Evoluciéon de la Economia en 1998 y Perspectivas para 1999

Exposicién de Carlos Massad, Presidente del Banco Central de
Chile, ante la Comisién de Hacienda del Senado, el miércoles 6
de enero de 1999.

I. Introduccién

Durante 1998, la economia chilena enfrenté un escenario externo de enorme complejidad. La crisis asiatica y sus efectos sobre el
comercio exterior y la cuenta de capitales obligaron a adoptar un conjunto de politicas destinadas a estabilizar los mercados
financieros y moderar el ritmo de crecimiento del gasto interno. Este documento presenta un recuento y evaluaciéon de los
principales desarrollos econémicos y financieros del afio pasado, y luego explora las perspectivas econémicas para el presente afio.

El principal mensaje de esta exposicion es sefialar una posicidon cautelosamente optimista respecto de lo que sera la trayectoria de
la economia durante 1999. En efecto, a pesar de las dificultades externas, la economia chilena ha logrado mantener con éxito una
trayectoria de estabilidad macroeconémica, alcanzando las metas de inflacién y cuenta corriente programadas para 1998 y se
encuentra en buen pie para continuar sobre esta senda durante el presente afio. Esta situaciéon ha contribuido a restablecer la
confianza en los mercados financieros y la politica monetaria ha llevado las tasas de interés hasta niveles similares a los que
prevalecian a principios de afio. En el futuro, las decisiones en esta materia continuaran obedeciendo a los avances registrados en
el cumplimiento de las metas macroecondémicas, situaciéon que permitirda iniciar un proceso de recuperaciéon gradual del crecimiento
econémico.

Sin embargo, es necesario enfatizar que las politicas del Banco Central buscaran privilegiar que esa recuperacion del crecimiento
econdémico sea duradera. En el marco de un escenario mundial semi-recesivo y con mayor escasez relativa de financiamiento
externo, no existe el espacio necesario para intentar una recuperacion rapida del producto a través de un impulso a la demanda
interna sin poner en serio peligro los avances ya logrados en materia de reducciéon del déficit de la cuenta corriente y estabilidad de
los mercados financieros y cambiarios.

Il. El Escenario Internacional en 1998

A poco mas de un afio de iniciada la crisis asiatica, sus efectos negativos sobre la economia mundial han sobrepasado con creces
las proyecciones que podian realizarse al inicio de este episodio. Un reflejo de este deterioro se observa en las continuas revisiones
que realizé el FMI a sus proyecciones de crecimiento mundial para 1998 y 1999. La tabla 1 muestra la evolucién de estas
proyecciones desde octubre de 1997 a la fecha. A principios de la crisis, octubre de 1997, cuando sus efectos todavia estaban
localizados principalmente en Asia, el FMI proyectaba una expansién de la economia mundial en 1998 y 1999 en torno a 4,5%,
similar al crecimiento del afio anterior. Sin embargo, conforme los efectos reales y financieros de la crisis comenzaron a ramificarse
hacia otras regiones y ademas se agregaron nuevos factores como la recesion y dificultades financieras de Jap6én y posteriormente
el colapso de los bonos rusos y su efecto contagio hacia otros mercados financieros, las proyecciones de crecimiento mundial se
fueron ajustando progresivamente a la baja. La estimacién mas reciente de diciembre de 1998 estima el crecimiento mundial del
afio pasado en torno a 2,2%, la mitad de lo anticipado inicialmente. Asimismo, en la actualidad se percibe que la velocidad de
recuperaciéon de la economia mundial ser4d mas lenta de lo anticipado inicialmente, estimandose que la tasa de expansién de 1999
sera practicamente idéntica a la estimacién de 1998, mayor crecimiento en Asia, pero menor en Europa, Estados Unidos y América
Latina.

Tabla 1: Proyecciones de Crecimiento FMI

Un aspecto positivo es que las revisiones mas recientes tienden a reafirmar las estimaciones anteriores, reflejando un mayor grado
de confianza y un acotamiento de los principales factores de riesgo global detras de estas proyecciones.

