puede
ser tan dafiina como las propias
perturbaciones.

LA VOLATILIDAD
ESPERADA EN EL MERCADO
JAPONES CRECIO 224 %

EN LOS DIAS POSTERIORES

AL SISMO

Un aumento en la volatilidad del
mercado accionario es motivo de
incertidumbre. La volatilidad espe-
rada en el mercado japonés crecié
2249% en los dias posteriores al sis-
mo, segtn el indice VXJ (VER TA-
BLA 1) antes de retroceder un tanto.
Este indice, que sirve de indicador
del temor en Japon, sobrepasd la
marca que se alcanzd tras los ata-
ques del 11 de septiembre de 2001
en Estados Unidos, aunque no igua-
16 la de los peores dias de la crisis
financiera global. El indice equiva-
lente en EU trepé hasta 46% duran-
te un breve lapso.

Pese a los fuertes apretones de
manos y los cursos de liderazgo, los
hombres de negocios son criaturas
asustadizas que se desmoralizan y
desalientan con rapidez. En un in-
forme reciente, Goldman Sachs citd
un trabajo de Nicholas Bloom, de la
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PRIMA LA INCERTIDUMBRE

Restos de una agencia de la automotriz Toyota en una zona devastada tras el terremoto y el tsunami, en la ciudad

Minamisanriku, prefectura de Miyagi, a finales del mes pasado m Foto Reuters

Universidad de Stanford, quien ha
examinado la conducta de las
empresas frente a 17 “momentos de
incertidumbre”, desde la crisis de
los misiles en Cuba hasta la restric-
cién del crédito. El solo aumento de
la incertidumbre fue suficiente para
que los empresarios difirieran deci-
siones sobre inversién y contrata-
cién. Segin el estudio de Bloom, la
produccién industrial decae tipica-
mente casi 1% en los primeros
meses después de un acontecimien-
to asi, efecto andlogo al de un alza
de siete puntos porcentuales en las
tasas de interés, antes de repuntar
con fuerza.

El tambaleo de la confianza de
los inversionistas podria ser una ra-
z6n del paraddjico fortalecimiento
del yen, de 83.30 a 76.25 por ddlar,
después del desastre en Japén. En
tiempos de tension la gente busca
divisas mds seguras, aun si pertene-
cen a la nacién perturbada. En cual-
quier otro pais una divisa mds fuer-
te habria contribuido a Ia
recuperacion, al dirigir las energias
de la economia hacia el interior y
permitir importar mds recursos del
extranjero. Pero en Japdn, que
padece una caida crénica del gasto
interno, la fortaleza del yen amena-
za con erosionar una fuente impor-
tante de demanda —los extranjeros—,

Paralizado

lo cual se afiade a las dificultades
que de por si enfrentan los exporta-
dores japoneses para llevar sus pro-
ductos al mercado.

Fortaleza del yen

Asi, el 18 de marzo Jap6n se com-
bind con otros miembros del G-7
para empujar el yen mds alld de 80
por ddlar. Probablemente vendieron
entre todos unos 2 billones de
yenes, segin Masafumi Yamamoto,
analista de divisas del banco Bar-
clays Capital. Los otros miembros
del G-7 tal vez ya no cuenten con
mds de 5 billones de yenes en sus
reservas de divisas, de los cuales
s6lo la tercera parte estd en efecti-
vo. Cualquier inversién adicional
podria ser, por tanto, esfuerzo ex-
clusivo de los japoneses. Podria te-
ner éxito: un gobierno en control de
la impresora de billetes puede reba-
jar su divisa sin ayuda externa.

Tal vez el yen se debilite por si
mismo, dada la creciente necesidad
japonesa de importaciones y su dis-
minuida capacidad exportadora. El
dafio a los edificios y la infraestruc-
tura del pais podrfa sumar entre 16
y 25 billones de yenes, segtn el
gobierno japonés, equivalentes a
entre 3 'y 5% del PIB nacional. Pero
esa cifra no incluye una variedad de
costos mas vagos.

indice Nikkei-225 de volatilidad implicita en Japén, %
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El desastre ha reducido a unos
34 gigavatios la capacidad de la
Tokyo Electric Power Company,
20-30% menos de la demanda mas
alta en esta época del afilo, por lo
cual la empresa tiene que progra-
mar apagones. Si los cortes duran
tres meses, podrian reducir la pro-
ducciéon manufacturera en casi
14%, o 5 billones de yenes, sefiala
Kyohei Morita, de Barclays.

