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JOHN EDMUNDS
La Confianza de los Consumidores Est4 Regresando

El profesor de Finanzas y Director de
Investigacion del Instituto para el Estudios
de Negocios Latinoamericanes en Babson
College, el economista John Edmunds,
analiza las sefiales que confirman la
recuperacion de la economia
estadounidense.
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—Cémo ve la economia mundial?

—En Estados Unidos la crisis financiera estd
cada vez mas resuelta, especialmente por los
bancos. En Europa hay desorden porque cada
pais va por lo suyo y no en conjunto, como
hubiera esperado.

La crisis bancaria y financiera esté resuelta en
Estados Unidos, se puede ver en varios
indicadores:

1.- La tasa libor ha bajado mucho, relativo a las tasas de interés de las metas del Tesoro. Es un
indicador sensible, porque la gente que insiste en instrumentos del Tesoro muestra un falta de
confianza en Jos bancos; banca que goza de una garantia del Gobierno de los Estados Unidos.
Pero esa diferencia se ha encogido mucho, y estd en un rango de la mitad del 1%, cuando en un
minuto estaba en 4%, las tasas de interés anuales. En noviembre nadie quiso depositar en
dolares en un banco en Londres aunque fuera de categoria induscutible, porque ese deposito no
tiene garantia del Gobierno de Inglaterra ni de Estados Unidos, exigian una prima de 4% al afio.
2.- Otra evidencia es que la gente estd comprando bonos de menor categoria, corporativos de
menor clasificacién de riesgo, simple A o doble AA, antes esos bonos no los compraban a
ninglin precio.

3.-El délar est4 cayendo. En crisis la gente lo toma como refugio, ahora no lo necesitan.
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—(Y Europa?

—Europa esta enfrentado la crisis a su manera, y las acciones de bancos europeos, no siguen
bajando. La crisis en Europa no se pone peor, pero tampoco la resuelven tan agresivamente
como en Estados Unidos. Hemos intervenido muy fuerte y frecuentemente en el sistema
financiero, con muchos incentivos fiscales. Algo de esto es porque el nuevo gobierno entr6 en
crisis y no quiere ocupar sus primeros afios s6lo en eso, quiere pasarla ripido para abordar otras
cosas; si lo logra tiene mejores posibilidades de reelegirse.

—Las medidas de Obama han sido buenas?

—Se ha criticado los proyectos de estimulos. Muchos van orientados a sectores clave, pero a
nivel de detalle no entran en vigor tan rapidamente como en el caso de China. Via a tener un
programa de estimulo de US$800 millones de millones y all4 es un sistema de mando directo;
aqui es mucho mds indirecto, susceptible de intervenciones.

Los estimulos en Estados Unidos a pesar de que han sido de la magnitud adecuada no han
tenido mucho impacto en la gente de la calle. Eso preocupa. Obama acert6 con la magnitud y
oportunidad con que ha trabajado, pero es més dificil poner en practica los programas.

Estados Unidos ha sido admirable, est4n comprando instrumentos hipotecarios porque la tasa
de interés que cobran los prestamistas sobrepasé el nimero mégico de 5%, la semana Gltima.
Entonces la Reserva Federal entra al mercado a comprar préstamos hipotecarios para retrotraer
la tasa de interés al rango 4% 6 4,09%.

Este gobierno ha sido muy proactivo, ha anunciado un proyecto fiscal para los compradores, por
primera vez, de casas, y se les entregan los recursos antes de adquirirla, los cuales pueden
utilizarse para el pago inicial. Anteriormente el estimulo fiscal se entregaba después de comprar
la casa.

A diferencia de Chile que es impresionante como son tan frugales y econdmicos con su gasto
social, 1o noté durante en ¢l mandato de Lagos y en el de Bachelet no ha sido distinto. No han
abierto la billetera. Esperaron mucho antes de comenzar con un estimulo fiscal, y ha sido
limitado en comparacién con sus capacidades.

—Cuales son sus estimaciones de crecimiento en 2009?
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—Para Estados Unidos, un crecimiento de 3% anual. Revisaron las cifras del primer trimestre,
que son negativas, pero a finales de afio, el ritmo estar4 en plena recuperacion.

La confianza de los consumidores est4 regresando y el sistema financiero ha vuelto a funcionar,
el sector automotriz todavia estd en el regateo.

—Cémo afecta las expectativas la anunciada quiebra de GM o est4 asumido por el mercado?
—El mercado no ha decidido si est4 tan optimista como yo, porque el mercado de los
automéviles pesa mucho en la economia. Pero, a lo mejor, GM debe declararse a la quiebra para
resolver los contratos con los sindicatos, y los compromisos con los tenedores de bonos.

En Estados Unidos, bancarrota es una préctica, no es una desgracia ni una mancha sobre el
escudo de la famihia. Es una maniobra mds, para ganar ventajas en el sistema legal.

—,Su proyeccioén para China?

—Recuperandose, con un crecimiento esperado cercano a 7%, aunque llegaron a recortar la
expansion esperada a 5,8%.

—¢Y Japén?

—Es un pais de viejitos, sufre una consecuencia de su prudencia, su divisa se ha fortalecido
tanto que no ha podido aumentar sus exportaciones y necesitan reactivarlas para darle trabajo a
los pocos jévenes que tiene. Su situacién politica es que los votos son de los viejos, y ellos
quieren proteger sus ahotros, con un tipo de cambio menos libre, para no perder poder
adquisitivo. Quieren un yen fuerte.

—¢Coémo se moveran los precios de los commodities?

—El cobre va rumbo a US$2,5, y el petroleo de US$60 va camino a US$100, aunque dudo que
vayan a permitir que llegue a ese precio, porgue es un niimero mégico.
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