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I. Escenario internacional

El escenario internacional que enfrenta la economia chilena estd marcado por el progresivo deterioro desde que se inicio la crisis en
Asia, hace algo mas de un afio. Sus efectos se han extendido al resto de las economias del mundo y persiste una elevada
volatilidad de los mercados financieros. Todo ello produce los riesgos que estan presentes en la actual coyuntura internacional,
entre los que se cuentan un deterioro adicional de la economia en Japén; nuevas rondas de desconfianza financiera sobre las
economias asiaticas, olas de contagio hacia otras economias emergentes; una desaceleracion mas rapida de lo esperado de la
economia norteamericana, un freno de las economias europeas como consecuencia del vuelco en la balanza comercial de Asia, y la
posibilidad de una correccién mas drastica en los precios de las acciones en los mercados bursatiles de Estados Unidos y Europa.

Dentro de este escenario de mayor incertidumbre, las proyecciones mas actualizadas sefialan que la economia mundial crecera
alrededor de 2,0% el presente afio. Respecto de 1999, el Banco Central considera que este ritmo de crecimiento de va mantener,
aunque las nuevas proyecciones del FMI anticipan un crecimiento de 2,5% para el préximo afio.

I1. Efectos del escenario externo sobre la economia chilena

Este escenario externo tiene diversos efectos sobre la economia chilena, los que se transmiten, principalmente, a través de cambios
en los flujos de la cuenta corriente y cuenta de capital de la balanza de pagos. En la cuenta corriente las consecuencias de la crisis
externa se manifiestan en alteraciones en los precios y en las cantidades del comercio de bienes y servicios (incluyendo el servicio
de factores). En la cuenta de capitales se puede distinguir entre los cambios en los flujos de capitales de inversién y financiamiento
externo hacia Chile y las variaciones en la demanda de activos internacionales de agentes domésticos.

(a) Efecto sobre los términos de intercambio

La desaceleraciéon de la economia mundial ha restado dinamismo a la demanda de los principales productos basicos. En efecto, los
precios en doélares de los bienes primarios muestran descensos superiores al 20% en los Ultimos doce meses. En particular, el
precio del cobre ha fluctuado cerca de los 75 centavos de délar la libra durante 1998. En el actual panorama externo es prudente
suponer que en lo que resta del presente afio y parte del préximo, la situacién no variara significativamente. Las perspectivas de
mediano plazo, en tanto, son mas optimistas, con valores mas cercanos a un ddlar la libra.

Por otra parte, la crisis externa también ha originado reducciones en los precios en délares de otras materias primas y de los
productos elaborados en las economias mas afectadas por la crisis. Chile se favorece por este hecho, tanto por su efecto sobre la
cuenta corriente como por la moderacion en las presiones inflacionarias internas. Durante el periodo de enero a julio de este afio, el
precio promedio de las importaciones, medido en délares, ha caido cerca de 5,0% con relacién a igual periodo del afio anterior. Sin
embargo, esta situacidon no puede proyectarse a futuro, considerando que es menos probable que se produzcan disminuciones
adicionales en el precio de las materias primas y que, ademas, el délar continte el ritmo de apreciacién internacional que ha
mostrado en el curso del ultimo afio.

En suma, la reduccién de los términos de intercambio de la economia chilena alcanzaréa cerca del 10% para el presente afio, lo que
resta del ingreso nacional el equivalente a dos puntos porcentuales, y tiene un impacto negativo sobre el déficit de la balanza
comercial estimado en US$ 1.400 millones. Parte de este mayor déficit esta contrapesado por la reduccion de las utilidades de las
empresas extranjeras de cobre.

(b) Efectos sobre los volumenes de comercio

Los volimenes de las exportaciones chilenas han aumentado en un 7,3% durante el periodo enero a julio de 1998 con respecto a
igual periodo del afio anterior. El volumen de las exportaciones de cobre presenté un crecimiento de 14,5% y las exportaciones
distintas de cobre crecieron en 2,2% en el periodo sefialado. Estas cifras muestran que el efecto de la crisis externa sobre las
exportaciones reales es menor que el observado en otros periodos de desaceleracion de la actividad internacional, como los
ocurridos en 1991 y en 1993. La razén de ello es la substancial reorientaciéon geografica de las exportaciones chilenas. En efecto, se
observa que en el periodo de enero a julio de este afio, respecto de los mismos meses de 1997, el volumen exportado a Asia
disminuy6 en 7,9%, en tanto que el correspondiente al resto del mundo creci6 en 15,4%, fendmeno que se observa en distinta
magnitud para todas las categorias de bienes.

