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1. Introduccién

Agradezco al Circulo de Finanzas de ICARE y, especialmente a su Presidente, Don Sergio Undurraga, por su invitacién a participar
en este Cuarto Encuentro Financiero. Es una excelente oportunidad para poder explicar con mayor profundidad el contexto y el
sentido de las politicas de ajuste que estan en aplicacion y, especialmente, de las medidas adoptadas el 25 de junio. En primer
lugar, me voy a referir al nuevo entorno internacional y sus principales consecuencias sobre la economia chilena. Luego, voy a
exponer los principales objetivos de corto y mediano plazo del programa macroeconémico, las acciones adoptadas y los resultados
que se observan hasta la fecha, asi como las proyecciones para lo que resta de 1998 y lo que se puede esperar para el préximo
afio.

2. El escenario internacional y sus consecuencias sobre la economia chilena

La dificil situacidon que afecta al Asia ha modificado significativamente el panorama externo en el que se desenvuelve la economia
chilena respecto de afios anteriores. La crisis financiera que comenzé a gestarse en el sudeste asiatico hacia mediados de 1997
tendié a agravarse hacia fines de ese afio, conforme sus efectos se extendian hacia otras economias de Asia, y sus repercusiones
se generalizaban sobre el resto de la economia mundial. Desde entonces a la fecha han comenzado a observarse los impactos de la
crisis sobre el crecimiento econdmico y en la actualidad se anticipa que el PIB de esa region mostrara una ligera contraccion en
1998 y no se espera una recuperacion importante para el préximo afio.

La principal novedad es el impacto de las dificultades en el Sudeste Asiatico sobre la debilitada economia japonesa. En el primer
cuarto del afio, el PIB de Japon cay6 por segundo trimestre consecutivo y se espera que en el afio presentara una disminuciéon en
torno a 0,5%. A pesar de los esfuerzos realizados por reactivar la economia japonesa, la fragilidad del sistema financiero entraba la
efectividad de las politicas de demanda agregada y demora la recuperacion del crecimiento econémico. Como resultado de estas
dificultades, el Yen se ha debilitado fuertemente respecto de las principales monedas internacionales, mas de 7% en relacién al
délar en los dos dltimos meses.

A pesar de la dificil situacién en el Asia, el panorama de la economia mundial es bastante menos pesimista. Con la notable
excepciéon de Japén, la gran mayoria de las economias desarrolladas se encuentra en una fase de expansiéon o de recuperacion del
crecimiento econémico, dentro de un entorno de inflacién controlada. La economia norteamericana mantiene un elevado ritmo de
crecimiento econémico, 3,9% anual en el primer trimestre y no hay signos de presiones inflacionarias, permitiendo la estabilidad de
las tasas de interés de corto plazo y la disminucién de las tasas de largo plazo. Las economias europeas estan en una fase de
recuperacion del crecimiento y las tasas de interés de largo plazo también se han movido a la baja. Sin embargo, las proyecciones
de crecimiento para Europa son mas moderadas que hace algunos meses, en torno a 3,3% para el presente afio.

Con todo, se espera un menor crecimiento de la economia a nivel mundial. En efecto, se estima que el PIB mundial, ponderado por
la estructura de comercio de las exportaciones chilenas, crecera en torno al 2% anual, poco mas de un punto porcentual por debajo
de la tasa de crecimiento promedio de la década.

La primera consecuencia de este escenario de menor crecimiento mundial es la disminucién en los precios de materias primas y, en
particular, del precio del cobre y otros productos de exportacion, principalmente minerales. Los indices de precios de bienes
primarios muestran descensos sobre el 20% en un afio, medido en délares. Desde mediados del afio pasado a la fecha, el precio
del cobre ha disminuido en poco mas de 40 centavos de délar la libra, para situarse casi 20 centavos por debajo del rango que se
habia anticipado en el presupuesto publico del presente afio. Los efectos del menor precio del cobre y otros productos principales
han sido parcialmente compensados por la disminucién de los precios de importaciones y, en particular, de las importaciones de
combustibles, lo que lleva a proyectar una disminucién neta de términos de intercambio en torno al 8% para este afo. Esto
significa que el pais dejara de percibir ingresos de exportacién cercanos a los US$1.000 millones de délares por concepto de
menores términos de intercambio.

