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INTRODUCCIÓN

A más de un año de iniciada la crisis asiática, sus 
efectos negativos han sobrepasado con creces las 
proyecciones iniciales que se hacían respecto de ella. 
Las razones de por qué ésta dejó de perfilarse como 
una crisis regional y en form a creciente adquirió 
características de crisis financiera internacional son 
varias. P or una parte  es tá  la g radualidad  en el 
reconocim ien to  de los p rob lem as in ternos que 
afectaban a los países en crisis— Corea, Indonesia, 
Malasia y Tailandia. Segundo, la demora de Japón en 
im plem entar un paquete de medidas destinadas a 
rescatar su sistema financiero, paquete sobre el cual 
aún persisten dudas relativas a su efectividad. Tercero, 
la no validación de las expectativas de los mercados 
f in a n c ie ro s  re sp e c to  a qu e  los o rg an ism o s  
multilaterales y los gobiernos de los G-7 evitarían el 
colapso de Rusia. F inalm ente, la dificultad  que 
encontraron los organism os m ultilaterales— léase 
Fondo M onetario  Internacional— para conseguir 
fondos adicionales que les permitieran acudir en ayuda 
de los países en riesgo de colapsar. Todo lo anterior 
explica por qué la crisis se fue agravando y extendiendo 
con mayor rigor de lo que se esperaba inicialmente. 
Esto ciertamente explica también la gradualidad en la 
implementación de las políticas económicas aplicadas 
en Chile, las que se fueron intensificando conforme 
se complicaba el escenario internacional y se conocían 
las verdaderas dim ensiones y consecuencias de la 
crisis . En el recuadro  I se p resen ta  una breve 
cronología de la crisis.

La crisis asiática com bina, en los países donde se 
inicia, una “crisis gem ela” ' con fuertes elementos 
de contagio regional. En el transcurso de este año 
ésta se ha extendido progresivamente al resto del 
mundo, lo que la hace parecida a la crisis de la deuda 
que se in iciara en 1982.^ Sin perju icio  de esto.

19

algunas d iferenc ias im portan tes persis ten . Así, 
m ie n tra s  la c r is is  de la  d e u d a  fu e  en  p a r te  
im portan te p rovocada por una recesió n  en los 
p a íse s  d e sa r ro lla d o s— e sp e c ia lm e n te  E sta d o s  
U nidos e In g la te rra— , en el caso  de la c ris is  
asiática los países industriales más importantes, con 
excepción de Japón, se encuentran en una etapa de 
crecim iento relativamente alto. Este elemento podría 
facilitar la recuperación económ ica en la región del 
sudeste asiático y, al mismo tiem po, am inorar el 
impacto en otras regiones.

A pesar de este elemento atenuante— representado 
p r in c ip a lm e n te  p o r  u n a  v ig o ro s a  e c o n o m ía  
norteamericana^— y de los sólidos fundamentos de 
nuestra economía, Chile se ha visto afectado de manera 
im portante por las turbulencias de la econom ía 
mundial. Los canales a través de los cuales nuestro 
país se ha contagiado de la crisis asiática son el 
comercio internacional— en particular, decrecientes 
retornos por nuestras exportaciones— y los mercados 
financieros. En este último caso los principales efectos 
han sido producto de una reasignación de flujos de 
capital hacia los centros financieros más desarrollados, 
una d ism inución  en los p rec ios de los pasivos 
internacionales de los países emergentes, y un aumento 
en el riesgo soberano de estos mismos países. Estos
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opiniones expresadas en este trabajo son de exclusiva responsabilidad 
de los autores y  no representan necesariamente los puntos de vista del 
Banco Central de Chile, o de sus autoridades. Los autores agradecen 
los valiosos comentarios de F Morandé, L. O. Herrera, los editores v 
el árbitro anónimo de ECONOM IA CHILENA, asi como la valiosa 
colaboración R. Caputo v J. P. Medina.

Este trabajo se terminó de escribir en octubre de 1998.

' El término "crisis gemela" (Twin-crisis) se refiere a una situación 
donde se dan simultáneamente una crisis financiera interna con 
una crisis de balanza de pagos f Kaminskv y Reinhart (1996): 
G oldfajnyValdés(I998».

 ̂ La c ris is  de la deuda, que em pezó como un problem a  
esencialm ente latinoamericano en 1982, tuvo repercusiones 
financieras para el resto del mundo las que duraron al menos hasta 
1988-1989, cuando los capitales privados empezaron a retornar a 
aquellos países emergentes con mejores fundamentos económicos.

 ̂ Aimque ésta se ha desacelerado marginalmente en los últimos meses.
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Cronología de una Crisis: el Sudeste Asiático en 1997-1998.

La crisis financiera internacional se desató en julio de 
1997, luego de la devaluación del baht tailandés. Esta 
medida coincidió con la petición de ayuda por parte 
del gobierno de este país a los organismos financieros 
m u ltila te ra le s . La d ec is ió n  de las a u to rid ad es  
tailandesas de dejar caer su moneda ocurrió luego de 
una serie de ataques especulativos contra el baht, los 
que fueron infructuosamente resistidos y acarrearon 
grandes pérdidas para el país mediante la acumulación 
de contratos  de venta de dólares a fu tu ro — las 
estimaciones reportadas en la prensa en esa fecha 
apuntaban a una cifra aproxim ada de U S $25000  
millones en contratos a futuro. La generalización de 
la crisis quedó de manifiesto cuando los demás países 
de la región, en forma casi inmediata, implementaron 
medidas cambiarlas destinadas a evitar la pérdida de 
sus reservas internacionales. Así, en un breve período 
después de las medidas anunciadas por Tailandia, las 
a u to rid a d e s  de F ilip in as , In d o n es ia  y M a la s ia  
ampliaron, en mayor o menor grado’ , las bandas de 
flotación de sus monedas— el peso, la rupia y el ringglt, 
respectivam ente. Corea, sin em bargo, no se vio 
afectada de Inmediato con la devaluación del baht 
tailandés. Así, el won coreano mantuvo una trayectoria 
descendente ‘suave’, sim ilar a la del yen, hasta el 
tercer trim estre  de 1997 . Esta situación cam bió  
abruptam ente en los dos últimos meses de 1997,

cuando el won coreano llegó a perder más de la mitad 
de su valor respecto del dólar norteamericano como 
consecuencia  de la flo tac ió n  perm itid a  por las 
autoridades a mediados de noviembre (ver figura). 
Durante este período las reservas internacionales del 
país disminuyeron en aproximadamente U S$10000  
millones, lo que corresponde a un tercio de su stock 
inicial. La situación anterior se vio acompañada de 
sucesivas bajas en los rating de evaluación de riesgo 
de las empresas asiáticas e intervenciones estatales 
en num erosos bancos y entidades fin an c ieras , 
especialmente en Tailandia e Indonesia.
Por otra parte, la persistente caída de los precios de algunos 
productos básicos de exportación^ — commocí/f/es— ha 
sido un factor que ha agudizado la situación de las 
economías asiáticas en crisis, y ha tenido incidencia en 
el deterioro de los fundamentales de otros países con 
mercados emergentes. Tal es el caso, por ejemplo, de 
Brasil, Chile, Ecuador, Venezuela y Rusia. Así, con la 
excepción de Chile y Ecuador entre estos países— este 
último principalmente por su tamaño pequeño en relación 
con la economía mundial— la extensión de la crisis hacia 
otras economías ha llegado a transformar a éstas en focos 
de riesgo para sus respectivas regiones. De hecho, 
durante los últimos meses la comunidad internacional 
ha mostrado creciente preocupación por la situación de 
países como Brasil.

Depreciación Acumulada
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El ambiente de desconcierto se vio también exacerbado 
por eventos políticos. Algunos hechos de importancia 
fueron la elección de un nuevo líder en Corea del Sur y 
de un nuevo gobierno en Tailandia, y el conocimiento a 
fines del año pasado acerca de la deteriorada salud del 
ex presidente Suharto en Indonesia. Asim ism o, la 
oposición interna a las políticas propiciadas por los 
organ ism os m u ltila te ra les  en a lgunos de estos  
países— en particular, en el caso de Malasia e Indonesia 
frente al Fondo Monetario InternacionaP— retrasaron la 
entrega de ayuda financiera y, portante, laimplementación 
de un plan para detener el avance de la crisis.

Otro hecho que ha deteriorado el entorno adverso para 
las economías asiáticas ha sido la recesión en Japón, 
la economía más grande de la región. El PIB japonés ha 
caído por tres trimestres consecutivos desde el último 
de 1997, estimándose para este año una caída del orden 
de un 1,7%.'' Más grave aún ha resultado el hecho que 
durante gran parte de este año las autoridades niponas 
no lograron confeccionar un paquete de medidas para 
resolver la crisis financiera que les afecta, la que se 
prolonga por casi una década. Este último elemento ha 
significado peores perspectivas de recuperación para 
la región.®

Por último, la devaluación del rublo en agosto del 
presente año, con las consiguientes pérdidas para los 
inversionistas institucionales de países desarrollados, 
y la declaración de moratoria (temporal) de la deuda de 
ese país, afectó una vez más a las economías con 
mercados emergentes. Este hecho produjo un aumento 
en la percepción del riesgo para los inversionistas 
internacionales, lo que llevó a un alza importante en los

spread soberano (o percepción de riesgo-país) para 
todas las economías emergentes y una reducción en el 
acceso al financiamiento externo de estas economías.

Cabe destacar que los fenómenos observados en los 
últimos 18 meses, que se resumen en una caída sostenida 
en los valores bursátiles de casi todo el mundo, son 
resultado tanto de fenóm enos económ icos como 
políticos. En este sentido, los problemas e incertidumbres 
políticas que han vivido algunas economías consideradas 
‘grandes’— en relación con su región— han influido de 
manera importante en estos resultados. Este ha sido el 
caso de Corea del Sur, Filipinas, Indonesia y Japón en 
Asia, y de Brasil en Latinoamérica. En particular, la 
carencia de gobiernos sólidos (y los consiguientes 
cambios de gobierno) han jugado un rol importante en 
agravar la crisis tanto en Rusia como en Japón, pues en 
estos dos países las políticas económicas necesarias para 
hacer frente a la crisis han sido postergadas.

' Las autoridades ampliaron las bandas de flotación en el caso de 
Filipinas e Indonesia, mientras que im plem entaron un sistema de 
cambio flotante en el caso de Malasia.

* Entre mayo de 1997 y agosto de 1998, el índice de precios de 
productos básicos (commodities) cayó 30% , aproxim adam ente  
(Fuente: The Economista.

 ̂ En Malasia se intentó poner controles de capital, mientras su primer 
ministro culpó de la crisis a los inversionistas institucionales  
(Soros). En Indonesia se trató de establecer un sistema de completa 
convertibilidad con un patrón fijo, como existe actualm ente en 
Argentina {currency board).

