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El que rie ultimo...

“...La democracia mds importante del mundo sabrd salir de esto y seguird siendo,

por muchos afios, para envidia de algunos, el pafs mds influyente del orbe...”.

LUIS LARRAIN A

' . Subdirector
Libertad y Desarrollo

" . Hay quienesrien ante el colapso de Wall
Street; sesolazan con lo que llaman el esta-
" 1lido de la meca financiera del capitalismo
y se apresuran a sacar
“cuentas alegres inten-
"tando allegar agua a su
] propio molino ideolégi-
~co. Hay un poco de pre-
cipitacién en este jolgo-
rio. Estados Unidos es la
. economfa mds grande
del mundo, la mds inno-
vadora y la mds dindmi-
"ca. Sus cientificos obtienen la mayorfa de
“los premios Nobel y sus empresas elabo-
ran los productos mds sofisticados y ape-
tecidos por los consumidores de todas
partes. Todo eso sigue siendo cierto, y la
libertad econdmica alld imperante es la
que explica su éxito.

La crisis financiera que estd viviendo el
pafs del norte tiene diversas causas, un po-
co mds complejas que las estridentes acu-
saciones de capitalismo salvaje. Veamos:

Primero: uno de los origenes del pro-
blema es el manejo macroeconémico del

~'gobierno de EE.UU. Las politicas fiscales
y monetarias expansivas de los dltimos
afios en ese pais alimentaron un ciclo que
termind en una crisis. La agresiva politi-
ca de gasto ptibligg) de Bush, incluido su

componente militar, era incompatible
con la carga tributaria. La politica mone-
taria de “tasas bajas siempre”, de Greens-
pan en la FED, alimenté también el ciclo
expansivo.

Segundo: la burbuja inmobiliaria que
desatd la crisis partié con las llamadas hi-
potecas subprime y se extendié luego a
todo el mercado inmobiliario. El Estado
no es ajeno a este problema, pues cred
Fanny Mae y Freddie Mac, que controlan
el 50% del mercado de hipotecas en
EE.UU. La garantia del gobierno, que
aunque nunca fue explicita existfa, como
se demostrd, permitié que los bancos ven-
dieran hipotecas de alto riesgo a estas em-

presas paraestatales, transfiriéndoles el

riesgo comercial; y que éstas utilizaran la
virtual garantfa estatal y las hipotecas pa-
ralevantar fondos en elmercado financie-
ro, extendiendo el riesgo al resto del mer-
cado. La caida de estas dos empresas pre-
cipitd la crisis.

Tercero: el sistema regulatorio no fue
capaz de evolucionar a la par de la incref-
ble velocidad con que los agentes finan-
cieros crearon nuevos instrumentos y ac-
tivos securitizados que ofrecfan atracti-
vos retornos a inversionistas desconten-
tos con las bajas tasas de interés. En ese
verdadero proceso de deconstruccién de
activos que significa la securitizacidn, se
le perdidla pistaal deudor y sele perdi el
respeto al riesgo.

En definitiva, hay dos elementos co-

munes en estos tres fenémenos: errores
en las politicas y regulaciones imple-
mentadas por agencias de gobierno y
equivocada apreciacién del riesgo por
parte de inversionistas y agentes finan-
cieros privados.

No serd fécil salir de la crisis. Ya no
basta con proveer liquidez al mercado
por las dudas acerca de la solvencia de
las instituciones financieras. El Plan
Paulson, modificado por el Congreso,
serd exitoso en la medida en que resuel-
va la insolvencia y sea percibido como
una intervencién legftima. Para lograr
lo primero, debe usar fondos ptiblicos
para comprar los activos téxicos. Para lo
segundo, debe asegurarse de que los
propietarios de las instituciones finan-
cieras que tomaron decisiones equivo-
cadas pierdan su patrimonio y que el
uso de fondos fiscales sea en el largo pla-
zo el minimo posible, paralo cual debie-
ra obligar a las instituciones a recom-
prar esas carteras.

Esto no es el fin del capitalismo, asf co-
mo no hubo fin de la historia después de la
caida del muro; la realidad suele ser mds
compleja. La democracia mds importante
del mundo sabri salir de esto y seguird
siendo, por muchos afios, para envidia de
algunos, el pafs mds influyente del orbe. Si
los electores chilenos preferirdn ese mode-
lo frente a las alternativas de construccién
desde el Estado que se nos ofrecen por es-
tos lados estd por verse.