Es particularmente dificil realizar predicciones firmes respecto de la evolucidon futura de esta variable, pero parece razonable
plantear que al menos durante lo que resta del presente afio y parte del préoximo, la situacibn no variara significativamente
respecto de los niveles actuales, con un precio del cobre en el rango de 70 a 80 centavos de ddlar la libra.

En segundo lugar, durante el presente afio algunos de los mercados de destino de nuestras exportaciones se han visto seriamente
constrefidos. Cerca del 30% de las ventas al exterior de Chile se dirige al Asia, aunque con una fraccién importante en productos
principales. En los primeros cinco meses del afo, el valor de las exportaciones al Asia, excluyendo el cobre, ha disminuido en torno
al 15% respecto de igual periodo del afio anterior. Sin embargo, es importante sefialar que el saldo global de las exportaciones
"resto” o no tradicionales muestra un fuerte incremento real, con tasas de crecimiento sobre el 10% en los primeros cinco meses
del afio, aunque compensadas por una disminucién de precios en el exterior. Al interior de este grupo de bienes, se observa una
dindmica reasignacion de las ventas hacia nuevos mercados en las Américas y Europa.



En tercer lugar, la depreciacién de las monedas asiaticas y la reduccién de los mercados locales y regionales también han derivado
en un aumento de la oferta de bienes importados hacia Chile, mayores volimenes y menores precios.

En cuarto lugar, la mayor volatilidad de la economia internacional ha llevado a una actitud de mayor cautela entre los inversionistas
internacionales y la exigencia de un mayor premio de rentabilidad para las economias emergentes. Los fondos internacionales han
fluido con mayor facilidad hacia los mercados considerados mas seguros y las tasas de interés de largo plazo de Europa y EE.UU.
han disminuido, mientras los indices bursatiles han aumentado. Por el contrario, las tasas de interés de las principales economias
emergentes han aumentado, los precios de activos han disminuido, el volumen de flujos de capital ha disminuido y los premios de
riesgo soberano que exigen los inversionistas externos han aumentado.

Nuestro pais no es la excepcidon a estos impactos, pero es importante destacar que aun a pesar de esta situacion, los aumentos
observados en el costo de financiamiento externo de largo plazo han sido menores en relacién a lo observado en otras economias
de la regién y, en términos absolutos, siguen siendo muy inferiores. Asimismo, se mantiene la favorable clasificacién de riesgo de
inversion alcanzada por nuestro pais.

En conclusién, los efectos de la crisis del Asia en Chile se resumen en presiones deficitarias sobre la balanza comercial, una menor
presion de demanda externa neta sobre el PIB y menores entradas de capitales externos; estas ultimas, hasta cierto punto corrigen
los excesos observados en afios anteriores.

3. La Economia Chilena en el Corto y Mediano Plazo

a. Las metas macroecondmicas de corto y mediano plazo

En este contexto externo, las politicas fiscal y monetaria se han dirigido a encauzar un proceso ordenado de ajuste del gasto
interno con el fin de moderar el déficit de la cuenta corriente y mantener una trayectoria inflacionaria controlada.

En concreto, estas politicas apuntan en el corto plazo a mantener el déficit de cuenta corriente para el presente afio dentro de
limites prudentes, en torno a los US$5.000 millones de doélares, y al mismo tiempo lograr una reduccién del déficit para el préximo
afio. En el curso del segundo semestre del presente afio, el gasto interno debe comenzar a crecer por debajo del producto, y lo
mismo debe ocurrir durante el préximo afio. Como consecuencia de lo anterior, la balanza comercial y la cuenta corriente
presentaran una mejoria progresiva.

El objetivo en esta materia para el proximo afio es que, bajo un escenario de términos de intercambio similar al actual, el déficit de
la cuenta corriente presente una reduccién de al menos US$500 millones. En el mediano plazo se prevé un déficit de la cuenta
corriente moderado, del orden del 4% al 5% del PIB, coherente con la estabilidad de las relaciones de solvencia externa.

Para el Banco Central es absolutamente prioritario mantener la tasa de inflacion sobre una trayectoria de reduccion gradual y
consistente. Este objetivo es ain mas importante en una etapa de ajuste de precios relativos y mayor volatilidad en los mercados
financieros. El compromiso de las politicas con la estabilidad de precios desempefia un rol clave para anclar las expectativas de los
agentes econémicos, especialmente en una economia altamente indizada como la nuestra. En el corto plazo, este compromiso se
expresa en mantener la meta de inflacién planteada para el presente afio y, especialmente, asegurar condiciones para continuar el
proceso de reducciéon de la inflacion en 1999 y en los afios venideros. El objetivo final es alcanzar en un horizonte relativamente
cercano tasas similares a las que se observan entre las principales economias industrializadas, esto es, en torno al 3%. Esta es la
principal contribucién de la politica monetaria y el Banco Central al desarrollo del pais.