‘  Fuente; The Economist.
* Se estim a que la cartera morosa o vencida de las instituciones  

financieras en Japón alcanza a 20%  del total de las colocaciones 
del sistema.

elem entos se analizan con m ayor detalle en las 
siguientes secciones del trabajo.
Luego de la crisis mexicana de 1994-1995, los analistas 
y la prensa especializada hablaban del milagro del 
sudeste asiático, refiriéndose a Chile como la excep­
ción dentro de América Latina. Esta conclusión se 
basaba, en parte, en la sólida posición fiscal del país, 
el alto intercambio comercial con el resto del mundo, 
y la mantención y sostenibilidad de los equilibrios 
macroeconómicos. Tres años más tarde, cuando la 
crisis ha puesto en duda el éxito del modelo asiático, 
Chile aparece nuevamente como un país cuyas políti­
cas han sido exitosas, poniéndose esta vez mayor énfa­
sis en la solidez de su sistema financiero. Lo anterior
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ciertamente no es producto del azar, sino de las políti­
cas y reformas económicas implementadas en Chile 
en las últimas décadas (Corbo y Fisher, 1995). Este 
proceso, en el que influyeron de manera importante 
las lecciones aprendidas durante la crisis de la deuda, 
ha permitido configurar una econom ía sólida que, 
aunque no inmune, puede resistir de mejor forma que 
en el pasado shocks externos de la magnitud observada 
en los últimos 18 meses. Sin embargo, preservar la 
solidez de nuestra economía en el largo plazo— de 
modo que futuros shocks externos no se transformen 
en crisis internas— es un esfuerzo constante que 
requiere de ajustes en el corto plazo. Los costos de la 
crisis internacional para la economía chilena en el corto
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Indices de Precios de Algunos Bienes Primarios

p la z o  d e p e n d e n , e s e n ­
c ia lm e n te , de f a c to re s  
e x te rn o s . Sin em bargo , 
sus electos en el m ediano 
y largo plazo dependen, de 
m anera muy im portante, 
de las po líticas in ternas 
adoptadas para enfrentar la 
crisis y de como éstas per­
m itan preservar nuestros 
fundamentos económicos.

Este traba jo  ana liza  los 
efectos de la crisis interna­
cional sobre nuestra econo­
m ía, p o n ien d o  esp ec ia l 
énfasis en los canales de 
tran sm is ió n  que operan  
durante las distintas fases 
de la crisis, y en la raciona­
lidad y efectividad de las 
políticas económicas imple- 
mentadas durante este año 
para paliar sus efectos. La 
efectividad de las políticas 
se juzga en térm inos de su 
capacidad para evitar un 
d e te r io ro  en los fu n d a ­
m entos de nuestra econo­
mía y, por tanto, evitar una 
crisis interna en el futuro 
de alto costo para el país.
El trab a jo  se d iv id e  en 
c in c o  secc iones. La s i­
guiente sección discute al­
gunos conceptos básicos, 
los que resultan necesarios 
para entender los distintos — 
m ecanism os de transm i­
sión por los cuales la crisis internacional ha afectado 
al país. E sta sección tam bién discute los funda­
m entos de la econom ía chilena, los que ayudan a 
entender por qué Chile no está en crisis— o la relativa 
m enor intensidad de la crisis en nuestro país com ­
parado con otras economías emergentes. La tercera 
y cuarta sección cuantifican los efectos de la crisis 
en nuestro país y, al mismo tiempo, presentan y eva­
lúan un escenai'io alternativo— hipotético— de lo que 
posiblemente hubiera ocuirido en caso de no adecuarse

Fuente: Banco Central de Chile
Nota: ( • )  No se incluye el precio de la harina de pescado, debido a que su comportam iento responde 

principalmente al Fenómeno del Niño.

Q R Á F I C O  2

Evolución de los Términos de Intercambio 
(variación porcentual respecto del mismo período del año anterior)

Fuente: Banco Central de Chile

las políticas fiscal y m onetaria. Este escenario es 
hipotético por cuanto no adecuar las políticas fiscal 
y monetaria no era una alternativa viable. Dada la 
evo lución  que ha ten ido  la c ris is  in te rnacional 
du ran te  este  año, esto habría llevado a una crisis 
externa. Finalmente, la última sección discute algu­
nos acontecim ientos recientes, los que permitirían 
augurar un eventual final a la crisis y esperar una 
lenta recuperación para los países emergentes de Asia 
en el mediano plazo.
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EFECTOS DE LA CRISIS  
Y FUNDAMENTOS DE LA 
ECONOM ÍA CHILENA

E fe c to s  de la C r is is  en la Econom ía  
C hilena: C o n ce p to s  B á s ic o s

La crisis as iática se ha extendido a otras regiones 
principalm ente a través de dos canales, uno real y 
o tro  financiero.'* El prim ero se refiere al com ercio 
de b ienes y se rv ic io s , m ien tras el segundo  se 
re f ie re  a c o r re c c io n e s  de p re c io s  de ac tiv o s  
financieros (acciones y bonos) emitidos por distintos 
agentes en los m ercados em ergentes— y también 
desarrollados— del mundo.

M ercad o s  de B ienes y Servic ios

El primer efecto se produce por una menor demanda 
por bienes y servicios de parte de los países en crisis, 
la que a su vez se fundamenta en el menor crecimiento 
económico de éstos y, en algunos casos más extremos, 
por una reducción en la disponibilidad de crédito para 
financiar operaciones de com ercio  exterior. La 
consecuencia directa de este menor dinamismo en el 
comercio mundial ha sido una caída en los precios de 
algunos bienes primarios (commoditles), lo que ha 
disminuido los retornos de exportación para muchos 
países en vías de desarrollo que, com o Chile, son 
exportadores de este tipo de bienes. En el caso de países 
como Chile y Perú el principal efecto se ha producido 
a través del menor precio del cobre, mientras que en 
el caso de Ecuador y Venezuela el principal efecto se 
ha producido a través del menor precio del petróleo 
(ver gráfico 1). Cabe destacar que el actual precio del 
cobre— en términos reales— es el más bajo observado 
desde la segunda mitad de 1984.

Cabe destacar que, dependiendo de la composición 
de la canasta  de bienes que los d istin tos países 
comercian con el resto del mundo, éstos pueden verse 
también beneficiados por la caída en los precios de 
aquellos bienes primarios que importan. Este puede 
ser el caso de países que, como Chile, son importadores 
netos de petró leo . El efecto  neto— benefic io  o 
pérdida— para cada país se refleja en el movimiento 
de los términos de intercainhio^. En el caso chileno y 
a pesar de la significativa disminución en el precio 
del petróleo, los térm inos de intercam bio se han

deteriorado en forma importante desde que comenzara 
la crisis asiática a mediados de 1997, mostrando una 
caída de 14.2% entre el segundo trimestre de 1997 e 
igual período de 1998 (gráfico 2).

Adicionalmente a los cambios en precios de bienes 
primarios, producto de las grandes devaluaciones de 
las monedas de las economías en crisis, algunos de 
los productos exportados por éstas, como automóviles 
y electrodom ésticos, pueden experim entar fuertes 
caídas en sus precios de venta (medidos en dólares)". 
Este fenómeno significa un beneficio— mejora en los 
términos de intercambio— temporal para países que, 
como Chile, importan bienes no homogéneos desde 
los países del sudeste asiático cuyas monedas han caído 
en los m ercados m undiales (ver más adelante). 
Relacionado con el movimiento adverso (o favorable) 
en los términos de intercambio, los países pueden verse 
particularmente afectados negativamente si algunos 
bienes de exportación específicos (no homogéneos) y 
cuyos mercados de destino eran los países en crisis, 
no pueden ser recolocados en mercados alternativos. 
Este puede .ser el caso de algunos tipos de salmón 
chileno producidos especialmente para el mercado 
japonés.’

[Mercados F inancieros

La crisis asiá tica  ha llevado a una revisión por 
parte de los inversionistas in te rnacionales— tanto  
re s id e n te s  in te rn o s com o e x tra n je ro s— de sus 
estra teg ias de inversión en m ercados em ergentes. 
En p a r t i c u la r ,  la  c r i s i s  h a  p r o v o c a d o  u n a  
reevaluación de los riesgos de estas inversiones.

■* Esta categorízación, si bien es crucial, no implica que el canal 
financiero no conlleve consecuencias en el sector real—y viceversa. 
Esto último ocurriría, por ejemplo, si al alterar.^ el valor de algunos 
colaterales cambiara la disponibilidad de crédito bancario al sector 
real—alternativamente. una menor (mayor) tasa de crecimiento 
económico lleva a fuertes caídas (alzas) en los precios de algunos 
activos.
’ Este concepto mide el poder de compra de las exportaciones: 
esto es, cuaiUas 'canastas' de bienes importados se pueden comprar 
con la venta de una unidad de bienes exportados.
‘ Esto ocurrirá í i  trata de bienes no homogéneos y  cuyo precio 
no está dictado por el mercado mundial en alguna moneda 'dura ’ 
y si, además, las grandes devaluaciones no se traducen en alzas 
de precios internos en e.stos países. Este puede ser el caso de bienes 
manufacturados cuyos precios están dados en moneda local del 
país de origen.
'  Hacemos esta acotación por cuanto el efecto en este caso se 
refiere, además de a un cambio en precios, a una disminución en 
los volúmenes e.xportados.
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asi co m o  a una m en o r 
demanda global por activos 
riesgosos ( ‘m enor apetito 
por riesgo ’). Lo anterior 
ha ocurrido  luego de las 
pérdidas sufridas por los 
inversionistas en los países 
asiáticos, situación que se 
agravó cuando Rusia declaró 
una monitoria unilateral de su 
deuda en agosto último (ver 
recuadro 1).

Spread para Países Emergentes (*)
1998

5?

Notas:

Incluso para países con una 
situación macroeconómica 
y financiera sólida, como 
Chile, el cambio de actitud y 
las pérdidas sufridas por los 
inversionistas internacionales 
ha significado caídas en los 
p re c io s  de sus p as iv o s  
internacionales (acciones 
y bonos), ju n to  con una 
m enor d isp o n ib ilid a d  y
mayores costos de financiamiento externo, todo lo 
cual se debe a varios fenómenos relacionados entre 
sí. En p rim er té rm in o , a lg u n o s in v e rs io n is ta s  
internacionales han debido liquidar parte de sus 
activos mantenidos en los países más solventes para 
cubrir las pérdidas incurridas en otros m ercados 
emergentes. En segundo lugar, éstos han rebalanceado 
sus portafolios hacia activos menos riesgosos, como 
bonos del tesoro norteamericano. En tercer término, 
han com enzado  a ex ig ir un m ayor retorno  por 
m antener posiciones en activos más riesgosos, lo 
que se ha visto reflejado en un aum ento de los 
prem ios por riesgo-país exigidos a todos los títulos 
em itidos por agentes en los m ercados em ergentes 
(y tam bién a algunos títulos de deuda em itidos por 
em presas en EE.UU.).

" L t comixmición presentada en el gráfico 3 es válida—ivnsemulora— 
porque ¡a serie utilizada para Chile representa una sohresliimición del 
spread soberano (incluye riesgo-país más el riesgo especifico a las 
empresas emisoras de los títulos de deuda).
’ Estos efectos pueden ser diferentes para distintos países 
dependiendo de si éstos deben contratar nueva deuda (la que tendría 
un mayor costo), o simplemente s e n ir  compromisos contraídos con 
anterioridad a la crisis (ser\-icio que pasaría a tener un menor costo 
si éstos son a tasa flotante).