Por su parte, la evolucion del precio del cobre y de otras materias primas también ha reflejado el deterioro progresivo de las
perspectivas de crecimiento de la demanda mundial. Asi, el precio del cobre ha mostrado que desde principios de la crisis, octubre
de 1997, a la fecha, una caida desde alrededor de un délar hasta niveles en torno a los 65 centavos de doélar la libra en las
observaciones mas recientes. La acumulacion de inventarios y las magras perspectivas de crecimiento mundial no auguran una
recuperacion rapida de este precio, al menos durante 1999. Para ilustrar la magnitud de la situacidon, se puede consignar que en
términos reales el actual precio del cobre es el menor observado desde la década del 30, cuando la economia mundial se
encontraba en medio de la gran depresion.

Grafico 1: Evolucion Precio Real del Cobre 1930-1998
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Es evidente la fuerte incidencia del precio del cobre y de otras materias primas sobre el desempefio de la economia chilena. La
historia de las ultimas décadas muestra que practicamente en cada episodio de disminuciones bruscas del precio del cobre, la
economia chilena ha mostrado fuertes disminuciones en su tasa de crecimiento econémico, ademas de desajustes en otras esferas
como el financiamiento de la balanza de pagos y la inflacién. Desde esta perspectiva histérica, el desempefio reciente de la
economia chilena es muy favorable, pues aln a pesar de enfrentar los niveles de precios mas bajos de las Ultimas décadas, la
inflacion, la balanza de pagos y las finanzas publicas permanecen dentro de una trayectoria estable y el pais no dejara de crecer.

Grafico 2: Precio del Cobre y Ciclo Econédmico 1960-1998

GRAFICO 2
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El resto de los precios de las exportaciones también mostraron una disminucién en 1998, estimandose una caida global de precios
del orden de 17%, cifra que es parcialmente compensada por la disminucién correspondiente en el precio de las importaciones,
determinando una caida neta de términos de intercambio en torno a 11,5% en 1998. En efecto, hay que recordar que la caida de
términos de intercambio significé restar cerca de US$2.000 millones de ingreso a los chilenos. En el margen, los precios de
materias primas presentaron un deterioro hacia fines de 1998, esperandose una ligera recuperacion a través de 1999. Con todo, se
estima que en 1999 los términos de intercambio serdn menores a los observados en promedio en 1998, aunque no menores a los
actualmente vigentes.

Por otra parte, la crisis asiatica también ha provocado efectos sobre la distribucion de los capitales. Los inversionistas
internacionales—tanto residentes internos como extranjeros— han revisado sus estrategias de inversién en mercados emergentes.
En particular, la crisis ha provocado una reevaluacion de los riesgos de estas inversiones, asi como una menor demanda global por



activos riesgosos. Incluso para paises con una situacion macroeconémica y financiera sélida, como Chile, el cambio de actitud y las
pérdidas sufridas por los inversionistas internacionales ha significado caidas en los precios de sus pasivos internacionales (acciones
y bonos), junto con una menor disponibilidad y mayores costos de financiamiento externo.

Gréafico 3: EMBI y ADR” s (97-98)
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Todo lo anterior ha implicado algunos cambios en nuestra cuenta de capitales: reducciones en el volumen neto de entradas y
modificaciones en la composicién de los flujos de entradas y salidas. En efecto, las estimaciones preliminares indican que las
entradas de capitales de mediano y largo plazo practicamente se habrian mantenido sin variaciones respecto de 1997, con una
reduccién de la inversion extranjera directa, cercana a los US$500 millones, compensada por un mayor nivel de endeudamiento de
mediano y largo plazo. En contraste, los flujos de inversiones de residentes al exterior, directa y de cartera, habrian experimentado
un aumento cercano a los US$1.600 millones respecto de lo observado en 1997, mientras que la acumulacién de activos de corto
plazo presentaria un incremento por sobre los US$3.000 millones. Finalmente, las inversiones de cartera hacia Chile, ADR"s y
bonos, también muestran una significativa reduccién, estimada preliminarmente en torno a los US$2.000 millones por debajo de los
valores observados en 1997. Con todo, las entradas netas de capitales, incluyendo errores y omisiones, habrian alcanzado poco
mas de US$ 2.500 millones durante 1998, muy por debajo de los US$7.400 millones que se registraron en 1997.

