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En sus memorias, En sus memorias, 
Alan Alan GreenspanGreenspan
dice que lo mdice que lo máás s 
importante que importante que 
aprendiaprendióó en 18 en 18 
aañños a cargo de la os a cargo de la 
FedFed es que la es que la 
economeconomíía de USA a de USA 
es enormemente es enormemente 
resistenteresistente……
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TemasTemas

nn Crisis Crisis SubSub--Prime y crediticia Prime y crediticia 
nn El sector inmobiliario y de la El sector inmobiliario y de la 

construcciconstruccióónn
nn ¿¿QuQuéé harharáá la Reserva Federal?la Reserva Federal?
nn ¿¿QuQuéé pasarpasaráá con los tipos de cambio? con los tipos de cambio? 
nn ¿¿CuCuáán probable es una recesin probable es una recesióón?n?
nn Consecuencias para Chile Consecuencias para Chile 

La crisis crediticia es una La crisis crediticia es una 
ttíípica crisis de confianzapica crisis de confianza
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1.  Antecedentes hist1.  Antecedentes históóricosricos

nn CaCaíída prolongada y sin precedentes de los da prolongada y sin precedentes de los 
retornos de las inversiones tradicionalesretornos de las inversiones tradicionales ((plainplain
vanilla).  Esto producido por la polvanilla).  Esto producido por la políítica de tasas tica de tasas 
de interde interéés de la Reserva Federals de la Reserva Federal

nn InnovaciInnovacióón financieran financiera a gran velocidad que a gran velocidad que 
permite crear instrumentos de alto nivel de permite crear instrumentos de alto nivel de 
sofisticacisofisticacióón. n. 

nn Aumento de los precios de los Aumento de los precios de los activos activos 
inmobiliariosinmobiliarios

nn BBúúsqueda de mayores retornossqueda de mayores retornos por parte de por parte de 
inversionistas de todo tipoinversionistas de todo tipo

HY BB USA Spread
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2.  2.  ¿¿QuQuéé gatillgatillóó a la crisis?a la crisis?
nn Durante mayo y junio se supo que muchos Durante mayo y junio se supo que muchos 

instrumentos estaban instrumentos estaban ““contaminadoscontaminados”” con hipotecas con hipotecas 
SubSub--primeprime

nn A pesar de la insistencia de las A pesar de la insistencia de las RatingRating Agencies de Agencies de 
que no habque no habíía problemas, muchos inversionistas a problemas, muchos inversionistas 
quisieron reducir su exposiciquisieron reducir su exposicióón al riesgo vendiendo n al riesgo vendiendo 
sus sus CDOsCDOs, , CLOsCLOs, y reduciendo su participaci, y reduciendo su participacióón en n en 
SIVsSIVs

nn En principio no debiera haber habido problema, ya En principio no debiera haber habido problema, ya 
que las administradoras de inversiones no son bancos: que las administradoras de inversiones no son bancos: 
no se enfrenta el tno se enfrenta el tíípico problema de los pico problema de los ““bankbank runsruns””

2.  2.  ¿¿QuQuéé gatillgatillóó a la crisis?a la crisis?

nn El problema se produjo a principios de agosto El problema se produjo a principios de agosto 
cuando el BNP se negcuando el BNP se negóó a devolver el dinero a a devolver el dinero a 
inversionistas.  La razinversionistas.  La razóón: n: ““falta de preciofalta de precio””

nn Nuevo teorema:  Nuevo teorema:  ““Cualquier nCualquier núúmero multiplicado mero multiplicado 
por por ‘‘desconocidodesconocido’’ es es ‘‘desconocidodesconocido’”’”

nn Ante esta incertidumbre, los participantes del Ante esta incertidumbre, los participantes del 
mercado decidieron hacer una pausa en sus mercado decidieron hacer una pausa en sus 
actividades actividades y no prestary no prestar.  .  

nn En vez de invertir en instrumentos tradicionales En vez de invertir en instrumentos tradicionales 
fueron al fueron al ““safesafe havenhaven”” del Tesorodel Tesoro
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18 de septiembre, 50 bps
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Sector Inmobiliario y de Sector Inmobiliario y de 
la Construccila Construccióónn

