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Las grandilocuentes declaraciones de apoyo
financiero, la reunion del Grupo de los 20
en Washington y los ostentosos planes de
estimulo econdmico han sido poco
convincentes para los mercados
financieros, que contintan, hasta ahora,
declinantes y volatiles (Indice de
Volatididad: VIX=60).

Lo que verdaderamente demandan los
mercados es: liderazgo, coordinacion,
anticipacion, acciones concretas de
capitalizacion, especialmente de bancos,
medidas para frenar la caida del precio de
las viviendas y de otros activos
significativos en poder de los bancos,
compra de activos toxicos, y apoyos de
estimulo de rebaja tributaria temporal al
consumidor y al inversionista.

Todo lo anterior, exceptuando la liquidez
que entregan abundantemente los bancos
centrales, no se ha realizado de manera
amplia, efectiva y pronta en Estados
Unidos, ni en las economias desarrolladas
de Europa.

En Estados Unidos, economia donde se
origind la crisis, ha faltado claramente
liderazgo para diagnosticar acertadamente,
poner en marcha medidas efectivas, que se
anticipen a los hechos y presenten la

magnitud y coordinacion nacional y global
necesarias.

Como ejemplos claros de lo anterior, estan
la politica errada de “elegir ganadores vy
perdedores” y en el marco de ésta,
permitir la quiebra del banco de
inversiones Lehman Brothers, que fue una
fuente muy intensa de propagacion vy
profundizacion de la crisis financiera, a
nivel global, con efectos gravisimos en los
mercados de créditos mundiales.

El mal manejo del tardio proyecto TARP
(troubled asset relief program) de USS 700
mil millones, produjo que fuera rechazado
en el Congreso de USA, antes de su
aprobacion final, en la Camara de
Representantes.

Pero aun después de aprobado no ha sido
ejecutado rapidamente, por problemas de
decision dentro de la Tesoreria de Estados
Unidos, que esta disenando las regulaciones
operativas de los préstamos o}
capitalizaciones a los bancos e instituciones
financieras.

El funcionario de la Secretaria del Tesoro
que administra el TARP, Neel Kashkari,
interin Assistant Secretary for Financial
Stability, ha dicho recientemente que no
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puede dar fecha y que en ultimo término,
es el Secretario Paulson quien determinara

cuando se empieza a comprar activos
toxicos de los bancos e instituciones
financieras. Los operadores de los
mercados financieros consideran, por su
parte, esencial la venta de activos
compuestos por hipotecas para tranquilizar
los mercados.

El 12 de Noviembre, el Secretario del
Tesoro Paulson anuncié que renunciara al
plan de comprar activos toxicos a las
instituciones financieras con fondos del
TARP e invertira directamente en el capital
de esas instituciones.

Los primeros USS 250 mil millones del TARP
autorizados por el Congreso, se han
destinado, prioritariamente, a comprar
acciones para recapitalizar a la banca
norteamericana, eliminando la idea de
adquisicion de los activos toxicos. Esto
altimo ha sido fuente de incertidumbre
para los mercados financieros y de crédito.

A comienzos de la semana han surgido,
nuevamente malas noticias del sector
financiero, que generan dudas sobre la
suficiencia del TARP, de 700 mil millones,
de los cuales solo USS 350 mil millones
estan disponibles para uso de la Secretaria
del Tesoro, sin nuevas autorizaciones vy

evaluaciones del Congreso de Estados
Unidos.

Es asi como AIG, Fannie Mae, el sector
automotriz y una distribuidora de articulos
eléctricos al por menor muestran
significativos problemas financieros. Aun
mas, varios bancos multinacionales
continlan en el tercer trimestre
experimentando castigos importantes.

En el caso de AIG se esta hablando de un
nuevo paquete de rescate de USS 150 mil
millones.

