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Presentación

La gravedad de la crisis internacional, desatada durante el 
año 2008, y las características especiales que presentaron 
su desencadenamiento, propagación y consecuencias, así 
como la severidad de sus efectos sobre la economía 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 situación internacional y de sus 
impactos sobre la economía nacional. Para tales efectos, invitó a 
un destacado conjunto de especialistas en materias económicas 
internacionales con el objeto de dialogar sobre la naturaleza, 
signifi cado 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 invitación 
de manera tan califi cada como entusiasta. Gracias a ellos se 
dispone de importantes visiones sobre diversos aspectos de 
la crisis internacional, sus orígenes, naturaleza, signifi cado y 
perspectivas y, en especial, acerca de sus consecuencias en la 
economía nacional y en las actividades productivas, así como las 
respuestas en las políticas económicas y en las estrategias futuras 
para enfrentar la emergencia y lograr nuevos impulsos para el 
desarrollo de la economía chilena. 

El libro Impactos de la crisis internacional sobre la economía 
chilena reúne el conjunto de los trabajos examinados durante el 
Ciclo de Conferencias 2009 y considera los diálogos realizados 
por sus autores con los miembros regulares de dicho Ciclo. Una 
experiencia mundial como la desencadenada el año 2008, cuyos 
efectos se seguirán sintiendo en los próximos años, exige a 
todos emprender y continuar con un seguimiento muy detallado 
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acerca del desenvolvimiento de la economía mundial y, muy 
especialmente, de sus impactos sobre las economías nacionales. 
Esta exigencia es tanto mayor respecto de la economía chilena, 
pues, como lo demuestra la presente crisis, por ser tan abierta 
al mundo resulta muy expuesta a los vaivenes de la economía 
internacional. 

Con esta obra, el Instituto Latinoamericano de Relaciones 
Internacionales espera entregar una contribución para un diálogo 
amplio y profundo sobre el porvenir de la economía nacional y 
mundial.
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Prólogo
Impactos de la crisis internacional

sobre la economía chilena

PATRICIO LEIVA

Durante los años 2008 y 2009 la economía mundial ha 
experimentado el más grande desastre de la historia, solo 
comparable a la Gran Recesión de 1929. La grave crisis 
internacional irrumpió en el marco de una tendencia a la 
globalización que se venía acentuando, en las dos últimas décadas, 
especialmente en el sector fi nanciero de la economía. 

Por primera vez en los últimos ochenta años la crisis surgió, 
fundamentalmente, en Estados Unidos. En los primeros años del 
milenio se fueron acumulando défi cits gigantescos, tanto por 
parte del Gobierno como del país con el exterior. En particular, 
la desregulación, guiada por la idea de que los mercados se 
autorregulaban, sumada a la debilidad de la supervisión y 
control de las instituciones bancarias y fi nancieras, permitieron 
la generación de una gigantesca burbuja que estalló en el sector 
inmobiliario, pero que rápidamente se extendió a otros sectores 
y a la economía real como conjunto. Resulta sorprendente que 
una situación tan grave no haya sido detectada e informada 
oportunamente por las instituciones públicas y privadas 
responsables de las políticas, supervisión, control y evaluación 
de riesgos del sector fi nanciero.

Una vez estallada la crisis, se extendió en forma rápida al resto 
del mundo y por lo tanto afectó a miles de millones de personas. 
El excesivo y desproporcionado desarrollo del sector fi nanciero 
en el proceso de globalización fue decisivo en su propagación 
internacional. Así como en Estados Unidos, en el resto del mundo 
sus efectos pasaron en muy corto tiempo del ámbito fi nanciero 
a los ámbitos económicos y productivos, generándose una grave 
incertidumbre sobre su magnitud, profundidad, extensión y 
duración, todo lo cual afectó a los más diversos sectores de la vida 
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nacional e internacional, registrándose en todos ellos importantes 
aumentos en la desocupación.