(c) Flujos de financiamiento externo

El tercer efecto de la crisis global es la reduccién en los flujos de capital y de financiamiento hacia el pais. Durante el primer



semestre de 1998 se nota una importante disminucién en la inversion de cartera desde el exterior. En todo caso, la suma de
capitales mediano y largo plazo alcanz6 a US$ 4.700 millones en el primer semestre, sustancialmente mayor que el déficit en
cuenta corriente en el mismo periodo y muy similar a los flujos recibidos en afios anteriores con relacion al PIB.

A su vez, la mayor preferencia de los inversionistas internacionales por las monedas, mercados e instrumentos considerados mas
seguros, ha llevado a un incremento generalizado en el costo del financiamiento externo de las economias emergentes. Sin
embargo, hay que destacar que estos aumentos han sido menores que los registrados en otras economias de la regidon y, en
términos absolutos, el costo del financiamiento externo para Chile sigue siendo muy inferior al promedio de América Latina. Por su
parte, las tasas de interés de los paises industriales, especialmente las de largo plazo, han tendido a disminuir.

I11. El escenario interno de la economia chilena

El escenario interno de la economia chilena durante el presente afio esta caracterizado por tres hechos: el fuerte crecimiento de la
demanda interna en el segundo semestre de 1997, los cambios en la demanda por activos internacionales de los agentes internos y
la solidez de los fundamentos de la economia.

(a) Dinamismo de la demanda interna

El fuerte dinamismo de la demanda interna ha sido una caracteristica de la evoluciéon de la economia en la presente década. En este
periodo se ha observado un marcado y sostenido incremento en la tasa de inversidon que no ha sido acompafiado por un aumento
similar del ahorro nacional. Otra forma de ver lo mismo es la ampliacion que ha mostrado el déficit de la cuenta corriente a lo largo
de los ultimos afos, incluso descontando el efecto de las fluctuaciones adversas de los términos de intercambio

La razén de esta expansion esta en el buen desempefio de la economia nacional, que generé un ambiente de mayor optimismo en
las empresas y consumidores, en un contexto de mayor disponibilidad de financiamiento interno y externo. A su vez, la
profundizacién del mercado de capitales doméstico y el mayor acceso a los mercados financieros internacionales, proveyeron los
fondos necesarios para validar estas decisiones de gasto y desvincular en mayor grado las decisiones de inversién de las empresas
y familias de su capacidad de ahorro.

Estos factores generaron una presion por fondos en el mercado doméstico, impulsando al alza las tasas de interés y, a la vez, un
mayor uso del ahorro externo (déficit de la cuenta corriente). Por su parte, la fuerte disposiciéon de los inversionistas internacionales
por incrementar su participaciéon en la economia chilena, aun pagando el costo del encaje, aportd con creces los recursos necesarios
para financiar este déficit. En efecto, la economia recibié en 1997 recursos externos netos de aproximadamente 10% del PIB, casi
el doble de los requerimientos de financiamiento del déficit de la cuenta corriente.

Esta expansion de la demanda interna se hizo mas evidente durante el cuarto trimestre de 1997 y se canalizd, en lo fundamental,
hacia los mercados externos, impulsando el crecimiento de las importaciones reales sobre 20%. Sin embargo, parte de la presién
de demanda también derivé hacia los mercados internos, generando un crecimiento muy dindmico del PIB y un estrechamiento del
mercado laboral. En efecto, el ritmo de creacién de empleos comenzé a incrementarse en la segunda mitad de 1997, y este mayor
nivel de empleo se mantuvo a lo largo de la primera parte del presente afio, llevando la tasa de desempleo por debajo de su
tendencia histérica, al mismo tiempo que los salarios nominales permanecieron creciendo a tasas cercanas a 8% anual.

