Exposicion del Presidente del Banco Central de Chile al Senado con Ocasién de la Presentaciéon del Informe Anual
1999

I. Introduccién

Un afio atras, el escenario econdmico y financiero global era volatil y altamente incierto debido a la crisis en Asia y el colapso de los
mercados tras la moratoria de la deuda rusa. La mayoria de las economias emergentes, y especialmente las economias de la region
latinoamericana, enfrentaban fuertes salidas de capital, al tiempo que aumentaba el costo de su financiamiento externo y colapsaba
el precio de sus activos y productos basicos. Los organismos internacionales hacian sucesivas revisiones a la baja de sus
proyecciones de crecimiento de la economia mundial, y se producian, uno tras otro, diversos acontecimientos negativos en los
mercados financieros internacionales.

En los Udltimos meses la situaciéon en los mercados financieros mundiales ha mejorado muy significativamente y los factores de
riesgo externo se han ido acotando, pero han quedado en evidencia las negativas consecuencias sobre la actividad mundial de este
periodo turbulento. La economia internacional ha continuado sobre una trayectoria de lento crecimiento impulsada sé6lo por el
dinamismo de los Estados Unidos de Norte América (EE.UU.), los precios de materias primas recién comienzan a cambiar su
tendencia negativa y América Latina ha entrado en un periodo recesivo.

Debido a este complejo escenario, la economia chilena ha pasado por un periodo de retraccién, aunque mas suave que el de la gran
mayoria de los paises de la regién. Hace un afio, se habia previsto una rapida reduccién del crecimiento, inevitable como
consecuencia de los costos reales de la crisis internacional tal como se veian entonces. Sin embargo, en la segunda mitad del afio
pasado, la crisis se intensific6 mas alla de lo anticipado, observandose una disminucion adicional en los términos de intercambio, un
encarecimiento mayor del financiamiento externo, mayores salidas de capital y una exacerbacién de las presiones especulativas en
contra del peso, las que mantuvieron elevadas las tasas de interés internas por un tiempo mayor al que se podia prever. Este
conjunto de factores caus6 un ajuste de la demanda interna mayor al esperado, al que se sumaron los fuertes efectos coyunturales
de la sequia sobre la oferta, provocandose una disminucién del producto de 2,9% durante el primer semestre del afio, un
significativo aumento en la tasa de desempleo y un ritmo de desaceleracion de la inflacion y disminucion del déficit de la cuenta
corriente que ha ido mas rapido de lo anticipado.

Durante 1999, una vez acotados los principales riesgos del frente externo, el conjunto de politicas macroeconémicas ha adoptado
una posicién expansiva, con el propdsito de lograr que se consolide un proceso de recuperacion del crecimiento econémico en un
contexto de estabilidad de la inflacién y equilibrio externo. De hecho, los favorables resultados de inflacién y cuenta corriente
indican que los riesgos en estos frentes son muy reducidos en la actualidad. Por otra parte, diversos indicadores de producciéon y
demanda sefialan la estabilizacion en la trayectoria de la economia durante la primera mitad del presente afio y algunos, aunque
todavia débiles, apuntan a una recuperacion del crecimiento para el segundo semestre. Las proyecciones y metas que se presentan
en este Informe se basan en la consolidacion de estas tendencias.

Esta exposicidon esta organizada en dos partes. La primera se refiere al contexto econémico interno y externo que prevalecié entre
la segunda mitad de 1997 y hasta comienzos del presente afo, explicando las politicas aplicadas por el Banco Central durante este
periodo y los resultados obtenidos. La segunda parte se refiere a las metas, politicas y proyecciones macroeconémicas para los
afios venideros.

I1. Las Politicas del Banco Central Frente a la Crisis Externa

1. La crisis internacional y su impacto sobre la economia chilena

Como se sabe, la crisis que se desaté a partir de la devaluacién del Baht tailandés en julio de 1997, se habia ya extendido a fines
de ese afio a la mayor parte de los mercados del Asia. Estos paises entraron en una profunda crisis financiera y luego en una fuerte
contraccion de su demanda interna, lo que redujo sobremanera sus importaciones desde otras regiones del mundo, incluyendo
Chile. Al mismo tiempo, y como una consecuencia directa, la actividad econémica y el comercio mundiales se fueron resintiendo
crecientemente, mientras los precios de los productos primarios, incluido el cobre, se ajustaron fuertemente a la baja
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Esta crisis fue configurando en la economia nacional la amenaza de un significativo aumento en el déficit comercial y de cuenta
corriente, el que ademas resultaba doblemente preocupante por encontrarse la economia en un ciclo expansivo de su demanda
interna al momento de producirse estos impactos. La sobre-expansién inesperada de la demanda interna durante la segunda mitad
de 1997 fue originada principalmente por los ingentes ingresos de capitales que se registraron ese afio (sobre el 10% del PIB) y, en
menor medida, por el estimulo de la politica fiscal en ese periodo. La politica monetaria se fue moderando paulatinamente hasta el
tercer trimestre de ese afio aunque no puede atribuirse principalmente a ello, por su pequefia magnitud, la fuerte expansion de la
demanda interna.

