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PLAN DE RESCATE DE LAS EMPRESAS FINANCIERAS

En septiembre 20 de 2008, el Secretario del Tesoro Henry Paulson entré rapidamente al Congreso americano con una propuesta,
de solo tres hojas de largo, que contenia su plan de salvataje del sistema financiero norteamericano. Henry Paulson, cuyo curriculum incluia
ser licenciado en inglés, MBA de Harvard, y ex presidente del directorio del gigante de las inversiones Goldman Sachs, estaba a cargo del
Tesoro Americano desde el afio 2006. Con su iniciativa pretendia enfrentar la peor crisis del sistema financiero americano, una propuesta
valorizada en 700.000 millones de ddlares, el mas grande plan de rescate en la historia respaldado en un documento de sélo tres paginas
de largo.

Sin embargo, la propuesta inicial fue rechazada por el Congreso, siendo aquello el primer capitulo de una serie de discusiones y
debates en torno al plan de rescate que debia aplicarse. La segunda iniciativa formal de la propuesta se materializo en el "Emergency
Economic Stabilization Act 2008", esta vez de 106 péginas redactadas a la carrera entre la noche del sdbado y la mafiana del domingo 28 de
septiembre. Texto que seria finalmente aprobado por el Congreso de los Estados Unidos el dia 1 de octubre de 2008, quedando en un
volumen de 451 paginas, como resultado de las indicaciones que se fueron incorporando.

El destacar el progresivo aumento en el volumen de la propuesta, después de revision tras revision en el Congreso de EE.UU.,
permite darse cuenta acerca de la trivialidad de la propuesta inicial y como rapidamente se incremento su complejidad tras agregar mas y
més observaciones de los legisladores. Todo con el proposito de tener una clara justificacion para el uso de fondos publicos destinados a

asistir a una de las industrias del sector privado, y las reglas bajos las cuales se usaria la significativa cantidad de dinero de los
contribuyentes.

La propuesta final presentada por Henry Paulson, sobre el Plan de Rescate Financiero, se analiza desde un punto de vista de la
ética y la responsabilidad corporativa en razon de su amplio impacto en la economia de EE.UU.y mundial. Ademas se propone y fundamenta
una solucion alternativa, en donde se consideran los derechos y responsabilidades de todos los grupos de interés (stakeholders)
involucrados.



A. ANTECEDENTES GENERALES

1. Origenes e Impacto de la Crisis.

La siguiente investigacion ha sido hecha sobre el plan de salvataje del sistema financiero americano, conocido como “Emergency
Economic Stabilization Act 2008”, propuesto por el gobierno de los Estados Unidos y presentado a su Congreso en Septiembre de 2008
durante la llamada “Crisis de Liquidez”. Crisis que continua afectando al mundo, alcanzando niveles que no se habian imaginado en un
principio.

Los origenes de la presente crisis siguen siendo discutidas. Aun cuando las primeras voces apuntaron en tres direcciones: a los
ejecutivos inescrupulosos que efectuaron negocios muy arriesgados sin asumir las consecuencias sino pensando en sus ganancias al corto
plazo, a organismos fiscalizadores del gobierno los cuales hicieron la vista gorda de la situacién anterior esperando que “el mercado
solucionase todo”, y al mismo al gobierno de los EE.UU. involucrado en conflictos bélicos de alto costo, pareciera que los origenes de la
actual crisis pueden estar incubandosepor lo menos desde hace una década.

Efectivamente, fue hace casi 10 afios que se tomaron medidas por el gobierno americano destinadas a flexibilizar el otorgamiento
de hipotecas, todo con el fin de cumplir sus metas de aumentar el numero de ciudadanos con casa propia. De aquello se desprende que la
verdadera cantidad de responsables por la presente crisis financiera resulta ser mucho mas amplia de lo que originalmente se puede
pensar, e inclusive incluye a los mismos ciudadanos. Ello porque en muchos casos tomaron ventaja de las ofertas hipotecarias, sin pensar
verdaderamente si podian hacer frente a sus pagos.

Las repercusiones de la crisis subprime y recesion que comenzo a afrontar los EE.UU., principalmente desde inicios desde el 2007,
se extendio al resto del mundo afectando a paises como Gran Bretafia, Alemania, Francia y Suiza, quienes sufrieron diversos eventos
adversos en instituciones financieras, como se exhibe en la Figura 1. El punto culmine del proceso se manifest6 en septiembre de 2008,
primero con la nacionalizacion de las instituciones hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, y después la quiebra del cuarto banco de
inversién de los EE.UU., Lehman Brothers. Este Ultimo evento vino a desvirtuar la teoria del “To Big To Fail”, en un intento del gobierno de
EE.UU. de evitar estrategias especulativas de los inversionistas.



A los dias de este ultimo hecho, y en vista de la rapida escalada en la gravedad de la situacion, el gobierno de los EE.UU. presentd
el plan de rescate, el cual ha sido visto por algunos sectores como una medida necesaria para evitar un mayor dafio a la economia, y por
otros como una medida erronea que haria pagar a los contribuyentes por las pérdidas de privados.

Figura 1: Cronologia de la crisis “subprime”
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2. Descripcion del Plan de Salvataje Propuesto.

El plan originalmente formulado consistia en un paquete de ayuda de 700.000 millones de ddlares con el fin de comprar deuda de
mala calidad a bancos, fondos de pensiones y otras instituciones afectadas. Los denominados “activos toxicos”. Iniciativa que a mediados
de octubre se enfoco en capitalizar las instituciones financieras, adquiriendo participacion en la propiedad el Estado de EE.UU.

El dinero seria entregado por el Presidente y sus asesores en forma de 250.000 millones de dolares inmediatos y 100.000
millones de doélares més a libre disposicion del Presidente. Los restantes 350 mil millones de dblares estarian sujetos a aprobacién del

Congreso, considerando los resultados del primer paquete de dinero.

La propuesta también incluia medidas para aumentar la garantia a los depoésitos de los clientes financieros, incentivos tributarios
a los ciudadanos y empresas gue inviertan en energias y vehiculos alternativos, y castigos a los ejecutivos de las empresas fallidas, entre

otros puntos.

3. Masificacion de las Ayudas Estatales.

Antes de emitir un juicio sobre la ayuda que esta proporcionando el gobierno de EE.UU. a las instituciones financieras, es
importante considerar lo que esta ocurriendo en otros paises alrededor del mundo. Al respecto, de igual forma es necesario aclarar que el
apoyo de los gobiernos, tanto en EE.UU. como en otros paises, no se ha limitado sélo ha rescates financieros, sino que también en la forma
de estimulos econdmicos (mayor acceso a créditos, beneficios tributarios), e incluso impulsos coordinados como es el caso de la Union

Europea.



B. BUSQUEDA DE UNA SOLUCION ETICA

1. Identificacion de los Stakeholders.

Debido al tamafio de la crisis financiera, y el hecho de que ésta ha llegado a la “economia real”, los stakeholders involucrados son
amplios y variados. Ellos incluyen a gran parte de los ciudadanos de los EE.UU., participantes de la economia real y financiera, e incluso a
paises fuertemente relacionados con EE.UU.