(b) Acumulacién de activos en el exterior

En segundo lugar, un movimiento muy significativo en la cuenta de capitales durante 1998 proviene del aumento de la demanda
por activos internacionales por parte del sector privado bancario y no bancario. Este movimiento ha significado un aumento de las
salidas por inversiones desde Chile hacia el exterior —inversiones directas, de cartera y acumulacién de otros activos de corto
plazo— que en este periodo suman algo mas de US$ 4.400 millones.

Estos movimientos de adecuacién de cartera han estado influidos por el mayor grado de incertidumbre de la economia internacional
y la depreciacion ocurrida en el valor del peso a través de los Ultimos meses, reaccionando a través de una mayor demanda por
activos que permitan realizar coberturas de riesgo cambiario, asi como también un aumento en el interés por aprovechar las
ventajas de una mayor diversificacion internacional de la cartera de activos.

(c) Solidez de los fundamentos de la economia chilena

La tercera caracteristica de la economia chilena es la reconocida solidez de sus fundamentos. El primer indicador de la solidez de
los fundamentos de la economia chilena es la sostenida reduccién de la tasa de inflacion.

En segundo lugar, el crecimiento de la economia chilena por méas de una década esta basado en un fuerte proceso de inversiéon y
aumentos de productividad, lo que aporta un buen sustento para el crecimiento de mediano plazo.

Tercero, Chile tiene buenos indicadores de solvencia y liquidez externa, lo que estd acompafiado de una adecuada integraciéon a los
mercados financieros externos. El peso de la deuda externa, el nivel de las reservas internacionales y las necesidades de
financiamiento de corto plazo de la economia chilena se comparan favorablemente con las de otras economias latinoamericanas y
las de paises asiaticos.



Cuarto, el sistema financiero chileno ha tendido hacia una progresiva consolidacién y profundizacién. Al mismo tiempo, el sistema
financiero tiene una buena regulacién y supervisién. Los indicadores de solvencia, como son el nivel de capitalizacién y la
proporcién de la cartera que esta vencida, confirman este hecho. La actual crisis externa ha confirmado una vez mas que no es
suficiente mantener los equilibrios macroeconémicos, sino que también se requiere que el sector financiero sea eficiente y fuerte.

Quinto, durante la década de los noventa la politica fiscal ha permitido equilibrar y fortalecer las finanzas publicas, alcanzando un
superavit global promedio de 1,8% del PIB y disminuyendo substancialmente la deuda publica. Ademas, el gobierno ha mantenido
altas tasas de ahorro, que en promedio han sido de 4,5% del PIB y que han convertido al ahorro publico en uno de los
componentes mas estables del ahorro nacional.

IV. La politica monetaria en 1998

Este contexto de fortalezas, pero también de fuertes turbulencias y alteraciones en los mercados externos, de rapida expansion de
la demanda interna y de cambios en la demanda de activos internacionales hizo inevitable la aplicacién de una politica de ajuste
orientada a contener el crecimiento de la demanda interna, para llevarla hacia niveles acordes con el nuevo escenario externo,
manteniendo al mismo tiempo los equilibrios basicos de la economia, que constituyen la condicién para favorecer el crecimiento de
mediano plazo. Es decir, el programa macroeconémico que se aplica desde enero de 1998 tiene como propésito reducir en un
periodo acotado de tiempo el déficit de la cuenta corriente, sin arriesgar los equilibrios de mediano plazo de la economia. La politica
econdmica coherente con estos objetivos esta basada en la orientacidn restrictiva de las politicas monetaria y fiscal.

En el area monetaria, el Banco Central ha impulsado un incremento en el costo del crédito con el fin de entregar las sefiales de
precios relevantes para una restriccion del gasto privado de empresas y consumidores. En el dltimo afio, los agregados monetarios
y el crédito global han mostrado una desaceleracion generalizada en su ritmo de crecimiento, sefialando las tendencias que debe
tomar el gasto en los préximos meses.

En el area cambiaria, las acciones del Banco Central estan orientadas a reconocer y respetar las tendencias méas permanentes del
tipo de cambio, pero buscando amortiguar sus movimientos bruscos. Es asi como en doce meses se ha verificado una depreciacion
nominal del peso en relacién con el délar de 14% y una depreciaciéon real en torno a 6%. Para hacer mas eficiente esta politica el
Banco Central ha explicitado esta politica cambiaria, definiendo una banda méas angosta para el tipo de cambio.