El deterioro en el escenario externo encontré a la economia chilena en una fase de fuerte aceleracién de la demanda interna, con
las consecuentes presiones de ampliacion en el déficit de la cuenta corriente. La expansion de la demanda interna se hizo mas
evidente hacia fines de 1997 y se canalizé, en lo fundamental, hacia los mercados externos, impulsando un fuerte crecimiento de
las importaciones y presiones adicionales sobre el déficit de la cuenta corriente. Sin embargo, parte de esta presién también derivd
hacia los mercados internos, generando un crecimiento muy dinamico del producto en el segundo semestre del afio pasado y un
estrechamiento del mercado laboral con las consecuentes presiones sobre la tendencia inflacionaria doméstica y los salarios. En
efecto, el ritmo de creacidon 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 afo, llevando la tasa de desempleo por debajo de su tendencia histoérica.
Asimismo, la tendencia de inflacibn no transable comenzé a manifestar un repunte gradual hacia fines de 1998, mientras el
crecimiento de los salarios nominales permanecia estancado en torno a 8% anual, moderandose so6lo hacia fines de afio.

I11. Las Metas de 1998 y la Orientaciéon de las Politicas Macroeconémicas

Dentro de este contexto, era necesario aplicar una politica de ajuste orientada a reducir, en un periodo acotado de tiempo, el déficit
de la cuenta corriente, y al mismo tiempo mantener la inflaci6n sobre una trayectoria estable y gradualmente descendente. En
términos concretos, los objetivos buscados consistian en alcanzar un déficit de la cuenta corriente en torno a 6,5% del PIB en
1998, alrededor de US$5.000 millones, y en torno a US$4.000 millones, 5% del PIB en 1999, asi como una inflacién en torno a
4,5% en 1998 y alrededor de 4,3% en 1999.

Las metas para la inflacion y el saldo de la cuenta corriente constituyen el eje disciplinador del conjunto de politicas
macroeconémicas. Estos objetivos sefialan las restricciones presupuestarias que debe reconocer la evoluciéon del gasto interno de
tal forma de poder mantener en el tiempo una trayectoria de crecimiento econémico alto y estable, tan satisfactoria como la
observada durante la ultima década. Por el contrario, una actitud complaciente respecto de estas metas produce tarde o temprano
un deterioro en la confianza de los mercados financieros, provocando cambios bruscos en los precios relativos y en las condiciones
de financiamiento que finalmente acarrean grandes costos para la economia. Esta situacion era particularmente riesgosa en un
periodo de alta inestabilidad financiera como el que ha caracterizado a los mercados internacionales en el Gltimo tiempo.

Asi, en el curso de 1998 las politicas macroeconémicas adoptaron una instancia restrictiva destinada a moderar el crecimiento de la
demanda interna y restaurar la confianza en los mercados financieros.



En materia de politica monetaria el Banco Central impulsé un incremento en su tasa de instancia monetaria con el fin de elevar el
costo general del crédito y moderar el ritmo de gasto privado de empresas y consumidores. Adicionalmente, en ocasiones
excepcionales se permitié6 un mayor grado de flexibilidad adicional a las tasas de interés para absorber presiones extraordinarias de
especulaciéon en los mercados cambiarios.

En el area cambiaria, las acciones del Banco Central se orientaron a reconocer y respetar las tendencias mas permanentes del tipo
de cambio, pero buscando amortiguar sus movimientos bruscos. Es asi como a diciembre en doce meses se verific6 una
depreciacion nominal del peso con relaciéon al délar en torno a un 14% respecto de los niveles pre-crisis y las estimaciones mas
recientes del tipo de cambio real muestran una depreciacién en torno al 4%.

