B6

ECONOMIA Y NEGOCIOS

EL MERCURIO

MARTES 9 DE OCTUBRE DE 2018

Crisis financiera global: Lecciones y reformas financieras en el mundo

Por areas, temas y su implementacion.
Lecciones y reformas

1 Nueva regulacién bancaria (Basilea I1I)
® Mayores requerimientos de capital y liquidez

® Aln mayores requerimientos de capital para bancos mas grandes

L] Requerlmlentos prociclicos. adlcmnales de capltal (polltlca macroprudenmal ant|C|c||ca)
® Mayores requerimientos de gobernanza y transparencia financiera y corporativa

® Requerimientos de medicion y manejo de riesgos, con realizacion de pruebas de tension

® Mayores responsabilidades y poderes del supervisor bancario

Por areas, temas y su implementacion.

2 Otras reformas financieras
® Separacion de bancos comerciales y bancos de inversion

Crisis financiera global: Lecciones y reformas macroeconomicas en el mundo

@ Reduccion o prohibicion de exposicion de bancos a activos y
pasivos complejos, opacos y/o negociados "over the counter”

® Control de toma excesiva de rlesgns por e]ecutwns

® Reformas de los incentivos a los elecutwos bancarios
° Reformas ala competenua y al fmanmamlento de Ias empresas clasn“ cadoras de rlesgo

® EE.UU.: término de garantias estatales otorgadas a Fannie Mae y

Freddie Mac para la compra de créditos hipotecarios

Nota: cuadros del autor, basados en informacién mundial.

A 10 anos de la crisis financiera g

= HACE UNA DECADA

El 15 de septiembre de 2008 colapsé Lehman Brothers,
uno de los cinco grandes bancos de inversion de EE.UU. La
decision del gobierno de EE.UU. de dejar quebrar a este
banco no constituy6 la causa, ni el inicio de la gran crisis
financiera global de 2007 -09. Pero esta quiebra gatillé
—para sorpresa de las autoridades de EE.UU.— un panico
financiero global, reflejado en el congelamiento de los
mercados crediticios, la caida libre de los precios de casi
todos los activos financieros y monetarios del mundo, el
desplome de la demanda agregada privada y una intensa
pérdida global de riqueza, ingresos y empleos.

™ (QUE CAUSO LA CRISIS?

Esta crisis tuvo su epicentro en EE.UU. Ahi se desarro-
116 durante los afios 2000 una gigantesca burbuja hipote -
caria, alimentada por una oferta ilimitada e incondicional
de créditos hipotecarios a deudores prime y subprime (de
ahi el nombre de la crisis subprime), que luego fueron
combinados en nuevos activos complejos, revendidos a
otras instituciones financieras en EE.UU. y Europa. Estos
activos se tornaron téxicos cuando sus elevadas rentabili-
dades comenzaron a caer con el debilitamiento de la
economia de EE.UU. y la consiguiente cesacion de servicio
de deudas hipotecarias a partir de 2007. Ya antes de
Lehman, las enormes pérdidas de varias instituciones
financieras en EE.UU. y Europa, debido a su alta exposi-
cién a activos toxicos, llevaron a su venta a terceros o
intervenciones estatales. Pero la quiebra de Lehman
transformo el nerviosismo previo en panico generalizado,
debido a dos razones. Primero, reflejé que toda institucion
financiera grande podria estar expuesta a una exposicion
altamente incierta a activos toxicos (ni los mercados ni los
supervisores conocian dichas exposiciones). Segundo,
mostré que los gobiernos no rescatarian a toda institucion
por sus pérdidas en activos téxicos.

Las causas (ltimas de la crisis fueron las profundas
fallas de los mercados financieros y las politicas de regu-
lacion y supervisién de dichos mercados, combinadas con
politicas macroeconémicas expansivas durante la fase
ciclica expansiva de 2002-2007. EE.UU. es el pais que
hizo casi todo mal durante esos afios, combinando la
irresponsabilidad financiera con la macroecondmica.

Mas alla de EE.UU., fue Europa el continente mas
afectado por la crisis, debido a su exposicion a activos
téxicos "made in USA" y su propia contribucién a la crisis
global, a través de burbujas inmobiliarias, bancos fragiles
y gobiernos fiscalmente débiles.