En el area fiscal, se ha realizado un esfuerzo de importancia para impulsar un ajuste de los gastos del gobierno acorde con el nuevo
escenario externo y los objetivos de las politicas macroecondémicas. Es importante el anuncio respecto del crecimiento del gasto
publico para 1999, que contribuye a despejar dudas sobre la orientacién de la politica fiscal en un afio con elecciones
presidenciales.

Es importante reconocer que uno de las consecuencias de las turbulencias externas es la natural incertidumbre que se produce
entre los agentes privados sobre las politicas de la autoridad. El programa macroeconémico que se habia definido hacia fines de
1997 requeria ser adaptado a las nuevas realidades. Este hecho genera una serie de interacciones entre el mercado y la autoridad,
donde por una parte se abren dudas legitimas respecto de las politicas imperantes y por la otra, deben ganar credibilidad las
nuevas sefales que entrega la autoridad. Este ha sido uno de los elementos mas relevantes en la aplicacion de la politica monetaria
durante el presente afio y se manifiesta en dos hechos. Primero, la firme decision del Banco Central de mantener en todo momento
la meta de inflacion como base para el ordenamiento del resto de las politicas macroeconémicas y como sefal para las decisiones
del sector privado. Segundo, el mayor esfuerzo de coordinacién entre la politica fiscal y monetaria. En ausencia de estas dos
opciones fundamentales las incertidumbres habrian aumentado y no disminuido.

Una critica frecuente que ha recibido la politica monetaria durante el presente afio plantea que un ajuste con una mayor
devaluacion nominal habria llevado a un aumento en el tipo de cambio real, lo que a su vez habria generado una reduccién
adicional de las importaciones y un aumento de las exportaciones, contribuyendo a moderar mas rapidamente el déficit de la
cuenta corriente. Este punto de vista parece atractivo, sin embargo la experiencia de numerosos paises muestra que detras de sus
aparentes beneficios hay riesgos muy significativos. Primero, en el corto plazo existen otros determinantes del tipo de cambio
nominal y de las tasas de interés, como son los cambios en la composicién de las carteras, los flujos financieros y las expectativas
de los inversionistas. Por consiguiente, las politicas del Banco Central deben mantener la confianza de los mercados financieros en
toda circunstancia. Segundo, los aumentos en el tipo de cambio nominal pueden generar un aumento en la inflacion, especialmente
cuando la economia esta funcionando con una demanda interna elevada. Tercero, en los objetivos de las politicas esta lograr
resultados en periodos acotados, por lo que es muy importante considerar los rezagos con que acttan los instrumentos de la
politica macroeconémica. Todos estos factores pueden llevar a una sobrerreaciéon del tipo de cambio en el corto plazo, lo que
produciria otras consecuencias negativas para el crecimiento de la economia, como es la alimentacién de mayor incertidumbre
financiera, la volatilidad en precios claves para la asignacion de recursos, la persistencia de la inflacion posterior y la necesidad de
elaborar nuevas politicas de estabilizacion que comprometerian el crecimiento por un periodo mas prolongado.

El enfoque que ha aplicado la politica monetaria en 1998 es mas balanceado. Dentro de un esquema de banda cambiaria se ha
permitido una devaluacién nominal y real del peso, pero se han aplicado politicas que no ponen en riesgo la estabilidad econémica
y la capacidad de crecimiento de mediano plazo. Es importante subrayar que los informes de analistas y los estudios académicos
sobre la economia chilena, tienden a coincidir que la actual banda cambiaria esta alineada con los valores de equilibrio de mediano
plazo del tipo de cambio real en Chile y son coherentes con otros precios claves de la economia, como son salarios.

V. Resultados y perspectivas



Los antecedentes mas recientes indican que luego de tres trimestres de aplicacién de las politicas de ajuste, las principales
variables econémicas se mueven en la direccién deseada, lo que a su vez respalda el programa macroeconémico que se ha aplicado
durante el presente afio. En particular, la tasa de inflacion continua sobre una trayectoria de reduccion gradual, y las politicas estan
bien orientadas para conseguir la meta de +/-4,3% para 1999 y continuar en los afios venideros los avances hacia la estabilidad de
precios.