Poco a poco los analistas han Poco a poco los analistas han 
reconocido que tardarreconocido que tardaráá muchos muchos 

meses en ajustarsemeses en ajustarse
nn ¿¿QuQuéé dicen los datos?dicen los datos?
nn ¿¿CuCuáál es la magnitud de la l es la magnitud de la 

burbuja?burbuja?
nn ¿¿CuCuáál serl seráá el efecto de la crisis de el efecto de la crisis de 

la construccila construccióón sobre el gasto de n sobre el gasto de 
las familias? las familias? 
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DatosDatos
nn Casas existentes, cambio anualizado en Casas existentes, cambio anualizado en 

ventas: ventas: --12.8%12.8%
nn Ventas de casas nuevas 795,000: Ventas de casas nuevas 795,000: --21%21%
nn Gasto en construcciGasto en construccióón residencial: n residencial: --16.5%16.5%
nn Solicitud de hipotecas: Solicitud de hipotecas: --3.7%3.7%
nn Precios casas existentes:  Precios casas existentes:  USA USA --2%, 2%, 

Costa Oeste, Costa Oeste, --4% 4% 

Burbuja Inmobiliaria:  PreciosBurbuja Inmobiliaria:  Precios
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Efectos de la crisis de la Efectos de la crisis de la 
construcciconstruccióón sobre la economn sobre la economííaa

nn Efectos directos: entre 0.8% y 1.0% de Efectos directos: entre 0.8% y 1.0% de 
menor crecimientomenor crecimiento

nn Efectos indirectos: Efectos indirectos: ““Efecto riquezaEfecto riqueza””
depende de la situacidepende de la situacióón de empleo.  Hasta n de empleo.  Hasta 
ahora bien (100,000 nuevos empleos por ahora bien (100,000 nuevos empleos por 
mes en agostomes en agosto--septiembre)septiembre)

nn Efectos financieros:  Efectos financieros:  ResetReset de las tasas de de las tasas de 
hipotecas (2 millones en el 2008)hipotecas (2 millones en el 2008)

¿¿QuQuéé harharáá
la Reserva la Reserva 
Federal?Federal?
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Mmmhh, serios
problemas…

Urgente! Necesito
ayuda...
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 Consumer Price Inflation, Various Measures 
(Through August 2007, all data s.a. at an annual rate)  

Previous  All Items CPI  CPI ex Food 
& Energy  Median CPI*  

16 Percent 
Trimmed 

Mean*  
1 Month  -1.7 1.8 2.3 1.3 

3 Months  0.7 2.5 2.3 1.8 

6 Months  3.8 2.0 2.5 2.2 

12 Months  2.0 2.1 2.7 2.3 
12 Months 

ended August 
2006 

3.8 2.8 3.2 2.9 

 

nn Hay desacuerdos dentro de la Reserva Hay desacuerdos dentro de la Reserva 
Federal:  Federal:  BillBill PoolePoole, , JeffJeff LackerLacker; 5 ; 5 
presidentes de las Reservas Federales presidentes de las Reservas Federales 

nn La pregunta es cuLa pregunta es cuááles son las les son las 
prioridades: Inflaciprioridades: Inflacióón vs. recesin vs. recesióón vs. n vs. 
““meltdownmeltdown”” financierofinanciero

nn ¿¿CuCuáál serl seráá la coordinacila coordinacióón con los n con los 
otros Bancos Centrales?otros Bancos Centrales?
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nn La volatilidad continuarLa volatilidad continuaráá durante los prdurante los próóximos ximos 
mesesmeses

nn Dos problemas serios y sobre los cuales aDos problemas serios y sobre los cuales aúún no n no 
sabemos qusabemos quéé va a pasar son:va a pasar son:

nn Compromisos de 1/3 trillCompromisos de 1/3 trillóón de dn de dóólares de los lares de los 
bancos de crbancos de crééditos que ya han sido ditos que ya han sido underwrittenunderwritten

nn Consecuencias del Consecuencias del ““unwindingunwinding”” del del ““carrycarry
tradetrade”” del Yen del Yen 
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La evoluciLa evolucióón futura de los tipos n futura de los tipos 
de cambiode cambio

