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Introduccion

Desde septiembre ultimo, cuando el Banco Central presenté sus proyecciones y metas para 1998, la economia
internacional ha evolucionado hacia un escenario mas adverso de lo previsto. Este cambio ha motivado una
revision del escenario macroeconémico interno mas probable para el corto y mediano plazo, y ajustes acordes
en el instrumental de politicas.

El objetivo de esta presentacion es examinar la evolucion reciente de la economia internacional y su potencial
impacto sobre el pais, junto con explicar la estrategia que han adoptado las autoridades econémicas para
enfrentar esta situacion. Para el Banco Central es importante aprovechar esta oportunidad para reiterar ante la
opinién publica las metas que guian su accionar y las politicas que se han adoptado para procurar su
cumplimiento, pues la mayor transparencia en este sentido va en beneficio directo de su eficacia.

La crisis en Asia y sus consecuencias sobre la economia mundial

La crisis econémica y financiera, que comenzé a gestarse en el sudeste asiatico hacia mediados de 1997, ha
tendido a agravarse en los ultimos meses, conforme se ha ido extendiendo hacia otras economias de Asia, y
sus repercusiones han incluido un cambio generalizado en la percepcion del riesgo de los paises emergentes por
parte del mercado de capitales internacional. Se ha observado un proceso de ajuste de cartera de inversiones
desde estos paises hacia los mercados e instrumentos considerados mas seguros.

Las consecuencias de la crisis de Asia sobre la economia internacional pueden resumirse en cinco variables
relevantes: crecimiento, inflacion, tasas de interés, precios de materias primas y flujos de capital.

El crecimiento de la economia mundial durante 1998 tendera a ser menor al esperado previamente. Las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) indican que la economia internacional creceréa alrededor
de 3,5% durante 1998, representando una caida de 0,6 puntos porcentuales respecto del crecimiento de 1997,
y de 0,8 puntos porcentuales respecto del nivel de actividad esperado antes del agravamiento de la crisis.
Como puede esperarse, los mayores impactos de crecimiento se producirdn en las economias de Asia que se
han visto directamente involucradas en la crisis y, en segundo lugar, en las economias de paises emergentes,
incluyendo a las de América Latina. Las economias industrializadas, en cambio, se verian relativamente menos
afectadas en sus proyecciones de crecimiento, con la excepcion de Japén, lo que mantendria el ritmo de
crecimiento mundial en una tasa moderada.

Por otra parte, la inflacién ha estado declinando en forma importante en el mundo entero, y las perspectivas
previas a la crisis eran que esta tendencia se mantuviese. En el escenario actual es probable que se acentie la
caida de la inflacién internacional en délares, debido a las devaluaciones en Asia, la probable caida en la
actividad econdémica global y los menores precios de materias primas que ya se estan observando. En efecto,
las proyecciones de inflacion externa relevante para Chile sefialan una reduccion de los precios en doélares
durante 1998, continuando la tendencia observada en el Gltimo afio.

Las tasas de interés internacionales también tenderan a ser menores a las esperadas inicialmente, producto
tanto de un menor crecimiento como de una menor inflacion esperada. El mercado asi lo ha indicado, al
generar una caida de las tasas en ddlares a 10 afios desde 6,5% a una tasa en torno a 5,5%.

A su vez, las menores perspectivas de crecimiento mundial tenderan a provocar una menor demanda por cobre
y otras materias primas de exportacion. Esta situacion ya se ha reflejado en una disminucién del precio del
metal, que se ubica actualmente en torno a los 75 centavos de délar la libra, 20 centavos por debajo de su
nivel pre-crisis. Los precios de otros productos basicos como la celulosa y el petréleo también han comenzado a
sentir los efectos de la crisis: el precio de la celulosa blanqueada de primera calidad ha caido desde US$ 605 la
tonelada en los inicios de la crisis, a US$ 580 en enero de este afio, y el petréleo pas6 de US$ 18 el barril a US$
15 en el mismo periodo. La expectativa general es hacia un mejoramiento de los precios de las materias
primas, sin embargo, no existen antecedentes suficientes para precisar la velocidad y profundidad de esta
recuperacion.