En la Tabla 1 siguiente se identifican y analizan los stakeholders més significativos, los que se analizan en la Figura 3.

Tabla 1: Identificacion Stakeholders Crisis Financiera

Stakeholders Interes Legitimidad/ Poder para  Urgenciade la Primario o Jerarquia de
Influencia afectar al Reclamacion Secundario Importancia
Legal Gobierno
Congreso Justificar sus acciones frente al pais en general, y frente a los Sl Sl Alta i Maxima

electores de su distrito.

Presidentey Ministros Aplicar politicas que promuevan el crecimiento y la estabilidad Sl Sl Alta 10 Méaxima
de la Economia. Factores a considerar en la evaluacion de su
gestion. Se mezclan egos e intereses por una reeleccion del
partido. Reducir en el Largo Plazo el Déficit Fiscal

FED Mantener una baja inflacién y promover el crecimiento del pais. Sl Sl Alta 1° Maxima
Favorecer la reduccion en cuenta corriente

SEC (Organismo Reforzar surol fiscalizador, promoviendo regulacion sobre Sl Sl Alta 1° Méxima

Fiscalizador) operacionesfinancieras.

Fuerzas Armadas de No ver afectado sus niveles de financiamiento para actividades NO Sl Media 20 Media

EEUU de la defensa.




Stakeholders Interés Legitimidad/ Poder para  Urgenciade la Primario o Jerarquia de
Influencia afectar al Reclamacion Secundario Importancia
Legal Gobierno
FMI'y Banco Mundial Posible reduccion de fondos aportados por economias NO Sl Baja P Media
desarrolladas (EEUU principalmente) y posible cuestionamiento
de sus politicas de shock (reformas financieras y fiscales) en
economias en desarrollo con problemas.
Mercado de Crédito Mantener el flujo de capitales a razonables tasas de interés. NO NO Media 2y Media
Internacional
Contribuyentes Uso responsable, justo y eficiente de sus impuestos; molestia Sl Sl Media Media
por el uso de fondos publicos destinados a rescatar empresas
privadas manejadas irresponsablemente
Pequefios Inversionistas  Evitar que se pierdan sus ahorros depositados en Instituciones NO NO Alta 2y Minima
EEUU Financieras e invertidos en la Bolsa de Valores
Deudores Hipotecarios Perciben injusticia, acreedores no discriminan por nuevos NO NO Media Minima
Prime créditos.
Deudores Hipotecarios No ser rematados sus hogares por impagos. Renegociar deudas NO NO Alta Minima
Subprime
Familias Buscando Acceso a Créditos con tasas de interés razonables NO NO Alta Minima
Comprar Casa
Bancos con Crisis Evitar su colapso financiero, acceso a liquidez y evitar la NO NO Alta i Méaxima
Financiera liquidacion de activos a valores significativamente inferiores
Competencia de Bancos Evitar percepcion de crisis general que se traduzca en una Sl NO Alta P Media
sin Crisis Financiera Corrida Bancaria, mantener su base de clientes.
Accionistas de No perder sus inversiones, recuperar parte de sus recursos Sl Sl Alta i Maxima
Instituciones Financieras
Rescatadas
Altos Ejecutivos de las Recuperar el valor de la compaia y la confianza de NO NO Media 2 Minima
Instituciones Financieras Inversionistas.
Rescatadas
Sindicatos No flexibilizar condiciones labores y beneficios salariales, ni que NO Sl Alta 2 Media
se restrinjan programas de asistencia a trabajadores por reducir
costos
Trabajadores Mantener su empleo, que no se vea reducido sus salarios o NO Sl Media 2 Minima
programas de retiro. Valor de las stock options y 401k
Depositantes en No perder sis recursos, lograr seguridad a través del aval del Sl NO Alta 2 Media
Instituciones Financieras Estado.
Rescatas
Acreedores de Evitar la quiebra para cobrar los préstamos, evitar Sl NO Alta Pl Media

Instituciones Fnancieras
Rescatadas

renegociaciones.




Stakeholders Interés Legitimidad/ Poder para  Urgenciade la Primario o Jerarquia de
Influencia afectar al Reclamacion Secundario Importancia
Legal Gobierno
Clientes de Instituciones  Que se recupere normalidad en los mercados financieros, NO NO Baja 22 Minima
Financieras Rescatadas  acceso a creditos.
Clasificadoras de Riesgo  Restaurar su imagen en los mercados financieros e NO NO Baja 2 Minima
inversionistas en general.
Bolsa de Comercio Rescatar actividad del mercado de capitales, mantenerse como Sl Sl (lobby) Alta 1° Méaxima
EEUU uno de los principales centros financieros del mundo
Gobiernos Paises Interés que sus economias sean lo menos afectada por la crisis. NO Sl Alta 10 Media
Desarrollados Debilidad del Délar.
Gobiernos Economias Que se mantenga la alta demanda por materias primas y NO NO Media 2 Minima
Emergentes commodities.
Gobierno China Que EEUU evite caer en una larga y profunda recesion que se NO Sl Baja d Media
traduzca en una fuerte reduccion en su tasa de crecimiento
Sector Productivo y Que no se comprima el consumo y se mantengan las lineas de NO S| (lobby) Alta 22 Maxima
Comercial crédito comercial.
ONG y Organizaciones Velar por que decisiones adoptadas vayan a favorecer su Sl NO Baja 2 Minima
Ciudadanas interés particular
Paises Productores de Que se mantenga o recupere la demanda y evitar fuerte NO NO Media 22 Minima
Commodities reduccion en los precios.
Estratégicos
Principales Socios Que posible recesién en EEUU se traduzca en una fuerte NO NO Media Pl Media

Comerciales

reduccion de la demanda interna.




Figura 2: Mapa de Stakeholders: Crisis Financiera
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2. Andlisis Filosofico Solucion Aplicada: Enfoque de las 5 preguntas o desafios.

La accion del gobierno de entregar un rescate financiero, se puede analizar bajo 5 perspectivas para concluir acerca de su calidad
ética:

2.1. (Esrentable?

Probablemente s6lo en el corto plazo. Ademas, existen grandes probabilidades de que en el mejor de los casos sea de suma cero,
ya gue las ganancias obtenidas al salvar o reactivar la economia seran compensadas con el costo del aumento de la deuda publica y el
desvid de los fondos publicos a instituciones privadas.

De darse un resultado positivo de la ayuda financiera, lograria reactivar la economia en su conjunto, y con ello recuperar los
fondos entregados por el gobierno via una mayor recaudacion tributaria. Sin embargo, hay probabilidades serias de que finalmente se
genere una pérdida neta de la riqueza publica.

2.2. (Eslegal?

De aprobarse por el Congreso, en primera instancia si lo seria. Sin embargo, en una mirada mas profunda sobre la legalidad del
plan, han surgida voces que alertan sobre la inconstitucionalidad de la medida. Este es el caso de Robert A. Levy, chairman del Directorio
del Instituto Cato, quien destaca que toda accién del gobierno debe tener su respaldo en la Constitucion.