En el corto plazo, las politicas implementadas se traducirdn en una reduccién calculada del ritmo de crecimiento del gasto de la
economia, el que, luego de exhibir una tasa de expansion superior al 14% en el primer trimestre del presente afio, debiera caer por
debajo del crecimiento de la actividad econémica durante el segundo semestre en curso. Esta ultima, medida por el PIB y afectada
por las menores exportaciones a raiz de la crisis asiatica y por el propio esfuerzo de contencién del gasto al que estamos todos
abocados, mostraréa en el presente afio de todas formas un crecimiento apreciable (por sobre el 5%). En 1999, en tanto, no debiera
ser substantivamente diferente. La trayectoria de la actividad econdmica mostrard una desaceleracion adicional del ritmo de
crecimiento en el segundo semestre de este afio y tal vez a principios del proximo, para luego entrar en una recuperacion que nos
conducira hacia los niveles de crecimiento potencial en los afios siguientes.

Permitanme hacer una breve reflexion en este momento. Algunos han sefialado que la politica monetaria del Banco Central ha sido
demasiado contractiva y que se arriesga un sobre-ajuste. Lo cierto es que, a nuestro juicio, la politica ha sido prudente y ajustada
a los acontecimientos. En efecto, frente a la reduccién de ingresos resultante de la crisis asiatica, se ha combinado un ajuste en el
gasto global con un espacio de mayor financiamiento externo, a través de un déficit en la cuenta corriente transitoriamente alto. Es
evidente que si no hubiésemos actuado endureciendo nuestra politica monetaria en enero-febrero pasados, la extraordinaria
expansion del gasto observada hacia fines del 97 y principios del 98 en un momento en que ya se sentian los efectos de la crisis
asiatica sobre nuestros ingresos externos, habria llevado a una situaciéon que hoy dia seria inmanejable.

Por otro lado, el déficit en la cuenta corriente de todas formas sera transitoriamente mayor este afio y el préximo al de afios
anteriores, lo cual refleja que parte de los menores ingresos externos seran absorbidos por un mayor financiamiento externo Aqui
hemos procedido igual que cualquier familia responsable y prudente: si los ingresos familiares se resienten justo en un momento en
que se traia un tren de gastos muy fuerte, la familia decide moderar ese tren de gastos para evitar que la linea de crédito en el
banco se vaya a las nubes; pero al mismo tiempo el grupo familiar también decide usar transitoriamente mas esa linea de crédito o



sus reservas para que no se resienta su bienestar mas alld de lo necesario frente a dificultades que son necesariamente
temporales. Es un balance muy fino, porque esta familia hipotética, a pesar de ser ordenada en sus finanzas y de haber progresado
notoriamente en los Ultimos afios, sabe que los bancos son un poco quisquillosos y pueden dificultar su crédito si, ante aflos mas
dificiles, la familia no es capaz de ajustar su gasto y tiende a sobreendeudarse.

b. Las politicas en implementacion

Por esto insistimos en que las medidas de politica que se han implementado a través del primer semestre del afio son coherentes
con el cumplimiento de los objetivos macreoconémicos propuestos.

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

Asimismo, en periodos excepcionales de turbulencias, la politica monetaria se ha dirigido a mantener un control mas estricto de la
liguidez con el fin de no exacerbar estas volatilidades y ciclos especulativos contra el peso. El resultado ha sido marcado por
episodios puntuales de incrementos en las tasas de interés de corto plazo, como el observado en las uUltimas semanas, situacion
que estéa en claro proceso de normalizacién.

En el area cambiaria, las acciones del Banco Central han buscado amortiguar los movimientos bruscos del tipo de cambio nominal,
permitiendo que se materialice una depreciacion ordenada del peso en concordancia con la evolucién de los fundamentos. Este
accionar se ha traducido en una mayor presencia del Banco Central en el mercado cambiario, realizando intervenciones ocasionales
con el fin de evitar que se produzcan movimientos erraticos y una sobrerreaccién en el tipo de cambio. En este periodo el Banco
Central ha realizado ventas en los mercados cambiarios, revirtiendo asi la tendencia de acumulaciéon que se habia producido en
afios anteriores, cuando se compraron Reservas al piso o cerca del piso de la anterior banda.

