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Las diferentes formas que adquiere la repercusión en Chile de la crisis financiera global y de los procesos recesivos y contractivos que ha provocado convierte en absurda la afirmación oficial que sus efectos estarían “acotados”.  Dado que muchos de los fenómenos en curso se originan en lo fundamental en el exterior hace imposible definir, por lo demás,  su magnitud. La caída en el precio del cobre ha sido muy acentuada.  El Panorama Económico Mundial del FMI muestra que se enfrenta una crisis sistemática que exige respuestas globales.  Una acción en esta dirección se produjo al reducir los mayores bancos centrales mundiales sus tasas de interés, conducta muy diferente a la propiciada en el Informe de Política Monetaria del instituto emisor chileno.  México ha lanzado de urgencia un “Programa para el Crecimiento y el Empleo”.  El gobierno y el Banco Central no pueden seguir minimizando la realidad, sino que deben asumirla a través de políticas expansivas, antes que sea más tarde.

¿Riesgo “acotado” con desaceleración global?


La  crisis financiera, que se expresa fundamentalmente en la actualidad en contracción crediticia, posibilidades de corridas bancarias e intervenciones de instituciones en Estados Unidos y Europa, se ha extendido por el mundo alcanzando a países emergentes, que hasta hace poco aparecían en una situación boyante. El Panorama Económico Mundial del FMI constató que “el crecimiento en las economías emergentes también se está debilitando” (11/10/08). El economista jefe del Banco Mundial, Augusto de la Torre, señalo a su turno que el contagió financiero llegará con fuerza a América Latina, en donde se sentirá además el impacto de la caída de las cotizaciones de los commodities, fundamentales en su estructura económica. El Comité Monetario y Financiero Internacional, el principal órgano directivo del FMI, durante la asamblea semestral del Fondo, insistió en los impactos negativos que la crisis pude causar en países emergentes. El Instituto Internacional de Finanzas (IIF), que agrupa a unos cuatrocientos bancos a nivel mundial, por su parte, estima que el 2008 los flujos de capital privado hacia los países emergentes descenderán en un 45% con relación al año anterior, para volver a disminuir en 2009. El IIF precisó que el flujo se mantuvo elevado durante quince meses, pero “han caído de forma muy acusada en semanas recientes” (13/10/08). 

En Rusia el gobierno inyectó liquidez en tres de los principales bancos para impedir que se declarasen en quiebra.  La bolsa de Moscú repetidamente se ha cerrado ante fuerte caídas accionarias.   La semana pasada, luego de disminuir durante el año las acciones en un 67%, suspendieron por dos días su principal mercado bursátil. También han suspendido  sus operaciones los mercados bursátiles de Brasil y Perú. “En India, el simple rumor de problemas de liquidez en uno de los principales bancos, ICICI Bank  -como relató el diario español El País-, desató el pánico (…).  Cientos de cajeros se quedaron sin efectivo en apenas un par de horas y las oficinas de la entidad repartidas por todo el país tuvieron que cerrar sus puertas ante la avalancha de clientes” (05/10/08). En el país asiático efectúan muchos trabajos tercerizados encargados desde los países industrializados, los cuales están disminuyendo Incluso en Hong Kong el pánico afectó a la tercera entidad de ese mercado, el Bank of East Asia, obligando su Banco Central a generar liquidez en el mercado la gran atención se concentra en China. 

El fuerte colapso bursátil y la disminución de los precios inmobiliarios, sumado a las políticas contractivas del gobierno impuestos antes que se acelerase la crisis internacional, frenan un crecimiento económico aún elevado que en el segundo trimestre alcanzó a un 10,1% en comparación con el 12,6% de un año antes. En Brasil, en las últimas semanas los mercados bursátiles se contrajeron en un 50% y el real experimentó su mayor desaceleración desde la crisis de 1999. No se cumplen las predicciones de su presidente pronunciadas recién el 5 de Octubre. “Aquí – dijo Lula-, si llega (la crisis), va a ser una olita” (13/10/08). Sin embargo, el impacto adquirió fuerza. ¿Ante este cuadro es posible sostener que los riesgos de Chile se encuentran “acotados”  como se dice en el discurso oficial?

