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Crisis Financiera en EE.UU. y
Efectos en Chile

La incertidumbre que rondaba en el am-
biente econdmico en agosto por los efectos
gue tendria la crisis financiera en Estados Uni-
dos, evolucion6 a mediados de Septiembre
hacia la percepcion de un fuerte riesgo sisté-
mico, cercano al umbral de una debacle.

En otros términos a un “crack del sistema
financiero” con severos efectos en la economia
real de Estados Unidos y un contagio de alto
riesgo a los sistemas financieros del G3 y de
las economias emergentes (EM).

Los mercados financie- m—._———

IEATEA _ An no es posible
tasa de libor interbancario se  pronosticar adecuadamente el
devenir de la economia
americana y su impacto en
su punto bajo a 3,4%, mien-  Chile, pero todas las sefiales

nos estan indicado que la

ros tendieron a secarse, la

duplicé o triplic6, quedando
en mas de un 6% y lleg6 en

tras la tasa del bono del Te-

algunos casos 70 u 80% o més y las acciones
de AIG mostraron también un rapido deterioro.

La politica del Federal Reserve y del Te-
soro, hasta ese momento, habia sido reactiva,
inyectando cuando era necesario, en conjunto
con otros bancos centrales, grandes cantida-
des de medios de pago para dar liquidez a los
mercados y también bajando la tasa de interés
de referencia, que llegd a un 2% nominal, es
decir, negativa en términos reales. Las magni-
tudes de medios de pago inyec-
tadas por los bancos centrales
del G3 fueron de mas de US$
400.000 millones la semana pa-
sada.

Todo lo anterior no fue suficiente,
como tampoco los US$ 85 mil
millones y semi nacionalizacion

soro a diez afos es de 3,8%.  austeridad publicay privada de AIG (el Estado tomé 80% de

En tanto, uno de los bancos
de inversibn mas tradiciona-

es la mejor recomendacion.

sus acciones), para estabilizar los
mercados financieros.

les, Lehman Brothers, al N0 E—

encontrar comprador, termino
acogiéndose a la normativa de quiebra.

Casi simultdneamente, otro banco de in-
version importante, Merrill Lynch, tuvo que
buscar apresurado refugio en una fusion con el
Bank of America y la aseguradora mas grande
de Estados Unidos, AIG (US$ 1,0 trillones de
activos) empezé6 a ser percibida en los merca-
dos con graves riesgos. Las acciones de los
bancos de inversién cayeron fuertemente, en

La politica discrecional de elegir,
caso a caso, qué institucion financiera repre-
sentaba un riesgo sistémico y auxiliarla con
una intervencion directa del Tesoro o del Fed,
fracas6. La crisis percibida como de liquidez
evolucioné hacia dificultades de solvencia y
surgieron, abruptamente, dos alternativas:

a) El colapso del sistema financiero, con
vastos efectos de contagio a nivel global, ya
sea en el area financiera o real, desembocan-
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do, posiblemente, en una “depresion”.

b) El rescate (bail out) del sistema finan-
ciero en su conjunto, con lo cual este dilema
produjo un cambio fundamental en la politica
gradual y selectiva de ayuda financiera del Fed
y del Tesoro, a institucién por instituciéon, y
desembocd, forzadamente, a un enfoque de
apoyo generalizado a todo el
sistema financiero.

El Secretario del Tesoro,
esta ultima solucién de apoyo

ciero, con una intervencion
masiva del Estado vis a vis la
laboriosa liberalizacion del sis-
tema financiero, que tomé mas
de una década, es decir, gran
parte del periodo de Alan
Greenspan en la Reserva Fe-
deral y la dedicacion de Go-
biernos como el de Reagan y
Bush.

Pero sefial6 también que

tosa intervencion era peor.
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y falta de detalles del plan, el procedimiento y
urgencia con gue se aprobé en el Congreso de
Estados Unidos y los desacuerdos iniciales
entre Gobierno y oposicién, que con vision po-
litico electoral o populista, quieren sacar pro-
vecho, de corto plazo, contraponiendo las ima-
genes e intereses de Wall Street y Main Street,
o0 sea los privilegiados y el pueblo.

———  |0S Democratas insisten en un
Muchas veces se omiten

Henry Paulson, ha rechazado ©fras causas muy importantes
en esta y otras crisis, como es

generalizado al sistema finan- . la gran intervencion
distorsionadora del Estado,
que genera desequilibrios
macroecondmicos a través de
un inflado gasto ptblico y
politicas prolongadas de
dinero barato de los bancos
centrales, que inducen un alto
gasto privado o el
endeudamiento excesivo de
los agentes productivos y del
consumidor, lo cual genera
inflacion y mayor riesgo
la alternativa a esta gran y cos- CreditiCiO, asi como laS Sﬁbitas
y tardias respuestas
contractivas de la banca

acuerdo con los Republicanos
para la aprobacion de un se-
gundo proyecto de rescate a
los deudores hipotecarios.

El Gobierno ha dicho, a través
de Paulson que espera una
aprobacion rapida y limpia de
la autorizacion para el plan de
rescate financiero, y la oposi-
cion demdcrata desea asegurar
elementos o recursos de ayuda
directa a los deudores hipote-
carios, incluir normas de go-
bernabilidad, compensaciéon y
vigilancia independiente de la
operacion del plan.