Mas recientemente, el Banco Central ha optado por explicitar esta politica cambiaria, angostando la banda cambiaria a una
amplitud de 5,5% en la vecindad del délar acuerdo. Como es conocido, los extremos de esta banda se encuentran en la actualidad
en torno a $456 el piso y $482 el techo, con reajustes diarios segun la regla del délar acuerdo. Esta decision se tomé basicamente
con el propoésito de dar una sefial mas clara al mercado del rango de valores del tipo de cambio que al Banco Central le parecen
adecuados a la evoluciéon de las variables fundamentales de la economia chilena, sin renunciar a un margen de volatilidad razonable
para acomodar cambios financieros de corto plazo. Quisiera reiterar en esta oportunidad que el Banco Central esta firmemente
comprometido a mantener el valor del peso dentro de esta banda.

Asimismo, se han incorporado dos nuevos instrumentos para facilitar la cobertura de riesgos cambiarios: la emisién de Pagarés
Reajustables en Ddélares, que han tenido gran aceptacidon en el mercado y han corroborado nuestra hipétesis de que una parte
importante de la demanda por moneda extranjera obedece al interés del sector privado por cubrir sus posiciones cambiarias; y los
Pactos de Retrocompra, ofrecidos con el fin de "podar” las expectativas mas pesimistas del mercado. Por ultimo, se rebajé el encaje
en moneda extranjera, de 30% a 10%, con el fin de contrarrestar el aumento en los spreads que hoy dia enfrentan las empresas
chilenas en sus créditos del exterior.

En el area fiscal, se ha realizado un esfuerzo de importancia para impulsar un ajuste de los gastos del gobierno y de las empresas
publicas acorde con la reduccién de ingresos del gobierno. Los sucesivos recortes de gastos corrientes y de capital realizados en
enero, abril y junio suman a la fecha US$535 millones, cerca de 0,7% del PIB, a lo que se suma la creacién del Fondo de
Infraestructura por US$125 millones. Ademas, el gobierno anuncié su disposicién a cautelar que la absorciéon publica muestre un
incremento este afio en torno al 5,5%, similar al crecimiento del PIB, situacién que permitirdA mantener una situaciéon de superavit
en las cuentas fiscales. Los impactos de estos ajustes ya debieran comenzar a observarse en los resultados de ejecucion del
segundo y tercer trimestre del afio.

Finalmente, tan importante como los recortes realizados en 1998, es el anuncio de una politica fiscal cautelosa para 1999. El
compromiso adquirido para acotar el crecimiento del gasto publico medio punto porcentual por debajo del crecimiento de la
economia es una sefial que contribuye a despejar dudas, especialmente en un afio con elecciones presidenciales.

En resumen, se ha adoptado un conjunto equilibrado de acciones de financiamiento y ajuste, que involucra las politicas monetaria,
cambiaria y fiscal. Este conjunto es coherente con los objetivos macroeconémicos para el corto y mediano plazo.

c. Los resultados hasta la fecha

La combinacion de politicas en aplicacion ha comenzado a mostrar su impacto sobre el gasto interno y, dentro de éste, sobre el
consumo privado y la menor acumulacion de inventarios.

En el primer trimestre, el PIB mostré6 una moderacién de su crecimiento, mientras que la demanda interna continué con un alto
dinamismo. Sin embargo, dentro de la demanda el grueso del incremento se explica por la fuerte acumulacién de existencias que
se produjo en este periodo, componente de caracter mas volatil y transitorio dentro del gasto. En efecto, la evoluciéon de las
existencias en el periodo refleja algunos factores especiales presentes en el primer trimestre, pero de caracter transitorio, a saber:
rezagos en las 6rdenes de compras al exterior, la brusca reducciéon de algunos mercados de exportacién y mayores internaciones



ante el aumento del tipo de cambio entre diciembre y enero.