Sobre aquella base, la entrega de fondos publicos al apoyo de corporaciones privadas, como bancos, empresas de seguros o
instituciones hipotecarias, escaparia de las facultades otorgadas al gobierno por la Constitucion, quedando viciada su legalidad. Ello atn
cuando el argumento de base fuese la reactivacién de la economia, ya que se estaria involucrando en la gestion de riesgos privados los
recursos de los contribuyentes.

A lo anterior se suma que el Departamento del Tesoro de EE.UU. esta entregando enormes sumas de dinero a los bancos sin
salvaguardias claras para los contribuyentes ni sanciones para los administradores.
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2.3. (Esjusto?

Por parte de las compafiias, es la Unica solucion posible para mantener el sistema de pagos y con ello, la economia real, viva. En
cierta forma, esa es la gran amenaza con la que juegan las empresas financieras: “si nos dejan caer, muchos caeran con nosotros” (to big to
fail).

Por parte de los contribuyentes, no representa una medida justa ya que sus representantes y el gobierno, se estarian endeudando
con dinero de los contribuyentes para salvar a instituciones privadas. Desencadenando que las “Ganancias son privadas y las Pérdidas
publicas”, lo que resulta injusto para los contribuyentes.

2.4. ;Es correcto?

Esta es la gran duda del tema. Por un lado, lo que parece ser correcto, es que a pesar de los errores cometidos por las empresas
financieras, el bien mayor para la Sociedad es rescatarles con el fin de proteger la economia. Sin embargo, decisiones como éstas no son
consistentes con las reglas del juego en un sistema de mercado. La dinAmica de creacion y cierre de empresas es constitutivo del sistema de
libre mercado.

Por otro lado, a pesar de la preocupacién a las consecuencias negativas que tendria una recesion para la economia de EE.UU.
derivada del shock por el colapso de las compafiias financieras, igualmente importante es ponderar los riesgos asociados a mantener
instituciones en las que sus principales ejecutivos han cometido errores graves. En particular, el riesgo moral asociado por esta accion,
puede desincentivar aplicar cambios que permitan hacer un recambio o mejorar el sistema financiero nacional e internacional.

2.5. (Esto entrega el mayor beneficio neto para todos?

Probablemente no. EI mayor punto a favor de la intervencién del gobierno es proteger el sistema financiero bajo la presuncion de
gue si las empresas con problemas caen, entonces se perdera la confianza en el sistema de pagos lo que generaria un caos en la economia.
Sin embargo, aunque se estima que esto efectivamente ocurriria en un primer momento, resulta evidente en una segunda mirada de que
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esto deja abierta b oportunidad para que especuladores puedan beneficiarse tomando mayores riesgos, con el respaldo implicito del
gobierno.

Por otro lado, la declaracion de bancarrota de una empresa, no significa que ella deba ser necesariamente liquidada. Bajo el
Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de EE.UU., las empresas pueden continuar operando bajo la direccién de un interventor, y facilitando la
reasignacion eficiente de los recursos.

Finalmente, al aplicar el rescate financiero por el gobierno de EE.UU., se entrega un beneficio a unos pocos con una transferencia
de riqueza desde muchos contribuyentes.

3. Andlisis Filosofico Solucién Aplicada: Enfoque de las Virtudes Esperadas
3.1. Motivacion

Rescatar instituciones financieras de gran tamafio, bajo la creencia de que el no realizarlo causara un dafio colateral enorme en la
economia americana. Lo cual finalmente significara recesion, perdida de empleos, contraccion de la economia, etc., todas ellas
consecuencias que no pueden ser permitidas por los oficiales gubernamentales.

3.2. Virtudes

Probablemente no hay una mayor virtud en si misma, excepto el hacer algo en favor de un bien mayor: el proteger la economiay el
sistema productivo. Sin embargo, como anti virtud, se tiene el que se premia a quienes en forma natural debian haber tenido una pérdida.

3.3. Rasgo de Caracter

Aqui se tiene uno de los mayores problemas. El ejercer una accion orientada a salvar grandes instituciones financieras da la razén
al argumento de "Somos muy grandes para caer", ejerciendo con ello una gran influencia para aumentar el riesgo moral a futuro de estas
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compariias. Por otro lado, se puede ver como una actitud del gobierno, el cual representa a los ciudadanos, se traduce en proteger los
intereses de privados al socializar las pérdidas de estos.

No obstante, al no realizar el salvataje, el gobierno de EE.UU. puede ser visto como con una actitud de indiferencia a problemas
gue afectan toda la economia (aun cuando la ideologia liberal demarcado establece que el Estado debe interferir lo menos posible); o,
inclusive, una falta de criterio o vision en el mismo sentido.

4. Conclusién sobre Solucion Aplicada

En vista del analisis expuesto, la primera conclusién es que la propuesta de salvataje probablemente significara, en el mejor de los
casos, un solucion temporal al problema de fondo, con el sélo efecto de un fuerte gasto de fondos publicos para salvar inversiones de
privados. Por contraparte, el mayor temor es que aunque no es una medida justa, existe un consenso general que las consecuencias de no
realizarlo pueden ser peores.

Sin embargo, aunque se comparte la opinién de la ayuda en el corto plazo, los efectos negativos en el mediano y largo plazo puede
elevar los costos econémicos, ya que se estara desvirtuando la responsabilidad social de la empresa para con los accionistas y con la
sociedad. Ello debido a la distorsién producida por el riesgo moral, y el fortalecimiento del concepto de “somos demasiado grandes para

gue nos dejen caer”.

Finalmente, aln cuando inevitablemente istird una destruccion de riqueza de no entregarse el apoyo a las instituciones
financieras, lo justo y ético es que esta pérdida sea asumida por aquellos que conscientemente estuvieron dispuestos a asumir mayores
riesgos, y no los contribuyentes. Recordando, como se comentd anteriormente, que una reorganizacion ordenada bajo el Capitulo 11 de la
Ley de Quiebras de EE.UU., permitira al sistema financiero seguir operando, y que las consecuencias negativas sean asumidas por los
responsables directos.

14



5. Propuesta de Solucién Alternativa

La propuesta alternativa es intervenir las empresas financieras con problemas para hacer un transparente e independiente
diagndstico de la calidad de los activos. Luego, dividir cada empresa financiera con problemas, en dos empresas; una con los activos toxicos
y otra con los activos sancs. La empresa que conserva los activos sanos, puede seguir operando y sus utilidades destinarlas a pagar la
perdida radicada en la empresa con los activos toxicos.

Desde el punto de vista de k propiedad de estas empresas, los accionistas asumen las perdidas correspondientes y si estas
superan el patrimonio de la empresa consolidada, se convoca a Junta de Accionistas para aumentar el capital con acciones de una nueva
serie, que acceda a la proporcionalidad correspondiente en las utilidades de la empresa sana. Este aumento de capital en la nueva serie de
acciones puede ser suscrito de manera preferente por los actuales accionistas, o en aquella parte que no suscriben los actuales accionistas,
lo puede realizar el publico, hasta el capital minimo necesario para adecuarse a las normas de riesgo y capitalizacion de Basilea:

Si el interés del publico por adquirir nuevas acciones para capitalizar a la institucion financiera, es insuficiente, corresponde
facilitar las operaciones de mercado corporativo, tales como: fusiones y adquisiciones entre las empresas, la desinversion de activos, a

través del procedimiento de continuidad de giro en la quiebra (Chapter 11).

