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PRESENTACION

La intervencion del Ministro de Relaciones Exteriores de Chile, José Miguel
Insulza, que colocamos a disposicion a través de la Serie Publicaciones Analisis
Paiitico Coyuntural Nr. 3. es parte del Seminario-Taller-Regionai "La crisis asiatica
y su impacto para la VII} region. Consecuencias para la economia y el mercado
laboral de la regidn de! Bio Bio" realizado el dia 29 de mayo de 1898, en
Concepcion. capital de la VIl regién.

Este evento, que contd con una asistencia de 160 participantes, fue organizado
por la Fundacidn Friedrich Ebert y patrocinado por la Asociacion de
Municipalidades de la Region del Bio-Bio, la Secretaria Regional Ministerial del
Trabajo y de Prevision Social de la VIH regién y la Central Unitaria de
Trabajadores (CUT) de la region.

La crisis asiatica que se desatd en Tailandia a partir de julio de 1997, se expandid
rapidamente a Indonesia, Malasia. Filipinas, postenormente a Corea v
actuaimente amenaza peligrosamente a ia gran potencia de esa area, Japon. En
el caso de Japon, pais al cual, Chile exporta aproximadamente el 16% (cobre.
salmén. vino y frutas) entro segun las ultimas infarmaciones en un proceso de
recesion econdmica. En efecto. entre enero y marzo de 1998 el PIB de este pais
tuvo una baja del 1,3%, sumandose a cque en ei trimestre anterior (octubre-
diciembre 1987) habia caido en un 0.4%. Esta situacidn ha sido confirmada por la
Agencia de Planificacion Econdmica (EPA) recientemente. El yen japonés
debilitado ha mantenido por cuanto, una influencia negativa sobre la mayoria de
las bolsas y divisas del sudeste asiatico.

Segun la opinion de economistas chilenos, esta crisis nipona podra colocar en
senos riesgos las metas macroecondémicas del actual gobierno, afectando
fuertemente su balanza comercial y de cuenta corriente. Esta crisis, tiene
consecuencias concretas hacia las economias nacionales de otras regiones del
mundo, estando en este contexto, la region latincamericana y sus principales
naciones, no exenta de estos embates.

En este sentido. la exposicicn del Ministro Insulza estuvo centrada en los efectos
de la crisis asiatica al interior de la economia chilena. £l canciller chileno destacsd,
de que el pais desde hace varios afnos estd empefado en una estrategia de
insercion econdmica internacional muitiple, en la cual paises del continente
asiatico ocupan un lugar importante en las exportaciones nacionales. Por cuanto,
lo gque suceda en los mercados de esos paises (que ademas afecta a los
mercados bursatiles internacionales), tiene y tendra efectos concretos en la
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politica exportadora de Chile y en |as regiones del pais mas vinculadas a estos
rubros exportadores, como la VIil region.

No en vano sefiald el Ministro Insulza, en este Seminaric-Taller Regional, el 35%
de tas exportaciones de Chile se destinéd en 1997 hacia los paises asidticos, sin
embargo. en [as palabras del mismoe ministro. es necesario constatar de que: "hoy,
en cambio, el 35% del total exportador que tenia como destino Asia, sufrird
readecuaciones, siguiendo el proceso inverso, que llevd a nuestros exportadores
a aprovechar las ventajas de dirigir sus exportaciones hacia la regién que hasta
1997 era la mas dinamica del orbe. En ei primer trimestre de 1998 ya se registro
un importante aumento de nuestros envios de productos no tradicionales a
Europa (32%), a los Estades Unidos (16%) y a algunas regiones de América
Latina". En relacion a esto dltimo, sefiald el Canciller, gque su Ministerio ha
realizado reuniones can embajadores y agregadas comerciales, y ha dispuesto un
conjunto de acciones tendientes a facilitar esta operacion de redireccionamiento
de las exportaciones chilenas.