En otras palabras, la crisis financiera se expandió territorialmente.  Paralelamente, sus efectos así como las de numerosas crisis inmobiliarias se expresan en la economía real.  El listado de países industrializados en recesión o cercanos a ella se va ampliando.   El Panorama Económico Mundial del FMI redujo su estimación de crecimiento global en 2009 de 3,8% a 3%, nivel cercano al 2,5% en  el cual considera que existe una recesión general. Su director gerente, Dominique Strauss Kahn, en entrevista concedida a The New York Times habló de que se está “ante una crisis sistémica y eso requiere de soluciones sistemáticas” (05/10/08). Se trata del mismo personero que el 17 de septiembre, por lo tanto sólo quince días antes, declaró que “se empezaba a ver el fin de la crisis financiera”.  Una acción conjunta en esa dirección fue la decisión de los principales bancos centrales de la tierra de reducir conjuntamente sus tasas de interés, lo cual se constituyó en una determinación sin precedentes, que muestra la gravedad de la situación. Sin embargo, se precisa de acciones colectivas de aún más envergadura. Luego de la crisis del sudeste asiático también se produjo una reducción de tasas generalizadas, pero después que EE.UU. lo hizo primero unilateralmente preocupado por la caída de la demanda  interna, corrigiendo bruscamente las recomendaciones de subirlas propiciadas por el FMI en los países que experimentaban fuertes salidas de capitales.  

“El ritmo de la actividad económica  -manifestó el comunicado de la Fed informando de la disminución de las tasas- se ha desacelerado notablemente en los últimos meses.  La intensificación de las turbulencias del mercado financiero –añadió- probablemente causarán restricciones adicionales al gasto, en parte, porque reducirán la capacidad de los hogares y empresas para obtener créditos” (09/10/08).  ¿Producirá la reducción de intereses la reacción deseada”?  En momentos de alteraciones más graves –ha escrito recientemente el premio Nobel Paul Samuelson-, 1929-1933 ó 2007-2008, los cambios por parte de los bancos centrales de sus objetivos de tipos de interés se vuelven cada vez más impotentes” (08/10/08).  “Esta acción era necesaria –ha señalado el académico de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini-, pero es cosmética, demasiado pequeña y tardía”.  Disminuir, añadió por ejemplo la tasa del Banco Central Europeo (BCE) o el de Inglaterra en medio punto “no es nada” y debiera haberse efectuado antes que muchos países de la región entrasen en recesión (09/10/08). Las tasas de ambos bancos centrales continúan, luego de la reducción, siendo elevadas dada la coyuntura que se vive.
La baja conjunta de intereses constituye, como editorializó El País, una “acción desesperada” y reveló, añadió, “el temor de las autoridades económicas mundiales a que las medidas ya tomadas para atajar la crisis financiera, como el plan Paulson-Bernanke o las intervenciones públicas en Europa, sean insuficientes para sanear todo el sistema financiero” (09/10/08).

En este contexto, el Banco Central de Chile mantuvo inmodificada su tasa de interés de política, no aumentándolo como se desprendía de su informe de política monetaria de septiembre.  En los fundamentos de la determinación se muestra los múltiples impactos que la crisis global tiene en la economía nacional.  “En el ámbito externo –señala el comunicado que informa de la decisión-, el sistema financiero global ha sufrido tensiones extraordinarias, afectando la liquidez, el acceso al crédito y los precios de los activos.  Los mercados anticipan una desaceleración significativa de la economía global y los precios de los productos básicos, en particular el cobre y el petróleo, han caído de manera significativa.  Diversos bancos centrales y autoridades gubernamentales –subraya- han tomado medida de excepción”. ¿En Chile –cabe preguntarse – por qué no se asume la gravedad de la situación?.

En la Unión Europea la falta de coordinación entre sus diferentes países miembros fue hasta hace poco  notoria.  Se acordó elevar la garantía a los depósitos en los bancos a 100.000 euros después que se produjeron varias acciones unilaterales en esa dirección.  Primero fue Irlanda, después siguieron Dinamarca, Suecia y Austria.  Por su parte, Alemania  -la economía más poderosa de la región- decidió aumentarlas sin límites.  El pánico ante la debilidad de los bancos es muy grande.  La resolución de la Unión Europea no supera las diferencias y, obviamente, los depósitos tenderán a desplazarse a aquellos países cuyos gobiernos ofrezcan resguardos mayores.

Una de las expresiones más evidentes del temor dominante se produce en la fuerte demanda  a nivel global por dólares.  Sería unilateral considerar su apreciación sólo como una forma de refugiarse frente a la inestabilidad existente.  Hay muchas otras razones. Una de las explicaciones está en que transnacionales de origen norteamericano, ante las dificultades de financiamiento existente en EE.UU., liquidan posiciones en otros lugares para resolver carencias en su país de origen, lo cual les lleva a demandar dólares.  Los hechos demuestran, al mismo tiempo, que la exposición de bancos europeos en la moneda estadounidense es muy elevada.  Un estudio publicado en julio por el FMI  señala que  en un 73% se explica a partir de las hipotecas subprime, o sea de las acciones especulativas efectuadas a partir de ellas
.  De allí los sucesivos acuerdos entre la Fed y bancos centrales europeos para proporcionarles dólares.