( * )  Fuente: JPM organ. EMBI, EMBI+: Indice de spreads soberanos para países emergentes. EMBI 
Latinoamérica incluye Argentina, Brasil, Ecuador, México, Panamá, Perú y Venezuela, EMBI+ Asia 
considera Filipinas hasta abril de 1998, luego Corea. El spread de Chile corresponde au n  promedio  
simple de los spreads informados por JPM organ para bonos de Enersis y Endesa. Spread PRD  
corresponde a la diferencia entre la tasa de retorno de los PRD a tres años menos la de los bonos 
del Tesoro Norteamericano de sim ilar madurez.
( * * )  El PRD se licita una vez al mes, por lo que no se dispone de cifras diarias.

Todo lo an te rio r ha im p licado  una im portan te 
disminución en la entrada neta de capitales privados a 
países como Chile. Esta disminución es el resultado de 
un menor llujo global hacia ttxlos los países emergentes, 
el que se ve parcialmente compensado (o acentuado) 
por una reasignación de cartera hacia aquellos países 
menos riesgosos. Este efecto ocurre principalmente en 
aquellos llujos que son más sensibles a variaciones en 
los premios por riesgo-país y tasas de interés, tales como 
la inversión de cartera y los créditos bancarios. Lo 
anterior también ha implicado un aumento en el costo 
del financiamiento extemo, el que a su vez se debe a 
que los inversionistas perciben mayor riesgo en los 
mercados emergentes. Sin embargo, cabe destacar que 
este último efecto ha sido menor en el caso de Chile 
que en otros mercados emergentes (ver gráfico 3)’*. 
Además, este último efecto puede verse parcialmente 
compensado por un descenso en las tasas de interés 
internacional, el que ,se produce por la migración de 
los capitales internacionales hacia m ercados más 
desarrollados e instmmentos más seguros. Por ejemplo, 
la tasa de los bonos del tesoro de EE.UU. a tres años 
plazo ha caído, entre junio de 1997 y octubre de este 
año, aproximadamente 190 puntos base, de 6.2% a 
4.3% por año.’
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O tros B enefic ios  P o ten cia les

Un tercer efecto de la crisis se refiere a las grandes 
depreciaciones sufridas por las monedas de ios países 
asiáticos en crisis— y en menor grado Japón '”— y su 
im pacto sobre la inilación externa relevante para 
Chile. En la medida que la pérdida de valor de las 
monedas de estos países se traduce en una menor 
inflación ‘im portada’ (menores precios de nuestras 
im portaciones en dólares) y ésta, a su vez, en una 
m e n o r  in f la c ió n  in te rn a , e x is te n  b e n e f ic io s  
potenciales para Chile. La m enor inflación externa 
puede ayudar al proceso de reducción de la inflación 
interna, lo que llevaría a crear un am biente más 
favorable para alcanzar las metas establecidas por el 
B anco  C en tra l. A sí, en el m argen, una m enor 
inflación internacional permitiría relajar el programa 
de ajuste establecido por la autoridad para estos fines.

Es conveniente señalar que el efecto final de las 
depreciaciones de estas monedas sobre la inflación 
en Chile dependerá de la com binación de varios 
elem en tos, en especial: (i) el g rado en que las 
depreciaciones nominales de las monedas asiáticas 
se transform en en depreciaciones reales y no en 
inflación en esos países; (ii) el grado en que estas 
depreciaciones reales se transform en en menores 
precios de exportación (medidos en dólares), lo cual 
depende de si los bienes en cuestión son del tipo 
com m od ities  o son b ienes d ife re n c ia d o s" ; y (iii) 
la p a rtic ip a c ió n  re la tiv a  de las im p o rtac io n es  
desde A sia en la can as ta  de b ienes im portados 
por C hile  y la p artic ip ac ió n  de esto s b ienes en
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la can as ta  de consum o final 
(insumos intermedios) de los 
consum idores (productores) 
nacionales. Sobre los puntos 
(ii)  y ( iii)  cab e  se ñ a la r  que 
d u r a n t e  1 9 9 6 - 1 9 9 7  la s  
im p o r ta c io n e s  d esd e  A sia  
a lc a n z a ro n , en p ro m e d io , 
só lo  al 15.7%  de n u es tra s  
im p o rta c io n e s  to ta le s , y de 
é s t a s  s ó lo  2 .0 %  f u e r o n  
comwodities. Por lo tanto, si 
bien la participación  de las 
im p o rta c io n e s  a s iá tic a s  es 
pequeña, la alta ponderación 
de productos manufacturados 
no hom ogéneos im plica que 

C hile  p o d ría  verse  b en e fic ia d o  de una m enor 
in f la c ió n  e x te r n a  c o m o  r e s u l ta d o  de e s ta s  
devaluaciones (ver te rcera  sección).

Sin embargo, parte del efecto de las depreciaciones de 
las monedas asiáticas sobre la inflación interna puede 
reflejarse en movimientos compensatorios de nuestro tipo 
de cambio, a través de la regla cambiaría actualmente en 
uso para determinar la trayectoria del dólar acuerdo.'- 
Así, en un contexto como el chileno, donde existe una 
regla para la trayectoria del tipo de cambio nominal, una 
menor inflación externa efectiva permitiría bajar la 
inflación interna .sólo si aquella es menor a la considerada 
para la fijación de dicha regla cíuiibiaria. Este mecíinismo 
de ajuste y su implicancia para la inflación interna se 
explica en mayor detalle en el recuadro 2.

Por últim o, cabe destacar que la m enor inflación 
importada, producto de la devaluación de las monedas 
asiáticas, es un fenómeno transitorio. Esto, por cuanto 
la recuperación de estas economías en el mediano 
plazo llevará a aumentos en los precios (en dólares) 
de los bienes exportados poi' ellas— o alternativamente, 
a una apreciación real de sus monedas. Lo anterior se

Entre jim io de 1997 y agosli) de 1998 el yen se depreció 26% 
respecto al dólar norleumericano. íiiinque esta tendencia se luí 
revenido en los meses más recientes (ver gráfico en recuadro I).
"  Ver nota 6.

El tipo de cambio acuerdo— o centro de la banda cambiarla—se 
deprecia de acuerdo a una regla donde se resta de la inflación interna 
un valor constante, el que corresponde a una estinuwión de inflación 
externa. Así, para una inflación interna dada, una menor inflación 
externa se tradiu-e en una mayor tasa de devaluación del peso 
respecto al dólar (ver recuadro 2).
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El efecto de la Inflación Externa sobre la Inflación en Chile

Los efectos sobre la inflación interna de la deflación 
internacional y su interacción con la regla cambiarla 
existente en Chile, se pueden analizar a través de las 
siguientes dos ecuaciones que representan en términos 
analíticos (1) la trayectoria seguida por el centro de la 
banda cambiarla— dólar acuerdo— , y (2) los distintos 
componentes de la inflación interna. Según se ve de estas 
dos ecuaciones, el dólar incide en la inflación interna a 
través del precio de los bienes transables— aquellos cuyo 
precio está dado por los mercados internacionales. Esto 
se expresa en las ecuaciones (1) y (2) que siguen.

(1)

(2 )  71, =  a 7 T ; [ " + ( 1 - (X )(e , +  71“®)

dond e,

-  a  y (1 -  a )  refle jan  la pa rtic ip a c ió n  de los b ienes no 
tra n s a b les  y tran sab les  en la canasta  de co n s u m o  usada  
p ara  el cá lcu lo  del IPC, resp ectivam en te ;

-  7t, y 71,., son la tasa de inflación interna— m edida a través  
de las variac iones  en el índice de p recios al consum idor, 
IPC — en los períodos t y t-1  respectivam ente;

-  71* es la ta s a  de in fla c ió n  e x te rn a  c o n s id e ra d a  p o r el 
B anco C e n tra l pa ra  el cá lcu lo  de  la e v o lu c ió n  en el 
t ie m p o  del tip o  de c a m b io  a c u e rd o  (o  c e n tro  de la 
b a n d a  c a m b ia rla );

-  7t “* es la ta s a  de in flac ión  e x te rn a  e fe c tiv a  ‘ im p o rta d a ’ 
p o r el país;

-  es la ta s a  de in flac ión  de los b ienes  no tra n s a b les  
de n u estra  eco n o m ía ;

-  é, es el cam bio  porcentual en el tipo de cam bio  acuerdo;

- 0  es  u n a  c o n s ta n te  q u e  r e f le ja  g a n a n c ia s  en  
p ro d u c tiv id a d ,

y donde el segundo té rm in o  de la ecuación (2) representa  
la in flación que e xp erim en tan  los bienes transab les  de 
nuestra  econom ía.^ R eem plazando  (1 )  en (2 )  im plica  que 
la in flación evo luc iona según la s igu iente ecuación:

(3) 7t, =  a  7t ( I - a )  7i,.|+( 1 - a)(7c¡'*- tt*) - (1 - a )  0

puede aseverar porque el atraso cambiarlo (o grado 
de apreciación real) de las economías asiáticas era, 
antes de la crisis, muy inferior a las correcciones que

Cabe clí'stacar que liief;ú de las grandes devaluaciones 
ohsen'adas entre julio v diciembre de 1997, las monedas de Corea, 
Malasia y Tailandia comenzaron a apreciarse respecto al dólar. En 
Indonesia este proceso comenzó recién en julio de esle año, mientras 
que en Filipinas no se obsemi aún una tendencia clara en esle sentido.

donde el último térm ino del lado derecho es una 
constante, el que se puede asumir cero para el análisis 
(como de hecho lo es desde mediados de septiembre 
luego de las últimas medidas implementadas por el Banco 
Central) y donde los dos primeros términos de la ecuación 
son de origen estrictamente interno. Se verifica de (3) 
que una menor inflación externa (deflación) ayudará a 
reducir la inflación interna en la medida que la inflación 
‘importada’ efectiva, 71,“*, sea menor a aquella considerada 
en el cálculo de la evolución del dólar acuerdo, n '— sólo 
si el tercer término de la ecuación se hace negativo.

La ecuación (3 )  pone de m an ifiesto  tam bién  la 
importancia de la meta de inflación en Chile. Dado que 
en el mediano plazo la inflación de los bienes no 
transables, 7c,^, tiende a ser similar a la inflación total, 
7t,, es claro de (3) que la inflación está indeterminada 
en el mediano plazo si no se fija el valor de alguno de 
los elementos que componen dicha ecuación— si no 
se cuenta con una ‘ancla’ nominal. Al determinar el 
valor futuro de la inflación, la m eta fijada por la 
autoridad representa esa ‘ancla’— en términos de la 
ecuación (3), ésta se refleja en darle un valor exógeno 
a alguno de los dos primeros términos del lado derecho 
de la ecuación. 2

Esta form ulación supone válida la ley de un solo precio en su form a  
débil. Por simplicidad hemos supuesto tam bién que la variación 
del dólar relevante para la determinación del precio de los bienes 
transables es idéntica a la que experimenta el dólar acuerda. Usar 
la variación efectiva del dólar en el mercado— por ejemplo medida 
a través de las variaciones del dólar observado— no altera las 
conclusiones más im portantes del análisis (sólo agregaría un 
elemento aleatorio a la ecuación (3 ) que se analiza, cuya volatilidad 
depende del ancho de la banda cam biaría).