Peligro de Peligro de ““unwindingunwinding”” del del carrycarry
tradetrade del yendel yen
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El dEl dóólar neocelandlar neocelandéés ha sido la s ha sido la 
contraparte favorita del contraparte favorita del ““carrycarry tradetrade””

¿¿LlegarLlegaráá el USD/Euro a 1.50?el USD/Euro a 1.50?
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Implicancias para ChileImplicancias para Chile
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nn La probabilidad de una recesiLa probabilidad de una recesióón en USA ha n en USA ha 
aumentado: desde un 10%aumentado: desde un 10%--15% al rango de 15% al rango de 
30%30%--35%35%

nn Esta expansiEsta expansióón ya lleva 6 an ya lleva 6 añños/ 72 meses os/ 72 meses ----
empezempezóó en noviembre 2001en noviembre 2001----, y ya es una de las , y ya es una de las 
mmáás largas en la historia del ciclo econs largas en la historia del ciclo econóómico.  mico.  

nn Que se produzca una recesiQue se produzca una recesióón en los prn en los próóximos ximos 
66--9 meses, no ser9 meses, no seríía sorprendentea sorprendente

nn De producirse una recesiDe producirse una recesióón sern seríía corta y poco a corta y poco 
profunda, y estarprofunda, y estaríía circunscritaa circunscrita a los USA a los USA 

Implicancias de los Implicancias de los 
desarrollos mundiales desarrollos mundiales 

para Chilepara Chile



21

Consecuencias para ChileConsecuencias para Chile
nn El paEl paíís ests estáá bien protegidobien protegido
nn El sector publico no es deudorEl sector publico no es deudor
nn No hay necesidades de financiamiento (ni No hay necesidades de financiamiento (ni 

externo, ni pexterno, ni púúblico)blico)
nn Tiene una polTiene una políítica macro (excesivamente) tica macro (excesivamente) 

ordenadaordenada
nn La muy posible desaceleraciLa muy posible desaceleracióón de la economn de la economíía a 

mundial mundial –– y probable recesiy probable recesióón n –– afectarafectaráá el el 
crecimiento vcrecimiento víía menores exportaciones y menores a menores exportaciones y menores 
precios de las mismas.  Entre 0.5 y 1 punto precios de las mismas.  Entre 0.5 y 1 punto 
porcentualporcentual

nn El problema chileno El problema chileno no es la no es la 
vulnerabilidad macrovulnerabilidad macro; ; 

nn Es la falta de polEs la falta de polííticas ticas innovadoras y innovadoras y 
audacesaudaces que permitan aumentar la tasa de que permitan aumentar la tasa de 
crecimiento de tendencia de largo plazocrecimiento de tendencia de largo plazo
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Cuatro propuestas Cuatro propuestas audacesaudaces para acelerar el para acelerar el 
crecimiento y mejorar condiciones socialescrecimiento y mejorar condiciones sociales

nn Impuesto negativo al ingresoImpuesto negativo al ingreso
nn Depositar USD 1,000 en cuentas de seguro de Depositar USD 1,000 en cuentas de seguro de 

desempleo, eliminar indemnizaciones, reforma desempleo, eliminar indemnizaciones, reforma 
laboral y fortalecer segurolaboral y fortalecer seguro

nn Entrenar a 8,000 ingenieros y cientEntrenar a 8,000 ingenieros y cientííficos aplicados; ficos aplicados; 
otorgarles crotorgarles crééditos de emprendedores a su regreso ditos de emprendedores a su regreso 

nn ModernizaciModernizacióón del Estado a Fondo: disminuir n del Estado a Fondo: disminuir 
nnúúmero de ministerios, privatizar parcialmente mero de ministerios, privatizar parcialmente 
todas las empresas ptodas las empresas púúblicas y hacer una blicas y hacer una 
desregulacidesregulacióón masivan masiva

PetrobrasPetrobras: Un : Un buenbuen ejemploejemplo parapara
CodelcoCodelco

nn
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