Los ataques especulativos se han producido con mucha intensidad hacia monedas latinoamericanas y de países en desarrollo.  “Los violentos episodios de ventas en las divisas de varias economías emergentes – señaló Morgan Stanley – marcan el inició de una etapa que durará meses” (12/10/08). El más afectado en América Latina es el real brasileño que en el lapso transcurrido entre el 12 de septiembre y el 8 de octubre cayó en casi  un 30%.  Brasil fue en un pasado reciente un gran receptor de voluminosa inversión de cartera desde el exterior atraída por sus altas tasas reales de interés.  Predominaba para los movimientos especulativos la búsqueda de rentabilidad, moviéndose en particular desde países, como Japón y EE.UU., en donde podían obtener financiamiento con tasas de interés  bajas.  En las últimas semanas pasó a constituirse por la inestabilidad mundial en el factor dominante el riesgo y recursos que antes entraron comenzaron a salir para refugiarse en el yen –la única divisa que en septiembre se revaluó con relación al dólar norteamericano- y en la moneda estadounidense.  Los ataques especulativos se produjeron igualmente en contra del peso chileno, que entre el 12 de septiembre y el 8 de octubre se depreció en más de 15%,  y hacia el mexicano, que cayó en dos semanas un 20%, obligando a su banco central a tratar de revertir este proceso vendiendo en tres días divisas por US$8.900 millones. Se trata de la mayor caída del peso mexicano desde el “efecto tequila” en la primera mitad de los años noventa cuando sus elevadas reservas internacionales se esfumaron rápidamente   El peso argentino experimentó en ese lapso una baja pequeña, 4,71% dada la constante intervención de sus autoridades en el mercado cambiario, buscando evitar fuertes fluctuaciones.

Un estudio de Barclays Capital, uno de cuyos firmantes es el ex gerente de la división de Estudios del Banco Central de Chile Rodrigo Valdés, concluye que precisamente Brasil y Chile son los países más expuestos en América Latina a una contracción del crédito dada la profundidad de sus relaciones financieras internacionales.  Por ello también –señala el documento- experimentan un encarecimiento  en sus líneas de crédito mayor.  “La razón de que Brasil y Chile sientan más fuerte este encarecimiento es que son más dependientes del financiamiento externo (…)  El daño potencial más alto –añade- se halla en Chile, donde la profundidad financiera es significativa (…)  y en Brasil, donde la disponibilidad de crédito se expandió a tasas altas en los últimos años promoviendo un boom de demanda interna” (07/10/08).  Entre 2005 y 2008, la magnitud del crédito recibido como porcentaje del PIB fue en Chile superior al 70%, mayor  al anotado para los restantes países considerados en el estudio. El informe del FMI constata: los países industrializados, los que más recurrieron a la “innovación financiera” para estimular el endeudamiento y obtener altas rentabilidades son las que sufren el golpe más duro. Chile paga las consecuencias de abrir su economía en las formas más extremas. En estas condiciones es inevitable que el riesgo país suba, lo cual también impacta negativamente al obtenerse financiamiento sobre el exterior.

El efecto  contagio se extiende por la región, igual como se produjo después de la crisis del sudeste asiático.    El fenómeno no es sólo latinoamericano.  En un lapso de treinta días la corona de Islandia se debilitó en un 25%, llevando a sus autoridades a proponer a sus fondos de pensiones retornar sus recursos en el exterior y a los bancos hacer lo mismo con sus activos fuera del país, la moneda rumana se depreció 12% y la lira turca en un 8%. En tres meses, la rupia hindú lo hizó un 10%. Fenómenos similares se produjeron en Indonesia, Filipinas o la República Checa.

La carencia de dólares en el mercado chileno obligó al Banco Central y al ministerio de Hacienda a adoptar medidas de emergencia.  El instituto emisor no sólo abandonó su decisión de comprar divisas por  US$50 millones diarios hasta diciembre, sino que procedió a anunciar inicialmente operaciones swaps (préstamos en dólares que en un plazo predeterminado se revierten)  de US$500 millones durante cuatro semanas consecutivas.  A su turno, el ministerio de Hacienda adquirió certificados de depósitos a plazo a cuatro instituciones – los bancos Santander,  de Chile, Estado y BCI- por US$1.050 millones.  Las razones que llevaron a estas acciones de urgencia se originó en dificultades para obtener financiamiento en el mercado norteamericano -hay bancos que están cortando sus líneas de crédito -y en  acciones especulativas en contra de la moneda nacional que pueden intensificarse en situaciones de alta volatilidad.  En la segunda semana de los swaps, la adjudicación de los recursos ofertados por el Banco Central sólo alcanzó a US$30 millones, al considerar los bancos comerciales que la tasa de interés cobrada, Libor + 3%, es elevada. Y el plazo de la operación escaso, de sólo 28 días. El instituto emisor procedió a ampliar el plazo a sesenta y noventa días, prolongando el programa a seis meses, por un monto máximo de US$5.000 millones. Posteriormente amplió la posibilidad de constituir encajes en moneda extranjera, es decir el monto que no pueden utilizar, ya no sólo en dólares, sino también  en euros, yenes y pesos chilenos.  De esta manera, busca también ampliar la disponibilidad en la moneda norteamericana de bancos y cooperativas de ahorro y crédito.