Fannie Mae esta siendo rapidamente
afectada por nuevas pérdidas, que podrian
acercarla al colapso. En el tercer trimestre
la pérdida fue de USS 29 mil millones. El
mercado de hipotecas y viviendas aln no se
estabiliza, de modo que las pérdidas
pueden continuar en los trimestres
siguientes.

Estas malas noticias financieras han
afectado de inmediato a las bolsas, que
después de estabilizarse brevemente, en la
primera semana de Noviembre han
empezado nuevamente a caer, impulsadas,
ademas, por las cifras de empleo en USA.

En octubre las pérdidas de empleo fueron
cerca de 240.000 puestos de trabajo y en lo
que va del ano llegan a 1.2 millones,
mientras la tasa de desempleo llego6 ya al
6,5%. El mercado de empleos estaria en
plena recesion, con tendencia a llegar en el
ano préximo, segun estimaciones de
Goldman Sacks, a un 8,5% de desempleo y
algunos analistas hablan, incluso, de un 9%.

En sintesis, si bien ha disminuido, el riesgo
sistémico en la crisis financiera no parece
estar totalmente dominado y existe la
voluntad creciente de parte de los bancos
centrales y de los Ministerios de Finanzas,
de abordarlo y contenerlo. Sin embargo,
no es posible afirmar que lo peor ha pasado
en el sector financiero, ain cuando los
“spreads” en los mercados de crédito han
caido a la mitad, porque las instituciones
financieras siguen renuentes a prestarse
entre si y al sector no financiero.

En el area real de la economia, el deterioro
contina en los paises desarrolladas y en
muchos emergentes, por la contraccion en
la oferta de crédito y el aumento del
riesgo. El desempleo sube, la actividad
industrial cae, el comercio internacional se
reduce, a través de menor demanda por
exportaciones, por caidas en los precios de
los commodities y por una liquidez que
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continla apretada, y menores flujos
financieros que afectan la inversion.

En lo concerniente a la evolucion del area
real, esta claro que lo peor esta por venir
en los trimestres que vienen, pese a los
esfuerzos de planes de estimulos,
conferencias y declaraciones.
Indudablemente, la recesion se
profundizara y extendera en el mundo
desarrollado, afectando severamente a las
economias emergentes, incluso a Chile y
China.

Recientemente el Director Gerente del
Fondo Monetario ha prevenido, respecto a
la generacion de altas expectativas en la
conferencia del Grupo de los 20, o también
llamada “Bretton Words II”, que tendra
lugar el 15 de este mes en Washington D.C.

Bretton Words | tomdé mas de dos afos de
preparacion, después de la 2da Guerra
Mundial, en momentos en que la
arquitectura  financiera 'y comercial
internacional estaban por reconstruirse
desde sus fundamentos, lo que no es
coincidente con la realidad actual.

La conferencia de los proximos dias en
Washington ha sido promovida mas que por
el liderazgo de Estados Unidos, cuyo
gobierno termina en los préximos dias, por
el Presidente de la Unidn Europea, Nicolas
Sarkozy y tendra un caracter algo
precipitado y cadtico, pero a la vez tiene el
mérito de presentar un frente global a una
crisis financiera y econdémica global, vy
puede generar un principio de mayor
coordinacion 'y generacion de nueva
informacion.

El Consejo de Estado de China preparé el
programa de estimulo econémico, antes
mencionado, de unos USS 600 mil millones
para los anos 2009 y 2010, con el objeto de
mantener creciendo la economia por
encima del 8% anual. El programa consta,
basicamente, de diez puntos y se
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presentara en la reunion del grupo de los
20 en Washington, el proximo 15 de
Noviembre:

1.- Incremento del gasto en proyectos de
vivienda publica.

2.- Acelerar la inversion en infraestructura
rural (agua potable, caminos rurales y
energia eléctrica).

3.- Avanzar mas rapido en la construccion
de infraestructura de transporte (trenes,
aeropuertos, caminos)

4.- Mejorar la educacion y salud (clinicas y
aulas).