Hasta antes de las medidas im plementadas en septiembre último, 
la meta de inflación era una guía para la fijación de salarios y los 
precios de otros bienes no transables. Esto equivalía a predeterminar 

en la ecuación (3 ). Desde mediados de septiembre la meta de 
inflación se usa tam bién para determ inar la trayectoria del dólar 
acuerdo— se reemplaza en el primer térm ino del lado derecho de la 
ecuación (1 ). Esto equivale a reemplazarla en el segundo térm ino  
de la ecuación (3).

se han observado en sus tipos de cambio en el último 
año, lo que ha llevado a una subvaloración de sus 
monedas (ver gráfico 4). Durante este período de ajuste 
de los tipos de cambio subvaluados de Asia hacia sus 
valores de equilibrio— períodos de apreciación real—  
los precios en dólares de las impoilaciones chilenas 
desde Asia tenderán a aumentar (en ese período Chile 
importará mayor inflación externa).”
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T A B L A  1

Indicadores de Liquidez y Vulnerabilidad Externa

Deuda de CP 
más Amortizaciones 
(%  de las reservas)

Intereses'ii

(%  de X)

Reservas Deuda Externa*’ ' Deuda Externa''' 

(%  de IVI2) (%  del PIB) (%  de X)

América Latina <*> 
A s ia '" '
Chile

110.5
164.3

21.0

16.0
6.5
6.0

43
20
53

42.8
65.1
38.0

241.8
111.5
139.0

Notas:
X: Exportaciones totales
i'i América Latina incluye: Argentina, Brasil, Ecuador, México, Perij, Venezuela.

Asia incluye; China, India, Indonesia, M alasia, Filipinas, Corea del Sur, Taiwán, Tailandia. 
•’> Proyección para 1998 . Fuente: JP M organ. Septiembre.

En suma, los posibles beneficios para Chile que se 
derivan  de una m enor in flación  in te rn ac io n al, 
producto de la pérdida de valor de las m onedas 
asiáticas en el último año, son moderados por cuanto, 
por una parte, conllevan una revisión al alza de la 
tasas de devaluación del peso frente al dólar y, por la 
otra, tenderán a revertirse en el m ediano plazo.

Fu n d am en tos  de la Eco n o m ía  C h ilena

La magnitud de los efectos de la crisis asiática sobre 
Chile depende de manera importante de las fortalezas 
de su econom ía. En esta sección se presenta una 
descripción de los principales fundam entos de la 
econom ía chilena, que nos permitirían enfrentar de 
m ejor m anera esta  crisis que o tros países. Los 
se c to res  a an a liz a r  son: ex tern o , f in an c ie ro  y 
bancario, y público y real de la economía.

S ec to r E xterno

La tabla 1 (últimas dos columnas) presenta la deuda 
externa, medida como porcentaje del Producto Interno 
B ruto (PIB) y de las exportaciones, para C hile y 
el p ro m e d io  d e  la s  p r in c ip a le s  e c o n o m ía s  
la tinoam ericanas y asiáticas. U sando el prim er 
indicador, deuda externa sobre PIB, se concluye que 
Chile mantiene una posición más favorable que los 
dem ás países emergentes. Del segundo indicador, 
deuda externa sobre exportaciones netas, se desprende 
que Chile se encuentra en una posición más favorable 
que el promedio de América Latina. En este caso, 
Asia exhibe una posición similar a Chile por la relativa 
m ayor im portancia  de las exportaciones en las
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economías emergentes asiaticas.

En la misma tabla se presentan otros tres indicadores 
de liqu idez y vu lnerab ilidad  externa. El p rim er 
in d ic a d o r  c o rre sp o n d e  a la s n e c e s id a d e s  de 
financiam ien to  externo de corto  p lazo del país 
(prim era colum na), expresado com o porcentaje de 
las reservas internacionales, el segundo indicador 
corresponde al pago de intereses al exterior como 
porcentaje de las exportaciones (segunda columna), 
y el tercero (tercera columna) al porcentaje de dinero 
m ás cu asid in ero  (M 2) que es cu b ierto  po r las 
reservas internacionales. Todos estos indicadores 
muestran una situación para Chile más favorable 
respecto de los prom edios observados para Asia y 
Am érica Latina''*.

En el gráfico 5 se presentan los meses de importaciones 
que sería posible financiar con el stock de reservas 
internacionales que poseen los países seleccionados. 
Para los meses de julio, agosto y septiembre de este 
año, Chile ha mantenido una posición que supera al 
promedio latinoamericano y al asiático. Para el mes 
de septiembre la cifra para Chile asciende a 10.8 meses 
de importaciones, mientras que para América Latina 
y Asia esta cifra corresponde a 5.9 y 5.2 meses 
respectivamente.

Otro indicador externo de importancia lo constituye 
el déficit en cuenta corriente. La meta en el mediano 
plazo para Chile es alcanzar un déficit entre 4 y 5%

“  Para efecins del análisis comparativo se uliiizanín cifras íie 
JPMorgan para todos los países seleccionados. En caso contrarío 
se especificará la fiiente.



del P IB 'l La crisis interna­
cional nos encontró con un 
déficit en cuenta corriente 
de 5.3% en 1997, algo su­
perior al deseable, debido al 
elevado aumento del gasto 
agregado en el contexto del 
ciclo expansivo en el que se 
en co n trab a  la econom ía 
chilena. Las políticas mone­
taria y Fiscal restrictivas 
tom adas durante este año 
han estado dirigidas a corre­
gir este desequilibrio y, así, 
acercarnos hacia el rango 
considerado razonable para 
el equilibrio de largo plazo 
de la econom ía. En resu­
m en, con excepción  del 
d é f ic i t  en  c u e n ta  c o ­
rrien te , que constituye un 
elem ento de fragilidad de 
nuestra econom ía, los res­
tantes indicadores exter­
nos r e f le ja n  u n a  g ran  
forta leza de la econom ía 
chilena.

S istem a F inanciero

C h ile  e x h ib e  la m e jo r  
c lasificac ión  en L a tin o ­
am érica con relación a la 
fo r ta le z a  de l s is te m a  
bancario  (gráfico  6). La 
regulación y supervisión 
bancaria del país contribu­
yen de m anera im portante ■' ....
a la positiva percepción
externa sobre nuestro sistem a bancario.

O tro indicador fundam ental que mide la solvencia 
del s is tem a  fin a n c ie ro  es la razón  de ca rte ra  
vencida sobre el total de colocaciones. Al com parar 
este indicador para un conjunto de bancos en países

l iC O N O M ÍA  C l i n  IvN A

BCCh. Informe al Sencillo I99S.
Las Jiferencias melndolónicas en el reconocimienlo de hi.s préstamos 

morosos hacen difícil ¡a conifuiración entre países. Por eso este indicador 
debe interpretarse en conjunto con el mostrado en el gráfico 6.

G R Á F IC O  5

Meses de Importaciones

■  ju lio-98 

O  agosto-98 

n  sept-98

A Latina Asia ( * * )

Notas: ( * )  América Latina incluye: Argentina, Brasii, Ecuador, IVléxico, Perú, Venezueia.
( ' * )  Asia incluye: China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur, Taiwán, Tailandia. 

Fuente: (1 ) Chile: BCCh; (2) JP M organ.

G R Á F I C O  6

Fortaleza del Sistema Bancario para América Latina 
(mayo 1998)

A

B+

B

C+

C

D+

D

E+

E

A rgentina C o lom bia M éx ico Perú  P uerto  R ico  U ru g u a y  V enezuela

Fuente: M oody's Investors Service. El rating va de A (m ás fuerte) a E (menos fuerte).

em ergentes latinoamericanos y asiáticos, se observa 
claram ente que éste es favorable para los países 
latinoamericanos en general y para Chile en particular, 
ya que el porcentaje de cíirtera vencida sobre el total de 
colocaciones es claramente el menor (ver gráfico 7)"’. 
En el g rá f ic o  8 se p re se n ta n  in d ic a d o re s  de 
capitalización para un conjunto de sistemas bancarios 
de países em ergentes. Puede verse que la posición 
chilena no es significativam ente d istin ta a las de 
A rgentina y México.
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Cartera Vencida (*) (**) 
(al tercer trimestre de 1998)

50

40

30

10

I M _____ _
Argentina Chile México Japón Indonesia Corea Malasia Tailandia

Notas. ( * )  La nnuestra representa 16.6%  del mercado para Argentina, 100%  para Chile y 6 1 ,3 %  para Brasil. 
( * * )  Fuentes: (1 ) Chile: SBIR julio 1998. (2) América Latina: Goldman Sachs, septiembre 1998 . (3)  
Asia; JP M organ, julio 1998.

G R Á F I C O  8

Capitalización de Sistemas Sanearlos (*) (**) 
(al tercer trimestre de 1998)

10 

5 

O

-5

ss -10 

-15 

-20  ■■ 

-25  ■■ 

-30  -

m Capitalización sobre total de activos

Recapitalización sobre PIB

Argentina Chile México Japón Indonesia Corea Malasia Tailandia

Notas. ( * )  La muestra representa 16 .6%  del mercado para Argentina, 100%  para Chile y 6 1 ,3 %  para Brasil. 
( * * )  Para los países asiáticos la recapitalización mide el monto de capital necesario para restaurar el 
8 %  de capitalización sobre activos. El coficiente de capitalización no está corregido por riesgo. 

Fuentes: (1 ) Chile: SBIF, julio 1998. (2 ) América Latina: Goldman Sachs, septiembre 1998 . (3 ) Asia: JP 
M organ, julio 1998.

S ectores  Público  y Real

Las finanzas públicas han tenido una evolución posi­
tiva durante los noventa. Se han visto fortalecidas 
gracias al adecuado y responsable manejo de la polí­
tica fiscal, lo que se ha reflejado en la mantención 
perm anente de superávit corrientes y globales del
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gob ierno  cen tral. Es así 
com o la deuda pública del 
gobierno  genera! ha ido 
d ism in u y e n d o  n o ta b le ­
mente, adquiriendo el aho­
rro público un rol cada vez 
mayor en el financiamiento 
de la invei'sión y en el aho­
rro nacional. La tasa  de 
ahorro público ha prom e­
diado el 4.7% del PIB duran­
te esta década” . Para 1998 la 
deuda pública chilena se ubi­
caría en torno al 40% del 
PIB, mientras que para el 
p ro m e d io  de A m é r ic a  
L atina, ésta alcanzaría a 
5 0 .9 % ‘*. P or o tro  lado, 
Chile es el único país que 
proyecta un superávit fiscal 
para 1998, mientras que en 
promedio Asia y América 
L atina  proyectan  déficit 
para este año de ±3.0% y 
±5.0%, re.specüvamente‘’ .

