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En sus memorias,
Alan Greenspan
dice gue lo mas
Importante gue
aprendio en 18
anos acargo dela
Fed esque la
economia de USA }
es enormemente '
resistente. ..




Temas

m Crisis Sub-Prime y crediticia
mE| sector inmobiliario y de la
construccion

m ;/Que hara la Reserva Federal ?

m /Qué pasara con los tipos de cambio?
m ;Cuan probable es unareces on?

m Consecuencias para Chile

L acrisiscrediticia esuna

tipica crisis de confianza




1. Antecedentes historicos

m Caida prolengada v sin precedentes delos
retornes delas inversiones tradicionales (plain

vanilla). Esto producido por la politicade tasas
de interés de la Reserva Federa

m | nnovacion financiera agran velocidad que
permite crear instrumentos de alto nivel de
sofisticacion.

m Aumento de |os precios delos activos
inmobiliarios

m Blsgueda de mayor es retornes por parte de
inversionistas de todo tipo
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2. cQueqatilloalacriss?

m Durante mayo y junio se supo que muchos
Instrumentos estaban “contaminados’ con hipotecas
Sub-prime

m A pesar de lainsistenciade las Rating Agencies de
gue no habia problemas, muchos inversionistas
quisieron reducir su exposicion al riesgo vendiendo
sus CDOs, CLOs, y reduciendo su participacion en
SIS

B En principio no debiera haber habido problema, ya
gue las administradoras de inversiones no son bancos:
no se enfrenta el tipico problema de los “bank runs’

2. ¢Ouegatillé alacrisis?

m El problema se produjo a principios de agosto
cuando &l BNP'se nego a devolver & dinero a
Inversionistas. Larazon: “falta de precio”

m Nuevo teorema “Cualquier numero multiplicado
por ‘desconocido’ es ‘desconecido’”

m Ante esta incertidumbre, |os participantes del
mercado decidieron hacer una pausa.en sus
actividades y no prestar.

m En vez de invertir en instrumentos tradicionales
fueron a “safe haven” del Tesoro
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Sector Inmobiliarioy de
la Construccion

Poco a poco los analistas han
r econocido que tardara muchos
meses en ajustar se

m ;/Quédicen los datos?

m ;Cual eslamagnitud de la
burbuja?

m ;Cudl sera el efecto de lacrisisde
|a construcci on sebre el gasto de
las familias?




Datos

B Casas existentes, cambio anualizado en
ventas: -12.8%

B \/ entas de casas nuevas 795,000: -21%
m Gasto en construccion residencial; -16.5%
m Solicitud de hipotecas. -3.7%

m Precios casas existentes: USA -2%
Costa Oeste, -4%

Burbujalnmobiliaria: Precios

Average Real Appreciation of OFHEQ Indexes, Deflated by GDP Deflator
Difference from '75-'85 Years o Erode Years to Erode
20¥rs 5¥rs 5Yrs 5 Yearsh Years2Q Efes Appreciation  0%|Appreciation -5%

1975 1996 2001 1996 2001 2006 f2001 Inflation Rate Inflation Rate
1995 2000 2005 2000 2005 2005 3% 4%| 2% 3% 4%

18% 048% 115% -1.0% 97% 2.0%
26% 28% 12.0% 02% 94% 9.0% 7 152 115 66 58 52
25% -3.3% 11.9% -58% 9.4% 7 152 115
5.4% 46% 147% -09% 93% -1, A 151 113
12% 32% 10.3% 21% 9.2% E 1 148 112
18% 1.3% 109% -0.4% 9.1% 3 A 148 111
30% 2.8% 11.7% h 03% 87% -0. 0 141 106
08% 21% 04% 3 1.3% 85% ¥ & 138 104
23% 30% 101% 07% 78% f : 9.5
26% 35%  B.9% 08% 6.2% 6% : 77
32% 68% BEW% - 36% 54% -6.0% : 8 67
12% 54% 65% - 42% 54% -2 3 8 67
27% 27% 7.7% 00% 50% -0 . A 63
14% 1.0%  5.9% -04% 4.6%
13% 19% 54% . 06% 4.1%
13% 24%  47% 1.1% 34%
47% 1.8% B.1% -285% 34%
2.9% 28% 6.1% 0.0% 3.2%