Finalmente, de c¢émo el pais y sus autondades enfrenta las consecuencias de la
crisis de esta regién del mundo, el Ministro insulza enfatizé lo siguiente: "En Chile.
la crisis de Asia ha significado una caida en la demanda de nuestros principaies
productos de exportacion, resuitando en un marcado deteriore en los términocs de
intercambic chilencs y en una ampliacion del deficit de cuenta corriente. Sin
embargo, en este contexto de turbulencia de nuestro frente externo, las bases de
la eccnomia chitena son lo suficientemente sélidas como para financiar el nivel de
déficit que se proyecta para este afo, pero la mantencion de esas condiciones de
solidez hacen conveniente reducirio”,

Dr. Jaime Ensignia
Director de Proyectos Laborales y Sindicales
Fundacidn Friedrich Ebert, Chile
Julio 1998
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“LOS EFECTOS DE LA CRISIS ASIATICA Y SU IMPACTO EN LA
ECONOMIA CHILENA”

José Miguel Insulza

Introduccion

l.a expasicion se referird brevemente a la gestacion de la crisis, su estado de
desarrollo y los factores de rniesgo aun latentes. En segundo lugar se analizaran
los impactos de la crisis sobre nuestro sector externo. haciendo referencia a los
factores mas importantes que nos permiten limitar sus efectos negativos sobre
nuestra economia. Por ultimo. se expondran algunas ensefianzas de esta cnsis a
nivel global y nacional.

Desde hace varios afios. Chile esta empefiado en una estrategia de insercidn
econdmica internacional. en la cuai Asia ocupa un lugar impertante; si esta region
vive tiempos dificiles. nuestro comercio se vera en alguna medida afectado. No
obstante. nuestro pais enfrenta la crisis asiatica en buen pie. Una economia sobre
bases mas solidas, un sistema bancario mejor regufade. una moneda mMenos
sobrevalorada y una actividad exportadora nacicnal gue ha dado muestras no solo
de su diramismo, sino también de su capacidad de adaptacidn a nuevas
circunstancias. Por ello, estamos seguros que una vez superada la crisis. el
crecimiento volvera a esa region del mundo y con ella la prosperndad de nuestras
exportaciones hacia esa region, aungue nada impide que una parte significativa
de nuestras exportaciones puedan en esta coyuntura ser reorientadas hacia ctras
latitudes donde todavia hay importantes mercados potenciales que conquistar.

Desarrolio de la crisis

La crisis asidtica se desatd en julio de 1997, cuando Tailandia no pudo seguir
defendiendc su moneda y la dejo flotar, lo que redundd en una fuerte devaluacion.
La crisis se expandid rapidamente a [ndonesia, Malasia y Filipinas. para liegar
postericrmente a Corea y estar amenazande a Japon. aungue por razones
distintas a las que causaron fa crisis en los demas paises.

Las devaluaciones provocaron, basicamente, dos efectos contrapuestos: por un
lado, generaron ganancias de competitividad en desmedro de los paises vecinos,
creando condiciones para que se produjeran en estos las llamadas
"devaluaciones competitivas”. Por otro lado, causd un problema de liquidez y
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solvencia tanto en empresas productivas como en bancos e instituciones
financieras.

Aunque no se puede hablar de “una” crisis asiatica, puesto que las de Tailandia.
Malasia e Indonesia no son lo mismo que los fenémenos que se puedan dar en
Corea, y menos en Hong Kong y Singapur (y aun con mayor diferencia en el caso
de Japon). hay ciertos elementos comunes en los paises mas seriamente
afectados por la crisis. Visualizamos a lo menos tres:

« Primero: la amplitud excesiva y por periodos prolongados de los déficit en
cuenta corriente y. lo que parece cruciai. que ellos eran financiados con
endeudamiento externo de corte plazo.

« Segundo: la ineficiencia de los sistemas financieros en la intermediacion
de fondos no sujetos a requisitos de transparencia y supervigiiancia,
mostrando aitos niveles de riesgo.

e Tercero: la existencia de serias debilidades institucionales (corrupcion)
que a la larga aumentarcn la incertidumbre y desencadenaron la crisis.