La incertidumbre mundial también alcanzó a la conducta de los bancos comerciales, los cuales precedieron a incrementar sus depósitos en el Banco Central, utilizando su mecanismo denominado Facilidad Permanente de Depósito, que les permite colocar recursos utilizables al día siguiente. Desde luego, estos fondos se restan a los que proporcionan a sus clientes. Las formas como repercuten los hechos externos son múltiples. Otra de ellas ha sido la postergación en los procesos de fusiones y adquisiciones. Por ejemplo, se suspendió la venta de las empresas sanitarias controladas por el grupo Solari a capitales extranjeros. Paralelamente, como constató El Mercurio, “muchos empresarios medianos y pequeños comenzaron a recibir llamadas de sus ejecutivos bancarios para avisarles que unilateralmente, les quitaban líneas de crédito (…) o les revocaron los créditos que habían negociado en semanas anteriores” (13/10/08).

En otro plano fundamental,  desde comienzos de julio se produce una caída sostenida en los mercados internacionales de la cotización del cobre. El 10 de octubre disminuyó a US$2,26 la libra, experimentando en la semana una reducción de 16,1% constituyendo en sus peores intereses desde 1980. Ello es consecuencia de la contracción económica global que reduce su demanda y de la revaluación del dólar, ya que su precio se determina en la divisa estadounidense.  Se produce al mismo tiempo una menor demanda desde China. Lo que acontezca en la economía del gigante asiático es determinante en países como Chile de alta dependencia de sus principales rubros de exportación constituidas por materias primas. El jefe de investigaciones de commodities en Deutsche Bank, Michael Leivis, calcula que China explica más de un 60% en el crecimiento experimentado en los últimos años en el consumo mundial (13/10/08).  Las repercusiones en la economía chilena de la caída en la cotización del cobre son múltiples.  Dado que su curso  se define en los mercados externos, sostener que los efectos de los hechos mundiales en Chile se encontrarían “acotados”  resulta así aún menos sostenible. 

Cuando el índice bursátil norteamericano Dow Jones experimentó en la semana pasada su mayor caída desde la Primera Guerra Mundial y se producía un derrumbr generalizado en los mercados bursátiles, el ministro de Hacienda destacaba que en Chile la baja era menor. A su turno, el gerente general de la Asociación de AFP, Francisco Margozzini acotaba que no se conoce cuando los imponentes recuperarán lo perdido. “La fecha – subrayó- dependerá de decisiones que tomen las autoridades en el mundo” (11/10/08). Ni el gobierno ni las administradoras responden de las políticas de inversiones seguida con los fondos de los imponentes y la irresponsabilidad con que se ha transformado un sistema de seguridad social en un “casino”. Se reconoce que las mayores disminuciones se habrían producido en los recursos colocados en el exterior conducta que se estimuló oficialmente aunque lesionaba, además, el interés nacional. Debe recordarse que el proyecto del ministro Velasco es para colocar recursos en el exterior elevar la autorización a un 80% de los fondos de los imponentes. 

Frente a crisis globales de tal magnitud –calificada por el FMI en su Panorama Económico Mundial, dado a conocer en vísperas de su asamblea semestral de otoño como “el shock más serio desde los años treinta”,  la peor política a seguir es tratar en contra de la realidad de minimizar sus consecuencias.  Al contrario, debe asumirse la situación y acordar políticas decididas para enfrentarlas.  Es la forma de actuar que tiende cada vez más a predominar a nivel mundial.  El presidente mexicano, Rafael Calderón, frente a la emergencia propuso al país un Programa para el Crecimiento y el Empleo que considera, entre otras medidas, aumentar el gasto en proyectos de infraestructura e ir en apoyo de las pequeñas y medianas empresas fundamentales en la generación de empleos.  Ante la emergencia mundial es necesario adoptar políticas expansivas y no contractivas. 
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