Naturalmente que los efectos de la crisis no fueron iguales en 
las distintas regiones o países. Las naciones europeas han sido 
las más afectadas debido a sus estrechos vínculos fi nancieros y 
económicos con Estados Unidos. Los países latinoamericanos han 
resistido en mejor forma que en crisis anteriores y, salvo algunas 
excepciones, la recesión de sus actividades económicas no ha sido 
tan grave; los efectos de la crisis han llegado, especialmente, por 
la vía de su comercio internacional, tanto por factores de demanda 
como por la gran variabilidad en los precios de sus productos de 
exportación y del petróleo; asimismo, afectaron las limitaciones de 
los recursos fi nancieros. En los países asiáticos, las consecuencias 
han sido más variadas; se observan países que han experimentado 
notorias recesiones en sus respectivos niveles de actividad y, en 
cambio, los más grandes, como China e India, no han registrado 
una contracción, sino una disminución del orden de dos puntos 
de sus muy elevadas tasas de crecimiento.

Ante la gravedad de la situación, 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 económica. Los rescates de importantes 
instituciones fi nancieras o empresas productivas, especialmente 
en los países desarrollados, o bien la necesidad de detener la 
recesión de las economías, demandaron recursos gigantescos de 
los presupuestos fi scales 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 dólares, 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 año 
2009, cuando se pudo observar el inicio de procesos de contención 
de la persistente caída en los niveles de actividad y, en menor 
medida, en los niveles de desocupación. Ello no ha impedido 
que, por segunda vez en los últimos sesenta años, la producción 
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mundial haya registrado una contracción, estimada en 1,5%, y 
una fuerte reducción en el comercio internacional del orden de 
12%. Importante es destacar que la disminución de la producción 
mundial se debió al resultado de los países desarrollados, pues 
los países emergentes y en desarrollo, en su conjunto, lograron 
mantener durante el año 2009 una tasa de crecimiento positiva, 
tal como había sido en el año precedente.

Al iniciarse el año 2010, aún se mantiene la incertidumbre del 
porvenir. Existe la impresión de que lo peor de la crisis ya pasó. 
Sin embargo, respecto de cómo será la salida, existen diferentes 
opiniones, las cuales se representan por las curvas de recuperación 
posibles con diferentes letras: “L” para indicar que será muy plana; 
“U”, que será muy lenta; “W”, que será con altos y bajos, y “V”, 
la visión más optimista, postula que una vez tocado fondo, la 
recuperación será fi rme. Sin duda, los procesos de recuperación 
serán muy variables, según los países y regiones.

La situación de incertidumbre se justifi ca debido a que existen 
diversos factores de gran importancia cuyo comportamiento futuro 
no es absolutamente previsible. Entre ellos, se pueden destacar 
los siguientes:
• los niveles de actividad económica existentes antes de la crisis, 

por lo general, no se han recuperado;
• el elevado nivel de desocupación alcanzado en numerosos e 

importantes países –superiores a 10%– y la rigidez que presenta 
su disminución 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;

• se teme que el retiro de los programas de ayuda provoque una 
recaída en la recuperación, pues se duda sobre la posibilidad 
de que el sector privado pueda compensar sus efectos;

• la magnitud de los desequilibrios fi scales en numerosos países 
ha sido sin precedentes, llegando a superar el 10% del producto 
interno; no se observan todavía reducciones sustanciales y, 
más aún, existen importantes países que proyectan aumentar 
dichos défi cits para el año 2010;

• la deuda fi scal ha crecido de manera sustancial, superando, en 
casos signifi cativos, el ciento por ciento del Producto Interno 
Bruto.  