Un modelo similar se desarrollo en Chile durante la crisis financiera de 1982, estableciendo el procedimiento de Venta de Cartera
al Banco Central y establecimiento de la Deuda Subordinada, para el pago de los activos (créditos) de mala calidad en un plazo largo pero
definido.

Complementariamente es necesario realizar una profunda investigacion respecto de las responsabilidades personales en conducir
a las empresas a esta situacién de insolvencia. La Justicia tiene un rol importante en indagar y castigar a los culpables, tanto al interior de
las empresas como en los diversos organismos dedicados a la supervision del correcto registro y valorizacion de los activos toxicos. Las
sanciones tienen que ser ejemplificadotas, para disuadir de conductas no éticas que ponen en riesgo sistémico al mercado financiero y la
Sociedad.
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6. Andlisis Filosofico Solucién Propuesta: Enfoque de las 5 preguntas o desafios.

6.1. iEsrentable?

Es muy seguro que en el primer tiempo producira un efecto de shock sobre el sistema financiero, para los cuales claramente no

sera rentable. Aungue cabe preguntarse, ;por qué deberia ser rentable si lo que ocurre es sélo consecuencia de sus acciones, ante un mal
manejo de riesgos? Es evidentemente injusto que logren obtener rentabilidad inyectandole artificialmente fondos publicos, luego de haber
perdido la apuesta en busca de lucro particular.

Para el ciudadano la operacion sera rentable siempre y cuando los fondos se distribuyan de una forma tal que permita proteger a
los ciudadanos que seran afectados, junto con generar las condiciones que permitan la recuperacién o transformacién de la economia.

6.2. (Eslegal?

De aprobarse, si lo sera. Ademas, se salva el vicio de inconstitucionalidad comentado anteriormente, ya que los fondos publicos se
destinan al bienestar de la comunidad en su conjunto, y no a un sector en particular.

6.3. ¢(Es justo?

Si, ya que no se premia a quienes son los directos culpables de la crisis financiera, obligandolos a asumir sus pérdidas y
responsabilidades penales. Por otro lado, se intenta proteger a las actividades o ciudadanos que seran afectados por las acciones de otros.

6.4. ;Es correcto?

Si pues se privilegian formas de asignacion de recursos con criterios de mercado.
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6.5. ¢(Esto entrega el mayor beneficio neto para todos?

Si, ya que aun cuando las empresas financieras se vean afectadas, tendran la oportunidad de reestructurarse o transformarse a
estructuras mas eficientes y eliminar operaciones que han significado pérdidas por mala gestion o no rentables. Evidentemente, no habra
beneficios a los actuales duefios y administradores de las instituciones financieras. Sin embargo, ellos constituyen s6lo una pequefia parte
de los afectados.

7. Andlisis Filosofico Solucién Propuesta: Enfoque de las Virtudes Esperadas
7.1. Motivacion

Enfrentar el estado de crisis en la economia protegiendo a los ciudadanos e instituciones que seran afectadas por las acciones de
otros, y generando las condiciones para una recuperacion econémica a su estado normal. Ello por medio de una reestructuracién y
reasignacion, con criterio de mercado, de los activos de las instituciones.

7.2. Virtudes

Deja en claro el principio de accién y consecuencia, dando pie a una conducta méas prudente en como enfrentar los negocios. Se
protege a los ciudadanos y asimismo da una sefial de la preocupacién del gobierno sin necesidad de premiar malas gestiones y generar
incentivos en riesgo moral.

7.3. Rasgo de Caracter

Coraje, ya que puede enfrentar un gran costo politico inicial el gobierno y la clase politica. En caso de no funcionar las medidas,
sera duramente criticado ya que muchos consideraban como la Unica solucién el rescate al sistema financiero.

Imparcialidad, aunque de realizarse sera considerado un ataque contra instituciones "tradicionales” y del como se han hecho las
cosas. No obstante, aquello sera un traspié que seguramente sera calificado solo como un hecho puntual.
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PLAN DE RESCATE A GENERAL MOTORS, FORD Y CHRYSLER

Rick Wagoner, Alan Mulally y Rober Nardelli, CEOs de General Motors, Ford y Chrysler, respectivamente, sonaron convincentes
cuando en 18 de noviembre de 2008 se reunieron con Nancy Pelosi, presidenta de la CAmara de Representantes de los Estados Unidos y la
Comisidn de Bancos del Senado. Su propoésito era lograr ayuda financiera del gobierno ascendente a 25 mil millones de délares, siendo su
fundamento principal el de salvar una “industria simbolo” de Norteamérica.

Los CEOs de las Tres Grandes de EE.UU., como se conoce a GM, Ford y Chrysler, sefialaron que el origen de sus actuales problemas
estaba fuertemente ligado a la crisis financiera global y el sostenido incremento en el valor de los insumos con los cuales se
manufacturaban los vehiculos. A ello se sumaba el constante aumento en el precio de los combustibles durante los Gltimos tres afios, con
un precio del petréleo llegando casi a los US$170 el barril en los Gltimos meses, triplicando su valor promedio de afios anteriores. Ello habia
impactado directamente la demanda del principal mercado de las Tres Grandes: vehiculos de gran tamafio y alto consumo de combustible.

Sin embargo, gran parte de su argumentacion de ayuda financiera quedd en nada al descubrirse que los tres principales ejecutivos
de las automotrices de EE.UU., habian llegado a Washington volando en sus jets privados mientras que un vuelo comercial en clase
ejecutiva no costaba mas de US$500, ida y vuelta. El congresista Gary Ackerman comentd, en linea con el pensamiento de otros
legisladores, que “resulta dificil dar dinero a los fabricantes de coches cuando sus CEOs viajan a Washington en sus jets corporativos. Estas
cosas son simbdlicas y marcan el tono de las conversaciones”.

Un par de semanas después, GM y Ford anunciaron la venta de sus jets ejecutivos y, nuevamente, los altos ejecutivos de las Tres
Grandes volvieron a viajar a Washington con una renovada solicitud por ayuda financiera. Sin embargo, como muestra de haber recibido el
mensaje y dar sefiales de austeridad, esta vez los CEOs de Ford y GM recorrieron méas de 500 millas para llegar a Washington en vehiculos
eléctricos hibridos. Por su parte, el CEO de Chrysler también sigui6 la misma linea y llego a la capital de EE.UU. en un vuelo comercial.
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A pesar de lo anterior, y los planes de reestructuracion que presentaron los altos ejecutivos de las automotrices americanas, la
peticién de ayuda fue rechazada por el Congreso. Teniendo por fundamento principal, la poca claridad de sus planes respecto a dotar de una
efectiva viabilidad de largo plazo a las Tres Grandes y ser competitivas frente a sus pares del Asia.

