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Presentacion

La gravedad de la crisis internacional, desatada durante el
afio 2008, y las caracteristicas especiales que presentaron
su desencadenamiento, propagacion y consecuencias, asi
como la severidad de sus efectos sobre la economia chilena y
mundial, llevaron al Instituto Latinoamericano de Relaciones
Internacionales, de la Universidad Miguel de Cervantes, a dedicar
su Ciclo de Conferencias “Chile y América Latina en el Escenario
Internacional” al examen de la situacidn internacional y de sus
impactos sobre la economia nacional. Para tales efectos, invitd a
un destacado conjunto de especialistas en materias econémicas
internacionales con el objeto de dialogar sobre la naturaleza,
significado y proyecciones de la crisis y, en particular, sobre sus
impactos en el desarrollo de Chile. El Instituto agradece muy
profundamente a los especialistas que aceptaron su invitacidén
de manera tan calificada como entusiasta. Gracias a ellos se
dispone de importantes visiones sobre diversos aspectos de
la crisis internacional, sus origenes, naturaleza, significado y
perspectivas y, en especial, acerca de sus consecuencias en la
economia nacional y en las actividades productivas, asi como las
respuestas en las politicas econdomicas y en las estrategias futuras
para enfrentar la emergencia y lograr nuevos impulsos para el
desarrollo de la economia chilena.

El libro Impactos de la crisis internacional sobre la economia
chilena retine el conjunto de los trabajos examinados durante el
Ciclo de Conferencias 2009 y considera los dialogos realizados
por sus autores con los miembros regulares de dicho Ciclo. Una
experiencia mundial como la desencadenada el afio 2008, cuyos
efectos se seguiran sintiendo en los proximos afios, exige a
todos emprender y continuar con un seguimiento muy detallado



acerca del desenvolvimiento de la economia mundial y, muy
especialmente, de sus impactos sobre las economias nacionales.
Esta exigencia es tanto mayor respecto de la economia chilena,
pues, como lo demuestra la presente crisis, por ser tan abierta
al mundo resulta muy expuesta a los vaivenes de la economia
internacional.

Con esta obra, el Instituto Latinoamericano de Relaciones
Internacionales espera entregar una contribucion para un didlogo
amplio y profundo sobre el porvenir de la economia nacional y
mundial.



Prologo
Impactos de la crisis internacional
sobre la economia chilena

Patricio LE1va

Durante los afios 2008 y 2009 la economia mundial ha
experimentado el mas grande desastre de la historia, solo
comparable a la Gran Recesion de 1929. La grave crisis
internacional irrumpid en el marco de una tendencia a la
globalizacion que se venia acentuando, en las dos ultimas décadas,
especialmente en el sector financiero de la economia.

Por primera vez en los ultimos ochenta afios la crisis surgio,
fundamentalmente, en Estados Unidos. En los primeros afios del
milenio se fueron acumulando déficits gigantescos, tanto por
parte del Gobierno como del pais con el exterior. En particular,
la desregulacidn, guiada por la idea de que los mercados se
autorregulaban, sumada a la debilidad de la supervision y
control de las instituciones bancarias y financieras, permitieron
la generacion de una gigantesca burbuja que estallo en el sector
inmobiliario, pero que rapidamente se extendid a otros sectores
y a la economia real como conjunto. Resulta sorprendente que
una situacién tan grave no haya sido detectada e informada
oportunamente por las instituciones publicas y privadas
responsables de las politicas, supervision, control y evaluacion
de riesgos del sector financiero.

Una vez estallada la crisis, se extendid en forma rapida al resto
del mundo y por lo tanto afectd a miles de millones de personas.
El excesivo y desproporcionado desarrollo del sector financiero
en el proceso de globalizacion fue decisivo en su propagacion
internacional. Asi como en Estados Unidos, en el resto del mundo
sus efectos pasaron en muy corto tiempo del ambito financiero
a los ambitos econdémicos y productivos, generandose una grave
incertidumbre sobre su magnitud, profundidad, extension y
duracidn, todo lo cual afect6 a los mas diversos sectores de la vida
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nacional e internacional, registrandose en todos ellos importantes
aumentos en la desocupacion.