Esto aumenta los recursos ne-
cesarios en 100 o 150 mil mi-

La solucion actual, una central, frente a la inflacién de |jones de délares y reduce la
mterve_nmoq masiva en e] sis- precios al consu.mldor ya las velocidad de la aprobacion par-
tema financiero, la mayor inten- burbujas de precios de activos. |amentaria.

tada hasta ahora, se configura

en un fondo de US$ 700 mil m————————————— LO MAas probable, no obstante,

millones para compras, con

bonos del Tesoro, de cartera “toxica” o mala, a
una variedad de instituciones financieras, lo
cual junto con el déficit fiscal, sumaria US$
1.500 miles de millones, o sea, aproximada-
mente un 10% del PIB de Estados Unidos, que
se agregarian su la deuda publica.

Aprovechamiento Politico

Tras los anuncios de rescate, la incerti-
dumbre no ha cesado, a causa de la opacidad

es que se llegue a acuerdos
politicos, dada la urgencia y los riesgos del
tema.

Es necesario definir, también, muchos aspec-
tos operativos, dada la magnitud y complejidad
del plan de rescate y los ajustes que requerira
el sector financiero y su regulacion futura.

Desde el punto de vista politico y de un
proximo cambio electoral de Gobierno, los re-
cursos publicos considerables que absorbe el
plan de rescate financiero limitan iniciativas de
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los programas de los candidatos a la Presi-
dencia de la Republica, lo cual tiene cierta
connotacién politico electoral inmediata y ge-
nera friccion politica.

Las Causas Omitidas

Estan apareciendo numerosos comenta-
rios o reflexiones sobre las causas de la crisis
financiera, en que se enfatiza la desregulacion,
la codicia de los banqueros, los incentivos de
compensacion, la falta de vigi-
lancia de la SEC y el modelo
de negocios de los bancos de
inversion.

veces se omiten otras causas

intervencion

equilibrios macroeconémicos a

Las medidas de

contencidn de la crisis

Sin embargo, muchas financiera han sido también
tardias, por su caracter
muy importantes en ésta y reactivo,lo cual ha afectado a
otras crisis, como es la gran la economia, tanto de Estados
distorsionadora Unidos como global, a través
del Estado, que genera des- del crédito mas caroy escaso,
por los precios altos de la

través de un inflado gasto pu- energiay los alimentos, por la
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co durante un periodo extenso y el elevado
déficit en cuenta corriente, todo lo cual incidi6
en un fuerte debilitamiento del dolar, son politi-
cas publicas incoherentes, que inducen res-
puestas negativas y riesgosas del sector pri-
vado.

Las medidas de contencién de la crisis
financiera han sido también tardias, por su ca-
racter reactivo, lo cual ha afectado a la eco-
nomia, tanto de Estados Unidos como global,
a través del crédito mas caro y
escaso, por los precios altos de
la energia y los alimentos, por
la caida de la riqueza financie-
ra y los trastornos en los mer-
cados hipotecarios y de bienes
raices.

Con el sistema financiero se-
miparalizado, por cartera mala
creciente y falta de capital, se
genera un efecto contractivo

blico y politicas prolongadas de  €aida de la riqueza financiera fuerte sobre la economia real,

dinero barato de los bancos
centrales, que inducen un alto
gasto privado o el endeuda-
miento excesivo de los agentes

productivos y del consumidor, ———

lo cual genera inflacion y mayor

riesgo crediticio, asi como las subitas y tardias
respuestas contractivas de la banca central,
frente a la inflacion de precios al consumidor y
a las burbujas de precios de activos.

También ha sido altamente perjudicial la
existencia de entidades semipublicas como
Fannie Mae y Freddie Mac que tomaron alto
riesgo a partir del respaldo estatal, que de im-
plicito paso luego a ser explicito.

Sin duda, la prolongada politica moneta-
ria laxa del Federal Reserve, con tasas de inte-
rés de corto plazo muy bajas o negativas; el
gasto publico muy elevado, debido a la guerra
con lrak; el déficit significativo del sector publi-

y los trastornos en los
mercados hipotecarios y de
bienes raices.

que ademas esta en un ambito
de incertidumbre, por la rapida
sucesion de hechos.

Todo esto puede conducir a
una recesion o a una depre-
sion, dependiendo del deterioro y recuperacion
del sector financiero.

Los Efectos en Chile

El contagio a nuestra economia se pro-
duce en primer lugar a través de los mercados
financieros, al reducir el acceso a financia-
miento e impactar en nuestra bolsa de comer-
cio y en la cotizacion del peso chileno.

Hasta el momento dichos efectos han si-
do acotados y administrables, sin perjuicio de
que el efecto sobre las variables reales aun no

estd cuantificado. En el evento que Estados
Unidos entre en recesion se observara una
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caida en el precio de nuestras exportaciones y En suma, adn no es posible pronosticar
moderacion en los volimenes enviados. Asi- adecuadamente el devenir de la economia
mismo, la menor confianza del americana y su impacto en Chile,
consumidor afectara las ventas —————— Ocro todas las sefiales nos estan
y con ello la produccion. El contagio a nuestra indicado que la austeridad publica
. » economia se produce en  y privada es la mejor recomenda-
, La informacion y perspec-  primer lugar a través de los cion.
tivas actuales nos llevan a pro- = mercados financieros, al

nosticar que la economia chile- reducir el acceso a

na crecera entre 3 y 3,5% du-  financiamiento e impactar
rante el proximo afio, mientras en nuestra bolsa de
que la demanda agregada o comercio y en la cotizacion
hard en torno a 3,3%, es decir del peso chileno.

un tercio de lo que se expandi-

ra durante el 2008, 9,1 %, COn —
un violento cambio en las in-

versiones y algo menos en el consumo de las

familias.