El hecho principal es que hacia el ultimo trimestre de 1997 la trayectoria de la demanda interna era claramente insostenible en si
misma y mas aun frente al adverso escenario externo que se iba configurando a comienzos de 1998. En estas circunstancias se
manifesté el primer ataque especulativo contra el peso y una rapida escalada del tipo de cambio en enero de 1998.



2. Las politicas del Banco Central frente a la crisis

En tal contexto las opciones de politica eran esencialmente dos: la primera, permitir una correccién inmediata del tipo de cambio al
alza sin endurecer en un principio la politica monetaria. Esta opciéon implicaba que mas adelante se debian enfriar las presiones
inflacionarias con politicas monetarias y fiscales fuertemente restrictivas. La segunda, enfriar primero la trayectoria del gasto
(endureciendo de inmediato la politica monetaria), plantear una defensa limitada del peso, y permitir posteriormente un ajuste
cambiario ordenado.

El andlisis de los diferentes escenarios que se realizdé con toda la informacién disponible en ese momento del tiempo indicaba, por
un lado, que aumentos repentinos y descontrolados del tipo de cambio, de acuerdo a nuestra experiencia histérica, tendrian un
significativo impacto inflacionario en una economia altamente indizada y coyunturalmente sobre-expandida como la economia
chilena hacia fines de 1997. Mas aun, un cambio drastico en las condiciones de arbitraje y percepciones de riesgo de los agentes
econdmicos habria alterado abruptamente sus decisiones sobre composicién de cartera depreciando aun mas el tipo de cambio, en
una especie de profecia autocumplida. En estas condiciones de creciente incertidumbre era imposible garantizar que el mercado
cambiario no sobrerreaccionaria como ocurrié en las economias de Asia en 1997. Estaba latente el riesgo de pérdida de ancla
nominal, hecho que habria creado una sensacién de crisis y desconfianza todavia mayores y probablemente habria originado la
necesidad de aplicar politicas de tasas de interés alin mas restrictivas con el fin de recuperar la estabilidad.

Por otro lado, en este periodo estaba también en juego la credibilidad del compromiso de las politicas del Banco Central con la
estabilidad macroeconémica. De hecho, dicha credibilidad se hubiese perdido si frente al primer cuadro de dificultades serio de la
década, se abandonaban con facilidad los objetivos de equilibrio macroeconémico.

No puede dejar de mencionarse que la adopcién de esta estrategia tuvo en un principio algunas dificultades vinculadas a la
percepcion del mercado acerca del compromiso de importantes actores con respecto a ella. De hecho, inicialmente se cuestioné la
mantencién de la meta de inflacién en 4,5% para el afio, mientras que, la reduccién del ritmo de crecimiento del gasto publico se
manifestd plenamente sdélo en el ultimo trimestre del afio. Por Gltimo, en este mismo periodo se anuncié un aumento sustancial del
salario minimo en el curso de los siguientes tres afios.

En este contexto sobrevino, en junio de ese afio, un nuevo ataque especulativo contra el peso. Frente a un cuadro amenazante y
con la perspectiva aun vigente de un fuerte rebrote inflacionario, la moderacion de las fuerzas que presionaban el peso aparecia
nuevamente como la alternativa mas inmediata para aplacar la incertidumbre asociada a una alta volatilidad cambiaria. La
intervencién cambiaria de esos dias cooperd al necesario ajuste de portafolio que realizaba el sector privado, proveyendo los
instrumentos necesarios para disminuir el aun significativo descalce cambiario que observaba ese sector. Sin embargo, esto no fue
suficiente para eliminar las expectativas de una fuerte depreciacion del peso, ante lo cual se hizo necesario angostar explicitamente
la banda cambiaria con el objeto de dar una sefial mas robusta.

El compromiso mas explicito y firme con la estabilidad del peso (dentro de los limites de fluctuacién que permitia la nueva banda)
fue inicialmente exitoso en aplacar las presiones cambiarias y moderar las tasas de interés de mercado. Pero la situacion se hizo
mas compleja al sobrevenir la moratoria rusa y el enorme revuelo que ella caus6 en todos los mercados financieros globales, a lo
que siguid, como secuela, la caida del fondo de inversiéon Long Term Capital Management en los EE.UU.

Las consecuencias de esta nueva crisis en lo inmediato fueron: sustanciales aumentos en el costo de financiamiento externo para
las economias emergentes, drasticas caidas en las bolsas de valores alrededor del mundo, nuevas bajas en los precios de los
productos primarios e indicios de significativas restricciones de acceso al crédito para las economias latinoamericanas
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Internamente, el efecto fue, por una parte, un aumento de las tasas de interés por encima de lo previsto, a impulsos de la
demanda especulativa por divisas que llevé a algunas instituciones a usar recursos mas alla de la prudencia para adquirir délares y,
por otra, un comportamiento mas conservador del sistema financiero en sus decisiones de otorgamiento de créditos.