5.- Fortalecer el desarrollo del medio
ambiente (agua, alcantarillado, polucién).

6.- Facilitar el cambio estructural y la
innovacion.

7.- Adelantar la reconstruccion post-
terremotos.

8.- Incrementar los subsidios al campo.
9.- Impulsar el VAT en todo el pais.

10.- Incrementar el crédito bancario para
sustentar alto crecimiento con prioridad a
proyectos rurales, SMEs, R&D, M&A vy
crédito de consumo.

Cabe senalar, respecto al interesante y
oportuno programa de estimulo chino, que
estos planes toman un tiempo largo en
ejecutarse y tienen una eficacia relativa,
como se ha demostrado historicamente en
diversas economias.

Algunos economistas y analistas piensan
que el crecimiento econdémico de China en
el 2009, deberia estar a un nivel cercano al
8% anual, aunque también existen riesgos
a la baja.
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El otro hecho importante que,
indudablemente, afectara la crisis es el
cambio de gobierno en Estados Unidos el 20
de Enero proximo. Esta vez los democratas
tendran todo el poder necesario para
modificar, ampliar y mejorar las politicas
economicas, para dar una respuesta a la
crisis, mas coherente y mas coordinada
internacionalmente, conservando la
institucionalidad y la flexibilidad del
modelo de economia de mercado de
Estados Unidos, que responde bien al ciclo
economico.

Sera muy importante también la reforma
de la regulacion financiera, hoy dia ineficaz
y fragmentada. No es necesario una
regulacion mucho mayor, sino mas
eficiente y que estimule la recuperacion
del sistema financiero y de la economia
real. Esta es una tarea insoslayable y
compleja, para el nuevo gobierno
demdcrata, que bien podria encabezar una
personalidad como Paul Volcker, ex
presidente de la Reserva Federal, que ya
ha sido mencionado para ello.
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Cuadro N° 1;
Economias Mundiales