En lo que respecta al sector 
real, cabe destacar la alta tasa 
de c rec im ien to  del PIB 
alcanzada durante la última 
década— 7̂.9% pixíinedio íinual 
para el período 1988-1997 
En el gráfico 9 se presenta 
una descomposición de las 
tasas de crecim iento para

"  íDipres, 1998).
'* A m érica  Latina incluye  
Argentina. Brasil, Ecuador, 
México, Peni y Venestela. Fuente: 
Golcinum Sachs, .septiembre 1998. 
La cifra para Chile incluye la 
deuda del BCCh. La deuda  
p ú b lic a  to ta l de l gob ierno  

central para 1998 se estima en 12.8% del PIB IDipres, 1998).
América Latina incluye Argentina, Brasil, Ecuador Mé.xico, Perú 

y Venezuela. Asia incluye China, India, Indonesia, Malasia, 
Filipinas, Corea del Sur, Taiván y Tailandia. Fuente: Goldman 
Sachs, septiembre ¡998.
Para Chile, el superávit del gobierno central proyectado para 1999 
es de 0.4% del PIB. Para el período 1990-1997, el superávit 
promedio es de 1.9% (Dipres, 1998).

Fuente: Anuario de Cuentas Nacionales, BCCh (1997),
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un con jun to  de países la tinoam ericanos, con la 
c o n trib u c ió n  del trab a jo , del c a p ita l, y de la 
p ro d u ctiv id ad  to ta l de fac to res al c rec im ien to  
p rom ed io  de cada  país. En el caso  ch ilen o  la 
contribución de la productividad agregada está entre 
las más altas de la región.

La sum a de los factores anteriorm ente expuestos 
sitúa a Chile en una posición privilegiada en com pa­
ración con otros países emergentes, lo que se ve re­
flejado en dos indicadores clave. En prim er lugar, el 
riesgo país asociado a nues­
tra economía es el menor de 
toda Latinoam érica según 
las clasificaciones hechas 
por las agencias interna­
cionales más im portantes 
(ver tabla 2). En segundo 
lugar, el retorno exigido a 
los pasivos emitidos por en­
tidades chilenas es el más 
bajo entre todas las eco­
nomías emergentes. Esto se 
refleja en el gráfico 3, que 
muestra los spread  sobera­
nos para un grupo de paí­
ses la tin o a m e ric a n o s  y 
asiáticos-'.

LOS EFECTOS
DE LA CRISIS EN CHILE

Los efectos de la crisis asiática en Chile durante 
este año, en sus partes real y financiera, se han visto 
reflejados a través de los distintos com ponentes de 
la balanza de pagos. En esta sección intentamos, 
por una parte, cuantificar estos efectos y, por la 
o tra , s im u lar lo que hub ie ra  ocu rrido  si no se 
im p lem en tan  los cam b io s de p o lít ica  fisca l y

G R Á F I C O  9

Descomposición del Crecimiento Económico en América Latina (*)
(1987- 1996)

-2

Chile

5 

4 

3 

2 

1

América 
_.| Latina

□  Capital 

I  Trabajo 

n  Productividad

I I
H-

Colombia Argentina*  u
Brasil

Perú

Ver noui luimem S. { * )  Fuente: Morgan Stanley Dean W itter Research, octubre 1997.

MBtm T A B L A  2

Clasificaciones de Riesgo Asociadas a Países Latinoamericanos'*’

Moody’s1 Aaa Aa1 Aa3 . A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 .. Caa C

Japón S in g ap u r Taiwán Chile Colom bia
M alasia

Filipinas
Corea

Tailandia

Argentina
Perú

Brasil
Venezuela

Ecuador
Indonesia

S&P AAA AA+ AA- .. . A- BBB+ BBB- BB+ BB BB- B+ B B- .. CCC+ C

Japón Taiwán  
S ingapur

Cliile Colom bia
M alasia

Tailandia

Filipinas A rgentina  
Corea Perú

Brasil Venezuela Indonesia

Nota: ( * )L a  clasificación empeora de izquierda a derecha bajo am bos índices. Cada columna de la tabla representa clasificaciones comparables  
bajo am bos índices.

Fuente: Bloomberg, 23  de octubre de 1998.
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m onetaria ocurridos en 1998. Todos los resultados 
relevantes se presentan en la tabla 3. Es im portante 
señalar que, com o anticipáram os en la introducción, 
el ejercicio de sim ulación tiene solam ente fines 
ilu s tra tiv o s  y no re p re se n ta  una op ció n  válida . 
E sto  es as í p o rque  el d e se q u ilib r io  en tre  gasto  
y p ro d u c to  qu e  se v is lu m b ra b a  a co m ien z o s  
de añ o  e ra  d if íc i lm e n te  f in a n c ia b le ,  y m ás 
tem prano  que ta rde  hub iese  d esen cad en ad o  una 
c r is is  ex tern a .

El deterioro en los precios de los bienes exportados 
por Chile ha significado menores ingresos por una 
cifra de a lo m enos U S$2350 m illones, lo que 
equivale aproximadamente a 3% del producto interno 
bruto estimado para este año-- (ver segunda y tercera 
colum na de la tabla 3). Cabe destacar que más del 
60% de esta caída en los retornos de exportación se

■” El cálculo por la pérdida en términos de intercainhio se presenta 
en forma rigurosa más adelante.

T A B L A  3

Proyecciones para 1998

1997
1998 (proyecciones) 

Escenario Inicial*^’ Escenario Actual'^' Escenario Hipotético
(efectivo) septiembre 1997 septiembre 1998 Alternativo'^'

Proyecciones Macroeconómicas
Crecimiento del PIB (% ) 
Crecimiento del Gasto (% )  
Inflación Anual, IPC (% )

7.1
9.5
6.0

6 .5 - 7 .0  

± 4 .5

± 5 .0
± 5 .5
± 4 .5

± 6 .0
± 7.1
± 5 .7

Balanza de Pagos (millones de dólares)
Exportaciones FOB 16923 17850 15500

- Cobre 7156 7149 5689
Importaciones FOB -18218 -19200 -18600 -18950

Saldo Cta Corriente -4057 -3700 -5150 -5500
- %  PIB -5 .3 -4 .0 ■6.8 -7 .4

Precio cobre (0 /lb .)  
Efecto precio cobre 

- %  PIB

103.3 96.0
544

76.4
1460

1.9

Inversión Extranjera
- Directa del exterior 5417 3000 4700
- Directa al exterior -1950 -1300 -2050
- Inversión de cartera 2370 1400 -250

Otros capitales
- Desembolsos 6173 5900 6450
- Amortizaciones -2812 -2500 -2100
- Otros Capitales -86 0 -250
- Capitales de corto plazo -1683 400 -4000

Saldo Cta. Capitales 7430 6900 2500

Saldo Balanza de Pagos 3209 3200 -2877

Notas: <’> Corresponde a las proyecciones hechas en septiembre de 1997  y reportadas en el informe al Senado de esa fecha, las que no incorporaban 
los efectos potenciales de la crisis asiática.
'̂ 1 Corresponde al escenario presentado en el Inform e al Senado de septiembre de 1998 , que incorpora las políticas im plementadas como 
respuesta a la crisis asiática.
P Corresponde a proyecciones en el escenario hipotético alternativo para 1998 , bajo el cual se supone la no intervención por parte de las 
autoridades económicas.

Fuentes: " i Banco Central: Informe al Senado (19 9 7 ) y (19 9 8 ), Boletín Mensual (varios números); (2) Cálculo de los autores.
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explica por un niern)r precio 
de! cobre, el que cayó 20 
centavos respecto de lo que 
se estimaba, en septiembre 
de 1997, sería el precio  
promedio para 1998.-^

liC O .N O M ÍA  c:] ril.H .N A G R Á F IC O  lO a

índices de Precios de Importaciones de Chile por Países de Origen

>
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65

60
Tailandia Indonesia 

Fuente: Cálculo de los autores.

Por otra parte, las im por­
ta c io n e s  de b ie n e s  se 
e sp era  c re ce rán  d u ran te  
1998 en m enos de lo que 
hace aproxim adam ente un 
año se proyectaba sería su 
crecim iento— 2.1 % frente 
a 5.4%. Lo anterior ha sido 
el resu ltad o  de dos fac­
to res; por una parte , un 
m ayor volum en de algu­
nas importaciones (produc­
to de su menor precio), y, por 
la otra, un menor crecimien­
to económico del que se pro­
yectaba en septiembre de
1997. Este último factor de­
pende en parte de las políti­
cas económicas aplicadas en 
el transcurso del año.

El primero de los dos factores 
anteiiores ha sido el resultado 
de los menores precios de las 
importaciones provenientes 
de los países en crisis. Según 
se aprecia en el gráfico lOa, 
entre el primer semestre de 
1996 e igual período de
1998, los precios de las 
im portaciones desde Asia 
han caído en promedio 8%
(la caída de estos precios
alcanzó a 5% entre el primer semestre de 1997 y el primer 
semestre de 1998). Las mayores caídas de precio htui 
ocurrido en el caso de los bienes provenientes de 
Indonesia y Taiwán (China). Con.secuente con este 
desarrollo, las cantidades im portadas aum entaron

Cabe destacar que las esliniaciones de septiembre de 1997 ya 
consideraban un precio del cobre algo menor—7%— al que existió 
como promedio ese año.

luis cifras reportadas se refieren al promedio de los siete países 
identificados en el gráfico.

CU ene-jun 96 |  ene-jun 97 O  ene-jun 98

- I -

Malasia Corea del Sur Talwán Japón China Total 7 países

G R Á F I C O ' l O b

índices de Volúmenes de Importaciones de Chile por Países de Origen

160 -
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80 ••
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60 - 1

Q ]  ene-jun 96 |  ene-jun 97 Q  ene-jun 98

I
Tailandia Indonesia 

Fuente: Cálculo de los autores.

Malasia Corea del Sur Taiwán Japón China Total 7 países

aproximadamente 28% en promedio, entre el priiner 
semestre de 1997 e igual período de 1998-'* (gráfico lOb). 
Los m ayores aum en to s co rre sp o n d ie ro n  a las 
importaciones desde Indonesia y China. Es importante 
destacar que las im portaciones desde C hina han 
aumentado— y su costo disininuido en alrededor de 
9%— a pesar que este país no ha devaluado su moneda, 
co.sa que sí ha cx;uiTÍdo en las otras economías de la región.

El segundo factor que explica el comportamiento de 
las importaciones durante 1998 es el menor crecimiento
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Pérdidas Asociadas a la Variación en los Precios de Bienes 
Importados y Exportados (como % del PIB de 1998)

Exportaciones
%

Importaciones
%

Pérdida Neta
%

Cobre
2.8

Resto
0.8

Petróleo
-0.7

Resto
- 1.0 1.9

Fuente: cálculo de los autores

económico, el que se debe en parte a las políticas de 
ajuste aplicadas durante este año por las autoridades 
fiscal y monetaria. Sobre el particular, cabe señalar que 
la crisis de Asia y el ajuste económico redujeron el 
crecimiento del producto interno bruto en 1998 entre 
1.5 y 2.0 puntos porcentuales. Esto se concluye de 
comparar las proyecciones macroeconómicas hechas 
en septiembre de 1997 con aquellas realizadas un año 
más tarde (ver segunda y tercera columna en tabla 3)“ . 
De esta caída, entre V2 y 1 punto porcentual se puede 
explicar por la crisis misma, mientras que ±1 punto 
porcentual se debe al program a de ajuste fiscal y 
monetario. Esta conclusión se extrae al realizar el 
ejercicio de simulación descrito con anterioridad, esto 
es, estimar lo que hubiera ocurrido en nuestra economía 
si las autoridades no hubiesen intervenido (ver última 
columna en tabla 3). En lo referente a las importaciones, 
éstas hubiesen crecido durante 1998 en 4%— en vez 
del 2.1 % estimado para este año— si las autoridades no 
hubiesen intervenido, superando en aproximadamente 
US$350 millones el nivel que se estima alcanzarán hacia 
fines de 1998. Alternativamente, de no mediar el proceso 
de ajuste implementado por las autoridades, el déficit 
de la cuenta corriente hubiese alcanzado a los US$5500 
millones, o lo que es lo mismo, a ±7.4% del producto 
interno b r u t o .E s t e  resultado muy posiblem ente 
hubiese restringido drásticamente las posibilidades de 
financiamiento externo del país en 1999.