El mayor foco de preocupacidon actual en Asia es Japoén, sin duda uno de ios
pilares para el resto de las economias de la regién, que se encuentra ahora en
recesién, pese a que sus autoridades se esmeran en definir reformas con rapidez
aunque sin grandes resultados ni credibilidad de los ciudadanos.

En Japon la crisis no es un fenémeno del afio pasado; se vienen arrastrando
desde comienzos de los afnos 90, cuardo en ese pais se desarroilaba una
iremenda especulacion en bienes raices y en los mercados bursatiles. Una
manzanra en el centro de Tokio vaiia mas que todas las propiedades de la
Repubtica de Chile. Y en la bolsa de Tokio el indice "Nikkei” estaba a 55.000
aproximadamente, llegando a bajar a 12.000 cuando la burbuja empezd a
expiotar, ubicandose actualmente a niveles de alrededor de 15.000. Hoy, hay
quienes sostienen que el sistema bancario esta -en términos generaies-
“técnicamente en insolvencia”, con una deuda en mora solamente en relacion con
préstamos de bienes raices que varia, segun algunos banqueros
norteamericanos, entre 600.000 y 700.00C millones de dolares.

El sistema bancario japonés no esta, entonces, en condiciones de continuar
haciendo préstamos en la medida que lo necesita la eccnomia japonesa y mucho
menos en la medida que lo necesitan los otros paises asiaticos. Pero el proslema
principal en Japén es de orden politico y de credibilidad.
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En el curso de este ano hemos visto renurciar al Ministro de Hacienda por causa
de corrupcion en su ministerio y tambien al Presidente del Banco Central por el
mismo motive. No obstante esto, conviene tener presente que la economia
japonesa tiere una solida base econémica y patrimonial, cuenta con elevadas
tasas de ahorro e inversion y un permanente superavit en cuenta corriente que lo
ha convertido en un acreedor importante del resto del mundo. Pero si bien Japén
tiene tiempo para encontrar formas de superar sus problemas, la demora en
hacerlo erosiona su estabilidad politica y retarda la recuperacion de toda Asia.

En cuanto a China, esta nacién ha sido relativamente inmune al contagio
financierc de la crisis, pero también estad siendo afectada por la especulacion y
recientemente forzada a un aumento de tasas de interés. China posee una cuenta
de capitales relativamente cerrada, recibe capitales fundamentaimente a través de
inversién extranjera y tiene un importante volumen de reservas internacionales.
Con todo. podria verse arrastrada a una guerra de devaluaciones basada en la
probabilidad de que las autcridades locales no aceptaran la perdida de
competitividad generada por la crisis; No obstante, existe conflanza en la solidez
de la economia y ia responsabilidad de sus autoridades.

A esta altura de los acontecimientos, muchos de ios paises directamente
afectados por !a crisis han avanzado en sus programas de ajustes en el marco de
los acuerdos con el F.M.1. Esto ha significado aplicar politicas dirigidas a disminuir
el exceso de gasto y sanear sus sistemas financieros, permitiendo en algunos
casos ir recuperando la confianza de los inversionistas. Hoy dia se aprecia en
Asia alguna mayor estabilidad de los mercados bursatiles y cambiarios. No
obstante, subsisten los matives de preocupacion. Los programas de ajusie se
tienen que generalizar y aplicar sostenidamente en el tiempo para que las
politicas muestren efectos positivos en términes de tendencias. El ajuste tiene que
contar con una voluntad politica decidida a continuar con las reformas hasta
recuperar los equilibrios macroecondmicos, y asi, gradualmente, la confianza de
los inversionistas a lo largo de 1998.