Todos estos desarrollos fueron el resultado de un serio y creciente agravamiento del escenario externo en todas sus lineas. Cabe
destacar que, en circunstancias como estas, otras economias donde se permiti6 mayor variabilidad o ajuste cambiario no evitaron
alzas importantes en sus tasas de interés ni fuerte ajuste en el gasto global.

3. Resultados de las politicas aplicadas

La estrategia seguida por el Banco Central ha permitido una depreciacién ordenada del tipo de cambio nominal (cercana a 24%
entre octubre de 1997 y agosto de este afio) mientras que la inflacion se ha mantenido dentro de los rangos definidos por las
metas anuales.
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Por otra parte, a pesar de la crisis financiera internacional, Chile ha mantenido intacta su clasificacion de riesgo pais

Argentina
Brasil 0 a3 72
Chile 21 20 20
Colombia 30 40 41
Corea 47 18 24
Filipinas 47 30

Malasia 47 32 27
Mexico 40 30

Fern 33 35 30
Tailandia 47 33 3G
Venezuela
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y los indicadores de solvencia externa sdlo han mostrado un cambio marginal, situacién que contrasta fuertemente con otras
economias emergentes
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Argentina 133 32 101
Brasil 390 32 101
Chile 17 fil 30
C'olombia 12,8 25 83
Coren 12,5 G 113
Filipinas 145 7 152
MIala sia 130 2 38
Mexico 115 3 155
Perm 10,3 21 39
Tailandia 475 8 127
Venezuea 6,7 10 37

De hecho, el premio exigido a la deuda chilena (soberana y de empresas), si bien se ha incrementado respecto de los niveles
previos al inicio de la crisis externa, sigue siendo el mas bajo en América Latina y uno de los menores de las economias
emergentes. Cabe sefialar que 100 puntos base de aumento de dicho premio, representan en un corto plazo un costo adicional de
unos 220 millones de doélares anuales para el pais; este costo se eleva a unos 340 millones de doélares anuales si el aumento del
premio se mantiene por un tiempo prolongado.

Es innegable que la recesién durante los primeros trimestres de 1999 ha sido més intensa que lo anticipado hace seis u ocho meses
atras. Sin embargo, es importante aclarar que el grave empeoramiento del escenario externo entre agosto del afio pasado y bien
entrado el primer trimestre del presente afio, hizo inevitable la contraccién econémica. De hecho, los efectos de los shocks externos
explican la mayor parte de la caida del PIB en Chile en 1999, lo que sumado a otros factores como la prolongacién de la sequia, el
ciclo del ajuste fiscal en 1998, la crisis brasilefia de enero de este afio y su impacto recesivo sobre la regién, y el aumento de 100%
en el precio internacional del petréleo en lo que va corrido de 1999, contribuyen a explicar la retraccion vivida durante este afio. En
efecto, sumando el impacto directo de la disminucién de los términos de intercambio y el aumento del costo del financiamiento
externo, el tamarfio del shock externo alcanzé a cerca de 3% del PIB, siendo sélo superado por Venezuela hasta antes del reciente
aumento del precio del petréleo.

La recesion por la que Chile atraviesa, ademas, es un fenémeno que ocurre en casi toda América Latina. Si se considera el tamafio
del shock externo que sufrié Chile, el resultado de crecimiento en 1998-1999, medido en términos relativos a dicho shock, es
probablemente el mejor de los paises latinoamericanos
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Adicionalmente, las tasas de interés prevalecientes en Chile han estado entre las méas bajas de la regién. Por ultimo, en términos
absolutos, el cambio en la tasa de inflaciéon observada en Chile en 1997-1999 es similar al observado en otros paises, por lo que no
es posible sostener que en Chile haya prevalecido un celo anti-inflacionario excesivo
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Al respecto, quisiera reflexionar brevemente sobre la posibilidad de haber obtenido un resultado de mayor empleo a cambio de un
aumento transitorio en la inflaciéon. Este argumento no tiene respaldo tedérico ni empirico. La llamada "curva de Phillips" no funciona
y menos en un pais con indizacién generalizada como Chile. La historia econémica moderna permite estudiar abundantes casos
reales en los cuales el intento de aumentar el empleo tolerando una inflacion mas alta resulté indefectiblemente en fracaso. Por el
contrario, en el caso chileno, la evidencia muestra que en el mediano plazo pueden coexistir aumentos en los niveles de empleo con

reducciones en la tasa de inflaciéon. Por ejemplo, entre 1990 y 1997 la inflaciéon disminuyé desde 27,3% a 6,0%, mientras que el
nivel de empleo aumenté a un ritmo promedio de 2,5% por afio
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Por ultimo, en el ambiente de gran incertidumbre vivido en 1998, la posibilidad de perder el ancla nominal de la economia bien
pudo haber llevado a una escalada de inflacién-devaluacién y una crisis de confianza generalizada, lo que habria aumentado tanto
el desempleo como la inflacién.