La incertidumbre global y la caida mundial de ingresos
llevaron al congelamiento de la inversion y del consumo de
durables en 2008-2009, con lo cual se contrajo fuerte-
mente el comercio mundial, intensificando la recesion.

m ¢POR QUE NO FUE IGUAL

A LA GRAN DEPRESION?

El PIB mundial cayé apenas en un 0,2% en 2009. En los
paises desarrollados la recesion fue mas profunda, mien-
tras que en las economias en desarrollo, como grupo, no
hubo recesidn. Si hubo recesion en América Latinay en
Chile, debido al fuerte contagio financiero y comercial
desde EE.UU. y Europa. La recuperacion del crecimiento
fue relativamente rapida en los paises en desarrollo, pero
mas lenta en los paises desarrollados.

En cambio, en la Gran Depresién el PIB mundial cayé
un masivo 15% entre 1929 y 1933. Chile fue el pais mas
afectado del mundo, con una caida brutal del PIB, de
43,6%, entre 1929 y 1933. La posterior recuperacion del

éSe han Lecciones y reformas éSe han
implementado? implementado?
1 Institucionalidad y politica monetaria y cambiaria
Si ® Fortalecimiento de la independencia del banco central ] En parte
Si ® Fortalecimiento del rol y las funciones del banco central en preservar la estabilidad financiera Si
En parte ® Consideracion de un ohjetwc adicional de establlldad fi inanciera en la conduccion de Ia polltlca monetarla En parte
Si o Complementamon de la polltlca monetaria ortodoxa {basada en la tasa de polltlca En parte
Sl monetaria con herramientas heterodoxas (expansion monetaria cuantitativa, compra de
activos publicos y privados, etc.) cuando la tasa llega a valores cercanosacero
Si ® Racionalizar e institucionalizar las condiciones y formas de uso de herramientas monetarias heterodoxas No
® Perfeccionamiento de regimenes monetarios basados en metas de inflacion En parte
Si ® Perfeccionamiento del régimen cambiario basado en la flexibilidad En parte
En parte del tipo de cambio (flotar mas, intervenir menos)
si @ Institucionalizar y transparentar las intervenciones cambiarias Solo en Chile y Nueva Zelandia
excepcionales en paises con flotacién cambiaria
S ® Evitar politica monetaria insuficientemente anticiclica y No en EE.UU. ni en la Zona Euro
Si excesivamente expansiva por periodos prolongados
si 2 Institucionalidad y politica fiscal
o ® Institucionalizacion de un consejo fiscal independiente En muchos paises
No @ Institucionalizacion de fondos soberanos con consejos independientes En pocos paises
"""""""""""""""""" iio"l'iiiiiiﬁ:éﬁﬁéﬁéfﬁﬁﬁﬂ::' 'l;&‘;a L] Adcpcmn de reglas fiscales En rnuchos paises
No ® P.'?.'f?!‘Eﬁ‘if??.‘i‘.'?:"..‘.’.’!‘.’—.‘.‘.‘.’.’?..'?.’.’99!‘?_'_'_?‘2‘59___"_'T'FJF_’_'___'_’!?ﬁ_s__??_'_‘_?ﬁa“c"cas alolargodelciclo  En parte. No en EE.U.

® Politicas fiscales muy expansivas pero, transitorias durante recesiones profundas

En parte

producto y del empleo, en Chile y el mundo, fue lenta.

¢Qué explica la enorme diferencia en profundidad y
duracion entre las dos crisis y recesiones? En la Gran
Depresion, los gobiernos contribuyeron con sus politicas a
profundizar y extender la depresién econémica: dejaron
quebrar cientos de bancos, adoptaron politicas macroe-
condémicas contractivas y defendieron las paridades cam-
biarias fijas hasta el final.