Naturalmente que los efectos de la crisis no fueron iguales en
las distintas regiones o paises. Las naciones europeas han sido
las més afectadas debido a sus estrechos vinculos financieros y
economicos con Estados Unidos. Los paises latinoamericanos han
resistido en mejor forma que en crisis anteriores y, salvo algunas
excepciones, la recesion de sus actividades econdmicas no ha sido
tan grave; los efectos de la crisis han llegado, especialmente, por
la via de su comercio internacional, tanto por factores de demanda
como por la gran variabilidad en los precios de sus productos de
exportacion y del petréleo; asimismo, afectaron las limitaciones de
los recursos financieros. En los paises asiaticos, las consecuencias
han sido mas variadas; se observan paises que han experimentado
notorias recesiones en sus respectivos niveles de actividad y, en
cambio, los mas grandes, como China e India, no han registrado
una contraccion, sino una disminucion del orden de dos puntos
de sus muy elevadas tasas de crecimiento.

Ante la gravedad de la situacion, el Gobierno y la Reserva
Federal de Estados Unidos y los Gobiernos y Bancos Centrales
del resto del mundo —incluidos los de China e India— debieron
enfrentar la crisis de manera decidida, adoptando medidas sin
precedentes en la historia econdmica. Los rescates de importantes
instituciones financieras o empresas productivas, especialmente
en los paises desarrollados, o bien la necesidad de detener la
recesion de las economias, demandaron recursos gigantescos de
los presupuestos fiscales y bruscas y profundas reducciones en
las tasas de interés. Estimaciones indican que Estados Unidos
ha debido destinar a sus operaciones de rescate alrededor de dos
millones de millones de dodlares, es decir, una cifra cercana al
14% de su Producto Interno Bruto.

Las acciones emprendidas por los Gobiernos y Bancos
Centrales empezaron a dar sus frutos hacia mediados del afio
2009, cuando se pudo observar el inicio de procesos de contencion
de la persistente caida en los niveles de actividad y, en menor
medida, en los niveles de desocupacion. Ello no ha impedido
que, por segunda vez en los tltimos sesenta afios, la produccién
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mundial haya registrado una contraccion, estimada en 1,5%, y

una fuerte reduccion en el comercio internacional del orden de

12%. Importante es destacar que la disminucion de la producciéon

mundial se debid al resultado de los paises desarrollados, pues

los paises emergentes y en desarrollo, en su conjunto, lograron
mantener durante el afio 2009 una tasa de crecimiento positiva,
tal como habia sido en el afio precedente.

Al iniciarse el afio 2010, aun se mantiene la incertidumbre del
porvenir. Existe la impresioén de que lo peor de la crisis ya paso.
Sin embargo, respecto de cdmo sera la salida, existen diferentes
opiniones, las cuales se representan por las curvas de recuperacion
posibles con diferentes letras: “L” para indicar que serda muy plana;
“U”, que sera muy lenta; “W?”, que sera con altos y bajos, y “V”,
la vision mas optimista, postula que una vez tocado fondo, la
recuperacion sera firme. Sin duda, los procesos de recuperacion
seran muy variables, segun los paises y regiones.

La situacion de incertidumbre se justifica debido a que existen
diversos factores de gran importancia cuyo comportamiento futuro
no es absolutamente previsible. Entre ellos, se pueden destacar
los siguientes:

« losniveles de actividad econdmica existentes antes de la crisis,
por lo general, no se han recuperado;

* el elevado nivel de desocupacion alcanzado en numerosos e
importantes paises —superiores a 10%—y larigidez que presenta
su disminucion ante aumentos en el nivel de actividad;

* se desconoce el plazo de vigencia de los programas de ayuda
y, por lo tanto, el momento de su retiro;

* seteme que el retiro de los programas de ayuda provoque una
recaida en la recuperacion, pues se duda sobre la posibilidad
de que el sector privado pueda compensar sus efectos;

* lamagnitud de los desequilibrios fiscales en numerosos paises
ha sido sin precedentes, llegando a superar el 10% del producto
interno; no se observan todavia reducciones sustanciales vy,
mas aln, existen importantes paises que proyectan aumentar
dichos déficits para el afio 2010;

* ladeuda fiscal ha crecido de manera sustancial, superando, en
casos significativos, el ciento por ciento del Producto Interno
Bruto.
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* lamantencion de importantes desequilibrios comerciales, entre
los cuales se destacan los grandes excedentes de China y los
significativos déficit de Estados Unidos.

Por otra parte, al desencadenarse la crisis, existia un amplio
consenso de que una causa importante de la misma radicaba en
las insuficiencias tanto en los sistemas financieros nacionales
como, también, en el sistema internacional. Algunos paises han
introducido o propuesto reformas a sus sistemas regulatorios,
pero dificilmente existe un pais que haya puesto en aplicacion
todas las medidas que se estimaron necesarias para evitar que
se vuelva a repetir el desastre del afio 2008. De igual manera,
existia un consenso en la necesidad de modificar la arquitectura
financiera internacional.