Finalmente, cabe esperar que los flujos de capital hacia los paises emergentes de Asia sufran una caida durante
este afio; y lo mismo puede esperarse para el resto de los paises emergentes, y en particular de Latinoamérica,



debido a que su relacion de riesgo a retorno, por el momento parece ser menos atractiva para los
inversionistas.

a. Desarrollos de la economia en 1997

Como punto de partida, es importante revisar la evolucion reciente de la economia nacional. Desde el punto de
vista de los resultados macroeconémicos, el desemperio de la economia durante 1997 puede considerarse como
satisfactorio. En materia de inflacion, se logré avanzar en la reduccién de su tendencia a un ritmo acorde con
las metas propuestas, tal como lo muestran las distintas mediciones de la inflacion subyacente. Asimismo, los
antecedentes preliminares de balanza de pagos indican que el déficit de la cuenta corriente habria alcanzado
una cifra moderada y dentro de lo previsto, en torno a 3,8% del Producto Interno Bruto (PIB).

Finalmente, con relacion al nivel de actividad y gasto interno, la informacion preliminar indica que el
crecimiento del PIB habria alcanzado una tasa levemente superior a 6,5% en 1997, mas de medio punto por
encima de las proyecciones de mediados del afio pasado. El gasto interno, en tanto, habria mostrado un
crecimiento superior al del producto en poco méas de dos puntos porcentuales; también por encima de lo
previsto anteriormente.

El incremento de la demanda interna ha sido liderado por la inversién y, en menor medida, por la recuperaciéon
del consumo privado verificada en la segunda parte del afio pasado. En los ultimos trimestres se ha observado
una recuperacion en los sectores no transables y relativamente intensivos en mano de obra, en particular, en la
construccion, en el comercio, asi como también en la industria. Asimismo, el ritmo de crecimiento del empleo
ha tendido a elevarse en coherencia con el mayor dinamismo que exhibe la economia, y en el Gltimo afio se han
creado cerca de 100.000 nuevas plazas de trabajo.

Estos antecedentes indican que el nivel de actividad y, en particular, la demanda interna se han movido a un
ritmo de crecimiento superior a lo que se habia anticipado inicialmente para el segundo semestre.

Entre las principales consecuencias de la crisis en Asia sobre la economia chilena, se encuentra el efecto
negativo sobre los términos de intercambio y el ingreso nacional. A la fecha, se ha observado una caida
importante en el precio del cobre, y también en los precios de otras materias primas de exportacion. El precio
del cobre fluctia entre los 75 y 80 centavos de dolar la libra, cifra que se compara con el supuesto de 92
centavos de dolar incluido en el Presupuesto Publico, y de 96 centavos de dolar en las proyecciones de balanza
de pagos que presento el Banco Central en su informe al Senado de septiembre Ultimo. Cabe sefalar que por
cada centavo de menor precio del cobre el pais deja de percibir aproximadamente 65 millones de doélares, por
lo que una baja de 12 centavos en este precio representaria un impacto negativo sobre la balanza comercial
equivalente a un punto porcentual del PIB y algo menor sobre la cuenta corriente, pues también se ven
afectadas las utilidades de los inversionistas extranjeros.

El efecto negativo de la disminucién del precio del cobre y de otras materias primas de exportacion sobre las
cuentas externas se veria parcialmente compensado por la disminucién observada en el precio internacional del
petréleo, asi como por las menores perspectivas de inflacion externa relevante. Sin embargo, el balance es
negativo, y se anticipa una caida de la relaciéon de términos de intercambio entre 5% y 10%, respecto del
promedio de 1997. La contraparte de la disminucién en los términos de intercambio es un menor nivel de
ingreso nacional, y, por ende, una menor capacidad de gasto con recursos propios.