50% 3 156 11.8] 68 60 54

36% 5.3% 13.8% 1.7% 10.3% 1.3%{ 63% 4 165 125 72 63 57




Efectosdelacrisisdela
construccion sobr e la economia

m Efectos directos: entre 0.8% Yy 1.0% de
menor crecimiento

m Efectosindirectos. “ Efecto rigueza”
depende de la situacion de empleo. Hasta
ahora bien (100,000 nueves empleos por
Mes en agosto-septiembre)

m Efectos financieros: Reset de |astasas de
hipotecas (2 millonesen & 2008)




Mmmbhh, serios

Urgente! Necesito




Consumer Price Inflation, Various Measures
(Through August 2007, all data s.a. at ga=sRQual rate)

CPI ex Food ) 16 Percent
Previous All Items CPI edian CPI Trimmed
& Energy Mean"

1 Month -1.7 1.8 2.3 1.3

3 Months 0.7 25 2.3 1.8

6 Months 3.8 2.0 25 2.2

12 Months 2.0 2.1 2.7 2.3

12 Months
ended August 3.8 2.8 3.2 2.9
2006

B Hay desacuerdos dentro de la Reserva
Federal: Bill Poole, Jeff Lacker; 5
presidentes de las Reservas Federales

m L a pregunta es cuales son las
prioridades: Inflacion vs. recesion vs.
“meltdown” financiero

m ;/Cudl serala coordinacion con los
otros Bancos Centrales?
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m Lavolatilidad continuaradurante los proximos
MEeses

m Dos problemas serios y sobre los cuales ain no
sabemoes qué va a pasar son:

m Compromisos de 1/3 trillon de dolares de |os
bancos de créditos que ya han sido underwritten

m Consecuencias del “unwinding’ del “carry
trade” del Yen




L a evolucion futura delostipos
de cambio

Peligro de“ unwinding” del carr
trade del ven

Daily Ex%ge Rates: Japanese Yen per U.S. Dollar
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El doélar neocelandés ha sidoila
contrapartefavoritadel “ carry trade’

Daily Exchange Ra}es: New Zealand Dollars per U.S. Dollar
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| mplicancias para Chile
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Pr obabilidad de una receson
en los Estados Unidos




m L a probabilidad de unarecesion en USA ha
aumentado: desde un 10%-15% al rango de
30%-35%

m Estaexpansion yalleva 6 anos/ 72 meses --
empezo en noviembre 2001--, y yaes unadelas
més largas en lahistoriadel ciclo economico.

m Que se produzcaunarecesion en los proximaos
6-9 meses, no seria sorprendente

m De producirse una recesion Seria cortay poco
profunda, y estaria circunscrita alos USA

|mplicancias de los
desarrollos mundiales

para Chile




Consecuencias para Chile

m El pais esta bien protegido
m El sector publico no es deudor

m No hay necesidades de financiamiento (ni
externo, ni publico)

m Tiene una palitica macro (excesivamente)
ordenada

m Lamuy posible desaceleracion dela economia
mundial —y probable recesion — afectara e
Crecimiento via menores exportaciones y menores
precios delasmismas. Entre 0.5y 1 punto
porcentual

m Ell preblema chilenono esla
vulnerabilidad macro;

m Esl|afaltade paliticas innovadorasy
audaces que permitan aumentar latasade
crecimiento de tendencia delargo plazo




Cuatro propuestas audaces para acelerar el
crecimiento y mejorar condiciones sociales

B | mpuesto negativo al ingreso

m Depositar USD 1,000 en cuentas de seguro de
desempleo, eliminar indemnizaciones, reforma
|aboral y fortalecer seguro

m Entrenar a 8,000 ingenierosy cientificos aplicados;
otorgarles creditos de emprendedores a su regreso

m Modernizacion del' Estado a Fondo: disminuir
numero de ministerios, privatizar parcia mente
todas las empresas publicasy hacer una
desregulacion masiva

Petrobras: Un buen g em
Codelco
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