Sin embargo. las reacciones de parte de las comunidades afectadas, la
inestabilidad social ante las expectativas de recesién, las alzas de precios y |a
eliminacién de los subsidics, manifestadas recientemente en la renuncia de
Sukarno, principal responsable del colapso economico de Indonesia, generan
siempre la preocupacion de que se descontinle la aplicacion de las medidas
correctivas, lo que renovaria el nerviosismo en fos mercados financieros y
cambiarios, arriesgando extender y profundizar los efectos reales de la crisis.
Todo lo anterior sugiere que esta crisis no va a pasar rapido. De acuerde a
calculos optimistas durara al menos todo 1998; pero Lawrence sSummers,
Subsecretario del Tesoro norteamericano, en una entrevista en “Forbes”, el 23 de
Marzo, estima que durara entre dos y cuatro anos.
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impactos globales de la crisis

Los impactos reales de la crisis asiatica ya se han comenzado a sentir. El
crecimiento mundial durante 1998 tendera ser menor que el 4% registrado en
1996 y 1997. Recientes proyecciones del F.M.L. indican que la economia
internacicnal crecera alrededor de 3% durante 1998, un 1,2% menos que lo
indicado en las anteriores proyecciones para este afo realizadas antes del
agravamiento de la crisis, pero tcdavia una tasa muy razenable en términos
historicos y muy superior a 1as observadas a principio de los noventa.

Como es de esperar, los mayores impactos en terminos de crecimiento se
produciran en las cuatro economias de Asia directamente afectadas por la crisis;
en segundo lugar lo sufriran las economias de paises emergentes, incluyendo a
las de Ameérica Latina con Brasil en la primera linea de preccupacion. Para 1698
sin embargo, se espera una cierta recuperacion en el ritmo de crecimento de Ia
economia mundial, conforme se modera la caida del PiB de los paises afectacos
por !a crisis y se completa el periodo de abscrcion de los impactes en las
economias emergentes.

Consecuencias sobre nuestro sector externo

La desaceleracion de la actividad econdmica global se bha reflejado en
reducciones de los precios de las materias primas en general, afectando
particularmente a las que. como el cobre, el oro y algunos productos forestaies.
son especialmente demandadas en ia region mas afectada por la crisis. El
principal impacto de la crisis de Asia sobre las cuentas externas de la economia
chilena se ha dado por dos vias: primero, por el deterioro de los términos de
intercambio y la menor demanda de nuestros productos de expcrtacidon: segundo.
por una reduccion en la entrada neta de capitales, la que en 18387 ejercio
importantes presiones expansivas sobre la demanda interna.

Exportaciones

La menor demanda por nuestros productos de exportacion se traduce en menores
precios para nuestros productos y también, en algunos casos, caidas en los
volimenes exportados. Segun el Banco Central. esperamos para este ano una
caida de 10% de los precios de nuestras exportaciones, pero se estima que los
volumenes de las mismas creceran en un 5%, con el mayor crecimiento de
volimenes correspondiendo a las exportaciones no tradicicnales (6,2%) v el cobre
(5,3%). Sin embargo, conviene tener presente que la actividad exportadora
nacional ha mostrado en muchas ocasiones no so6lo dinamismo sino tambien
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capacidad de adaptacion a nuevas circunstancias. Nuestras exportaciones
muestran un amplio grado de diversificacién (exportamos a 180 paises mas de
3.500 productos) y una flexibilidad de adaptacién para dirigir nuestros productos
hacia los mercados que ofrecen mejores condiciones.

Nuestras exportaciones han crecido en los anos 90 a una tasa mayor a la del PIB
(8%). La expansion de las exportaciones de cobre duplicaran, en términos de
volumen, en la segunda mitad de esta década: También es significativo el
crecimiento de las exportaciones no tradicionales. Hacia el futuro, se advierte que
las tasas de expansion de [as exportaciones “no cobre” tienden a normalizarse v
gue disminuye su diferencia con la expansidn del PIB, ya que no sera posible
mantener tan altas tasas de expansién que cbligan a conseguir impartantes
incrementos de la participacidn de nuestras exportaciones en los mercados
internacionales.

Conviene hacer presente que ademas del incremento en el volumen exportado. la
caida en los precios de nuestras exportaciones se compensa en parte por la
reduccion del precio de las importaciones, particularmente impulsada por la baja
de los precios de derivados del petréleo. Por todo esto. la estimacion vigente del
Banco Central senala el deteriorc de los términos de intercambio en torno a un 5%
respecto de 1997, el que deberia verse recuperado en parte en 1899.