Repasando la historia, es probable que Wagoner, Mulally y Nardelli terminaran con mejor suerte su primera visita al Congreso si,
antes de abordar sus jet privados para volar a Washington, hubiesen analizado su peticion de ayuda financiera bajo un marco de Etica y
Responsabilidad Corporativa. Objetivo que aborda el trabajo que a continuacién se presenta, junto con proponer y fundamentar una
solucion que refleje en mejor forma los intereses de todos los stakeholders involucrados.

A. ANTECEDENTES GENERALES

1.  Crénica de una Quiebra Anunciada:

Un primer punto a destacar en el andlisis es que la actual coyuntura que esta afectando a las “Tres Grandes de Detroit”, no tiene
relacion directa en la actual crisis de los mercados financieros. Por el contrario, en el caso de Ford y GM, sus problemas pueden trazarse 7
afos atras cuando en agosto de 2001 Standard & Poors decidié revisar la clasificacion que por 10 afios habia otorgado de sus titulos de
deuda, desde la categoria “A”, a una categoria dos niveles inferior: BBB+.

Aquél evento puso la voz de alerta a afios de deficiente administracion y productos, fruto de decisiones erréneas. Lo anterior se
manifestd directamente en la progresiva pérdida de participacién de mercado en EEUU vy el resto del mundo a manos de sus rivales
japoneses, que mejoraron los métodos de produccion y demostraron ser mas confiables. Sin embargo, tanto Ford como GM no recibieron el
mensaje y continuaron con sus practicas, acto que les signific6 que S&P rebajara nuevamente su calidad crediticia a la categoria de
“basura” en mayo del 2005.

No obstante, aquella mala gestién no fue reconocida por los CEOs de GM, Ford y Chrysler cuando el pasado martes 18 de
Noviembre testificaron frente a la Comision de Bancos del Senado de Estados Unidos para solicitar ayuda financiera que les permita sortear
la crisis que enfrentan. En lo especifico, los fabricantes de autos estan pidiendo alrededor de 25 mil millones de délares en préstamos que
les ayuden a sobrevivir hasta 2010. No obstante, el principal fundamento de los ejecutivos no estuvo en proponer que las Tres Grandes se
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reestructurarian para emerger como empresas mas competitivas y sustentables. Por el contrario, el argumento principal estuvo en ser “to
Big to fail”.

Como ejemplo, el CEO de GM, Rick Wagoner, dijo que se necesita de un rescate a las automotrices para salvar a la economia de
Estados Unidos de un "colapso catastréfico”. Ello debido a la fuerza de trabajo que significan en la economia: GM cuenta con alrededor de
120.000 empleados estadounidenses. Ford tiene casi 80.000 y Chrysler con alrededor de 66.000. Asimismo, los tres fabricantes cuentan
con casi 14.000 concesionarias estadounidenses que entre ellas emplean a otros 740.000 trabajadores.

Si se considera la distribucion geografica alrededor de EE.UU. de aquel conjunto de trabajadores, expuesto en la Figura 4 adjunta,
es posible concluir que los estados del este serian los mas afectados por el colapso de la industria. Mas audn, si se suman también los
proveedores utilizados por ks Tres Grandes, quienes emplean un estimado de 610.000 personas, se alcanzaria un total de 1.6 millones de
empleos vinculados directamente a la industria automotriz.

Figura 3: Trabajadores de automotrices alrededor del pais.
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Pero el efecto no quedaria ahi, méas alla de las pérdidas de empleos entre los fabricantes de autos, los concesionarios y los
proveedores, estan los casi dos millones de estadounidenses que obtienen su seguro médico directamente de uno de los Tres Grandes
fabricantes de autos. La mayoria de ellos perderia esa cobertura si su empresa quiebra.

Finalmente, se verian afectadas las compariias de medios de comunicacién, las cadenas y tiendas minoristas establecidas en las
poblaciones donde se ubican las plantas armadoras, quienes también pudieran recortar empleos ya que obtienen ganancias por la

publicidad de automoviles.

Adicionalmente, el Congreso critico que las automotrices no habian modernizado su negocio hacia la produccion de vehiculos
energéticamente mas eficientes, ni tampoco planteaban hacerlo.

2. Tras una nueva oportunidad por Ayuda:

El dia 2 de diciembre los ejecutivos de General Motors, Ford y Chrysler presentaron por segunda vez sus planes de
reestructuracioén, condicion exigida por el Congreso para acceder aun rescate por US$25.000 millones. Hicieron un reconocimiento
explicito a los errores cometidos, en relacién al escaso énfasis que por afios habian puesto en vehiculos de alta eficiencia energética.

Sin embargo, considerando el empeoramiento de las condiciones del mercado, donde las ventas en noviembre de Ford y GM
cayeron 31% y 41%, respectivamente, los Tres Grandes de Detroit pretendian alcanzar una ayuda por un total de US$34.000 millones. El
monto solicitado para sobrevivir a la crisis global se distribuiria en US$18.000 millones para GM, US$7.000 millones para Chrysler, y una
linea de crédito por US$9.000 millones para Ford.

En el nuevo escenario, los ejecutivos de GM y Chrysler sefialaron que estaban dispuestos a fusionar ambas empresas si los
legisladores lo exigen, o incluso declararse en quiebra si con ello lograban obtener ayuda. También se observo una participacion mas activa
de los trabajadores de la industria, con el presidente del sindicato United Auto Workers abogando directamente por lograr el apoyo a GM.
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Como resultado de las gestiones, los legisladores Democratas perfeccionaron el lunes 8 de diciembre los detalles de un nuevo plan
para rescatar a la industria automotriz, cuya primera fase otorgaria un préstamo por US$15.000 millones para GMy Chrysler. Ademas, se
estableceria la figura de un “zar para la industria” denominado Asesor de Viabilidad Financiera (FVA, por su siglas en inglés), quien
estableceria lineamientos y medidas de éxito para cada empresa. Finalmente, se impondrian una serie de restricciones financieras y
garantias para el gobierno.

No obstante las nuevas circunstancias, con los lideres demdcratas a favor de un acuerdo para apoyar las automotrices, existia
oposicién de la Casa Blanca y los Republicanos a determinados puntos del Plan. Por una parte, la Casa Blanca dijo que no aceptaria otra
fuente de fondos que no fuera un préstamo del Departamento de Energia, que buscaba ayudar a las automotrices para construir vehiculos
mas ecoldgicos. Descartando asi acceder al fondo de rescate de Wall Street por US$700 mil millones, denominado Programa de Alivio de
Activos Problematico (TARP, su sigla en inglés).

Mientras que por otra parte, los Republicanos se quejaban que no habia un lenguaje claro en la legislacién del plan que exigiese a
las automotrices reestructurar su enorme deuda, antes de asumir una nueva obligacion con los contribuyentes. Lo anterior requeria eliminar
los incentivos econdmicos alos principales ejecutivos y directivos, y a la United Auto Workers a otorgar concesiones a fin de reducir las
obligaciones laborales de las empresas, temas especialmente criticos en el caso de GM.