La pérdida de ingreso para el país, producto de las 
variaciones en los términos de intercambio, se obtiene 
de valorar las exportaciones e importaciones estimadas 
para 1998, a los precios vigentes en 1997. De este 
ejercicio se concluye que la caída en el precio de los 
bienes exportados significó una pérdida de ±3.6% del 
PIB, mientras que la ganancia asociada al efecto de 
los m enores precios de im portaciones ascendió a 
±1.7% del PIB en 1998. Así, la pérdida neta para el 
país originada en la disminución de los términos de 
intercambio durante este año alcanzó a ±  1.9% del PIB. 
Los resultados se presentan en la tabla 4.
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En lo referente a los efectos de la crisis asiática 
sobre la cuenta de capitales, cabe destacar que 
ésta afectó principalmente a los flujos de coito

__  plazo y a la inversión de cartera— acciones y
b on o s— , que son p rec isam en te  los más 
sensibles a fluctuaciones de corto plazo en tasas 
de interés y percepciones de riesgo-país. Así, 
m ientras los flujos de corto plazo se cree 
increm entarán su salida hacia el exterior en 

casi 140% con respecto al año anterior, la inversión de 
cartera se espera pasará de un influjo de capital por 
US$2370 millones en 1997, a una salida de capital neta 
esperada por US$250 millones. Por otra parte, la 
inversión extranjera directa neta tam bién se espera 
sufrirá este año un descenso del orden de 23% con 
respecto a su nivel del año anterior, pasando de una 
cifra cercana a los US$3460 millones en 1997, a sólo 
US$2.650 millones este año. En resumen, la crisis 
asiática ha significado una gran reducción del superávit 
en cuenta de capitales estimado para este año, llegando 
éste a sólo un tercio del nivel alcanzado en 1997. En 
contraste, el déficit en cuenta corriente estimado para 
1998 es sólo 27% superior al observado el año pasado.

Existe también un efecto financiero asociado al servicio 
de los compromisos externos existentes, el cual tiene 
dos componentes. Por una parte, hay un efecto negativo 
debido al aumento en el spread por el mayor riesgo- 
país que los inversionistas imputan a las economías 
em ergentes. Por la otra, existe un efecto positivo 
asociado a la menor tasa de interés internacional (Libor) 
que regirá para la nueva deuda contratada, o aquella 
contratada a tasa flotante. La tabla 5 m uestra los 
resultados de un ejercicio de simulación que intenta 
cuantificar estos efectos para Chile. La primera parte 
de la tabla cuantifica el costo incremental en que el 
país incurriría si tuviera que refinanciar, en las nuevas 
condiciones, todos los pagos al exterior que deben 
realizarse este año (y el próximo). La segunda parte 
de la tabla cuantifica los efectos que se derivan de 
m antener deuda de m ediano y largo plazo a tasa 
flotante. Según se puede apreciar, para un monto a 
refinanciar en 1998 de US$5217 millones, el efecto 
neto sería una pérdida de aproximadamente US$183

"  La conclusión anterior asume implícitamente que todos los 
cambios en ¡as variables relevantes entre ambas fechas han sido 
producto, directa o indirectamente, de la crisis asiática.

El comportamiento de las exportaciones se considera exógeno a 
las variables de política y  se basa en datos (encuestas) sectoriales.



m illones, de los cuales US$209 m illones 
corresponden a la pérdida por un mayor riesgo- 
país y US$26 millones a la ganancia por una 
menor tasa ///wr (para 1999 se repite el ejercicio 
sumando a la deuda que vence ese año el monto 
que se relinanció durante 1998). En relación con 
la deuda externa que se ha contraído a tasa 
vaiiable, ésta implica un ahorro para el país de 
aproximadamente US$81 millones este año y 
US$72 millones el próximo.

Si bien resulta difícil cuantificar qué hubiera 
ocurrido con los llujos de capital privado hacia 
el país de no mediar las políticas de ajuste 
implementadas por las autoridades, es posible 
argumentar que dichos ajustes han evitado una 
m ayor salida de capitales por cuanto han 
a y u d a d o  a e v i ta r  un d e te r io ro  en  los 
i'undamentales de nuestra economía. Esto es así 
por cuanto la mantención de los equilibrios 
macroeconómicos— en particular, la contención 
del déficit en cuenta corriente— , así como el 
alza en los tipos de interés internos y la 
eliminación del encaje a los llujos externos, son 
todos elem entos que contribuyen a atraer 
capitales al país. Por otra parte, el impacto de la 
crisis asiática sobre la cuenta de capitales también se 
ha visto aminorado por la menor dependencia del país 
de aquellos llujos que son más sensibles a los vaivenes 
de los mercados mundiales. Lo anterior se demuestra 
en las sigu ien tes  dos figu ras, que m uestran  la 
composición de los flujos de capital (privado) hacia 
Chile en 1977-1981 yen  1990-1996 (gráfico 1 la), y la 
reacción de estos llujos en 1982, 1995 y 1998 respecto 
del año inmediatamente anterior^’ (gráfico 1 Ib).

Según se observa en el gráfico I la, durante los años 
1977-1981 el país fue altamente dependiente de los 
flujos bancarios, los que llegaron en prom edio a 
representar 46% del total (51% del total de flujos 
destinados al sector privado). Sin embargo, durante 
1990-1996 los flujos al sector bancario representaron 
sólo 1% de los capitales ingresados al país (0.5% de 
los flujos al sector privado). En contraste, mientras

liC .O N O M ÍA  C l lIL B N A

Estos años corresponden a la crisis de la deuda, ¡a crisis mexicana 
y la crisis asiática, respectivamente.
-* El gráfico muestra un pequeño incremento en los flujos bancarios 
entre 1997 y 1998. Sin embargo, este resultado es algo engañoso 
por cuanto éste refleja un aumento (aimque pequeño) en la salida 
neta de capitales del sector bancario. Los flujos del sector bancario 
han sido negativos desde 1995.

Efectos Financieros Potenciales  
Asociados al Servicio de Deuda Externa

1998
(USSm ill)

19<59
(USSm ill)

Parte 1
Total compromisos de deuda<’> 5217.3 9152.2
Efecto cambio en spread 
asociado al riesgo país® -208.7 -366.1
Efecto menor tasa libor<̂ > 26.1 45.8
Efecto neto -182.6 -320.3

Parte II
Deuda a tasa variable'''* 17694.8 16110.8
Ahorro vía menor tasa variable'^* 80.6 72.4
Efecto neto total -102.1 -248.0

Notas: '"i Supuestos:Aumento en spread soberano para 1998: 4% . El cálculo para 1999  
supone que se arrastra la deuda recontratada en 1998 , más los vencimientos  
proyectados para 1999.

Incluye: Deuda a corto plazo a diciembre de 1997  más las amortizaciones y los 
intereses de ía deuda de mediano y largo plazo.

Se refiere al mayor costo de recontratar deuda debido al aumento en el spread 
soberano.

Se refiere al efecto positivo asociado a una disminución de la tasa libor de 
0 .5% , que corresponde al diferencial (dism inución) entre la tasa libor a 180 días 
en dólares entre junio de 1997 y septiembre de 1998.
'"'Se refiere al ahorro por el monto de deuda contratada a tasa variable.

Fuente: cálculo de los autores.

durante 1977-1981 los flujos de inversión extranjera 
representaron en promedio sólo 8% del saldo en cuenta 
de capitales, durante 1990-1996 éstos representaron 
casi 60% de los flujos totales llegados al país (43% si 
se excluyen de éstos las inversiones de cartera). Por 
otra parte, los flujos al sector privado no bancario 
también aumentaron su participación en el total de 
37% a 64%. Lo anterior, sumado al hecho que los 
flujos de inversión extranjera directa parecen ser menos 
sensibles a los cambios en el entorno externo— de 
hecho éstos aumentan en 1981 -1982 y nuevamente 
durante el período de la crisis m exicana (gráfico
11 b)— permite concluir que la composición de los 
flujos de capital a Chile en los láltimos años ha ayudado 
a aminorar los efectos negativos de la crisis asiática.’*

Por último, como argumentáramos anteriormente, la 
crisis asiática ha significado también menores precios 
de exportaciones e im portaciones, lo cual se ha 
traducido en una menor presión inflacionaria en el 
frente externo. Esto se muestra en la siguiente gráfico, 
donde ,se grafican las variaciones, con respecto a igual 
período  del año an terior, de los precios de las 
exportaciones e importaciones chilenas, así como un 
indicador resumen de la inflación externa relevante
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para Chile. Según se puede ver en el gráfico 12, a paitir 
de 1996 la dinámica de los precios externos ha signi ficado 
‘im portar’ una inflación negativa— deflación. Sin 
embargo, como señaláramos previamente, esta tendencia 
se revertirá en el futuro próximo cuando las monedas 
subvaluadas de Asia empiecen a apreciarse respecto del 
dólar y, además, cuando los precios de los bienes básicos 
(commodities) recuperen los valores que tenían antes de 
la crisis (lo que dependerá de la velocidad a la cual se 
recupere la actividad económica mundial).

G R Á F I C O  11a
Composición de los Flujos de Capital Hacia Chile 

1997-1981 y 1990-1996

100%

80% ■■

60%

LAS POLÍTICAS IM PLEMENTADAS  
DURANTE 1998 : SU RACIONALIDAD  
Y RESULTADOS

1 990 -1996

40 %  ■■

20%  -

- 20%

Sector
Bancario

Fuente: BCCh.

Sector Privado 
no Bancario

G R Á F I C O  11b

Inversión
Extranjera

La crisis económica de Asia afectó a la econom ía 
chilena, en su fase inicial (antes de la crisis rusa), 
principalmente a través de la disminución en los pre­
cios de nuestras exportaciones. Este efecto se rellejó 
inmediatamente en un incremento del déficit en cuen-

____  ta corriente, el cual este año
se cree llegará a niveles 
cercanos a 7% del produc­
to in te rn o  b ru to  (P IB ), 
m ostrando un increm ento 
de 1 ‘ /2 puntos porcentua­
les del PIB con respecto al 
año anterior. Sin embargo, 
en este resultado han in­
fluido también las políticas 
aplicadas por las a u to ri­
dades económ icas desde 
enero  ú ltim o, las cuales 
han e s ta d o  o r ie n ta d a s , 
principalm ente, a d ism i­
nuir el crecimiento del gas­
to  a g re g ad o  de la 
economía. Los recuadros 3 
y 4 de.scriben las principales 
medidas de política aplicadas 
este año para paliar los efec­
tos de la crisis.

