COLUMNA DE HERNAN BUCHI:

Las propuestas del Tesoro
de Estados Unidos ;son la
solucion definitiva?
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El economista explica cémo,
a su juicio, la indefinicién
politica estd profundizado la
crisis global.
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Las propuestas del Tesoro de los EE.UU.: ¢Solucion definitiva?

La falta de resolucién opor-
tuna de las primeras dificulta-
des del sistema financiero
mundial en 2007 se ha trans-
formado en una recesién eco-
némica de gran magnitud, y
por ello es imposible no refe-
rirse a esta materia una vez
mads. Las tltimas cifras mues-
tran disminuciones del comer-
cio mundial sobre el 20%, y el
FMI proyecta una cafda del
PIB mundial de 0,5% a 1,5%
este afo.

Chile ha sufri-
do un impacto
atin mayor que
el de la econo-
mifa estadouni-
dense, creciendo
apenas sobre el
3% en 2008,
lejos del 4% asegurado por las
autoridades. Lo mismo sucede
al analizar el desempefio del
empleo: en proporcién a las
respectivas fuerzas de trabajo,
Chile estd mds afectado que
EE.UU.

En este contexto, sabiendo
que una pronta recuperacion
mundial es importante para
nuestra economia y que ésta
requiere que vuelva la con-
fianza en las instituciones
financieras mundiales, json

alentadores los tiltimos anun-
cios del secretario del Tesoro?
Si la pregunta se refiere a las
propuestas sobre nuevas regu-
laciones y controles, la res-
puesta es no. Aun si las consi-
derdsemos adecuadas, su
impacto es futuro y no acele-
rard hoy el regreso de la certi-
dumbre a los mercados. Por
otro lado, los principales pro-
blemas se produjeron en insti-
tuciones fuertemente regula-

La aparicién directa del Presidente
Obama reconociendo el rol de los ban-
cos podria indicar el inicio de una nueva
actitud del gobierno de EE.UU.

das, de modo que mayores
regulaciones no aportardn
mucho. M4s interesante es lo
que se ha comentado, aunque
sin propuestas concretas,
sobre los cambios en las facul-
tades y procedimientos para
manejar instituciones financie-
ras en problemas, aun cuando
tampoco puedan resolver los
problemas de hoy.

Mejores procedimientos
para manejar instituciones
financieras en crisis es el cora-

zon del circulo vicioso entre
problemas financieros y cafdas
de la economfa. El proceso de
creacién de riqueza y bienestar
se basa en la confianza. El
sistema financiero, creador de
dinero, es la base de esa nece-
saria confianza, ya que opera
como nodo central de los
contratos. Un buen sistema
institucional para situaciones
de quiebra en general debe
considerar mecanismos expe-
ditos para ajustar esos contra-
tos cuando no son cumplibles,
sin destruir el proceso de
intercambio en el intertanto.
Pero, para el caso del sistema
financiero, no son operativas
las normas generales de otros
sectores de la economfa y la
solucién que hoy predomina
en el mundo —un gobierno
con el monopolio de la emi-
sion de dinero, que controla y
regula y que ante las primeras
dificultades debe actuar con
celeridad devolviendo la con-
fianza— no funciona bien.

El sistema politico no com-
prende cabalmente el rol que
€l mismo se ha asignado, por
lo que dilatan las soluciones,
agudizando la crisis financiera
hasta el punto en que el capi-
tal contable y el valor intangi-



ble del negocio no alcanzan
para amortiguar las pérdidas.
Por ello, propuestas que per-
mitan superar esos inconve-
nientes son bienvenidas.

El gobierno estadounidense
no ha anunciado reformas
significativas en este dmbito;
Chile, que vivié el mismo
problema en el 82, tomé algu-
nas medidas que en su mo-
mento facilitarfan la accién del
gobierno y del mercado para

salir de la crisis. Destacan
entre ellas una exigencia ma-
yor de capital; la prioridad de
pago de los acreedores de los
bancos para los depdsitos
lfquidos o con vencimiento a
30 dfas; el encaje por el 100%
de esos depdsitos; un procedi-
miento expedito y dgil para
que los acreedores acepten
cambios en las condiciones de
sus contratos, pudiendo inclu-
so capitalizarse parcialmente,
y la facultad para extender las
regulaciones bancarias a toda
entidad que pusiera en riesgo
el sistema financiero.

Como dijimos, es la indefi-
nicién polftica la que ha pro-
fundizado la crisis actual.
Asumido el Presidente Obama
parecfa que se actuarfa rdpido,
pero las dudas polfticas impul-
sadas por el costo en imagen
de apoyar al sistema financie-
ro paralizaron a un equipo
conocedor y con experiencia.

Por otra parte, la propuesta
de creacién de un mecanismo
ptiblico privado para comprar
activos toxicos es alentadora.
Probablemente un esfuerzo de
este tipo en el aito 2007, unido
a facilidades para los deudores
involucrados y con aumentos
de capital privado de las mag-

nitudes que existieron, habrfa
cambiado la historia y la eco-
nomfa del mundo no estarfa
en la actual recesién. Pero hoy
diffcilmente bastard por sf
sola. Los problemas son ya
mucho mayores y la incerti-
dumbre que la misma autori-
dad ha generado es demasiado
grande, lo que hace el camino
mds largo y diffcil.

El mercado lo percibe, y por
ello el costo de financiamiento
de mediano plazo de los ban-
cos es varias veces superior al
del gobierno y mayor al de
otro tipo de compairifas. No es
raro entonces que la interme-
diacién financiera siga parali-
zada y sin el rol de la Reserva
Federal como prestamista
directo la economfa hubiera
cafdo atin mds. Sin embargo,
lo bueno de este nuevo pro-
grama y de la aparicién directa
del Presidente Obama recono-
ciendo el rol de los bancos es
que podrfa indicar el inicio de
una nueva actitud del go-
bierno de EE.UU. Si es asf,
estarfamos ante un camino
que traerd la solucién definiti-
vay que permitird mirar esta
crisis alejarse en el pasado.

-