3. Los Detalles de la Ayuda del Gobierno:

El Senado finalmente rechazé el 11 de diciembre la propuesta de rescate por US$15.000 millones. Ello obligé al gobierno de
EE.UU. a recurrir a los fondos del TARP, ofreciendo el 19 de diciembre a GM y Chrysler préstamos de emergencia por US$17.400 millones,
de los cuales US$13.400 millones los recibirian en diciembre y enero, mientras el saldo se postergaba afebrero, una vez que el parlamento
aprobase la liberacion del segundo tramo de US$350.000 millones del TARP. Ford quedaba asi sin respuesta positiva a su solicitud de linea
de crédito, lo cual podria afectar sus perspectivas de largo plazo.

Las condiciones que exigio el gobierno para acceder a estos recursos establecia que las empresas debian recortar costos y hacerse
comercialmente viables para fines de marzo de 2009, algo dificil de esperar con la demanda de automdviles en descenso y los altos costos

22



heredados de las empresas, que incluyen beneficios y pensiones para trabajadores jubilados. Mientras que la justificacion de la Casa Blanca
para el préstamo de emergencia fue el prevenir una quiebra desordenada en un periodo de dificultades econémicas.

Los criticos del rescate sefialaron que muchos de los objetivos no son obligatorios y que pueden cambiarse bajo ciertas
circunstancias. Ademas, los fondos entregados representaran sélo un alivio de corto plazo, ya que Las Tres Grandes requieren para
sobrevivir una reestructuracion profunda. Esto significa reducir la capacidad de produccién y los empleos, asi como cambiar el mix de
productos de cada firma.

Finalmente, cabe mencionar que con fecha 29 de diciembre el Departamento del Tesoro estadounidense comprometié US$6.000
millones para apoyar a GMAC, el brazo financiero de General Motors. De ellos, US$5.000 serian destinados a comprar una participacién en
GMAC, y el resto se prestaria GM para que la automotriz pudiese contribuir a la reorganizacion de la empresa financiera para transformarla
en un banco comercial.

4. Caida en la Demanda Mundial por Automoviles:

También es necesario considerar otro aspecto importante: la caida en la demanda mundial de automdviles como resultado de la

crisis financiera. Por ejemplo, en EE.UU. las ventas de GM retrocedieron 31% en diciembre pasado, su menor nivel en 49 afios, acumulando
una caida de 23% durante el 2008. Por otro lado, Ford también sufrio un retroceso de 32,4% en diciembre, y una caida anual de 20,7%.

La menor demanda del mercado de EEUU también tocé a las firmas japonesas Toyota y Honda. La primera, con una caida de 36,7%
en diciembre y una baja de 15% durante el afio; mientras que Honda retrocedié 35% en sus ventas durante el Gltimo mes del afio,
registrando su primer declive desde que ingreso a tal mercado el afio 1992.

De igual modo, la menor demanda de automdviles se expandi6 con fuerza a otros importantes mercados, como Japén y Francia. Las

ventas de automaviles en el mercado japonés cayeron durante diciembre 2008 en 22%, siendo el mas afectado Honda con una caida de
25,3%. Por otra parte, en Francia las ventas del rubro cayeron 15,8% en el Gltimo mes del afio, siendo el mas afectado Renault cuyas ventas
se desplomaron en 19,9%.
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Lo anterior implico que las automotrices fuera de EE.UU. también hayan caido en crisis, obligando necesariamente a su tomar
nuestras estrategias y a reestructurarse. A continuacion se muestra un detalle, para las principales marcas de automdviles, de los desafios
gue estan enfrentando las automotrices y que se manifiesta en una caida de la industria global de 4,8% en volumen en 2008:

Francia:

Renault: El grupo francés Renault, duefio de Renault, Dacia y Samsumg, demanda una ayuda fiscal de US$11.872 millones para su
supervivencia. Ademas, hicié un plan de ajuste para reducir gastos entre 20% y 25% para hacer frente a las menores ventas de
20009.

Peugeot-Citroén: también esta con problemas financieros, aunque en menor grado. Frente al ajuste de menores ventas para el afio
2009, la reduccién de costos va a implicar el despido de 2.700 trabajadores, cerca de 3% de su dotacion total.

Corea del Sur:

SsangYong: Bajas ventas y altas deudas tienen al borde de la liquidacion a la empresa, la cual ya se acogi¢ al capitulo 11 de la Ley
de Quiebras de EE.UU. Con ello busca congelar sus obligaciones financieras y dejar en manos de un interventor su reestructuracion.

Hyundai y Kia Motors: Para hacer frente a la fuerte caida en sus colaciones en el mercado de EE.UU., la empresa decidié que todos
los compradores de sus vehiculos que si pierden sus empleos podran devolverlos y quedar sin deuda. Ademas, planea recortar su
produccion mundial en un rango de 25% a 30% durante el primer trimestre de 2009.
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Japon:

Toyota: La segunda automotriz del mundo cerr6 el afio 2008 con sus primeras pérdidas desde 1937, las cuales se estiman en
US$1.690 millones. Para hacer frente a la menor demanda cerrara 12 de sus filiales en Jap6n antes de marzo 2009.

Honda: En su caso bajara la produccién en 56.000 unidades, llegando a 1,2 millones de unidades en 2009, frente a su meta original
de 1,31 millones.

Nissan: La empresa cerrd el 2008 con grandes pérdidas, después de una década de sostenidas ganancias. Como medidas ha
prescindido de todos los trabajadores temporales, las plantas de EE.UU. funcionaran sélo 4 dias a la semana por tiempo indefinido,
y trasladara su produccién de compactos a Tailandia.

Suzuki: Suspendera en febrero sus plantas locales durante una semana para reducir su produccion a cerca de 1,6 millones de
vehiculos, extendiéndose la medida incluso a la unidad de motocicletas.

B. LA BUSQUEDA DE UNA SOLUCION ETICA

1. ldentificacion de los Stakeholders:

Debido a la magnitud que representan las Tres Grandes de Detroit en la economia de EEUU, la decision que se tome respecto a su

situacién no solo tendra impacto en el mercado local sino que también internacional. Ello via los vinculos de negocios que mantienen con
otras automotoras como en la demanda interna de vehiculos. Un andlisis detallado de los stakeholders es presentado en la Tabla 2, mientras
gue en la Figura 4 se muestra el Mapa de Stakeholders.
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Tabla 2: Identificacion Stakeholders Crisis Automotriz en EE.UU.