Durante 1998 se observd un quiebre de la tendencia de apreciacion que habia venido mostrando el peso a través de los ultimos
afos, asi como un aumento en la percepcién de riesgo cambiario frente al deterioro del escenario externo y la ampliacién del déficit
de la cuenta corriente. Los participantes del mercado respondieron a estos cambios realizando operaciones de cobertura en los
mercados de futuros cambiarios y ajustes en su cartera de activos y pasivos destinados a aminorar el grado de exposicion frente a
las fluctuaciones de la moneda, factores que contribuyeron a generar presiones en el mercado cambiario. Frente a estas presiones,
el Banco Central utilizé su politica cambiaria y monetaria para amortiguar la velocidad de los movimientos en el tipo de cambio con
el fin de restaurar la confianza en el valor del peso y asi evitar una erosién progresiva de la credibilidad monetaria y un proceso de
espiral especulativa en contra del peso. Asi, durante 1998 el Banco Central particip6 mas activamente en el mercado de divisas,
jugando un rol estabilizador al vender al mercado reservas internacionales que habian sido adquiridas cerca del piso de la anterior
banda cambiaria; también se inici6 la emision de los PRD a 3 y 4 afios con el fin de facilitar el proceso de cobertura de riesgo
cambiario; y finalmente se dejé mayor flexibilidad de las tasas de interés como mecanismo de ajuste frente a presiones
extraordinarias en el mercado cambiario.

Por su parte, la politica de regulaciéon de la cuenta de capitales respondié durante 1998 disminuyendo las barreras a la entrada de
capitales. Asi, la tasa de encaje cambiario, o su costo equivalente, disminuy6é desde 30% a 0%, compensando el incremento en el
costo del financiamiento externo y la menor disponibilidad relativa de éste.

Desde mediados de octubre a la fecha, conforme los mercados financieros internacionales han mostrado mayor estabilidad, y se ha
observado una apropiada convergencia de los resultados macroeconémicos hacia los objetivos programados, el Banco Central ha
reducido en cuatro ocasiones la tasa de interés de politica, llevandola hasta un nivel levemente superior al que prevalecia a
principios del afio pasado. Y, junto a lo anterior se ha avanzado hacia un mayor grado de flexibilidad cambiaria. Esta mayor
flexibilidad se expresa en la ampliacién de la banda del 22 de diciembre pasado y la continuacién de su ensanchamiento en el
transcurso del presente afio.

Grafico 4: Banda Cambiaria (1997-98)
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Por su parte, a través de 1998 el gobierno anuncié la orientacién restrictiva de la politica fiscal a través de una serie de recortes al
gasto publico respecto del presupuesto aprobado para 1998, de forma de alcanzar un crecimiento real en torno a 5,5%, ajuste que
se habria concentrado en el Gltimo cuarto de 1998 sobre el cual alin no hay informacion disponible. Asimismo, para el presente



afo, el presupuesto aprobado contempla un incremento real en torno a 2,8%, levemente por debajo de la tasa de expansion
esperada de la actividad econémica, aunque por encima del crecimiento de la demanda interna. En reiteradas ocasiones el Banco
Central ha expresado la importancia de alcanzar estos compromisos para la obtencién de los objetivos macroeconémicos antes
sefialados con una combinacién equilibrada entre politica fiscal y monetaria.

IV. Resultados del Programa Macroecondmico en 1998 y Perspectivas para 1999

La evolucién de las cifras macroeconémicas de 1998 refleja los efectos del deterioro progresivo de la economia mundial, en
conjunto con el impacto de las politicas internas implementadas para ajustar a la economia.