Q  Sector
Público

Variaciones en Fuentes de Financiamiento Externo 
por Tipo de Flujo Sector Privado, Chile

40%  1

- 10%

- 60%

- 110%

- 160%

- 210%

Nota:

1Q«1-1QR9 1 994-1995 □ Cambio 
1 997-1998

Sector Privado 
no Bancario

Sector Bancario

) No hubo inversión de cartera en 1 977 -1981 .
Fuente: BCCh.

La principal razón por la 
cual las au toridades han 
im p lem en tad o  p o lítica s  
destinadas a reducir el creci­
miento del ga.sto agregado es 
que, a pesar de las forta­
lezas de nuestra economía, 
ésta no es inmune a los vai­
venes de la economía inter­
nacional. En particular, el 
déficit en cuenta corriente, 
que refleja el incremento en 
el endeudam iento externo 
neto del país en un determi­
nado período, es una varia­
ble seguida muy de cerca 
por todos los analistas e
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inversionistas internacio­
nales. Así, un déficit consi­
derado ‘alto’ es inteipretado 
como un deterioro de los 
fundamentos de la econo­
m ía, y puede, ev en tu a l­
m ente, llevar al aum ento 
del costo  e inc luso  a la 
suspensión  de todos los 
flujos de capital hacia el 
país. Esta situación, que se 
v iv ió  en la c r is is  de la 
deuda a com ienzos de los 
años ochenta, cuando los 
flu jos p rivados hac ia  el 
país se revirtieron luego 
que el défic it en cuenta 
corriente alcanzara niveles 
por sobre 14% del PIB en
1981, im pone grandes costos en térm inos de rea­
signación de recursos entre sectores productivos 
(desem pleo). Es conveniente, por tanto, mantener 
déficit en cuenta corriente en niveles que puedan 
ser ‘sostenibles’ en el m ediano plazo. Sólo así se 
pueden evitar interrupciones abruptas— y ajustes 
altam ente costosos— en las distintas fases del ciclo 
económ ico.

La crisis asiática o c u i t í ó  durante una fase expansiva 
del ciclo económico chileno, donde el gasto agregado 
venía creciendo a tasas m ayores que el producto 
interno bruto. Debido a la inercia mostrada por los 
distintos com ponentes del gasto, producto de que 
muchas decisiones de gasto se materializan en un 
período de varios años y de que las expectativas de 
los agentes demoran en ajustarse, la caída de nuestro 
ingreso nacional— producto de la crisis— no conlleva 
un ajuste equivalente en el gasto agregado (privado). 
En este contexto, la caída de nuestros precios de 
exportación hacía prever un deterioro significativo del 
déficit en cuenta coiriente para este año y, por tanto, 
hacía necesario implementar políticas destinadas a 
atenuar el dinamismo mostrado por el gasto agregado 
interno en el último tiempo. Lo anterior se concluye 
del ejercicio de simulación ya descrito (ver última 
columna en tabla 3) que muestra que, si no se hubiesen 
implementado las sucesivas alzas en tasas de interés y 
los recortes presupue.starios fiscales mencionados en 
los recuadros 3 y 4, hubiéramos tenido un crecimiento 
del gasto real de +7%, 1V2 puntos porcentuales más

Precios Externos Relevantes Para Chile
(cambio respecto a igual período un año antes)

1994 1995 1996 1997:1 1997:2 1997:3 1997:4 1998:1 1998:2 

Fuente: Banco Central de Chile, Informe Económico y  Financiero { m 'm  núm eros).

alto al que se espera ocurrirá este año. Aún más 
im p o rtan te , aco m p añ an d o  a es te  m ayor gasto  
hubiésemos tenido un déficit en cuenta corriente de 
aproximadamente 7.4% del PIB, más de medio punto 
porcentual más alto del que se espera. Este resultado 
hubiese deteriorado los fundam entos de nuestra 
economía, lo que se hubiese traducido en un mayor 
costo de financiamiento externo— un mayor spread 
por riesgo soberano— y una caída en la clasificación 
de riesgo de nuestro país (ver tabla 2), lo que hubiera 
dificultado el financiamiento de este déficit durante 
este año y especialmente el próximo.

Es importante también hacer notar que de no haberse 
aplicado las políticas restrictivas durante 1998, la 
economía hubiese crecido aproximadamente 1 % más 
que lo que se espera crecerá este año— ±6% en vez de 
±5% (últimas dos columnas en tabla 3). Este menor 
crecimiento es el costo en el corto plazo para el país 
de evitar una recesión futura, la que se produciría si 
las condiciones externas no mejoran. Esto es así por 
cuan to  los efec to s de la crisis  de A sia  no son 
transitorios, com o fueron los efectos de la crisis 
mexicana de 1994-1995, sino que tendrán un impacto 
importante y duradero en la economía mundial. Por 
tanto, no es posible creer que la economía chilena 
hubiese podido ‘transitar’ durante estos años de 
mayores dificultades externas sin necesidad de ajustar 
su nivel de gasto a la baja. Es altamente probable que, 
de no mediar políticas destinadas a ayudar en este 
ajuste, éste se hubiese producido más adelante y en
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Cronología de las Medidas Tomadas por el Banco Central de Chile

En el contexto de la crisis asiática desencadenada a partir 
de julio de 1997, el Banco Central de Chile (BCCh) ha 
tomado medidas de política orientadas a lograr una 
mezcla prudente de mayor financiamiento externo, una 
corrección a la baja en la tendencia del nivel de gasto 
interno, y, al mismo tiempo, un ajuste ordenado de los 
precios relativos (tipo de cam bio), manteniendo la 
trayectoria en la reducción de la inflación de los últimos 
años. Así, la política monetaria se ha dirigido a permitir 
un mayor grado de flexibilidad en las tasas de interés de 
corto plazo, con el fin de no exacerbar la volatilidad del 
tipo de cambio y frenar los procesos especulativos contra 
el peso. En la política cambiaría se ha optado por lograr 
un ajuste ordenado del tipo de cambio, consistente con 
las tendencias del mercado, dadas las perspectivas para 
el déficit de cuenta corriente y el equilibrio interno. De 
esta forma se ha ajustado el ancho y el centro de la banda 
cambiarla, de acuerdo con la evolución de la economía, 
de manera de entregar señales claras al mercado respecto 
de la tendencia esperada para esta variable por el BCCh. 
Además, se han introducido nuevos instrumentos de 
cobertura cambiaría y se ha reducido el encaje a los 
capitales extranjeros.

A continuación se presentan las principales medidas 
de política tomadas por el BCCh durante 1998.

Medidas adoptadas por el BCCh

8 de enero

• Se eleva la tasa de instancia déla política monetaria 
de 6.5%  a 7%  sobre la variación de la unidad de 
fomento (UF), situándose en el segundo tramo de 
la línea de crédito de liquidez

3 de febrero

• Se eleva el nivel de la tasa objetivo de la política 
monetaria, situándola en 8.5%  equivalente anual 
sobre UF. Las tasas aplicables a los tres tramos de 
la línea de crédito de liquidez se elevan a 8.5% , 8.8%  
y 9.3%  anual sobre UF, respectivamente.

26 de abril

•  Se introducen los Pagarés Reajustables en Dólares del 
Banco Central de Chile (PRO). Estos papeles se colocan 
a través de licitaciones en fechas preanunciadas, en la 
víspera de un nuevo periodo de encaje o mediante 
ventas por ventanilla. Su plazo es de a lo menos 3 años, 
y tanto el monto como el plazo de cada emisión son 
determinados en cada oportunidad. Los flujos 
asociados a estos papeles están denominados en

dólares, pero son pagaderos en pesos al tipo de cambio 
observado el día de vencimiento.

25 de junio

•  Se rebaja la tasa de encaje a los influjos de capital 
desde 30%  a 10%, por el primer año de permanencia 
de éstos.

• Se ratifica la política cam biarla centrada en el 
“dólar acuerdo”, decidiéndose reducir la amplitud 
de la banda: el piso es de 3 .5%  por debajo del dólar 
acuerdo y el techo es de 2%  por encima de éste.

•  Se elimina el ajuste de 2%  anual fijo, que hasta 
entonces se aplicaba en el cálculo de la trayectoria 
del dólar acuerdo, y que dism inuía la tasa de 
devaluación anual del tipo de cambio nominal.

27 de agosto

• Se elimina el encaje a las entradas de capitales 
destinadas a realizar operaciones de arbitraje de ADR 
en el mercado secundario. Esta medida complementa 
a las tomadas en junio, y a través de ella se busca 
recuperar mayor liquidez para los ADR chilenos y 
dar más estabilidad al mercado accionario local.

16 de septiembre

• Se eleva la tasa de instancia a UF más 14% .

•  Se eleva el techo de la banda cambiarla, a +3.5%  
sobre el tipo de cambio acuerdo. Se anuncia una 
ampliación gradual discreta de la banda hasta alcanzar 
una amplitud de i5 %  en diciembre de este año.

•  La inflación internacional utilizada en el cálculo del 
dólar acuerdo se modifica desde 2.4%  a 0%  anual. 
Esto implica una mayor tasa de devaluación del tipo 
de cam bio acuerdo. Además, se reem plaza la 
variación de la UF por la meta de inflación proyectada 
por el BCCh, como medida de la inflación interna 
relevante para indizar el dólar acuerdo.

•  Se reduce a 0%  el encaje para todos los influjos de 
capitales.

13 de octubre

• Se reduce la tasa de instancia desde 14%  a 12%  
real (variación sobre UF).

Durante los períodos de diciem bre-febrero y junio- 
septiembre, se produjeron intervenciones cambiarias 
no esterilizadas y restricciones a la liquidez, elevándose 
la tasa interbancaria por sobre la de instancia. Esta medida 
se to m ó  com o una fo rm a  de d e s e s tim u la r las 
operaciones especulativas en contra del peso.
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Cronología de las Medidas de Política Tomadas por la Autoridad Fiscal

La crisis asiática ha tenido un significativo impacto 
negativo sobre las finanzas públicas, particularmente 
sobre los ingresos fiscales. Esto ha ocurrido a través 
de dos canales. En primer lugar, la caída en el precio 
del cobre se ha traducido en menores impuestos y 
traspasos de utilidades desde Codelco al gobierno 
central. En segundo lugar, como consecuencia del 
menor crecimiento del producto, ha disminuido la 
recaudación tributaria asociada a impuestos tales como 
el impuesto a la renta y el IVA.

En este contexto, la autoridad fiscal ha realizado recortes 
al presupuesto de gastos del gobierno central y de las 
empresas públicas. En el primer trimestre de este año 
el gasto público creció en 7.6%  real, más que el producto 
que creció sólo un 6,95%  respecto del mismo trimestre 
del año pasado'.