% Economia PIB Inflacién Cuenta Corriente
Mundial (Var.%) Var.% 12 meses Como % PIB
(PPC 2006) [2004 2005 2006 2007 2008p2009p 2004 2005 2006 2007 2008p 2009p | 2004 2005 2006 2007 2008p 2009p
TOTAL G7 43,5% 29 23 27 21 09 -09|20 23 23 2,2 34 0,9 17 23 22 146 13 -05
USA 21,3% 36 31 29 20 13 0,927 34 3,2 29 42 0,7 -55 -6,1 60 -53 4,5 -29
Japoén 6,6% 27 19 22 20 03 -19|00 03 02 01 14 01 |37 36 37 48 48 51
Alemania 4,3% 11 08 29 26 12 -06/|18 19 18 23 29 1,0 43 4,6 6,1 7,7 6,0 6,3
Francia 3,2% 25 1,7 22 21 08 0123 19 19 16 33 16 |o5 -09 1,3 -14 18 -3
Italia 2,8% 1,2 01 19 14 02 -08|23 22 22 20 3,6 2,2 09 16 14 -24 25 -23
Reino Unido 3,3% 33 1.8 28 30 08 1,713 20 23 2,3 3,7 1,9 1,6 -25 -39 -38 -29 -33
Canada 2,0% 31 31 28 27 06 06 |18 22 20 21 2,5 1,6 23 20 14 09 1,2 0,6
Grandes
Economias % Economia
Emergentes Mundial
China 10,8% 10,1 104 111 11,9 94 75 (39 18 1,5 48 61 25 36 72 94 97 7,3 4,5
Corea n.a. 47 42 50 50 43 30 (36 28 22 25 48 3.4 41 1,9 06 04 1,2 -04
India 4,6% 79 90 94 90 70 68 |38 42 58 6,4 81 5,8 04 11 11 15 -2,8 -2,0
Rusia 3,2% 72 64 74 81 72 25 |11,0 125 9,8 91 14,2 12,3 |10,1 11,0 95 59 54 11
Turquia n.a. 89 74 61 46 38 15|86 82 96 88 105 88 |-40 -47 61 -58 61 -3,7
Euro area 16,1% 20 15 29 26 09 -05(21 22 22 2,1 3.4 1,9 08 01 00 103 -0,3 0,0
Global 100% 53 48 37 34 20 02|25 27 27 27 42 20
Developed Markets 56,3% 32 25 28 24 10 08 (19 23 23 2,1 3.4 1,1 11 1,7 148 13 11 -04
Emerging Markets 43,7% 70 63 70 75 57 37(49 46 43 49 74 52 |25 33 38 34 20 05
Fuentes: Consensus Forecasts, JPMorgan y FMI .
° .
CuadroN°2:
Economias Latinoamericanas
PIB INFLACION Cuenta Corriente
(Var.%) (Var.% 12 meses) Como % del PIB
2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p| 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p| 2004 2005 2006 2007p 2008p 2009p
LA (7) 64 47 55 58 47 28 | 59 66 52 54 7,7 6,6 1,4 1,7 1,9 0,9 0,4 -1,6
Argentina 90 92 85 87 68 3,4 44 96 98 88 90 103 21 2,8 3,8 2,9 1,6 -0,6
Brasil 57 29 37 54 52 31 66 69 31 36 62 47 1,8 1,6 1,3 0,3 1,7 1,8
Chile 60 57 40 51 41 20 | 11 31 26 44 87 45 2,2 1,1 3.8 44 29 55
Colombia | 49 47 68 77 38 32| 59 50 45 55 69 49 | 09 15 -22 2,8 3,0 -4,0
México 42 28 48 32 20 13 | 47 40 41 40 56 40 [ 1,0 -07 -0,2 -0,6 0,9 -1,6
Perl 51 67 76 89 89 60 | 37 16 11 18 60 4,1 0,0 1,4 3,0 1,4 28 3,7
Venezuela | 18,3 10,3 10,3 84 57 29 | 217 160 17,0 187 31,2 313 | 13,7 178 144 83 12,5 3,0

Fuente: Consensus Forecasts, JPMorgan y FMI
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Cuadro N°3:

Panorama de Mercado
Latinoamérica: Indices de Tipo de Cambio Real Efectivo
(Base 2000=100)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Trim | TrimIl Trim I Trim IV} Trim | Trim Il TrimlI Trim IV Trim | Trim Il Trim Ul Trim V] Trim 1 Trim|l
IArgentina 62,5 164,2| 166,1 163,7 1658 1656 171,8 1698 1704 1698|1718 1704 1695 1739 | 1798 1721
Brasil 982 944 |8,1 763 749 728 692 735 715 70,7 | 689 651 64,9 58,3 56,7 52,5
Chile 91,6 1003)]| 96 94 861 855 873 851 867 898 | 906 858 85,1 81,2 75,7 81,9
Colombia 879 1057] 9%6 950 955 940 ] 936 1049 988 950 | 930 850 94,6 91,2 85,1 82,7
Ecuador 1128 877 | 834 830 751 822 794 727 789 823 ]85 808 78,6 76,8 76,9 67,4
México 990 101,7]1005 963 957 929 ] 940 986 943 936 | 955 936 95,3 93,9 934 88,8
Per(i 999 1004|1005 989 1009 1021] 101,0 1004 1006 100,8 |101,7 1014 1000 97,2 94,3 96,7
\Venezuela 94,0 101,0] 1064 1009 1002 979 ] 9%6 921 899 881 | 84,7 833 82,7 80,7 79,2 77,0
Corea 1078 71,1 | 9,1 939 91 932 ] %04 903 888 883 | 9,7 560 55,7 53,8 52,7 51,8
Turquia 928 1048 83 806 80,4 794 | 8,4 1009 837 830 | 80 887 90,5 91,6 99,0 1010
Rusia 76,3 861 | 667 641 644 625|589 588 584 580 | 564 790 77,9 76,9 82,9 77,0
China 102,2 103,8| 1055 1028 988 989 | 982 100,7 983 1004 | 979 97,2 96,9 94,9 94,9 89,9