Los antecedentes preliminares para el segundo trimestre sefialan que la demanda interna probablemente mostrara una reducciéon
importante en su tasa de crecimiento pero aln por encima del PIB. La correccién en proceso debe profundizarse en el curso de los
préximos trimestres, y el crecimiento del gasto interno deberia ser menor al crecimiento del producto. Dentro de la demanda
interna, el consumo privado y los inventarios comienzan a mostrar mayores sefiales de ajuste, mientras que la inversion fija
mantiene un elevado dinamismo. Los compromisos de reduccion del ritmo de crecimiento del gasto publico debieran a su vez
colaborar en esta tendencia.

Por su parte, la demanda externa neta, el resultado del volumen de exportaciones menos las importaciones, presenta una
disminucién en los ultimos doce meses, situacion que explica el menor ritmo de crecimiento del producto. La balanza comercial
acumulada en los ultimos doce meses hasta mayo alcanzé un déficit en torno a los US$3.000 millones. Las proyecciones son que la
situaciéon presentara mejorias progresivas de aqui a fines de afio y en 1999.

Entre enero y mayo, el valor de las exportaciones "resto” mostré un incremento de 4,3% hasta mayo, y en el bimestre abril y
mayo, cercano al 9%, explicado por fuertes incrementos en volimenes, por sobre el 15%. En cambio, las exportaciones de cobre
disminuyen cerca de 24% anual, como consecuencia de la caida en precios, cercana al 30%. Las exportaciones tradicionales
distintas del cobre, también muestran una disminuciéon de volumenes influida por productos como la harina de pescado (debido a
menores capturas), la madera trozada (como consecuencia de menor demanda en Corea), los rollizos para pulpa y ciertos
productos mineros. La fruta fresca, en cambio, ha mostrado una recuperaciéon respecto de las caidas observadas en el primer
trimestre, llegandose, hasta mayo, a un aumento de la cantidad exportada de 4,5% con respecto a igual periodo de 1997.

Dentro de este panorama, es importante destacar que las exportaciones mas afectadas, cobre y otros productos principales, son
aquellas cuyo comportamiento es menos sensible a la evolucién del tipo de cambio y eventuales problemas de competitividad,
mientras que el desempefio de las exportaciones no tradicionales continGia evidenciando un gran dinamismo.

Otro aspecto interesante es la recomposicion geografica de las exportaciones. De acuerdo a antecedentes hasta mayo, los
embarques totales tuvieron una disminucién de 10% en comparacion a igual periodo de 1997. Las exportaciones hacia Asia cayeron
en un 27,2% en igual periodo, lo que, luego de corregir por la caida en los precios de la mayoria de nuestros productos principales,
refleja una reorientacion de las exportaciones hacia otros mercados, en especial América Latina y Europa.

Las importaciones han mostrado un ritmo de crecimiento descendente. Dentro de éstas, las importaciones de consumo muestran
una gran desaceleracion. Asi, durante abril-mayo, se estima que las compras de bienes de consumo al exterior crecieron en torno
al 12%, en volumen, lo que se compara con el crecimiento de 37%, anotado en el primer trimestre. Las importaciones intermedias
no combustibles también muestran una expansion inferior al valor observado en el primer trimestre, mientras que las
importaciones de capital mantienen su dinamismo. Finalmente, las compras de combustibles muestran una disminucién en su valor.
Los progresos ya observados deben profundizarse en la segunda parte del afio.

La inflacion se mantiene estable, levemente por debajo de 5,5% anual, y se estima que en la segunda parte del afio se observaran
progresos adicionales en la inflacién anual, en linea con la meta planteada para fines de afio. Sin embargo, no se pueden
desconocer los riesgos en este frente. Las mediciones de inflacion subyacente han registrado un comportamiento al alza en meses
recientes y las presiones de costos nominales provenientes de los bienes importados son relevantes. El ajuste en marcha y las
claras sefiales de compromiso con la meta de inflacién han moderado el traspaso de estas presiones a precios Y en lo que resta del
afio continuaran disminuyendo las presiones de demanda. Por ultimo, es importante distinguir entre las presiones transitorias sobre
el nivel de precios, derivadas de un ajuste de precios relativos como el que se ha observado en los Gltimos meses, de las presiones
permanentes sobre la tendencia inflacionaria. En otras palabras, no hay causas estructurales en la economia chilena que impidan
continuar impulsando una reduccion en la tendencia inflacionaria durante éste y los préximos afios.