En resumen, en el ultimo bienio la economia chilena ha enfrentado el peor escenario externo en mas de quince afios. En estas
condiciones resultd inevitable asumir un costo en términos de producto y mayor desempleo. Las politicas aplicadas eran
estrictamente necesarias para mantener un grado de equilibrio global en un contexto de exceso de gasto, menor ingreso y menor
financiamiento externo. Es legitimo discutir si existian alternativas y cuédles eran sus ventajas y costos, pero no debe perderse de
vista que su impacto habria sido s6lo marginal frente a la magnitud del shock externo. Realizados los ajustes necesarios, las
perspectivas hacia el futuro son favorables.

1V. Evoluciéon Reciente de la Economia y Perspectivas 1999 y 2000

Me referiré ahora a la evolucidn reciente de la economia, la meta de inflacién y las principales proyecciones macroeconémicas para
el periodo 1999-2000.

Economia internacional

La coyuntura internacional es alin compleja, pero sus perspectivas anticipan un mejoramiento de las condiciones internacionales
relevantes a Chile. En efecto, durante el préximo afio se observaria un mayor dinamismo de la demanda externa y una mejoria de
los términos de intercambio, factores positivos que serian parcialmente atenuados por el incremento en el costo del crédito
internacional asociado a la politica de ajuste monetario que ha venido aplicando la Reserva Federal en los EE.UU.

Este mejoramiento en el escenario externo, sin embargo, no esta exento de amenazas. Entre los principales factores de riesgo se
cuentan la magnitud de eventuales aumentos adicionales de tasas de interés en los EE.UU. y de su impacto negativo sobre el
crecimiento de la economia norteamericana y mundial, y la reaparicién de turbulencias financieras en los mercados de América
Latina como consecuencia de la dificil situacién por la que atraviesa la mayor parte de las economias de la region.

Mercados Financieros

En el frente interno, las condiciones financieras se han movido a lo largo del presente afio hacia una instancia claramente expansiva
logrando crear condiciones financieras apropiadas para impulsar una recuperacion gradual de la demanda interna y el crecimiento
econémico.

Las tasas de mercado se han ajustado en coherencia con la disminucién de la tasa de instancia monetaria logrando disminuir el
costo del crédito interno, aunque las tasas de interés de largo plazo se han reducido en menor magnitud, evolucién relacionada con
el reciente incremento en los retornos de largo plazo en los mercados financieros internacionales. El valor del peso ha presentado
mayores fluctuaciones a través del Gltimo afio y en términos netos se ha observado una depreciacién del mismo. En efecto, entre



septiembre de 1997 y fines de agosto ultimo, el peso se habia depreciado mas de 8% en términos reales.
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El comportamiento méas dindmico de los agregados monetarios también es coherente con la adopcién de una politica monetaria mas
expansiva, aunque el volumen de crédito del sistema financiero al sector privado aln muestra sefiales rezagadas de menor
dinamismo

Finalmente, pese a la situacion experimentada por la economia del pais durante el primer semestre del presente afio, la banca
mantuvo una sélida posicién. En efecto, el indicador de rentabilidad del capital anualizado alcanzé a julio niveles del orden de 12%;
la cartera vencida como porcentaje del total de colocaciones se ha estabilizado en torno al 1,7%, cifra que no representa un factor
de riesgo para la estabilidad financiera; y el patrimonio del sistema financiero, medido segln el indicador de Basilea, ha aumentado
en el periodo reciente.

En lo que respecta a los eventuales efectos financieros del cambio de milenio, cabe sefialar que el Banco Central dispone de los
instrumentos y sistemas de informaciéon que permiten una administracion adecuada y oportuna de la mayor liquidez que pudiera
requerir el sector financiero. El Banco Central estima que las medidas adoptadas, tanto por las autoridades como por los propios
bancos comerciales bajo la coordinaciéon de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, son suficiente garantia para
que los diversos agentes econémicos puedan operar con completa normalidad frente al cambio de milenio.

