De la crisis financiera a la recesion

i todos los cuentaco-
rrentistas fueran ma-
flana a sacar su dinero
al banco se encontra-
rfan con la sorpresa
de que éste no tiene caja como

fara entregdrselos, pues sus

ondos han sido prestados a

| terceros. Esto, que es descono-

cido por muchos, refleja de ma-
nera bastante cruda el rol que la
confianza juega en los merca-
dos financieros. Los bancos tie-
nen pasivos de corto plazo que
en parte estdn respaldados por

 activos de largo plazo.

Esta naturaleza esredal del
sistema bancario es lo que ha
llevado a que en el mundo mo-
derno la autoridad monetaria,
el Banco Central, se asigne el
monopolio de la emisién de di-
nero y a su vez cargue con la
responsabilidad de ser presta-
mista de ultima instancia.
Cuando muchos se ilusionan
con el fin de la crisis, Vale la pe-
na reflexionar acerca de la eta-
‘pa del ciclo en que nos encon-
tramos en el mundo y en Chile.
Crisis econémicas y ciclos ha
habido muchos en la historia
‘de la humanidad y seguirdn
‘ocurriendo. El manejo del sec-
for financiero puede ayudar a
superarlas o a amplificarlas va-
s veces hasta transformarlas
it una catdstrofe. El vltimo ci-
elo expansivo que se vivié en
prma previaa la crisis tuvo ele-
méntos positivos; la economia
undial crecié a promedios
| orden del 4%, muy superio-
al tradicional 2%, lo que
ovocd la salida de su condi-
de pobreza de miles de mi-
mes de personas. No todo fue
sién, hubo progreso y bie-

Habra una contraccion de la actividad y
un incremento del desempleo, alimentados
por las malas politicas del Gobierno.
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nestar de verdad. Sin embargo,
ya el afio 2007 se empezaron a
ver ciertos sfntomas de que se
estaba generando una burbuja.
Ellos eran: a) la inflacién en Es-
tados Unidos, que llegé a 5,6%
en doce meses en algin mo-
mento del 2007; b) los precios
de los activos, especialmente
casas y algunos mercados ac-
cionarios y ) los precios de los

commodities.

Si las autoridades de Estados
Unidos hubieran reaccionado a
tiempo, la magnitud de la crisis
actual serfa mucho menor. Una
politica monetaria menos ex-
pansiva en el 2007, acompaiia-
dade programas de apoyo a los
deudores y de fortalecimiento
del ca cI:ntal de los bancos habrfa
evitado buena parte de las pe-
nurias que estamos viviendo.
(Pero por qué las autoridades
estaban llamadas a actuar? Por-
que naturaimentie ese pais asu-
me el rol de “sistema financie-
ro” del mundo. Quiérase o no,
alld estd lareserva de valor de la
mayorfa de los ciudadanos y
pafses que compran pagarés
del Tesoro denominados en

dolares norteamericanos.

En las crisis financieras se
empiezan a confundir los pro-
blemas de liquidez con los de
solvencia y comienza una letal
desconfianza acerca de la capa-
cidad de las empresas, especial-
mente financieras, de cumplir
sus compromisos. Dada la na-
turaleza del sistema financiero
que comentdbamos al princi-
pio, esto se expande como un
reguero de pdlvora por toda la
economfa. A eso se refieren
quienes hablan de un riesgo
sistémico ante la insolvencia de
una institucion financiera. Deja
de fluir el crédito y esto puede
paralizar la actividad de em-
presas y personas.

La tnica manera de salir de
una situacién como esa es que
se produzcan ajustes a los con-
tratos, que permitan rdpida-
mente asxgnar pérdldas a los
accionistas duenios de activos
insolventes y apoyar a los deu-
dores, haciendo posible asf la
continuidad de las institucio-
nes financieras para que se re-
constituya la cadena de pagos
de la economfa. Esto no puede

producirse autométicamente,
porque son muchos los contra-
tos (explicitos o tdcitos) que se
deben ajustar en un brevisimo
plazo.

Al asumir, el gobierno de

Obama mostrdé cierta vacila-
cién y los mercados reacciona-
ron mal. Luego entendié que
debia aplicar aquello de “a Dios
rogando y con el mazo dando”,
y mientras fustigaba a los ex
ejecutivos de AIG por cobrar
millonarios bonos, aprobaba el
plan de Geithner que contiene
subsidios y se modificaron las
normas contables de los bancos
para hacer menos exigente la
valorizacién de activos en sus
balances. El sector financiero
empieza a calmarse y nos que-
damos s6lo con la recesién en el
sector real.

El impacto en Chile depen-
derd de lo que pase alld y tam-
bién de lo acertado de nuestras
politicas. No tenemos un pro-
blema institucional de solven-
cia de los bancos, de modo que
si la respuesta macro que han
mostrado Hacienda y el Banco
Central continda siendo razo-
nablemente buena y oportuna,
no debiéramos temer un colap-
so mayor. Pero blindados no
estamos; habrd acd una fuerte
contraccién delaactividad y un
incremento del desempleo, ali-
mentados por las, esta vez, ma-
las polfticas microecondmicas
de este gobierno y los que le
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mente han ido dificultando la
actividad empresarial. Porque
como sucede en otros ambitos,
también en economfa todo con-
nota y las malas politicas tienen
consecuencias. @