De las reformas propuestas a su sistema regulatorio, las
presentadas por el Gobierno de Estados Unidos al Congreso de
su pais son de gran trascendencia y complejidad. Son las mas
importantes que se han planteado desde la Gran Depresion de
los afios treinta. Estas reformas estan destinadas, principalmente,
a hacer mas transparente, reducir los riesgos e incrementar la
supervision del sistema financiero. Entre las medidas propuestas
se pueden destacar las regulaciones que se imponen a los bancos
sobre sus inversiones en hedge funds, las reservas que deben
adoptar cuando vendan titulos respaldados por hipotecas, las
normas minimas que deben cumplir los clientes de créditos
hipotecarios, las regulaciones sobre derivados y los limites a los
bancos para invertir su capital en fondos de riesgos o compaiiias
sin cotizacidon publica. Asimismo, se propone establecer una
mayor supervision del Gobierno mediante un Consejo que vigilara
todo el sistema financiero, nuevas atribuciones al Departamento
del Tesoro para establecer reglas mas estrictas a las instituciones
mas grandes, la posibilidad de que la Corporacion Federal
de Seguros de Depositos pueda reorganizar o liquidar a las
instituciones financieras cuya dimension llegue a constituir una
amenaza para la estabilidad del sistema financiero, un control del
Congreso sobre determinadas operaciones de la Reserva Federal
y los limites a las remuneraciones de los altos ejecutivos de las
empresas que cotizan en la Bolsa. También se proponen medidas
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que beneficiaran directamente a los consumidores, como son la
creacion, en la Reserva Federal, de una unidad especial destinada
a lograr informaciones de precios y riesgos de los productos de
los bancos e instituciones financieras, la posibilidad de enjuiciar a
las agencias clasificadoras de riesgos por un error de juicio sobre
los instrumentos financieros y la participacion mas activa de los
accionistas en nombrar directores y otras actividades. Sin duda,
las decisiones que adopten el Gobierno y el Congreso de Estados
Unidos sobre la reforma a su sistema financiero podran tener un
impacto significativo sobre todo el sistema financiero mundial y,
en particular, influir de manera significativa sobre el futuro de la
crisis internacional.

A su vez, en el marco del Banco de Pagos Internacionales de
Basilea, que retine a autoridades reguladoras y Bancos Centrales
de importantes paises, se han planteado diversas reformas de
gran significado para mejorar el funcionamiento de los bancos,
limitar los riesgos y asegurar su confiabilidad. Los temas que se
discuten son de gran proyeccion, tales como la definicién de un
limite sobre el endeudamiento de los bancos, la relacion estable
de financiamiento neto, la posibilidad de que los bancos reserven
una cantidad superior al capital minimo exigido para enfrentar
épocas de crisis y las sanciones a las instituciones que no logren
el monto de seguridad.

Por otra parte, también existia un consenso en la necesidad
de modificar la arquitectura del sistema financiero internacional.
El Fondo Monetario Internacional ha podido adoptar algunas
acciones que han constituido un apoyo a paises especialmente
afectados por la crisis. En especial, se puede destacar la
ampliacion del financiamiento al triplicar los recursos disponibles;
la orientacion de sus créditos, en particular, hacia los paises del
Norte y Este europeo; la simplificacion de la condicionalidad y el
apoyo a la liquidez de paises emergentes con politicas economicas
adecuadas. Sin embargo, estos avances no llegan a solucionar
los problemas estructurales que enfrenta el FMI desde larga data
y cuya solucion le permitiria desempefiar un papel mas activo
y decisivo ante situaciones de crisis como la actual. En otras
palabras, sigue pendiente la tan anunciada reforma al sistema
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financiero internacional. No son pocos los que piensan que una
vez superada la emergencia estas reformas seran, nuevamente,
postergadas.

En la medida que avanza el afio 2010 aumenta la preocupacion
por los desequilibrios fiscales y los abultados niveles de deuda
y, en especial, por la oportunidad para enfrentar su reduccion.
En este ultimo sentido surgen dos visiones fundamentales: por
una parte, hay paises que postulan que la recuperacion no esta
asegurada y, por lo tanto, resulta necesario mantener atun los
programas de estimulos, o bien, proceder a retirarlos de manera
muy gradual; por su parte, otros paises estiman que los graves
desequilibrios atentan no solo contra la estabilidad, sino que contra
la recuperacion misma y, por lo tanto, es necesario no demorar la
aplicacion de los programas de ajuste.