Politica Fiscal

La politica fiscal ha sido un factor de impulso contraciclico a la demanda agregada durante 1999 y se estima que hacia fines de afio
las cuentas fiscales mostraran un resultado deficitario. Este desarrollo estad principalmente vinculado a la posicion del ciclo
econdémico. Asimismo, el Gobierno ha tomado el compromiso de enviar un Presupuesto para el préximo afio con un aumento del
gasto con impacto macroeconémico que es 3,3% superior en términos reales al contemplado en la Ley de Presupuesto de 1999, y
que es inferior al crecimiento esperado del PIB y de los ingresos corrientes del Fisco en el afio 2000. El techo propuesto tiene la
virtud de acercar el resultado de las cuentas fiscales hacia niveles mas equilibrados, elemento esencial para el desarrollo futuro de
las politicas del Banco Central. En efecto, la potencial consolidacién de una situacién de persistente déficit fiscal llevaria en el
mediano plazo a incrementar las presiones permanentes sobre la demanda interna y el déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, lo que en definitiva elevaria el nivel de las tasas de interés e implicaria una merma en el tipo de cambio real.

4. Producto, Gasto y Empleo

Los desarrollos en el frente externo, que acentuaron la necesidad de aplicar politicas de ajuste, tuvieron un rol fundamental en la
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia chilena en 1999. El PIB experimenté una contraccién de 2,9% durante el
primer semestre del afio en curso. Sin embargo, también contribuyd a este resultado la aguda sequia que vivié el pais durante la
temporada 1998/1999 y sus efectos sobre la oferta, estimados en cerca de un punto porcentual del PIB del primer semestre,
equivalente a un tercio de la contraccion registrada.

El empleo mostré una reduccién de 1,5% en la primera mitad del afio en relacién con igual periodo del afio anterior, mientras que



la tasa de desocupacién ha registrado un significativo aumento en el mismo periodo. Estos desarrollos responden a la concentracion
del ajuste econdmico en sectores intensivos en empleo, como son la industria y la construccién; a la lenta tendencia a la
moderacion que mostré el ritmo de crecimiento de los salarios nominales y reales a través de la mayor parte de 1998 y 1999, y al
inusual aumento observado en la fuerza de trabajo. El desempleo en nuestro pais alcanza hoy niveles altos, comparables a los de
los paises de la Unién Europea. Sin embargo, es importante enfatizar que la economia chilena no atraviesa por un problema
estructural de desempleo como el que ha afectado a las mayores economias de Europa a lo largo de las ultimas dos décadas, sino
que se trata de una situacion primordialmente transitoria y ciclica.

Las proyecciones respecto de la evolucién futura de la demanda y del producto indican una recuperacion paulatina del crecimiento
en lo que resta de 1999 y el préximo afio. Las condiciones internacionales son mejores que en el pasado y se anticipa que
continuaran sobre una trayectoria de recuperacién hacia el afio 2000, al tiempo que las condiciones monetarias y fiscales son
expansivas en la actualidad. Los indicadores lideres, como la evoluciéon reciente de los agregados monetarios mas liquidos,
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los indicadores de ventas industriales y del comercio,
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apuntan hacia una recuperacion del crecimiento econémico en el segundo semestre del afio. Y las ventas de nuevas viviendas

han recibido el fuerte impulso de las menores tasas de interés y del programa de incentivos tributarios lanzado por el Gobierno en
junio ultimo. El avance en el programa de concesiones de obras publicas también debe generar un significativo aumento en las
inversiones en obras viales durante el pr6ximo afio y se espera un aumento de las inversiones en puertos y empresas sanitarias
como consecuencia de la incorporacion de capitales privados a estos sectores. Ademés, se anticipa la recuperacion de las
inversiones mineras como resultado del inicio o ampliacién de una serie de proyectos de explotacion del cobre. Finalmente, la
ejecucion de los programas de empleo municipal anunciados recientemente por el Gobierno contribuirdn a incrementar los ingresos
del sector privado y mejorar las expectativas de los consumidores.

Los antecedentes revisados sefialan que el nivel de actividad comenzaria a moverse sobre una trayectoria de expansion en esta



segunda mitad del afio y, hacia el ultimo trimestre, la tasa de crecimiento seria claramente positiva. El crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) para el afio en su conjunto seria practicamente nulo, mientras que la demanda interna mostraria una
contraccion estimada en torno al 7%.

La consolidacién de la trayectoria de recuperacién permitiria a la economia alcanzar una tasa de crecimiento en torno al 5%
durante el proximo afio, estimacion que es coherente con el rango de previsiones de diversos analistas privados. Esta trayectoria
seria liderada por la recuperacion de la demanda interna, estimada en torno al 7,5%. La demanda externa neta —esto es, la
diferencia entre exportaciones e importaciones reales- mostraria una moderacién, como resultado principalmente de la
recuperacion de las compras al exterior y, en menor medida, de la disminucién en el ritmo de expansiéon de las exportaciones de
cobre. El resultado proyectado para la tasa de crecimiento del préximo afio es concordante con un proceso gradual pero vigoroso
de recuperacion de la demanda interna y del empleo, cuya consolidacion permitird que la economia crezca a tasas sustentables y
en torno a su potencial en los afios venideros.