Legitimidad/ Poder para  Urgenciade Primario o Jerarquia
Stakeholders Interés Influencia afectar al la rimario de
h . Secundario :
Legal Gobierno Reclamacion Importancia
Presidente y Ministro No producir un dario a la economia y al empleo, mantener Sl Sl Alta 1° Maxima
una empresa de identidad nacional.
Congresistas de Estados Proteger los intereses de los electores que representan, Sl NO Media 20 Méaxima
Relaciones asegurar su reeleccion.
Congreso Justificar sus acciones frente al pais en general, y frente a los Sl Sl Media 2 Media
electores de su distrito.
Contribuyentes Uso responsable, justo y eficiente de sus impuestos; Sl Sl Media x Media
molestia por el uso de fondos publicos destinados a rescatar
empresas privadas manejadas irresponsablemente
SEC y Reguladores Que se de cumplimiento a normas laborales y financieras SI SI Media 2° Media
Fuerzas Armadas Deterioro en proveedores de vehiculos militares. NO Sl Media 20 Media
Altos Ejecutivos Ford - GM— Recuperar el valor de la compafiia y la confianza de Sl NO Media i® Méaxima
Chrysler inversionistas.
Accionistas Ford - GM — No perder sus inversiones, recuperar sus recursos, maximizar Sl NO Alta 1° Méaxima
Chrysler el valor de la empresa.
Proveedores Ford - GM— Mantener contratos y demanda por sus servicios. Evitar NO NO Alta 2 Media
Chrysler reconversion de maquinas altamente especializadas.
Clientes Actuales Ford- GM—  Que se mantenga suministro de repuestos para los vehiculos, NO NO Baja 20 Minima
Chrysler no afectar valor del mercado secundario de aquellos.
Empresas Concesionarias No perder el giro de los negocios, identidad con la marca. NO NO Media 2 Minima
Servicios Técnicos Riesgo de obsolescencia de sus conocimientos NO NO Media 20 Minima
Especializados
Acreedores Ford - GM — Recuperar los fondos prestados. Sl NO Alta 1° Media
Chrysler (Bonos)
Bancos e Instituciones Mantener buena de relacion de negocios, evitar exponerse a Sl Sl Media 1° Media
Financieras altos riesgos
United Auto Workers Conservar condiciones labores, beneficios salariales, NO Sl Alta 20 Media
(Sindicato) programas de asistencia a trabajadores
Trabajadores Ford - GM — Mantener su empleo, que no se vea reducido sus salarios o NO Sl Alta 1° Media

Chrysler

programas de retiro. Valor de las stock options.
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Legitimidad/ Poder para  Urgenciade . . Jerarquia
. . Primario o
Stakeholders Interés Influencia afectar al la Secundario de
Legal Gobierno Reclamacion Importancia
Familias que reciben No ver interrumpido el flujo de asistencia NO NO Alta 22 Media
recursos de las empresas
Comunidades entorno alas Evitar pérdidas de empleo, que no desaparezca el motor Sl Sl Alta 1° Media
Plantas econdémico de la ciudad.
Automotoras de la No verse como causantes de la quiebra de las automotoras, y NO Sl Baja 22 Minima
Competencia que no se afecte a proveedores de la industria por las plantas
ubicadas en EEUU.
Evitar que se otorguen subsidios a sus competidoras
Gobiernos de paises Impacto sobre el empleo local e industria asociadas. NO NO Baja 2° Minima
relacionados con
Automotoras
Activistas medioambientales Buscar oportunidad de producir vehiculos mas eficientes NO NO Baja 20 Minima
Socios Comerciales Mantener o mejorar relacion econémica y operativa actual, no NO Sl Media 20 Media
detener operaciones conjuntas.
Empresas Petroleras Se mantenga estandar en consumo de combustible, evitar la NO NO Baja 29 Minima

reconversion a vehiculos mas eficientes.
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Figura 4: Mapa de Stakeholders Automotrices Estadounidenses
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2. Analisis de RSE de las Automotoras bajo los Principios de Global Compact

Las automotoras GM, Ford y Chrysler muestran incumplimiento de los Principios 7, 8 y 9 del Global Compact, que sefialan lo

siguiente:
7) Las empresas deben mantener un enfoque preventivo orientado al desafio de la proteccién medioambiental
8) Adoptar iniciativas que promuevan una mayor responsabilidad ambiental

9) Favorecer el desarrollo y la difusion de tecnologias respetuosas con el medio ambiente

3. Propuesta de Solucién a Crisis Automotriz
3.1. Predmbulo:

Como punto de partida se tiene claro que no prestar asistencia a la industria automotriz estadounidense tendria un gran impacto
en su economia doméstica, a nivel de produccién, empleo, familias y pensionados de las empresas. Efectos que podrian sobrepasar por
mucho los costos de una posible ayuda bien orientada. Asi entonces, el tema en cuestion radica bajo qué términos se otorgaria la asistencia

financiera de modo de lograr la mejor solucion para los stakeholders involucrados.

Se mencion6 que las automotoras estaban solicitando originalmente alrededor de US$25.000 millones en préstamos que les
ayuden a sobrevivir hasta 2010, donde los defensores de aquello argumentan que si los Tres Grandes pueden resistir hasta entonces,
estaran en posicion de ser competitivos al largo plazo. Por otra parte estan aquellos que cuestionan que la ayuda sera la Gltima, dado que la

carga financiera que arrastran las empresas, en especial GM, les daria de 2 a 3 meses de operaciones antes de caer en una nueva crisis.
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Aquellos cuestionamientos llevé al rechazo en el Congreso de la Gltima propuesta de ayuda, que ascendia a un préstamo de
US$15.000 millones, y obligd al gobierno a entregar recursos a GM y Chrysler por un monto de US$13.400 millones directamente del TARP
para asegurar su continuidad. Monto al que se sumarian otros US$4.000 millones a entregar en febrero con cargo a la misma fuente.

Pero la reestructuracion financiera es un tema pendiente. Por ejemplo, GM tiene US$43.000 millones en deuda y Ford otros
US$24.900 millones. GM, la de peor situacion financiera, ya ha pagado mas de US$3.000 millones anuales en intereses, y se estima que
para el 2009 necesitaria en torno a los US$17.000 de préstamos del gobierno para mantenerse. Tal cifra agregaria otros US$900 millones
de intereses y elevaria su deuda total a cerca de US$60.000 millones.

En resumen, dada la historia que traen GM, Ford y Chrysler, haberles otorgado un préstamo conservando las actuales condiciones
actuales, no seria una solucion orientada a darles viabilidad en el largo plazo. En la otra posicién, si no se accedia a un rescate, GM corria el
riesgo de quedarse sin dinero a fin de este afio o0 a principios de 2009. Ford y Chrysler ha pesar de tener mas efectivo en relacién a sus
necesidades, la mayor parte de esos recursos provienen de préstamos gue consiguieron antes de la actual crisis crediticia.

Pero también estuvo sonando fuerte la alternativa de la quiebra como solucién para lograr una reestructuracion profunda,
especialmente en el caso de GM y Chrysler. Al respecto, es preciso aclarar que bajo las leyes de EE.UU. existen dos tipos de bancarrota: El
Capitulo 11, que permite a una empresa continuar operando mientras congela las deudas y contratos que no puede cumplir; y el Capitulo 7,
donde la compafiia quiebra bastante rdpido mientras sus activos son liquidados para tratar de satisfacer a sus acreedores.

3.2. Decisién Final

Para que la industria automotriz estadounidense, representada por GM, Ford y Chrysler, sea viable, es necesario rebajar costos,
capacidad y el nivel de deuda, junto con orientar la produccién hacia vehiculos mas eficientes para hacer frente a su competencia desde el
Asia. Claramente aquello no es posible de lograr con una plana ejecutiva que muestra sefiales tardias de austeridad ni con un sindic ato que
se caracteriza por la influencia que ejerce en el sector. Asi entonces, antes que el préstamo otorgado por el gobierno desde fondos del TARP,

30



la opcidn dolorosa pero necesaria habria sido que las empresas GM y Chrysler se hubiesen acogido al Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de
EE.UU.

