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18 meses después

Hace un afio y medio se inicié la
llamada crisis “subprime”. Por el
tiempo transcurrido era esperable
que se hubiera moderado v estu-
viéramos dejandola atrds. Pero no
ha sido asi. Los tltimos datos de la
economia mundial nos muestran
que en el cuarto trimestre de 2008,
el PIB agregado de las tres princi-
pales economias cayé en 6,6 %
anualizado; Japon mostré una
caida espectacular de 12,7%; la
zona Euro 5,9% y Taiwdn, Corea y
Singapur cayeron 22,5%, 20,8% y

Lamentablemente los hechos han demostra-
do ser mas complejos y si bien los bancos
centrales han actuado con gran decision, las
autoridades politicas no han apoyado enla
oportunidad correcta con la magnitud sufi-
ciente, por lo que la avalancha esta latente.

17,2% respectivamente.

¢Cudl es la razon de este deterioro
mayor al esperado y por qué el pro-
ceso ha sido mds largo de lo razona-
ble? Para responder conviene recor-
dar lo dicho por M. Friedman y A.
Schwartz en su “Historia Monetaria
de EE.UU.”: el detalle de las crisis
bancarias depende de la presencia de
uno o mds individuos dispuestos a
asumir responsabilidad y liderazgo.

El colapso econémico es un proceso
acumulativo. Si se lo deja pasar de
cierto punto se autoalimenta y gana
fuerza propia. Si bien puede ser
poco el esfuerzo necesario para
detener la roca que inicia una ava-
lancha, eso no quiere decir que una
vez iniciada no sea de grandes pro-
porciones.

Habiendo vivido la experiencia
chilena en los 80 y conociendo la
experiencia en la materia de las
autoridades de los bancos centrales
de EE.UU. y Europa, esperaba que
evitaran el circulo
vicioso que se estd
produciendo. Lamen-
tablemente los hechos
han demostrado ser
mds complejos v si
bien los bancos cen-
trales han actuado
con gran decision, las
autoridades politicas
no han apoyado en la
oportunidad correcta
con la magnitud
suficiente, por lo que
la avalancha est4 latente.

Es cierto que el problema es espe-
cialmente complejo. También lo es
que los bancos cometieron errores
al prestar, en parte obligados por el
propio sistema politico. Sin embar-
20, la situacién debié haber sido
controlable. Incluso inicialmente
los bancos lograron obtener capita-
les frescos. Pero a poco andar se
transformé en un proceso de venta

masiva de activos que bajé mds su
precio generando mayor descon-
fianza, lo que obligé a vender mds
activos a precios mds bajos aun,
afectando al crédito y a la economia
en general y aumentando la descon-
fianza. Este es el circulo vicioso que
s6lo los gobiernos —dado el rol que
se han autoasignado de regulador y
emisor monopdlico de dinero—
pueden detener. Pero analizando
dénde estamos hoy dfa se constata
que no lo han logrado y nos mante-
nemos al borde del abismo. La
avalancha no se ha generalizado,
pero grandes rocas han caido, pro-
vocando mucho daiio.

Quizds lo que mejor ejemplifica
el grado de confusién de las autori-
dades politicas es ver cémo se
contradicen respecto de los bancos.
Por un lado los consideran culpa-
bles por haber prestado irresponsa-
blemente; pero simultdneamente
les exigen —v ello se repite en
todos los pafses— que presten mds
y con condiciones mds benevolen-
tes. A su vez, la discasién de los
paquetes fiscales para reactivar las
economias ha abierto la caja de
Pandora de los deseos politicos de
muchos sectores que nada tienen
que ver con la urgencia actual.

Acciones oportunas
Dentro de los gastos negociados

en el plan fiscal de EE.UU. estd el
subsidio por desempleo a quienes



abandonen su trabajo para atender
a un pariente enfermo. Tal politica
puede o no ser legitima, pero si
muchos componentes parecidos
conforman un paquete de reactiva-
cién se garantiza un problema
fiscal futuro.

Afortunadamente hay dreas me-
nos sensibles que los bancos y el
gasto piiblico, lo que ha permitido
acciones mds oportunas. Por ejemplo
la garantia que se dio a los fondos de
liquidez en septiembre que evité
una corrida, o las facilidades de la
Reserva Federal para comprar direc-
tamente deuda de empresas —ya
por mds de un trillén de délares—
que estd impidiendo el colapso de
muchas de ellas y de mantenerse
facilitard que el mercado financiero
no bancario se normalice.

Estamos al borde de un proceso

"

de caida libre de la economfa mun-
dial pero sigo confiando en que se
podrd contener. Desafortunada-
mente el costo a largo plazo serd
importante por las distorsiones que
los gastos ptiblicos generan y por la
destruccion de un sistema financie-
ro que costard reconstruir.

Respecto de Chile, y como diji-
mos en una oportunidad anterior,
no puede cambiar la economfa del
planeta y sélo le cabe administrar
bien su situacién haciendo uso de
lo que dispone. Ello requiere prag-
matismo.

Hasta ahora el balance de lo
hecho es razonable pero no faltan
los intentos equivocados como la
propuesta de un cambio constitu-
cional con respecto al estado em-
presario. ; Tan f4cil es olvidar los
problemas de las empresas pibli-
cas como los casi US$ 1.000 millo-
nes de pérdida de ENAP? ; Acaso
es muy dificil que ante una emer-
gencia se retina la mitad mds uno
del Parlamento para crear una
empresa ptiblica como lo requiere
nuestra Constitucién hoy? No
parecié mucho cuando en EE.UU.
se debid reunir el 60% de los sena-
dores y la mayoria de los represen-
tantes para aprobar el plan de
emergencia. Esperemos que estas
actitudes ideologizadas no se im-
pongan. De suceder sélo harfan
nuestra realidad mds dificil.

Ex ministro de Hacienda
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