Es deseable que una parte del ajuste frente al menor crecimiento del ingreso nacional se realice por la via de
una ampliacion transitoria del déficit de la cuenta corriente, pero en las actuales circunstancias es prudente
procurar que este impacto se mantenga dentro de limites razonables, en torno a 5% del PIB. Esta actitud de
prudencia se ve reforzada por las turbulencias que han afectado a los mercados internacionales desde hace
algunos meses. En consecuencia, el instrumental de politica debe impulsar una disminucion decidida en la tasa
de crecimiento del gasto, para adecuarlo al menor crecimiento esperado del ingreso nacional.

c. Politica monetaria y ajuste de gasto interno

La politica monetaria se ha movido recientemente hacia una orientacion mas restrictiva con el objeto de
propiciar y acelerar la velocidad de este ajuste, especialmente tomando en cuenta el dinamismo que ha
exhibido la demanda en el Gltimo semestre. Este cambio de la instancia de politica se expreso en el incremento
en 0,5 puntos porcentuales del rango objetivo para la tasa de interés de corto plazo, que pas6 desde niveles de
6,5% a 7,0%, reajustable en UF. El mayor nivel de las tasas de interés se agrega a otros impulsos de
moderacion del gasto, como el impacto de los menores términos de intercambio y la disminucién observada en
el precio de activos. Asimismo, esta accion demuestra la voluntad de las autoridades de actuar en forma
coherente con los objetivos antes planteados, alineando las expectativas en torno a un escenario de crecimiento
mas moderado.

El Banco Central reitera su llamado a moderar el gasto agregado. El reciente anuncio del Ministro de Hacienda
respecto de recortar los gastos de inversion de las empresas publicas es una importante sefial en este sentido.



Las autoridades econdmicas continuaran realizando un seguimiento atento de los desarrollos econémicos y
financieros internos y externos. En caso de ser necesario, el Banco Central intensificara la aplicacion del
instrumental monetario.

d. Politica cambiaria: ajustes de precios relativos y de portafolio

Desde octubre a la fecha, el peso se ha depreciado respecto del délar en cerca de 10%, situacidon que contrasta
con la estabilidad que habia mostrado la paridad cambiaria en los meses anteriores.

La depreciacion del peso refleja al menos cuatro factores relevantes: (i) la apreciacion del délar en los
mercados internacionales frente a las principales monedas, marco y yen, como en relacién a las monedas de
paises emergentes y, en particular, de Asia, que constituyen una parte significativa del comercio exterior de
Chile; (ii) las turbulencias que han afectado a los mercados financieros internacionales en el dltimo tiempo y
que se han transmitido sobre la gran mayoria de las economias emergentes, incluyendo a la chilena; (iii) las
perspectivas de un saldo de cuenta corriente mas deficitario, lo que tiende a provocar un ajuste de precios
relativos que complementa el ajuste del gasto interno sefialado en el punto anterior; y (iv) la percepcién de un
mayor riesgo cambiario, que impulsa un movimiento de ajuste de portafolio y cierre de posiciones pasivas en
moneda extranjera, presionando al alza sobre el mercado cambiario.

En este periodo de mayor volatilidad y ajustes de precios, la politica cambiaria del Banco Central ha buscado
amortiguar los movimientos bruscos del tipo de cambio nominal, pero sin impedir que se manifiesten sus
tendencias mas permanentes. Este accionar se ha traducido en una mayor presencia del Banco Central en el
mercado cambiario, realizando intervenciones ocasionales con el fin de ordenar los ajustes de precios y evitar
que se produzcan movimientos erraticos y no compatibles con la evolucién de los fundamentos de la economia.

Asimismo, para incrementar la efectividad de estas intervenciones, su impacto monetario no ha sido
esterilizado completamente. En efecto, el instrumental de politica monetaria se ha reorientado hacia un mayor
control del volumen de liquidez, y ha dejado mas espacio para que las tasas de interés de corto plazo se
ajusten a los cambios en las decisiones de portafolio, en lugar de concentrar todo su impacto sobre el tipo de
cambio. El mayor control de la liquidez y la mayor flexibilidad de las tasas de interés de corto plazo constituyen
instrumentos adecuados para enfrentar un escenario de mayor volatilidad financiera y cambiaria como el
observado en las Ultimas semanas. Sin embargo, estas medidas deben entenderse como transitorias, pues las
sefiales mas permanentes de politica monetaria se reflejan en su nivel de instancia.

e. Inflacion

Finalmente, es importante reafirmar el compromiso del Banco Central con el control y reduccién de la tendencia
inflacionaria. Es un falso dilema plantear que la meta de inflacion pueda servir de valvula de ajuste para
enfrentar un escenario externo mas adverso como el actual. Por el contrario, es precisamente en periodos de
mayor volatilidad y ajustes en precios relativos cuando resulta mas importante reforzar el control de la inflacion
y entregar sefiales claras de compromiso de las autoridades con la estabilidad de precios. No deben ponerse en
riesgo los importantes avances que se han logrado en esta materia a lo largo de los dltimos afios.