Es conveniente recordar que paises tan importantes como
Estados Unidos, el Reino Unido, Irlanda y otros paises del
sur de Europa venian registrando déficit sucesivos de enorme
magnitud desde varios afios antes de la crisis. Los programas de
estimulos que debieron aplicar para enfrentar la crisis agravaron
considerablemente dicha situacion y, en muchos casos, se ha
llegado a una acumulacién muy sustantiva de la deuda. Asimismo,
esos mismos programas de estimulos generaron o aumentaron
desequilibrios fiscales en importantes paises de Europa, Asia y
Amgérica Latina.

Ha surgido una especial preocupacion por la situacion en los
paises del sur de Europa. Esta situacion ha generado incertidumbre
no solo por los efectos que dichos desequilibrios presentan para
las economias afectadas, sino por las posibilidades de contagio a
otras economias europeas y a la estabilidad de la zona euro. Una
manifestacion muy concreta ha sido el debilitamiento que ha
empezado a registrar la moneda Unica europea frente al dolar y
otras monedas, la cual se habia fortalecido de manera sustancial,
a lo largo de los afios, desde un valor de ochenta y ocho centavos
hasta llegar a un nivel maximo de un ddlar cincuenta.

Los dieciséis paises de la zona euro y la Union Europea
como conjunto han adoptado severas medidas para enfrentar
esta situacion. Por una parte, los paises con los mayores déficit o
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deuda han programado o empezado a adoptar severos e inéditos
programas de ajuste con significativos impactos economicos,
sociales y politicos. Entre otros aspectos, estas medidas
significan una notoria reduccién del gasto publico, reducciones
de remuneraciones y aumentos en la edad de jubilacién. Por otra
parte, se han propuesto o decidido diversas medidas para superar
las insuficiencias que se han detectado en el funcionamiento de
la Unidén Economica y Monetaria, las cuales han posibilitado,
entre otros problemas, la no aplicacion de aspectos claves del
pacto de estabilidad que impone, a cada uno de los Estados
miembros, no superar un déficit fiscal de 3% ni un nivel de deuda
sobre el producto de 60%. En términos generales, se proyecta
volver al cumplimiento de estos compromisos hacia los afios
2013 6 2014. Entre las medidas adoptadas destacan la ayuda al
Gobierno de Grecia por ciento diez mil millones de euros y la
creacion de un fondo para los paises de la eurozona con problemas
financieros de setecientos cincuenta mil millones de euros. Ambas
medidas han sido adoptadas con aportes del Fondo Monetario
Internacional cercanos a un tercio de los recursos mencionados.
Con la situacion surgida se ha cuestionado el funcionamiento de la
Union Economica y Monetaria, especialmente ante la falta de una
politica fiscal comun. Ante ello surgen, basicamente, dos visiones:
la de avanzar mejorando la coordinacidon econdmica por la via de
definir objetivos comunes y las estrategias para alcanzarlos, o bien
profundizar el camino hacia un gobierno econdmico europeo.

En sintesis, es posible plantear que, como consecuencia de las
severas medidas adoptadas en practicamente todos los paises, la
emergencia mundial ha logrado ser controlada. Sin embargo, los
signos de recuperacion aun se ven fragiles, pues no es posible
considerar que todos los riesgos e incertidumbres hayan sido
superados. Es evidente que existen situaciones muy distintas entre
los diferentes paises o regiones del mundo. En cualquier caso,
los impactos de la crisis y las medidas adoptadas para enfrentarla
seguiran presentes por muchos afios mas.

Es de interés destacar que debido a la gravedad de la crisis
econdmica y financiera, sumada a las otras crisis que se estan
presentando con severidad en el desarrollo mundial, dentro de las
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cuales sobresalen la gobernanza mundial, la fractura social y el
cambio climatico y sus muy preocupantes efectos en &mbitos tan
vitales como el agua, la alimentacion y la energia, ha adquirido
fuerza en el debate internacional la necesidad de plantearse nuevos
paradigmas para el desarrollo nacional e internacional.