12

PATRICIO LEIVA / Prólogo. Impactos de la crisis internacional sobre la economía chilena

• la mantención de importantes desequilibrios comerciales, entre 
los cuales se destacan los grandes excedentes de China y los 
signifi cativos défi cit de Estados Unidos.
Por otra parte, al desencadenarse la crisis, existía un amplio 

consenso de que una causa importante de la misma radicaba en 
las insufi ciencias tanto en los sistemas fi nancieros nacionales 
como, también, en el sistema internacional. Algunos países han 
introducido o propuesto reformas a sus sistemas regulatorios, 
pero difícilmente existe un país que haya puesto en aplicación 
todas las medidas que se estimaron necesarias para evitar que 
se vuelva a repetir el desastre del año 2008. De igual manera, 
existía un consenso en la necesidad de modifi car la arquitectura 
fi nanciera internacional. 

De las reformas propuestas a su sistema regulatorio, las 
presentadas por el Gobierno de Estados Unidos al Congreso de 
su país son de gran trascendencia y complejidad. Son las más 
importantes que se han planteado desde la Gran Depresión de 
los años treinta. Estas reformas están destinadas, principalmente, 
a hacer más transparente, reducir los riesgos e incrementar la 
supervisión del sistema fi nanciero. 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 títulos respaldados por hipotecas, las 
normas mínimas que deben cumplir los clientes de créditos 
hipotecarios, las regulaciones sobre derivados y los límites a los 
bancos para invertir su capital en fondos de riesgos o compañías 
sin cotización pública. Asimismo, se propone establecer una 
mayor supervisión del Gobierno mediante un Consejo que vigilará 
todo el sistema fi nanciero, nuevas atribuciones al Departamento 
del Tesoro para establecer reglas más estrictas a las instituciones 
más grandes, la posibilidad de que la Corporación Federal 
de Seguros de Depósitos pueda reorganizar o liquidar a las 
instituciones fi nancieras cuya dimensión llegue a constituir una 
amenaza para la estabilidad del sistema fi nanciero, un control del 
Congreso sobre determinadas operaciones de la Reserva Federal 
y los límites a las remuneraciones de los altos ejecutivos de las 
empresas que cotizan en la Bolsa. También se proponen medidas 
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que benefi ciarán directamente a los consumidores, como son la 
creación, en la Reserva Federal, de una unidad especial destinada 
a lograr informaciones de precios y riesgos de los productos de 
los bancos e instituciones fi nancieras, la posibilidad de enjuiciar a 
las agencias clasifi cadoras de riesgos por un error de juicio sobre 
los instrumentos fi nancieros y la participación más 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 fi nanciero podrán tener un 
impacto signifi cativo sobre todo el sistema fi nanciero mundial y, 
en particular, infl uir de manera signifi cativa sobre el futuro de la 
crisis internacional. 

A su vez, en el marco del Banco de Pagos Internacionales de 
Basilea, que reúne a autoridades reguladoras  y Bancos Centrales 
de importantes países, se han planteado diversas reformas de 
gran signifi cado para mejorar el funcionamiento de los bancos, 
limitar los riesgos y asegurar su confi abilidad. Los temas que se 
discuten son de gran proyección, tales como la defi nición de un 
límite sobre el endeudamiento de los bancos, la relación estable 
de fi nanciamiento neto, la posibilidad de que los bancos  reserven 
una cantidad  superior al capital mínimo exigido para enfrentar 
épocas de crisis y las sanciones a las instituciones que no logren 
el monto de seguridad. 

Por otra parte, también existía un consenso en la necesidad 
de modifi car la arquitectura del sistema fi nanciero internacional. 
El Fondo Monetario Internacional ha podido adoptar algunas 
acciones que han constituido un apoyo a países especialmente 
afectados por la crisis. En especial, se puede destacar la 
ampliación del fi nanciamiento al triplicar los recursos disponibles; 
la orientación de sus créditos, en particular, hacia los países del 
Norte y Este europeo; la simplifi cación de la condicionalidad y el 
apoyo a la liquidez de países emergentes con políticas económicas 
adecuadas. Sin embargo, estos avances no llegan a solucionar 
los problemas estructurales que enfrenta el FMI desde larga data 
y cuya solución le permitiría desempeñar un papel más 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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fi nanciero internacional. No son pocos los que piensan que una 
vez superada la emergencia estas reformas serán, nuevamente, 
postergadas. 