Ala pérdida de energia se agre-
ga una pérdida en la confianza de
los consumidores, tanto dentro co-
mo fuera del pafs. “Lo mds proble-
madtico son los rumores dafiinos y
el efecto sicoldgico que las preocu-
paciones por la radiacion tienen
sobre los consumidores”, expresa
el ministro de Economia, Kaoru
Yosano. Shangri-la Asia, que opera
71 hoteles de Iujo en todo el
mundo, dejé temporalmente de
importar alimentos frescos de
Japon, seglin Bloomberg News.
Las probabilidades de que cual-
quier comensal coma peces o vege-
tales radiactivos de Japon es mini-
ma, pero la probabilidad de que
piense en la radiacién al ingerir
productos japoneses es de casi
100%. Ese solo hecho puede arrui-
narle el disfrute de la comida.

Aun si rechazan algunos pro-
ductos, los clientes de los japoneses

Produccién petrolera de Arabi
Saudita, millones de b/d
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batallan para conseguir otros. El
precio de los chips de memoria se
ha disparado. General Motors ha
suspendido la produccién de una
fébrica en Luisiana (EU) por falta
de partes japonesas. Muchos autos
y productos electrénicos tienen al-
go japonés dentro, aun si se venden
bajo marcas de otros paises, indica
Allum. A juzgar por sus importa-
ciones de maquinaria eléctrica y
equipo de transporte, Tailandia,
Singapur y Taiwén son los mds ex-
puestos a interrupciones en su cade-
na de suministros.

Conforme se recupera la econo-
mia japonesa, algunos de sus socios
comerciales esperardn beneficiarse
de su auge de reconstruccion. Las
exportaciones de Malasia, entre
ellas las chapas de madera, se ele-
varon el afio posterior al sismo de
1995 en Kobe. A la larga Japon ten-
drd que remplazar también su re-
duccidn de energia nuclear con ma-
yores importaciones de gas, lo cual
aumentard las fortunas de paises
como Brunei y Qatar. Pero a corto
plazo tendrd que quemar mds petrd-
leo: al menos 300 mil barriles dia-
rios mds, seguin el Centro de Estu-
dios de Energia Global, en Londres.

Ese hecho se anadird a la pre-
sion al alza sobre los petroprecios,
que se han elevado a 115 ddlares el
barril de crudo Brent para entrega
en un mes, 25% mds que a princi-
pios del afio. Por lo menos las sacu-
didas por los precios petroleros son
bien conocidas. El destino de Libia
es dificil de predecir, pero las in-
certidumbres econdmicas se redu-
cen a una vieja pregunta: jcudnto
petréleo puede y estd dispuesta a
extraer Arabia Saudita, el eje de la
OPEP?

/CUANTO PETROLEO
PUEDE Y ESTA DISPUESTA
A EXTRAER ARABIA
SAUDITA, EL EJE DE LA
OPEP?

Cuando Irak invadié Kuwait, en
1990, los sauditas bombearon mas
petrdleo, al igual que cuando Vene-
zuela detuvo la produccién, en
2002 (VER TABLA 2). Ahora parece
estar repitiendo el truco: segtin la
consultora Oil Movements, los
embarques de Medio Oriente hacia
Occidente se han elevado en 20 mil
barriles diarios de enero a la fecha.
Pero la capacidad disponible saudi-
ta ya no es lo que era: suficiente
para compensar la pérdida de Libia,
pero no la de Libia y Argelia com-
binadas. Si los disturbios en Bah-
rein se extienden a Arabia Saudita,
algunos creen que el precio del
petréleo podria alcanzar 200 déla-
res por barril.

Frente a las incertidumbres de la
vida, John Maynard Keynes soste-
nia que los hombres de empresa
siguen la convencién de que “el es-
tado actual de cosas continuard en
forma indefinida”. Los sucesos de
las semanas recientes han sacudido
esa comoda presuncion.
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