Durante el resto del año, sin embargo, se han producido 
importantes recortes en el gasto total del gobierno, que 
ascienden a un total de US$524 millones, cerca de 0.7%  
del P IB l Además, el Gobierno anunció su disposición a 
velar porque el incremento del gasto público no supere a 
5.5%  este año, de modo de permitir un superávit en las 
cuentas fiscales. Respecto de 1999, el Gobierno ha 
anunciado un incremento de sólo 2.8%  en el gasto 
público. A continuación se presentan las principales 
medidas de política fiscal Implementadas durante 1998.

M edidas adoptadas por la Autoridad Fiscal
enero

• Rebaja en los presupuestos de inversión solicitados 
por las empresas públicas por US$170 millones.

abril

•  Rebaja en el presupuesto del gobierno central por 
un monto de US$104 millones.

• Nueva rebaja en los presupuestos de inversión de 
las empresas públicas por US$61 millones.

junio

• Reducción de los gastos del gobierno central por 
una cifra de US$189 millones.

• Constitución de un Fondo de Infraestructura por una 
cifra del orden de US$150 millones, formado con 
ingresos extraordinarios de concesiones de Obras 
Públicas, los que se ahorrarían durante 1998 y 1999.

• Postergación por dos años de la compra de aviones 
de la Fuerza Aérea de Chile, por un monto de 
aproximadamente US$600 millones.

•  Se asume el compromiso de que el proyecto de ley de 
presupuesto para 1999 impondría como límite máximo 
una tasa de crecimiento del gasto público inferior en 
medio punto porcentual a la proyección de crecimiento 
económico para 1999, sobre la base de la ley de 
presupuestos vigente en 1998, la que incorpora las 
rebajas anteriormente expuestas. Se excluye de esta 
proyección el m ejoram iento de pensiones, por 
encontrarse éste plenamente financiado.

septiembre

•  La ley de presupuesto para 1999 proyecta un 
crecimiento del gasto del gobierno de 2,8%  en 1999, 
incluyendo en este crecimiento el mejoramiento de 
las pensiones. Este hecho refleja la disposición de 
la autoridad fiscal a colaborar adecuadamente en la 
reducción de la demanda agregada y del déficit en 
cuenta corriente.

Boletín mensual del BCCh.

Dirección de Presupuestos dependiente del M inisterio de Hacienda, 
en su informe al Senado de octubre de este año.

forma mucho más costosa cuando los inversionistas 
internacionales dejaran de prestar recursos al país, tal 
com o ocurrió en 1982. Así, podem os concluir, la 
alternativa de no ajustarse— no implementar políticas 
económicas con este fin— no era sostenible en el tiempo. 

Adicionalmente a la preocupación anterior de reducir 
el gasto agregado y, por esta vía, el déficit en cuenta 
corriente, la autoridad ha promovido una depreciación 
o rd en ad a  del tipo  de cam bio . E sta  p o lítica  se 
fundam enta en los siguientes argumentos.

Prim ero, en un am biente de gran incertidum bre 
com o el que ha im perado durante la m ayor parte

de este año en los m ercados in ternacionales, es 
altam ente probable que los m ercados cam biarlos 
sobrerreaccionen a cualqu ier anuncio, causando 
aún más pánico y deterio rando  las perspectivas 
futuras. Esto ocurrió  en el caso de las m onedas 
asiáticas, las que vieron perder gran parte de su 
valor durante los prim eros m eses de la crisis, sólo 
p a ra  ver rev e rtirse  es te  p ro ce so  p arc ia lm en te  
algunos m eses más tarde.

Segundo, la autoridad ha intentado evitar un rebrote 
inflacionario que signifique deshacer los avances 
logrados en esta m ateria en los últim os años. Sobre
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el particular cabe señalar que un m enor déficit en 
cuenta corriente se asocia a una depreciación real 
del tipo de cam bio (un m ayor precio relativo de los 
bienes transables sobre los no-transables)*’. Esta 
d e p re c ia c ió n  rea l del tip o  de c a m b io  p u ed e  
alcanzarse a través de una depreciación del tipo de 
cam bio nom inal, una caída en los precios de los 
bienes no transables (arriendos, salarios, etc.), o una 
co m b in ac ió n  de am bas. C ie rtam en te  que una 
devaluación nom inal es menos costosa que forzar 
una deflac ió n  en los p rec io s de los b ienes no 
transables. Sin em bargo, ésta sólo será efectiva en 
lograr una devaluación del tipo de cam bio real si 
no se trad u c e  en a lzas  de p rec io s , lo cual es 
altam ente probable en una econom ía fuertem ente 
indizada com o la chilena. Una devaluación del tipo 
de cam bio nom inal será no inflacionaria sólo si la 
econom ía se encuentra lo suficientem ente ‘fría ’; 
esto es, si las dem andas salariales y las alzas de 
precios in ternos no siguen la evolución del tipo de 
cam bio . Sin em bargo , la eco n o m ía  ch ilen a  se 
encontraba a com ienzos de este año con tasas de 
desempleo muy bajos (5.1 %), lo que equivale a decir 
que estaba trabajando a su máxima capacidad. Se 
concluye entonces que, de no m ediar primero una 
d ism inución del gasto agregado que perm itiera 
enfriar la economía, una devaluación nominal mayor 
a la que ocurrió a fines del año pasado hubiese sido 
altam ente inflacionaria, o alternativam ente, muy 
poco efectiva en producir una devaluación real. Así, 
la autoridad ha usado el instrumental monetario, que 
com prende un alza im portante en la tasa de interés 
in te rn a , con  el fin  de ev ita r  una d ev a lu ac ió n  
exagerada del peso, la que pudiese haber causado 
gran conmoción y desconfianza y, al mismo tiempo, 
haber tenido un gran im pacto en la inflación. De 
hecho, y com o una prim era aproxim ación , una 
dev a lu ac ió n  a co m ien zo s de año que h u b iese  
llevado el tipo de cam bio a un valor cercano al 
acuerdo de ese entonces; es decir, un increm ento 
de a p ro x im a d a m e n te  3 .4%  re sp e c to  al v a lo r 
observado  p rom ed io  del p rim er trim estre^”, se 
habría traducido en una inflación adicional de algo 
más de un punto porcentual durante este año y el 
próxim o^'. Esto ú ltim o sin considerar los efectos 
secundario s sobre negociaciones sa la ria les  del 
sector público y otros. El tipo de cam bio real, por 
otra parte, habría estado ±2%  más depreciado de 
lo que estará hacia fines de este año.
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PERSPECTIVAS FUTURAS

La crisis de Asia ciertamente ha tenido efectos más 
profundos que los asociados a la crisis mexicana de 
1994-1995. En este último caso se trató principalmente 
de una crisis en un único país— México— con efectos 
de contagio  im portantes en otro— A rgentina— y 
secundarios en otras econom ías em ergentes. En 
contraste, la crisis de Asia ha afectado a toda una región 
y ha tenido efectos de contagio significativos en casi 
todos los mercados emergentes, especialmente Rusia y 
Brasil. En este sentido se puede argumentar que la crisis 
de Asia se asemeja más a la crisis de la deuda de 
comienzos de los ochenta que a la crisis mexicana. Sin 
embargo, algunos elementos, entre ellos los desarrollos 
de las últimas semanas, permitirían prever una salida a 
esta situación más rápida de lo que fue la recuperación 
económica después de la crisis de la deuda.

En primer lugar, la crisis de la deuda fue causada en 
gran medida por políticas antiinflacionarias aplicadas 
por algunos países industrializados a fines de la década 
de los setenta, lo que llevó a altas tasas reales de interés 
en los mercados internacionales en momentos en que 
los países emergentes estaban altamente endeudados. 
A esto se sumó el segundo shock petrolero de 1979, el 
que deterioró significativamente la posición externa 
de los países importadores de petróleo. En contraste, 
actualm ente tanto el nivel de las tasas de interés 
in te rn ac io n a l, com o el p rec io  del p e tró leo , se 
encuentran en niveles bajos.

Consistente con el punto anterior, a comienzos de los 
años ochenta los países industrializados se encontraban 
en una fase contractiva de su ciclo económico, cosa 
que hoy no ocurre, con excepción de Japón. Más 
importante aún, las autoridades en las principales 
economías industrializadas han reaccionado bajando 
el nivel de sus tasas de interés. Así, hemos visto como 
en septiembre y octubre el Banco de la Reserva Federal 
de EE.UU. implementó dos bajas sucesivas de su tasa 
de referencia, totafizando una dism inución de 50 
puntos base (de 5.5 a 5.0%). A ésta le han seguido

En condiciones de pleno empleo.
Este valor del dólar se eligió para efectos del ejercicio de 

simulación por cuanto es consistente con haber mantenido la tasa 
de interés de instancia en 7.0%.

Lo inflación en 12 meses a diciembre habría llegado a ±  5.7% 
en 1998 y 1999.
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b a ja s  de ta sa  de in te ré s  en o tra s  e c o n o m ía s  
desarrolladas com o Canadá, España, Gran Bretaña, 
Hong Kong, Irlanda, Portugal y Suecia.

En segundo término, el grado de integración comercial 
de las economías emergentes con el resto del mundo 
es hoy día mucho mayor del que existía en los ochenta. 
Esto implica que, una vez resuelto el problema del 
sobreendeudamiento en las economías en crisis, a éstas 
les será más fácil su recuperación a través de un boom  
exportador, de lo que fue el caso en muchos países 
latinoam ericanos. Al mismo tiempo, las reformas 
económicas implementadas en Latinoamérica durante 
la última década, algunas de ellas después de la crisis 
mexicana de 1994-1995, hace que estas economías 
puedan tam bién iniciar una trayectoria de rápido 
crecimiento una vez que se estabilicen los mercados 
internacionales. El principal desafío hoy día se refiere 
al sobreendeudamiento de las economías asiáticas, 
pero no involucra grandes reform as tales com o 
privatizaciones, mayor disciplina fhscal (con excepción 
de Brasil), reducciones de tarifas y eliminación de 
restricciones a los flujos de inversión extranjera. En 
este proceso ha influido el mayor pragmatismo de las 
autoridades económicas de los países emergentes, las 
que en los últimos años han favorecido los aspectos 
técnicos por sobre los po líticos al m om ento de 
implementar políticas en sus respectivos países.

Finalmente, se han ido aclarando en forma positiva 
algunos focos de incertidum bre im portantes. En 
particular, el gobiemo brasileño está discutiendo un 
programa de aju.ste fiscal que implica una disminución 
significativa de su déficit en los próximos años. Este 
programa contaría con el apoyo de los organismos 
multilaterales e iría acompañado de un paquete de 
ayuda financiera internacional por un monto de a lo 
menos US$30()(X) millones. Además, en las últimas 
semanas el gobiemo japonés ha anunciado un paquete 
de ayuda destinado a rescatar a las instituciones 
financieras más débiles, por un monto total cercano 
a los US$500 mil millones. Si bien este programa 
parece tener algunos problemas de implementación, 
debido a que las instituciones financieras se muestran 
reticentes a solicitar ayuda del gobiemo, el hecho que 
se haya podido ofrecer permite ser más opUmistas 
sobre una solución para la crisis económica japonesa. 
Una pronta recuperación de Japón es un elemento 
gravitante en la recuperación económica de Asia.
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