La crisis llegé a Chile, como al resto del mundo, en forma
inesperada. Ante sus primeros efectos se estimo que, especialmente,
debido a la solidez macroecondmica, las importantes reservas
internacionales y el bajo nivel de endeudamiento del Gobierno, asi
como la solidez de su sistema financiero, limitarian el contagio de
los problemas externos y evitarian una situacién de recesion. Sin
embargo, el avanzado grado de apertura comercial y financiera del
pais demostrd su vulnerabilidad ante la gravedad de la situacion
de la economia mundial. E1 Gobierno, primero, y el Banco Central
mas tarde, debieron adoptar severas medidas para contrarrestar
los impactos negativos que empezaron a afectar seriamente los
niveles de actividad y de ocupacion generados, especialmente,
por la disminucion de la demanda agregada, en particular la de
origen externo, y la falta de liquidez. Entre las diversas medidas
adoptadas, las mas relevantes fueron el Programa del Gobierno
de US$ 4.000 millones, el apoyo a la liquidez y la reduccion de
la tasa de politica monetaria por parte del Banco Central, desde
8,5%, vigente al 8 de Enero del 2009, hasta 0,5%, a partir del 9
de Julio, tasa que ha seguido rigiendo hasta los primeros meses
del 2010.

Los impactos de la crisis internacional afectaron la economia
nacional de manera generalizada, especialmente durante los meses
mas criticos, es decir, durante el segundo semestre del afio 2008
y el primer semestre del 2009, meses en los cuales el pais entrd
en recesion. En los momentos mas negativos, el Producto Interno
Bruto llegé a registrar una disminucion de 4,5%. A partir del
segundo semestre del afio 2009, se empiezan a observar signos
de detencion de la recesion y comienzos de recuperacion, los
que se fueron acentuando hacia fines de afio y primeros meses
del 2010.

Como resultado de estas tendencias, se registrd, para el afio
2009, una contraccion del Producto Interno Bruto de 1,5%;
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una reduccion en los niveles de actividad en la mayoria de los
sectores productivos; un descenso en las exportaciones de 20%;
una disminucién en las importaciones de 30%; y un incremento
en la desocupacion, llegando a un nivel de 11%. Naturalmente
que, al considerar solamente los indicadores del primer semestre,
los resultados anteriores fueron bastante mas negativos que para
el conjunto del afio.

El cambio de tendencia iniciado hacia el segundo semestre
del afio 2009 se ha acentuado en los primeros meses del 2010,
tanto en el escenario internacional como en la economia chilena,
lo que permite proyectar un afio mejor que el anterior. Bajo el
supuesto de que los aspectos positivos registrados en los meses
mas recientes se vayan consolidando, los retiros de los programas
de estimulos y los programas de ajuste no afecten de manera
sensible a la recuperacidn y no surjan nuevas sorpresas negativas,
se estima que el producto mundial puede crecer alrededor de un
4%. China e India volverian a sus tasas de crecimiento en torno
al 10% y 9%, respectivamente. América Latina podria repetir
los buenos resultados del afio precedente y volver a crecer a un
ritmo del orden de un 5%. Estados Unidos podria alcanzar 2,5%
y los paises europeos, con diferencias grandes entre ellos, podrian
crecer a un promedio de 1%. Tanto las autoridades de Gobierno
como el Banco Central e instituciones privadas coinciden en
proyectar un crecimiento del Producto Interno Bruto de Chile, para
el afio 2010, en un rango entre 4,0% y 5,5%. En otras palabras,
las proyecciones para la economia nacional son sustancialmente
mejores que las registradas en el afio precedente.
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El estallido de la grave crisis econédmica mundial
en Estados Unidos, el afo 2008, ha tenido graves
consecuencias, de muy diversa magnitud también,
a lo largo y ancho de todo el planeta, afectando
a miles de millones de personas, pues practicamente
ninguna economia en el mundo se ha podido
sustraer a ella.

En el caso de Chile, que atravesaba por una situaciéon
de solidez macroeconémica y por un bajo nivel de
endeudamiento, el pafs se vio igualmente arrastrado
por la recesion internacional y debié aplicar severas
medidas que atenuaran el impacto en la economia
nacional.

Hoy el clima de incertidumbre frente al futuro se
ha mantenido en el mundo —aun cuando se advierte
un mayor optimismo—, ya que no parece prever los
tiempos y resultados de la recuperacion, que, desde
luego, tendréa distintas caracteristicas y condiciones
en cada pafs. AUn mas: queda la interrogante de
si acaso sera posible en el futuro prevenir una
situacion de esta naturaleza a través de una mayor
regulacion de los sistemas financieros por parte de
las instituciones publicas y privadas, nacionales e
internacionales, encargadas de esta funcién.

Este libro retine el conjunto de los trabajos que
elabord un grupo de destacados especialistas en
materias economicas, en el contexto de un Ciclo
de Conferencias del Instituto Latinoamericano de
Relaciones Internacionales de la Universidad Miguel
de Cervantes, realizado a partir de la necesidad de
examinar las caracteristicas de esta crisis y, en
particular, sus incidencias para nuestra economia.
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