Segundo, el déficit de cuenta corriente de 1998 alcanzara alrededor de los US$ 5.150 millones, pero sobre una trayectoria de
reduccién hacia el préximo afio, para situarse entre los US$ 4.000 millones y US$ 4.500 millones. De esta manera nos
aproximamos al propdésito declarado para el mediano plazo de situar este déficit en un nivel entre 4% y 5% del PIB.

En tercer lugar, la tendencia de ajuste en la demanda interna se esta manifestando en este semestre, como lo muestran las cifras
mas recientes de importaciones, ventas del comercio y de la industria, créditos de consumo.

Finalmente, la evolucién esperada de la demanda externa es favorable a pesar de la crisis externa. Por una parte, la constatacion
de tasas de crecimiento muy importantes para algunos productos como las exportaciones de cobre (por la entrada en operaciéon de
nuevos proyectos y ampliaciéon de otros existentes) y, posiblemente, la recuperaciéon parcial de la producciéon de harina de pescado.
Por otra, la acentuacion, en el segundo semestre de 1998 y, especialmente en 1999, de la tendencia de ajuste que llevan las
importaciones, proyectandose un crecimiento por debajo del PIB.

Todos estos elementos llevaran a un crecimiento del PIB que sera significativamente menor que el crecimiento de tendencia de la
ultima década. En septiembre Gltimo, en el marco del Informe al Senado, el Banco Central proyectd una tasa de crecimiento en
torno a 3,8%, aunque se debe reiterar que su valor efectivo dependera de la evoluciéon del escenario externo y de la estabilidad del
mercado financiero interno. Aun con la moderada expansion esperada para este y el préximo afio, el crecimiento econémico
promedio de la presente década sera el mayor de este siglo.

V1. Conclusiones

La economia chilena enfrenta tiempos complejos. La crisis asiatica ha puesto y seguira poniendo a prueba la capacidad del pais
para enfrentar los retos asociados a estos tiempos de turbulencia e incertidumbre internacional. Aunque la economia tiene sus
fundamentos sélidos, ésta es la hora de reafirmar la conviccion en politicas macroeconémicas prudentes y exigentes. Es imposible
para el pais mantener un crecimiento cercano al potencial en tanto las turbulencias externas no amainen y se consolide un proceso
de recuperacion de la estabilidad en los mercados mundiales. No reconocer que se debe afrontar un periodo relativamente mas
duro provocaria un efecto irremediablemente negativo en la administracién econémica del pais, situacion que por si misma
profundizaria significativamente los efectos de la crisis asiatica. La globalizacidon de los mercados y la fuerte vinculacion de Chile con
el resto del mundo, que han permitido al pais una década de sostenido crecimiento, contienen también un elemento disciplinador
sobre el manejo de las politicas macroeconémicas que no es posible soslayar y que obliga a una actitud permanentemente
cautelosa y de gran celo en defensa de la estabilidad justamente en los momentos de prueba.

Las soluciones faciles no existen. Todas acarrean costos. La visiéon del Banco Central es clara en la actual coyuntura: reafirmar el
compromiso con el proceso de reducciéon gradual pero consistente de la inflacion, hasta llevarla a una cifra cercana a 3% anual, asfi
como reiterar el propésito para que el déficit en cuenta corriente se reduzca a partir de 1999 hasta que alcance niveles razonables
entre 4% y 5% del PIB en el mediano plazo. Los instrumentos de politica monetaria se seguiran aplicando de manera coherente
con estos propodsitos. El éxito de esta empresa se traducird en que la economia nacional seguira creciendo a tasas altas en los
préximos afios, aunque transitoriamente por debajo de su potencial. Pero ese éxito depende en forma crucial del apoyo a las
politicas. La ecuacion es simple: a mayor respaldo a las politicas macroeconémicas, por exigentes que sean, menor el sacrificio en
cuanto a la desaceleracion del crecimiento econémico, del empleo y los salarios. El relajo prematuro de las politicas de ajuste o
reacciones exageradas en el tipo de cambio, sélo afectaran la estabilidad conseguida a lo largo de una década y reduciran la
capacidad de crecimiento de mediano plazo.