En la medida que avanza el año 2010 aumenta la preocupación 
por los desequilibrios fi scales  y los abultados niveles de deuda 
y, en especial, por la oportunidad para enfrentar su reducción. 
En este último sentido surgen dos visiones fundamentales: por 
una parte, hay países que postulan que la recuperación no está 
asegurada y, por lo tanto, resulta necesario mantener aún los 
programas de estímulos, o bien, proceder a retirarlos de manera 
muy gradual; por su parte, otros países estiman que los graves 
desequilibrios atentan no solo contra la estabilidad, sino que contra 
la recuperación misma y, por lo tanto, es necesario no demorar la 
aplicación de los programas de ajuste.

Es conveniente recordar que países tan importantes como 
Estados Unidos, el Reino Unido, Irlanda y otros países del 
sur de Europa  venían registrando défi cit sucesivos de enorme 
magnitud desde varios años antes de la crisis. Los programas de 
estímulos que debieron aplicar para enfrentar la crisis agravaron 
considerablemente dicha situación y, en muchos casos, se ha 
llegado a una acumulación muy sustantiva de la deuda. Asimismo, 
esos mismos programas de estímulos generaron o aumentaron 
desequilibrios fi scales en importantes países de Europa, Asia y 
América Latina.  

Ha surgido una especial preocupación por la situación en los 
países del sur de Europa. Esta situación ha generado incertidumbre 
no solo por los efectos que dichos desequilibrios presentan para 
las economías afectadas, sino por las posibilidades de contagio a 
otras economías europeas y a la estabilidad de la zona euro. Una 
manifestación muy concreta ha sido el debilitamiento que ha 
empezado a registrar la moneda única europea frente al dólar y 
otras monedas, la cual se había fortalecido de manera sustancial, 
a lo largo de los años, desde un valor de ochenta y ocho centavos 
hasta llegar a un nivel máximo de un  dólar cincuenta.

Los dieciséis países de la zona euro y la Unión Europea 
como conjunto han adoptado severas medidas para enfrentar 
esta situación. Por una parte, los países con los mayores défi cit o 
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deuda han programado o empezado a adoptar severos e inéditos 
programas de ajuste con signifi cativos impactos económicos, 
sociales y políticos. Entre otros aspectos, estas medidas 
signifi can una notoria reducción del gasto público, reducciones 
de remuneraciones y aumentos en la edad de jubilación. Por otra 
parte, se han propuesto o decidido diversas medidas para superar 
las insufi ciencias que se han detectado en el funcionamiento de 
la Unión Económica y Monetaria, las cuales han posibilitado, 
entre otros problemas, la no aplicación de aspectos claves del 
pacto de estabilidad que impone, a cada uno de los Estados 
miembros, no superar un défi cit fi scal 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 años 
2013 ó 2014. Entre las medidas adoptadas destacan la ayuda al 
Gobierno de Grecia por ciento diez mil millones de euros y la  
creación de un fondo para los países de la eurozona con problemas 
fi nancieros 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 situación surgida se ha cuestionado el funcionamiento de la 
Unión Económica y Monetaria, especialmente ante la falta de una 
política fi scal común. Ante ello surgen, básicamente, dos visiones: 
la de avanzar mejorando la coordinación económica por la vía de 
defi nir objetivos comunes y las estrategias para alcanzarlos, o bien 
profundizar el camino hacia un gobierno económico europeo.    