Por otra parte, no se puede desconocer que la reciente evolucion del tipo de cambio nominal genera un
escenario de mayores riesgos en el frente inflacionario. Al respecto, vale la pena hacer algunas consideraciones
sobre factores que moderan estos riesgos.

En primer lugar, deben mencionarse los ajustes que ya se han realizado sobre el nivel de las tasas de interés y
su impacto previsible sobre la demanda interna. Este efecto se suma al impacto del menor nivel de términos de
intercambio, reduccién de precios de activos, y ajuste de expectativas sobre el crecimiento.

En segundo lugar, las perspectivas de inflacion externa para 1998 son favorables, especialmente la de los
precios de importaciones provenientes de Asia y la de los precios de materias primas, los que contribuyen a
atenuar eventuales presiones de inflaciéon importada.

En tercer lugar, las mediciones de la inflacién subyacente, como el indice desestacionalizado del Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) y la mediciéon de inflacion que excluye bienes perecibles y combustibles —que es
una medida internacional de inflaciéon de tendencia— se encuentran bien alineadas con la trayectoria definida
por las autoridades.

En cuarto lugar, también es probable que los precios de productos perecibles realicen una contribucién a la
reduccion de la inflacion en 1998, considerando que su nivel actual es anormalmente alto.

Sin embargo, es importante reiterar que la respuesta del Banco Central frente a eventuales riesgos en el frente
inflacionario es reafirmar su compromiso con la meta planteada para el presente afio, de + 4,5%, y su
disposicién a actuar en consecuencia, utilizando todo el instrumental de politicas disponibles.

Conclusiones



A partir de esta breve revision de los recientes desarrollos en la economia internacional y nacional pueden
desprenderse algunas conclusiones importantes:

(i) La crisis asiatica ha motivado una revision del escenario externo relevante para 1998, con menores
perspectivas de crecimiento mundial e inflacion externa y, en particular, con una proyeccion mas moderada
para el precio del cobre y otras materias primas de exportacion.

(ii) El ajuste, frente al menor nivel de términos de intercambio, debe producirse a través de una ampliacién
transitoria y moderada del déficit de la cuenta corriente, y, de manera importante, por un menor crecimiento
del gasto con relacién al del producto.

(iii) ElI Banco Central reitera su firme compromiso con el control y reduccion de la tendencia inflacionaria y su
disposicion a adoptar las decisiones que sean necesarias para lograr la meta de + 4,5%, planteada para el
presente afo.

Finalmente, es necesario recalcar que ya se han adoptado las medidas necesarias en direcciébn a promover una
mayor moderacion de la demanda y el control de la inflacion, y existe la disposicion a intensificar su uso, en
caso de ser necesario.

Al mismo tiempo, es conveniente revisar las fortalezas que exhibe la economia chilena para enfrentar
exitosamente los desafios que impone un escenario internacional mas adverso, como lo es el actual.

En el frente externo, las proyecciones de mediano plazo del déficit de la cuenta corriente se encuentran entre
3% y 4% del PIB, nivel prudente y compatible con una trayectoria sostenible de las cuentas externas.
Asimismo, la cuenta de capitales exhibe una sélida composicion. El grueso de deuda externa esté constituida
por obligaciones de mediano y largo plazo, y otra parte significativa del financiamiento externo corresponde a
inversion extranjera directa. Asimismo, a lo largo de los ultimos afios el pais ha acumulado importantes montos
de reservas internacionales con relacion al tamafio de la economia y al monto de sus obligaciones con el
exterior.

En el frente interno, el sistema financiero se encuentra en una sélida posicién de solvencia; las cuentas fiscales
estan en orden y muestran un superavit continuo a lo largo de los Gltimos afios; la inflacion ha venido
declinando en forma sostenida a lo largo de la presente década, y el sélido desempefio de crecimiento
econémico se encuentra avalado en niveles récords de inversion y productividad. Todos estos elementos
permitiran realizar los ajustes necesarios dentro de un marco de crecimiento sostenible y de inflacion
controlada y declinante.