En los mercados financieros, después de periodos de intensas turbulencias internas y externas, se ha observado un mayor grado de
estabilidad en los dltimos meses, asi como un afianzamiento de las expectativas. Las tasas de interés de corto, mediano y largo
plazo han mostrado una tendencia a la baja; el tipo de cambio ha permanecido relativamente estable y el premio de los délares
vendidos a futuro se ha reducido; y en las Gltimas semanas se observa una gradual recuperacion de los flujos de financiamiento
externo; asi como una reduccion del costo de spread del financiamiento externo; y sé6lo ayer una importante agencia evaluadora de
riesgo reafirmé la favorable clasificacion de inversion que alcanzada por la economia chilena. Todos estos antecedentes reflejan un
voto de confianza en el éxito del programa de ajuste que se ha llevado a cabo y sirven de base para sustentar una recuperacion
gradual del ritmo de crecimiento de la economia.

Gréafico 5: IPSA (1998)
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En relacién a las cuentas externas, sobre la base de antecedentes preliminares se estima cumplido el objetivo para el déficit de la
cuenta corriente de 1998. En efecto, se estima que el déficit de la cuenta corriente alcanzaria alrededor de 6,3% del PIB
comparado con 6,5% de la proyeccion original.

Tabla 2: Estimaciones Macroeconémicas 1998

Las perspectivas para 1999 indican una moderacién adicional del déficit externo como consecuencia de un mejoramiento de la
balanza comercial. Por una parte, la entrada en operacién de nuevos proyectos cupriferos y una recuperacién parcial de algunas
exportaciones principales (silvicolas, harina de pescado, oro y otros) compensan los menores precios que se observan en la
actualidad, con lo cual las exportaciones presentarian un aumento de valor, en tanto que las importaciones se mantendrian en
torno a los niveles alcanzados en 1998 como conjunto, ya que se espera una moderada evolucién de la demanda interna y la
profundizacién de los efectos de la depreciaciéon real del peso.

Grafico 6: balanza comercial (acumulado 12 m., 1995-98)
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Grafico 7: importaciones (prom. trimestrales, 1997 vs. 1998)
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En relacién a los precios, el resultado inflacionario de 1998 se enmarcé dentro de la meta programada, lo que constituye un
importante logro considerando las adversas condiciones de presiones de demanda que se enfrentaron durante la primera parte de
1998 y las mayores presiones de costos como consecuencias de la depreciacién del tipo de cambio.

Las condiciones son propicias para continuar la trayectoria de inflacion descendente en 1999 y alcanzar la meta en torno a 4,3%
estipulada en septiembre ultimo. Sin embargo, un factor importante para consolidar esta proyecciéon de inflacion es que se
produzca una moderacion del ritmo de crecimiento de los salarios nominales y de la inflacién de no transables en coherencia con las
condiciones de mercado que prevaleceran en el presente afio. Las cifras mas recientes de remuneraciones medidas por el INE
entregan sefales positivas en esta direccion.

Grafico 8: IPC e IPC ajustado (1997-98)



GRAFICO 8
IPC Total e IPC Ajustado por Perecibles y Combustibles
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Grafico 9: IPC No transables ajustado y Salarios (1997-98)
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Finalmente, el crecimiento de la actividad en 1998 se ubicaria en un rango de 3,5% a 4,0%, por debajo respecto de lo que se
presupuestaba a mediados del afio pasado. A su vez, el crecimiento de la demanda interna estaria cerca de un punto por debajo de
la proyeccién de crecimiento del producto. La reducciéon de la estimacion de crecimiento refleja, en lo principal, que la contraccién
de la demanda interna en la segunda parte del afio fue mas profunda de la anticipada en el Informe al Senado de septiembre
ultimo, asi como también un menor crecimiento de la demanda externa, en su componente de exportaciones principales, junto a
menores precios para estas exportaciones.