Aumento deil déficit en [a cuenta corriente

Pero, la principal consecuencia de este shcck externo es el aumento del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, el que se ampliara a un vaicr de entre
6% y 6.5% del PIB en 1998. Esto ocurre porgue el deterioro en los términaos de
intercambio tiene su contrapartida en un menor nivel de ingreso nacional y, por
ende, una menor capacidad de gasto con recurses propios y mayor necesidad de
financiamiento. Es razonabie que una parte del ajuste al menor ingreso nacional
se financie por la via de una ampliacion transitoria del déficit en cuenta corriente:
esto es. por la via del financiamiento, en la medida que la caida del ingreso sea
considerada transitoria o de corta duracién. El pais dispone de los medios para
financiar un déficit en cuenta comriente mayor al actual. Tenemos acceso expedito
al mercado de crédito voluntario gracias a que la economia esta bien manejada y
tiene fundamentos muy sélidos. Chile no se financia con capitales “golondrina”,
sino en su gran mayoria con flujos cuya orientacion es de largo plazo. Somas de
los pocos paises con mayor nivel de reservas internacionales. Sin embargo, el
gobiernc considera aprepiado adoptar medidas gue contribuyan a reducir el
déficit, sobre todo si existe incertidumbre en cuanto a la duracién de la crisis en
Asia. Esto. porque, el nerviosismo que caracterniza a los mercados internacionales
nace que a mayor déficit en cuenta ccrriente, mayor sea la vulnerabilidad

Los efectos de la crisis asiatica y su impacto en ia economia chilena 8
Jose Miguel Insulza
Setie de Publicaciones Analisis Politico Coyuntural N° 3/98



percibida por los inversionistas foraneos. Una situacion a ia que Chile no tiene por
qué exponerse.

Tambien es importante destacar, que el aumento dei deficit en cuenta corriente no
sdlo refleja el deterioro de los términos de intercambio, sino también la aceleracion
del gasto, que ha crecidc sistematicamente por scbre el producto desde 1995, y
muy particularmente en la segunda parte de 1987. Esta situacidn no es alarmante.
Chile ha reducido los niveles de deficit desde casi 30% del comercio de bienes a
mediados de los 80 a algo mas de 5% a mediados de los 80. Sin embargo,
tambiér es efectivo que en los Ultimos afos se ha manifesiado una tendencia del
deficit a subir, comec consecuencia de las presiones del gasto interno al
expandirse éste mas rapido que el PIB. Antes de adoptar cualquier medida para
reducir el déficit hay que tener presente quién lo provoca. En Chile esta claro que
el que genera el deficit no es todavia en terminos gruesos el sector publico. gue
registra un superavit en sus cuentas. sino el sector privade como un todo:
consumidares, trabajadores, empresarios, inversionistas. etc. De ahi la relevancia
de las medidas orientadas a reducir el gasto privado en la economia.

Ingreso de capitales

Un segundo efecto de la crisis de Asia ha sido reducir la entrada neta de capitales
a la economia chilena. En 1997, la entrada neta de capitales de mediano y largo
plazc superd el 10% del PIB (US$ 9.000 millones). Este desarrolio es mas bien
favorable, porque ayudard al ajuste de la demanda interna, necesario para reductr
el déficit de la cuenta corriente. En 1998 se espera una entrada neta de capitales
en torno a los US$ 5.000 a US$ 6.000 millones, o 7% del PIB, la que permitira
financiar la cuenta corriente y un cierto aumento de reservas.

Previniendo efectos de la crisis

Necesitamos actuar en dos frentes: primero, reorientando fas exportaciones. Las
importantes tasas de crecimiento de Asia a lo largo de |a presente década dieron
origen a un proceso de readecuacion que llevo a nuestros exportadores a
aprovechar {as ventajas de desviar sus envios hacia dicha region, la que en 1997
llego a representar el 35% del total exportado. Heoy, en cambio, el 35% del total
exportado que tenia como destino Asia sufrira readecuacicnes, siguiendo el
proceso inverso, gue llevé a nuestros exportadores a aprovechar las ventajas de
dirigir sus exportaciones hacia la regién que hasta 1997 era la mas dinamica del

orbe. PR
I T~

[ L

i fl

|

— - ;