Nota: Para obtener una escala equitativa para todos los paises en cuestion, se divide 10.000 por la base
original del Gltimo mes del trimestre, extraida del informe mensual Emerging Markets Economic
Indicators de JP Morgan.
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GraficoN°1:
Tipo de Cambio Nominal y Real: Chile
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Cuadro N°4:
Tipo de Cambio al 11 de Noviembre de 2008
(Moneda local/US$)

11/11/2008 Oficial Bancario Interbank
Argentina 3,3008 0,0479
Ecuador 25000 0,0000
Brasil 2,2313 0,2542
Chile 644,2925 0,2939
Colombia 2310,5000 0,1449
México 12,9814 0,1900
Paraguay 4740,0000 -0,0021
Peru 3,0933 0,0318
Venezuela 2,1473 0,0000
Uruguay 23,4500 0,0892
Fuente: Bloomberg
Grafico N°2:
Mercados Accionarios 2007: Retornos en USS$ a la Fecha, 11 de Noviembre de 2008
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Cuadro N°5:
Mercado Accionario en Moneda Local
11 de Noviembre de 2008
Valor al 31 Dic
CIERRE AYER 2007 Var. %
Dow Jones 8.870,5 13.265 -33,13
México (MEXBOL) 20.020,5 29.537 -32,22
Venezuela (IBVC) 34.911,6 37.904 -7,89
Argentina (MERVAL) 1.085,9 2.152 -49,54
Chile (IPSA) 2.614,5 3.052 -14,33
Chile (IGPA) 12.289,1 14.076 -12,70
Per( (IGBVL) 8.296,6 17.525 -52,66
Brasil (IBOV) 36.776,3 63.886 -42,43
Colombia (IGBC) 7.124,2 10.694 -33,38

Fuente: Bloomberg.

Grafico N°3:
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Cuadro N°6:

Tasa de Referencia de Politica Monetaria (al 11 de Noviembre de 2008)

Tasa de Referencia

Pais 11 de noviembre de 2008 dic08 | mar09 | jun 09 sep 09 dic 09
EE.UU. 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Brasil 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75
Mexico 8,25 8,25 8,25 8,00 7,25 7,25
Chile 8,25 8,25 8,25 8,25 7,75 7,50
Euro area 3,25 2,75 2,25 2,00 1,50 1,50
Japon 0,30 0,30 0,10 0,10 0,10 0,10
China 6,66 6,39 6,12 5,85 5,58 5,58

Fuentes: FED y JP Morgan

CuadroN°7:
Futuros de Tasas de Interés de E.E.U.U. (al 11 de Noviembre de 2008)

Plazo 11-nov-08 13-feb-09 13-may-09 13-nov-09
3 Meses 2,1750 2,9113 2,7436 2,1418
6 Meses 2,5450 2,8361 2,8311 2,0495

1 Afo 2,7075 2,6948 2,4582 1,8500

3 Afos 2,7820 2,9446 3,0598 3,3471

5 Afos 3,4970 3,6265 3,7176 3,9287

10 Afios 4,1710 4,2408 4,2881 4,3913
30 Afos 4,2070 n/a n/a n/a

Fuente: Bloomberg.

Cuadro N° 8

Volatilidad de Acciones en Estados Unidos y Rendimientos del Tesoro a 10 afios

(al 11 de Noviembre de 2008)

indice VIX Tesoro USA 10 afios
64,39 3,74

Fuente: Bloomberg




Grafico N° 4
Indice VIX
Volatilidad de las Acciones en Estados Unidos, al 11 de Noviembre de 2008.
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Fuente: Chicago Board of Trade.
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