El menor desempefio de crecimiento econémico en la segunda parte de 1998 esta estrechamente ligado con lo que fue la evolucién
de la economia mundial y los mercados financieros internacionales en este periodo. El colapso de los bonos rusos trajo una fuerte
ola de pesimismo sobre los mercados financieros internacionales, situaciéon que llevé a un agudo incremento en el costo de
financiamiento externo de las economias emergentes, asi como el congelamiento o reduccién de posiciones de inversién en estas



economias. Dentro de este contexto global, también se generé una ronda de mayor inestabilidad en los mercados locales,
impulsando un proceso de especulaciéon en contra del peso que llevé a incrementar las tasas de interés de mercado y finalmente la
instancia monetaria por encima de los valores que habian sido anticipados con anterioridad. Este conjunto de factores internos y
externos determiné que en definitiva el crecimiento de la actividad en el segundo semestre del afio pasado fuera menor de lo
anticipado.

En resumen, el crecimiento econémico de la economia chilena se habria reducido a algo méas de la mitad de lo que se anticipaba en
forma previa a la crisis, correccion que es inferior en términos relativos a la que habria experimentado el crecimiento de la
economia mundial segun el FMI.

Para el presente afio se espera una trayectoria de recuperacion gradual del crecimiento econdmico, pero aproximandose al
crecimiento potencial hacia el cuarto trimestre. La trayectoria de recuperaciéon gradual de la economia se sustentaria en el impulso
de la demanda externa neta, tanto por el crecimiento esperado de las exportaciones principales, como también por la mantencién
de un nivel de importaciones similar al observado el presente afio. La demanda interna, en tanto, continuaria mostrando una
contraccion en la primera parte de 1999, para comenzar a repuntar en la segunda parte del afio.

Grafico 10: Demanda y PIB (var.% anual, 1995-98:3)
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Vale la pena comparar los resultados del ajuste de la economia chilena con los de otros paises que también han sido afectados por
la crisis asiatica. En el anexo adjunto se presentan una serie de indicadores que resumen las respuestas de politica, asi como los
principales resultados macroeconémicos para un conjunto de paises de América Latina, Asia y Oceania. En comparacion con el resto
de los paises considerados, el crecimiento de Chile en 1998 es el segundo mayor, mientras que el de 1999 estaria en el tramo
superior de este grupo. Esto es un logro significativo si se considera que el shock real que afecté a la economia chilena en 1998 es
bastante mayor al de otras economias por su mayor exposicion a las fluctuaciones de precios de materias primas y el mayor
volumen relativo de comercio con Asia. Finalmente, en términos de la brecha entre el crecimiento proyectado para 1998 y el
potencial de cada pais, Chile muestra la tercera menor reduccién de la tasa de crecimiento.

V1. Conclusiones

En conclusién, a pesar de que durante 1998, la economia chilena enfrentd un escenario externo de enorme complejidad, se ha
logrado mantener con éxito una trayectoria de estabilidad macroecondmica. Esta situacién ha contribuido a restablecer la confianza
en los mercados financieros y colocan en buen pie a la economia para iniciar un proceso de recuperacion gradual del crecimiento a
través del presente afio.

Anexo 1

Comparacion de las politicas y resultados de la economia chilena con otros paises

Se ha planteado que el ajuste habria sido ineficiente porque si bien la combinacion de tasas de interés altas y flexibilidad cambiaria
nominal moderada ha conseguido el ajuste deseado en la cuenta corriente, ha sido a costa de un sacrificio de crecimiento
econdmico mayor que el estrictamente necesario. Esta afirmacién puede examinarse a la luz de la experiencia de otras economias
emergentes durante esta coyuntura internacional.

El andlisis de la experiencia de otros paises provee de una rica fuente de informacién, pues permite comparar las distintas



reacciones de politica respecto de un shock externo similar. En efecto, en lo que se refiere a politica cambiaria, en un extremo se
encuentran los casos de Argentina, que ha mantenido su caja de conversién y de Brasil, que ha permitido un grado de flexibilidad
muy limitado. En el otro extremo estan los casos de México, Perld y Nueva Zelandia, que han mantenido un sistema de flotacion.
Con grados de flexibilidad intermedia se encuentran Colombia y Ecuador (con bandas relativamente anchas) y Chile (con una banda
mas angosta). Otros factores de heterogeneidad corresponden a las reacciones de politica fiscal, al tamafio del shock que ha debido
soportar cada pais y a la posicién ciclica que tenia inicialmente cada uno.