Los efectos de la crisis asiatica y su impacto en la economia chilena . s 9
José Miguel Insulza S e

Serie de Publicaciones Andlisis Politico Coyunturai N° 2/98 N ,



En el primer trimestre de este afno ya se registrd un importante aumento de
nuestros envios de productos no tradicicnales a Europa (32%), a los Estados
Unidos (16%) y a algunas regiones de América Latina. En este sentido, ei
Ministerio de Relaciones Exteriores ha realizade reuniones con embajadores y
agregados comerciales, y dispuesto un conjunto de acciones tendientes a facilitar
esta operacion de redireccionamiento de nuestras exportaciones.

En segundo lugar. necesitamos neutralizar el efecto de los influjos de capitales
sobre el gasto interno y, de ahi, sobre el déficit en cuenta corriente. No se trata de
impeoner restricciones que impidan los beneficios inherentes a la integracion
financiera y a la globalizacidn, pero si de evitar [os excesos y |a voiatiidad de los
flujos capitales, que dafan |a estabilicad macroecondmica ael pais. Chile dispone
de un conjunto de reguiacianes prudenciales a la entrada de capitales que, luego
de la crisis de México en 1985 y la actual crnisis en Asia, han adquindo una enorme
relevancia. Entre ellas se distingue principaimente ef “encaje” que obliga a los
bancos a mantener depositados en el Banco Central un alto porcentaje de ios
recurscs externos captados, reduciendo asi los riesgos de liquidez de certo piazo.

Consideraciones finales

A nivel global, la crisis en Asia ha reducide el rito de expansion de la economia
mundiai, pero sin llegar a poner terminc a la larga fase de rapida expansién del
producto mundial que ha caracterizado a la década de los 90.

La frecuencia de las crisis financieras internacionaies (Latinoamerica en los 80:
Mexico. en 1995; Asia a partir det 97) sugiere que el problema es estructural, no
regicnal. Cada una de ellas es mas severa que ia precedente, involucra un mayor
riesgo de centagio y en cada una de ellas hay dos elementos comunes: las
debilidades institucicnales y de politica econémica de los paises afectados y la
responsabilidad gue le cabe al actual sistema financiero internacicnal.

Ei sistema financiero global ha contribuide en tres grandes formas a ta crisis en
Asia:

1. con la excesiva disponibiiidad de créditos a corte plazo gue pueden
eliminarse con demasiada rapidez.

2. por la demasiado facil capacidad de los especuladores de hacer grandes
utilidades, provocando con su huida que un ajuste se convierta en panice.
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3. por los métodos del tipico paquete de rescate del Fondo Monetaric
Internactonal, que tiende a convertir la crisis econémica en politicas, come
io esta demostrando la crisis en (ndonesia.

En consecuencia, es criticamente importante trabajar juntos, acreedores vy
deudores, hacia un camoic de las arquitecturas financieras globales. para que los
financistas e inversionistas enfrenten las consecuencias de sus decisiones. y para
que el F.M.I suavice sus politicas si no quiere convertir 1a crisis econdmica en
crisis politica y provocar reacciones nacionalistas en contra del sistema global que
pretende defender.

En Chitle, la crisis en Asia ha significado una caida en la demanda de nuestros
principales productos de exportacién, resultando en un marcado deterioro en los
termincs de intercambio chilenos y en una ampliacion del défict de cuenta
corriente. Sin embargo, en este contexto de turbulencia de nuestro frente externo,
las bases de fa eccnomia chilena son lo suficientemente sdlidas como para
financiar el nivel de deficit que se proyecta para este afo. pero la mantencién de
esas condiciones de solidez hacen conveniente reducirio.

En un contexto de integracion financiera global con fuertes entradas de capital
hacia las economias emergentes, las regulaciones preventivas que buscan limitar
los flujos de capitales de corto plazo sin obstaculizar los beneficios de la
integracion financiera y la globalizacion, son de una enorme relevancia.
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