5. Conclusiones

En conclusiéon, el programa de ajuste estd marchando adecuadamente y ya se observan resultados, como la evolucién de la
inflacion (en un ambiente de mayor riesgo inflacionario) y la moderacién del gasto interno. Mas importante es destacar que los
riesgos que enfrenta la economia chilena en la presente coyuntura son acotados. En efecto, a pesar de que en términos reales el
precio del cobre se encuentra en niveles minimos histéricos, los valores esperados de las principales variables como inflacion,
crecimiento, desempleo y saldo de la cuenta corriente, estdn acotados dentro de rangos moderados. Asi, el déficit corriente se
situard en torno a los US$5.000 millones en el presente afio y serd inferior en 1999; la inflacién esta en linea con una trayectoria
controlada y descendente y las tasas de crecimiento econémicas, aunque se veran afectadas, de todas formas seran positivas
situandose unos dos puntos porcentuales por debajo de su potencial durante éste y el proximo afio. Esto es lo menos que se puede
esperar frente a la severidad de la crisis asiatica y es, sin duda, una condicién absolutamente necesaria para retomar un ritmo
mayor de crecimiento con estabilidad a partir del pr6ximo milenio. En cualquier caso, las tasas de crecimiento de la economia
chilena este afio y el préximo se comparan favorablemente con las de la gran mayoria de los paises del mundo.

Las ultimas medidas de politica cambiaria reflejan y buscan reafirmar precisamente esta confianza en los fundamentos de la
economia chilena. En particular, se ha reforzado un compromiso explicito del Banco Central con un rango acotado para el tipo de
cambio. Estamos comprometidos a defender la actual banda cambiaria, porque los riesgos existentes no ameritan niveles distintos
para el tipo de cambio, aun si el escenario externo empeora.

Estimados amigos: la economia chilena no esta en crisis. Enfrentamos un escenario externo mas complejo e incierto que en afios



anteriores, pero los fundamentos son sélidos y los riesgos latentes estan acotados. Las tasas de inversiéon son las mas altas de las
ultimas cuatro décadas y su retorno en términos de crecimiento ha sido ampliamente demostrado. Las exportaciones han mostrado
por mas de una década un crecimiento real sostenido y superior al PIB. La tasa de desempleo se encuentra en los niveles mas
bajos de los ultimos veinte afios y los salarios reales han venido creciendo en forma acorde con la elevada tasa de crecimiento de la
productividad.

La posicion de solvencia financiera también esta en excelente pie. Por mas de una década, se ha implementado un sistema de
regulacién y supervision financiera "fuerte". La banca cuenta con niveles adecuados de capitalizacién y los niveles de cartera
vencida, aunque muestran algin incremento, son minimos. La posicién de solvencia externa, medida como la relaciéon de pasivos
externos netos a PIB o respecto de exportaciones, ha ido en continua mejoria a lo largo de la dltima década, y no hay perspectivas
de un desmejoramiento en los proximos afios. Asimismo, la posicion de liquidez externa es extraordinariamente sélida. La deuda
externa de corto plazo es minima y el pais ha acumulado un elevado nivel de Reservas Internacionales en relacion a las
importaciones o a los pasivos financieros liquidos. Ademas, cerca de la mitad del déficit de la cuenta corriente corresponde a
utilidades devengadas que no constituyen obligaciones liquidas.

Finalmente, las politicas macroeconémicas son serias, prudentes y atentas. El sector fiscal ha venido mostrando un superavit
sostenido por mas de un decenio y éste afio o el pr6ximo no deben ser la excepciéon. La deuda total del sector publico, interna y
externa, incluida la deuda con el Banco Central, es inferior al 20% del PIB. Las politicas del Banco Central han sido determinantes
para que la inflacion haya mostrado una trayectoria claramente descendente, en tanto la politica cambiaria ha sido lo
suficientemente flexible como para facilitar los ajustes del tipo de cambio que corresponden a las grandes tendencias del mercado.

No puedo finalizar sin hacer una reflexion sobre la importancia de que todos asumamos la actual coyuntura en su justa medida.
Esto es, reconocer las dificultades y los desafios que surgen a partir de la crisis asiatica, pero sin caer en un ambiente derrotista y
pesimista que el pais no se merece; afrontar los costos de un ajuste a menores ingresos, pero con la confianza en que la economia
se recuperard mas adelante porque sabemos enfrentar los problemas. En fin, tener la sabiduria como para entender que sélo en la
medida en que actuemos con un sentido de pais, todo resultara mas facil para todos los chilenos.