5. Inflacion: Precios y Salarios

Durante 1999 la inflacion ha mostrado un descenso mas rapido que lo anticipado. Como consecuencia del impacto del ciclo
econémico sobre la formacién de precios y la menor inflacién externa. Lo mismo ha ocurrido en el conjunto de las economias del
mundo. En efecto, de acuerdo con el Panorama Econémico Mundial del Fondo Monetario Internacional, para el conjunto de las
economias avanzadas, la tasa promedio de inflacion alcanzaria al 1,4% en 1999, cifra que se compara con una proyeccion del 1,7%
realizada un afo atrds y con las tasas de 2% que se observaban hasta 1997. Asimismo, para el conjunto de las economias en
desarrollo se espera una tasa promedio que alcanzaria a 7%, tasa que se compara con una proyecciéon de 8,3% realizada en
octubre de 1998 y con una tasa de inflacion de 10,3% registrada ese afio. Por su parte, los salarios han continuado
desacelerandose paulatinamente, aunque a un ritmo mas lento que el resto de los precios, lo que ha redundado en incrementos
reales a pesar de la caida del empleo y del ingreso nacional.

La evoluciéon futura de la tasa de inflacion debe mantenerse en una trayectoria de relativa estabilidad en los meses que vienen, lo
cual implicaria que hacia fin de afio se observen tasas anuales similares a la registrada a fines de agosto y por debajo de la meta
planteada para este afio. Es de consignar que la vigencia desde enero pasado de la nueva canasta usada en el célculo del indice de
Precios al Consumidor (IPC), que refleja mejor los habitos de consumo actuales, ha permitido circunstancialmente un cémputo de la
inflacion mas de medio punto porcentual por debajo de lo que habria resultado con la canasta antigua.

Para el préximo afio, existen elementos contrapuestos que es necesario considerar para la proyecciéon de la inflacién. Por una parte,
la baja inflacion alcanzada este afio mantendra contenido el impulso inercial habitual en una amplia gama de precios de bienes y
servicios. Asimismo, un ritmo de recuperacion gradual de la actividad econémica y la holgura que existe en materia de empleo y
capacidad instalada, debieran contribuir a que presiones de demanda moderadas no empujen la inflacion. De otro lado, una
inflacion externa mayor en un contexto de relativa estabilidad cambiaria, junto a la recuperacién de margenes de comercializacion
en algunos sectores, especialmente de bienes importados, seran factores de presion al alza de los precios. En particular, cabe
consignar el aumento de 6,6% anual que registra el indice de precios al por mayor, en parte como consecuencia de la depreciacion
del peso, presidon que no se ha visto reflejada en los precios finales de comercializaciéon. Con todo, las mediciones de inflacion
subyacente y las perspectivas del mercado y de analistas se centran alrededor de 3,5%, aunque con una dispersién todavia amplia.
Esto altimo no debe sorprender dada la mayor incertidumbre que se puede asociar a un punto de inflexién de un ciclo tan agudo
como el actual.

Las tasas de inflacion que se observan en la actualidad y las que razonablemente se proyectan hacia el futuro préximo, son muy
cercanas a las que han prevalecido en promedio durante la presente década en el conjunto de paises industriales, 2,9% anual en el
periodo de 1990-1998. Puede decirse que el programa de contencién inflacionaria que ha animado al Banco Central de Chile en los
ultimos afios esta pasando a una etapa distinta. De priorizar una reduccién gradual pero persistente de la inflacion, afio a afio, los
movimientos seran en la direcciéon de privilegiar la mantencién de un ambiente de inflacién baja y mas estable, en torno a
parametros como los que se observan en la actualidad. En concordancia con lo anterior, en esta ocasién se ha estimado oportuno
avanzar en la consolidacion del esquema de metas de inflacion mediante el establecimiento de un objetivo explicito con un
horizonte mayor a un afio y la adopcién de un rango preciso dentro del cual debe evolucionar la inflacién a partir de fines del
proximo afio.

Estas modificaciones obedecen a un conjunto de consideraciones. En primer término, la mantencién de un ambiente de inflacion
baja y estable es el principal aporte que puede realizar el Banco Central al desarrollo del pais. Bajo las actuales condiciones, cuando
ya se ha recorrido gran parte del camino hacia este objetivo, es oportuno entregar una sefial explicita y permanente de
compromiso con la estabilidad de precios. En segundo lugar, es conveniente adoptar una meta con una amplitud mayor con el fin
de acomodar eventos de alta probabilidad de ocurrencia que afectan la inflacién en el corto plazo pero que no alteran su tendencia
de mediano y largo plazo. En tercer término, la extension del horizonte también es apropiada para reflejar adecuadamente los
rezagos que caracterizan el impacto de la politica monetaria sobre la evolucién de los precios y moderar eventuales efectos sobre la
actividad. Finalmente, la especificacion de la meta inflacionaria debe conciliar el propdésito permanente de estabilidad de precios con
la operaciéon de un ambiente de mayor flexibilidad cambiaria que puede generar presiones transitorias sobre la inflacion, tanto al
alza como a la baja.