Con tal medida se podria lograr una recuperacion a largo plazo de las empresas, no dilatando una decision cuyos costos se van
haciendo mayores. Se requiere una efectiva reestructuracion de las empresas, mientras se mantienen en marcha sus operaciones. Bajo los
términos del Capitulo 11, los trabajadores sindicalizados que reciben més de US$70 la hora en salarios y beneficios pueden perder sus
contratos. Los accionistas perderan dinero y los bancos acreedores deberéan canjear parte del dinero que les deben a cambio de acciones en
las compafiias reorganizadas. Junto a ello, los ejecutivos de las empresas automotrices podrian ver como se suspenden sus bonos, reducen
salarios y afectan sus carreras.

Ademas, de acogerse al Capitulo 11, las automotrices GM y Chrysler pueden captar nuevos recursos privados para su
financiamiento a bajo costo gracias a la figura del denominado debtor-in-possession, el que tiene prioridad sobre las acreencias existentes.
Incluso para favorecer tal llegada de recursos, el gobierno podria garantizar tal tipo de financiamiento como pagador de Gltima instancia.

La medida también servira para reducir la alta carga financiera heredada que arrastran las automotoras como consecuencia de
financiar beneficios sindicales, como planes de pensiones, la alta indemnizacién de trabajadores despedidos y la creacion de un fondo para
el financiamiento de la salud de empleados y jubilados cuya gestion fue entregada al sindicato United Auto Workers. Actualmente el costo

por trabajador esta en torno a los US$125.000, los que la UAW se veria obligada a reducir mediante aceptar despidos o reduccién de
sueldos.

En relacion a los stakeholders mas vulnerables que se puedan ver afectados, como los trabajadores que pierden sus puestos de
trabajo y comunidades en torno a las plantas de produccién, es necesario implementar planes de reconversion donde fuese necesario.

Finalmente, con la reduccion de costos, se podra reorientar recursos al desarrollo de nuevos productos, los cuales deberian
enfocarse a la eficiencia energética y cuidado del medio ambiente. Como ejemplo, GM, Ford y Chrysler reemplazan actualmente entre el 14%
y 16% de sus volimenes de venta con nuevos modelos todos los afios durante la Gltima década. Valores que contrastan con los japoneses y
coreanos, quienes reemplazan un 21% y 28% de su volumen, respectivamente.
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4. Andlisis Filosofico Solucién Propuesta: Enfoque de las 5 preguntas o desafios

A continuacién se da un analisis de la propuesta para rescatar al sector aitomotor estadounidense, a la luz de preguntas clave
sobre su ética:

4.1. ;Es Rentable?

Para el gobierno y economia puede serlo en el largo plazo, no asi en el corto o mediano plazo, aunque mantendria una imagen de
responsabilidad frente a los contribuyentes y publico en general. Sin duda el mayor costo en lo inmediato recaeria sobre el sindicato UAW,
grandes accionistas, patrimonio personal de los gerentes de las compafiias y las arcas publicas del estado de Michigan, donde estan
establecidas las empresas.

4.2. ;Eslegal?

Si. El Capitulo 11 de la Ley de Quiebras en EEUU permite lograr una reorganizacion de las empresas a fin se asegurar su
sostenibilidad en el largo plazo, en donde todos los participantes deberan asumir un costo monetario en lo inmediato.

4.3. (EsJusto?

Para contribuyentes y publico en general es justo, ya que no corresponde que el sector publico absorba pérdidas y subsidie un
sector privado de la economia sin una claridad sobre la rentabilidad social de tal accion. Es necesario que los involucrados directamente en

la caida de las empresas internalicen el costo, a fin de evitar el riesgo moral que daria la sefial del gobierno otorgando fondos sin fuertes
consecuencias.

4.4. (Es Correcto?

No es un camino totalmente nuevo y tiene probados éxitos. Otras industrias en Estados Unidos, como las firmas acereras y las
aerolineas, han utilizado en el pasado la figura de la bancarrota, via Capitulo 11, para volver a ser rentables sin poner en riesgo ninguna
parte del presupuesto federal.
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4.5. ;Esto entrega el mayor beneficio neto para todos?

Se vislumbra una rentabilidad social en el largo plazo no sélo por un mejor uso de los recursos federales, sino porgue es la Gnica
opcion para rentabilizar nuevamente un sector de la economia que estaba perdiendo progresivamente participacion de mercado y
competitividad frente a sus pares del Asia. No obstante, en el corto plazo se deben aplicar medidas orientadas a reducir el impacto en
empleo y sectores relacionados. Mas adn, la situacion demanda una accién inmediata, considerando la caida en la demanda mundial de
automoviles.

5.  Andlisis Filosofico Solucién Propuesta: Enfoque de las Virtudes Esperadas

A través de este método se realiza un Analisis de Brecha de la decision del Gobierno, a la luz de las expectativas de los
Stakeholders en la decision de rescatar a las Tres Grandes de Detroit: GM, Ford y Chrysler. Tales expectativas para el Gobierno involucran
Ver:

5.1. Motivacion

Rescatar un sector clave de la economia de EEUU pero sin que ello de una mala sefial al mercado. Cuidar de no incentivar un riesgo
moral que conduzca a manejo irresponsable de empresas privadas que se consideran a si mismas como To Big to Fail. Evitar una recesién
prolongada de la economia que eleve el desempleo.

5.2. Virtudes

Se valora la sinceridad de reconocer la falencia de un sector de la economia que demanda una reestructuracion radical, la cual no
admite mayor dilatacion. Se reconoce integridad y transparencia para el uso de recursos federales, de no caer en populismo a favor de la
preferencia de losgrupos de interés.
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5.3. Rasgo de Caracter

Sin duda esta la seleccién balanceada de extremos, no deja caer a un actor importante de la economia, pero tampoco da la sefial de
socializar pérdidas privadas. Esta también el coraje politico de asumir el costo a corto plazo que demanda la decision a favor de otorgar
sostenibilidad una vez que la economia global se recupere. Finalmente esta la imparcialidad, al no verse influenciado por el lobbismo desde
los ejecutivos del sector automotor y politicos de los estados involucrados.

6. Conclusion Final sobre Solucion Propuesta:

Es posible concluir que el plan de rescate propuesto, con las empresas automotoras estadounidenses acogiéndose al Capitulo 11 de
la Ley de Quiebras y recibiendo apoyo del Gobierno en el proceso de reorganizacion, es lamejor alternativa en términos éticos. Se favorece
la sostenibilidad en el largo plazo de un sector clave de la economia, se evita dar una mala sefial que promueva el riesgo moral en el manejo
irresponsable de grandes empresas, se internalizan las pérdidas a los responsables y se da soporte a los stakeholders mas vulnerables.

Ademas, la solucion implica llevar de forma rapida una reestructuracion que reduzca costos y oriente los esfuerzos hacia vehiculos
mas eficientes y amistosos con el medio ambiente, a fin de hacer frente a la competencia de las automotrices del Asia, y la fuerte
contraccién de la demanda mundial de automoviles.
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