En síntesis, es posible plantear que, como consecuencia de las 
severas medidas adoptadas en prácticamente todos los países, la 
emergencia mundial ha logrado ser controlada. Sin embargo, los 
signos de recuperación aún se ven frágiles, pues no es posible 
considerar que todos los riesgos e incertidumbres hayan sido 
superados. Es evidente que existen situaciones muy distintas entre 
los diferentes países o regiones del mundo. En cualquier caso, 
los impactos de la crisis y las medidas adoptadas para enfrentarla 
seguirán presentes por muchos años más.

Es de interés destacar que debido a la gravedad de la crisis 
económica y fi nanciera, sumada a las otras crisis que se están 
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 climático y sus muy preocupantes efectos en ámbitos tan 
vitales como el agua, la alimentación y la energía, ha adquirido 
fuerza en el debate internacional la necesidad de plantearse nuevos 
paradigmas para el desarrollo nacional e internacional.

La crisis llegó a Chile, como al resto del mundo, en forma 
inesperada. Ante sus primeros efectos se estimó que, especialmente, 
debido a la solidez macroeconómica, las importantes reservas 
internacionales y el bajo nivel de endeudamiento del Gobierno, así 
como la solidez de su sistema fi nanciero, limitarían el contagio de 
los problemas externos y evitarían una situación de recesión. Sin 
embargo, el avanzado grado de apertura comercial y fi nanciera del 
país demostró su vulnerabilidad ante la gravedad de la situación 
de la economía mundial. El Gobierno, primero, y el Banco Central 
más tarde, debieron adoptar severas medidas para contrarrestar 
los impactos negativos que empezaron a afectar seriamente los 
niveles de actividad y de ocupación generados, especialmente, 
por la disminución de la demanda agregada, en particular la de 
origen externo, y la falta de liquidez. Entre las diversas medidas 
adoptadas, las más relevantes fueron el Programa del Gobierno 
de US$ 4.000 millones, el apoyo a la liquidez y la reducción de 
la tasa de política 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 economía 
nacional de manera generalizada, especialmente durante los meses 
más críticos, es decir, durante el segundo semestre del año 2008 
y el primer semestre del 2009, meses en los cuales el país entró 
en recesión. En los momentos más negativos, el Producto Interno 
Bruto llegó a registrar una disminución de 4,5%. A partir del 
segundo semestre del año 2009, se empiezan a observar signos 
de detención de la recesión y comienzos de recuperación, los 
que se fueron acentuando hacia fi nes de año y primeros meses 
del 2010.

Como resultado de estas tendencias, se registró, para el año 
2009, una contracción del Producto Interno Bruto de 1,5%; 
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una reducción en los niveles de actividad en la mayoría de los 
sectores productivos; un descenso en las exportaciones de 20%; 
una disminución en las importaciones de 30%; y un incremento 
en la desocupación, llegando a un nivel de 11%. Naturalmente 
que, al considerar solamente los indicadores del primer semestre, 
los resultados anteriores fueron bastante más negativos que para 
el conjunto del año. 

El cambio de tendencia iniciado hacia el segundo semestre 
del año 2009 se ha acentuado en los primeros meses del 2010, 
tanto en el escenario internacional como en la economía chilena, 
lo que permite proyectar un año mejor que el anterior. Bajo el 
supuesto de que los aspectos positivos registrados en los meses 
más recientes se vayan consolidando, los retiros de los programas 
de estímulos y los programas de ajuste no afecten de manera 
sensible a la recuperación y no surjan nuevas sorpresas negativas, 
se estima que el producto mundial puede crecer alrededor de un 
4%. China e India volverían a sus tasas de crecimiento en torno 
al 10% y 9%, respectivamente. América Latina podría repetir 
los buenos resultados del año precedente y volver a crecer a un 
ritmo del orden de un 5%. Estados Unidos podría alcanzar 2,5% 
y los países europeos, con diferencias grandes entre ellos, podrían 
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 año 2010, en un rango entre 4,0% y 5,5%. En otras palabras, 
las proyecciones para la economía nacional son sustancialmente 
mejores que las registradas en el año precedente. 
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