Concretamente, el Banco Central, con el acuerdo del Ministerio de Hacienda, ha determinado establecer una meta de inflacién de
+3,5% para el afio 2000 y simultaneamente un rango de 2 a 4% anual como meta de inflacion de mediano plazo a regir
indefinidamente desde el afio 2001. En el futuro, ese rango podra alterarse, pero siempre respetando el propésito central de
mantener un ambiente de inflacién baja.



La trayectoria esperada para la inflaciéon durante el préximo afio refleja el balance entre las fuerzas enunciadas anteriormente. La
inflacion se mantendria estable o podria mostrar un leve repunte durante el préximo afio conforme crecen las ventas y se
recuperan margenes, pero se estima que estos efectos serian esencialmente transitorios y no afectarian su tendencia mas
permanente. A su vez, el rango anunciado entre 2 y 4% establece los limites dentro de los cuales debe ubicarse esta variable a
partir de diciembre del préximo afio y el valor central de este rango, 3%, constituye la meta operacional que guia a la politica
monetaria a través del tiempo. Las desviaciones transitorias de la tendencia inflacionaria respecto de este valor central son
tolerables pero sélo en la medida que no se salgan del rango establecido y que pueda esperarse con razonable seguridad que en un
lapso que va entre los 12 y 24 meses, en el cual la mayor parte de los efectos de la politica monetaria sobre los precios es visible,
la inflacién retornaria hacia el 3%. Es decir, tanto el limite superior como el inferior del rango constituyen valores de excepcién para
la inflacién y no metas propiamente tales. Asimismo, las acciones de politica monetaria se basaran en la evolucién esperada para la
inflaciéon y no en su evolucién reciente, por lo que incluso si la inflaciéon se encuentra dentro del rango definido, puede ser necesario
actuar preventivamente para evitar la acumulacién de desviaciones futuras. Al mismo tiempo, movimientos transitorios de la
inflacion fuera de este rango podrian no requerir de acciones de politica si existiera una presunciéon fundada de que son de muy
corta duracion.

6. Balanza de Pagos

Finalmente, en relacién a las cuentas externas, en la segunda mitad de 1998 y en lo que va corrido del presente afio, la balanza
comercial y la cuenta corriente mostraron una rapida correccién como consecuencia de la disminucién de la demanda interna.

94 WM 9% WM 9% WM 97 W 9% WM 99 jul

Este resultado se explica principalmente por la significativa contraccién de las compras al exterior, mientras que las cantidades
exportadas crecieron a una tasa anual superior a 8%. Con todo, se estima que el déficit de la cuenta corriente alcanzaria una cifra
en torno a 1,5% del PIB hacia fines de afio, esto es, en torno a US$1.000 millones y se anticipa que durante el préximo afio se
producira una ampliacion del déficit de la cuenta corriente, principalmente por una fuerte recuperacion del valor de las
importaciones (16%) para restituir los disminuidos inventarios y responder al crecimiento esperado en la demanda interna.

En el mediano plazo, las politicas macroeconémicas y financieras deben seguir siendo concordantes con la mantencién de una
adecuada posicion de solvencia y liquidez externa de la economia chilena, que asegure el normal desarrollo de los pagos
internacionales. Esto se traduce en mantener una adecuada flexibilidad cambiaria que refleje los riesgos y tendencias que estan
presentes en el mercado, que facilite la consolidacién del proceso de integracién financiera con el exterior y que contribuya a evitar
deterioros no sostenibles en el déficit de cuenta corriente.

7. Orientaciéon Futura de las Politicas del Banco Central

Sefor Presidente, Sefiores Senadores:

El conjunto de metas y proyecciones para el proximo afio reflejan la prudencia necesaria para enfrentar un periodo como el actual.
La meta de inflacion de + 3,5% para el 2000 y el rango planteado como meta para los préximos afios, concuerdan con una
prevision realista de la evolucién futura del crecimiento de los precios internos en un contexto de recuperaciéon del dinamismo de la



economia a lo largo del afio 2000. Si las politicas se orientaran hacia alcanzar un nivel mayor de inflacion, s6lo se conseguiria
elevar las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos, sin lograr incrementar el ritmo de crecimiento de la economia
dentro de una trayectoria sostenible.
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El Banco Central estima que no existen obstaculos importantes para que la economia alcance en los trimestres venideros una
recuperacion gradual de su ritmo de crecimiento, en un contexto de baja inflacién y un déficit de cuenta corriente moderado. Una
combinacién de politicas macroeconémicas de caracter expansivo como la actual, tiene una orientacién adecuada para alcanzar
estos resultados y el entorno externo es apropiado.