En cambio, después del colapso de Lehman, los gobier -
nos de los paises desarrollados —y los de muchas econo-
mias emergentes, como la chilena— hicieron lo opuesto a
lo aplicado en 1929-1932. En forma simultanea y coordi-
nada (en la OCDE fui testigo privilegiado de dicha coordi-
nacion), los gobiernos y bancos centrales dieron garantias
incondicionales a todos los depositantes bancarios (evi-
tando asi corridas bancarias), rescataron o estatizaron a
las instituciones financieras afectadas por problemas de
liquidez o solvencia, y proveyeron liquidez a una escala
gigantesca. Los bancos centrales de los paises mas afec-
tados redujeron sus tasas de politica monetaria a niveles
cercanos a cero y emitieron moneda doméstica a cambio
de grandes adquisiciones de deuda piiblica y privada. Al
mismo tiempo, los gobiernos expandieron el gasto piiblico
y redujeron los impuestos, incrementando los niveles de
déficit y deuda publica en los paises mas afectados. Solo
esta masiva intervencion financiera y macroeconémica, la
mas intensa y mancomunada en la historia econémica
mundial, evité una repeticion de la Gran Depresion de los
afios 30.

= (QUE HA APRENDIDO EL

MUNDO DESDE LA CRISIS?

Mucho. Las lecciones sobre las fallas de mercadoy de
las politicas de regulacién y supervision financiera han
motivado reformas profundas, que han fortalecido a las

Politica monetaria de EE.UU.: Tasa de politica monetaria

F F (%) y brecha de producto . . brecha de producto (% del
excesivamente expansiva (% del producto potencial) excesivamente expansiva producto potencial) en
3 en EE.UU., 2000-2018. 3 EE.UU., 2000-2018.

Nota: |a tasa de politica monetaria es

la Fed Funds Rate y la brecha de

producto esta calculada como 100% -4
(P1B efectivo/PIB potencial - 1).

Fuentes: Reserva Federal de Saint
Louis y OCDE para 2000-2018, y
proyecciones del autor para 2018. -6

SABEMOS CON CERTEZA QUE VENDRAN FUTURAS CRISIS.

PERO NO SABEMOS NI COMO (QUE LAS GATILLARA), NI

DONDE (SERA EL EPICENTRO), NI CUANDO.
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Consolidacion fiscal (mayores saldos fiscales y menores niveles En po pocos pa[ses . No en EE.UU.

de deuda publica) en periodos de auge

oba

instituciones financieras, su regulacion micro y macro-
prudencial, y su supervisién. Las lecciones macroecond-
micas de la crisis también han motivado reformas institu-
cionales y de conduccién de las politicas monetaria y
fiscal. Sin embargo, tanto en lo financiero como en lo
macroeconomico, queda mucho por hacer.

También en Chile estamos avanzando con una mejor
regulacion y supervision bancaria (con la nueva Ley de
Bancos) y la institucionalidad fiscal (la futura Ley para un
Consejo Fiscal Auténomo).

KLAUS
SCHMIDT-HEBBEL

Profesor titular,
| P. Universidad Catélica
de Chile

® (SE ESTA INCUBANDO LA SIGUIENTE CRISIS?

Predecir crisis financieras y recesiones es tan dificil
como catastrofes naturales.

Sabemos con certeza que vendran futuras crisis. Pero
no sabemos ni cémo (qué las gatillard), ni donde (sera el
epicentro), ni cuando. Colocarles fecha (2020, como lo
hacen Rosa y Roubini) es mas que aventurado.

Sin embargo, si se pueden identificar riesgos de una
futura crisis. Y ciertamente se estan acumulando crecien-
tes riesgos financieros y macroecondémicos en paises
desarrollados y emergentes, que analicé detalladamente
en mi columna de abril.

Aca me refiero solo a los riesgos que se estan incuban-
do en EE.UU. Considerando la actual fase caliente del ciclo
de EE.UU., la tasa de politica monetaria de la Fed es
excesivamente baja. Con una economia sobrecalentada,
Trump echa mas lefia al fuego aumentando irresponsable -
mente el déficit fiscal.

A laincertidumbre derivada de los elevados precios de
activos inmobiliarios y de renta variable en EE.UU.,

Trump agrega incertidumbre global con sus guerras
comerciales y tuits geopoliticos irresponsables e inconsis-
tentes. éSera EE.UU. nuevamente el epicentro de la si-
guiente crisis y recesion global?

Politica fiscal de EE.UU.: Saldo fiscal (% del PIB) y

I Brecha de producto
(% del producto potencial)
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Nota: la brecha de producto esta
calculada como 100* (producto -7
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Fuentes: Reserva Federal de Saint -8
Louis y OCDE para 2000-2018, y
proyecciones del autor para 2018. -9