Sin embargo, la realizacion de este conjunto de proyecciones y metas no estd exento de riesgos. Entre los factores de riesgo
externo estan el proceso de ajuste monetario que ha venido implementando la Reserva Federal en los EE.UU. y la eventual
reaparicion de turbulencias financieras en los mercados de América Latina. Entre los riesgos internos, cabe mencionar el grado de
incertidumbre que existe sobre la velocidad de recuperacion de la demanda: en el caso del consumo privado, como consecuencia
del mayor nivel de desempleo y del mayor peso de la deuda personal; y en el de la inversiéon, como resultado de una eventual
espera de algunos agentes por definiciones de los programas y equipos del futuro Gobierno. Del mismo modo, un factor de cuidado
es la trayectoria futura de las cuentas fiscales. El instrumental de politica conservara la flexibilidad necesaria para adaptarse a los
eventos antes enunciados y otros que pudieran aparecer en el futuro.

En los dltimos meses se han dado pasos importantes buscando perfeccionar el marco de politicas del Banco Central. En primer
lugar, cabe sefialar los avances hacia una mayor flexibilidad cambiaria. La banda de referencia se ha ido ampliando diariamente en
forma pre-anunciada y el Banco Central no ha intervenido en el mercado interbancario a lo largo de los ultimos seis meses. Este
desarrollo ha sido posibilitado por la disciplina alcanzada en el control de la inflacién, un sustancial reacomodo de cartera de los
agentes privados no bancarios hacia una situacién con menores descalces cambiarios y la ampliaciéon de los mercados de cobertura
de riesgos (de monedas, tasas de interés y plazos) a nivel de la industria bancaria.

En las circunstancias actuales, al estimar que estan dadas las condiciones para acelerar el programa en marcha de incorporar
grados crecientes de flexibilidad cambiaria, el Banco Central decidié recientemente suspender su compromiso formal de intervenir
en el mercado cambiario para sostener los limites de la banda cambiaria. En forma complementaria, resolvié que las intervenciones
que pudieran realizarse se haran sélo en casos excepcionales, situaciéon en la cual se explicaran las razones que se tuvieron a la
vista para tomar la decisién de intervenir. Para facilitar la trasparencia de esta politica, el Banco Central entregara quincenalmente,
pero con algun desfase, informacién desagregada sobre las tenencias de reservas internacionales y sus cambios. Todo lo anterior
permitir4 una flotacion mas libre del tipo de cambio y, como consecuencia, grados de mayor autonomia monetaria que, a su vez,
facilitaran en el futuro la administracion de potenciales turbulencias externas. De cualquier modo, se continuard calculando y
publicando el "délar acuerdo" segun la regla vigente como referencia de mediano plazo para el mercado y para los contratos aun
vigentes que lo utilizan.

En segundo lugar, el Banco Central ha continuado en este tiempo el proceso de integracion de los mercados financieros y de
capitales locales al resto del mundo. Se amplié la gama de operaciones de la banca factibles de efectuar con el exterior y se
aumentaron los limites globales de inversion en el exterior de los fondos de pensiones y compafiias de seguros. También se redujo
a 0% el encaje a los influjos de capitales como una forma de aliviar al sector privado nacional del costo del incremento de los



premios por riesgo que ha caracterizado el desfavorable escenario externo.

En tercer lugar, la consolidacion del esquema de metas de inflacién incorporando caracteristicas propias de una situacion de mas
largo plazo, como la extensién del horizonte de fijacion mas alla de un afio y la definicion de un rango, permitira enfrentar con
mayor eficacia las inevitables fluctuaciones que presentan las condiciones econémicas, internas y externas.

V. Palabras Finales

En los diez afios que concluiran a fines de 1999, la economia chilena, a pesar de las dificultades actuales, mostrara resultados
impresionantes: la tasa de crecimiento econdmico promedio mas alta del siglo, una inflacién que converge ya a los niveles de los
paises industriales, un sistema financiero sélido, un sector externo fortalecido y en orden, reservas externas abundantes e
indicadores de desarrollo social que ponen a Chile a la cabeza del continente. Es un buen punto de partida para afianzar la
recuperacion de la economia y de los niveles de empleo, iniciando asi el nuevo siglo.

Sin embargo, nuestra economia, relativamente pequefia y abierta, continuara sujeta a las influencias de la economia mundial. La
presente crisis esta en vias de superarse, pero vendran otras en el futuro que pondran a prueba la solidez de los fundamentos de la
economia chilena, imponiendo sobre ella costos inevitables en términos de producto y empleo. Frente a este riesgo, resulta
necesario avanzar en el establecimiento de un mecanismo de proteccién de los desempleados que, sin rigidizar el mercado laboral,
distribuya mejor los costos del ajuste entre los miembros de nuestra comunidad nacional. Los esfuerzos que ahora se hacen tienen
caracter transitorio, y esta pendiente la tarea de buscar un mecanismo mas permanente cuya existencia, ademas, contribuiria a dar
un caracter mas anticiclico a las politicas publicas.