Tabla A.1: Cambio en Proyecciones de Crecimiento para 1998

TABLA A.1

Cambio en Crecimiento del PIB Proyectado para 1998

Oct-98 vs. Jun-97 Oct-98 vs. Oct-97 @

Puntos porcentuales de PIB

Argentina -0,3 -0,7
Brasil -3,6 -3,0
Chile -2,1 -2,3
Colombia -2,1 -1,7
Ecuador -2,8 -2,9
México -0,2 -0,9
Peru -2,6 -1,9
Venezuela -6,4 -6,6
Corea -12,8 -12,9
Nueva Zelandia -3,2 -3,2
Tailandia -13,8 -9,1
Mediana -2,8 -2,9

@ Se refiere a la diferencia entre las proyecciones efectuadas por Latin American Consensus Forecast
en octubre de 1998 y junio de 1997.

@ Se refiere a la diferencia entre las proyecciones efectuadas por Latin American Consensus Forecast
en octubre de 1998 y octubre de 1997.

Para tener una idea de las correcciones de crecimiento asociadas a la crisis asiatica, la tabla A.1 presenta la diferencia entre la
proyeccion de crecimiento para 1998 que se hacia antes de la crisis (en octubre de 1997) y las realizadas un afio después. Todas la
proyecciones, incluyendo las de Chile, corresponden al promedio de la ultima estimacion disponible de Consensus Forecast. Los
resultados indican que todos los paises creceran menos en 1998 como resultado de la crisis, siendo Argentina y México los menos
afectados y Venezuela y Brasil los méas afectados dentro de los paises latinoamericanos. Los paises asiaticos, Tailandia y Corea,
presentan las mayores correcciones en la estimacién de crecimiento (en torno al 10%), y Nueva Zelandia presenta una correccion
levemente por encima del 3%. Chile tiene un impacto sobre crecimiento menor a la mediana de los paises considerados. Es
necesario agregar ademas que dentro de los paises latinoamericanos son Ecuador, Chile y Venezuela los paises que recibieron el
shock mas significativo derivado de las disminuciones en los precios internacionales de materias primas: petréleo y cobre. En
conclusién, la reduccién del crecimiento de la economia chilena esta por debajo de la mediana, aun a pesar de recibir un shock
negativo relativamente mayor.

Tabla A.2: Reacciones de Politica en Distintos Paises

TABLA A.2
Reacciones de Politica en Distintos Paises

(%0)



Cambio en TCN Tasa de Interés Real (@

jul-97 vs. dic-98@® abr-98 jun-98 ago-98 oct-98 dic-98
Argentina 0,1 6,0 8,6 14,7 10,6 7.4
Brasil 11,0 13,1 18,1 39,6 32,4 28,8
Chile 13,6 7,6 9,3 17,7 12,0 8,6
Colombia 39,4 6,5 27,8 35,4 18,8 16,0
Ecuador 63,6 - - - - -
México 25,9 7,6 10,2 28,6 15,3 17,5
Peru 18,5 - - - - -
Venezuela 14,0 -1,9 12,6 91,6 11,0 -0,6
Corea 35,5 12,7 9,8 4,5 2,3 2,8
N. Zelandia 41,9 6,6 6,9 5,2 4,0 4,2
Tailandia 19,2 3,7 30,0 14,9 4,5 3,0
Mediana 19,2 6,6 10,2 17,7 11,0 7,4

D Fyente: IFS, Monitor Emergente.

2 L . .
@ Fuente: Construccion en base a American Consensus Forecast, Monitor Emergente y Goldman Sachs. Corresponde
a la tasa nominal a 3 meses menos la proyeccién a 12 meses de inflacion.

Las reacciones de politica han sido conceptualmente muy distintas en estos paises, especialmente en lo que se refiere a la politica
cambiaria. La tabla A.2 muestra la depreciacion nominal acumulada desde julio de 1997 a diciembre de 1998. Asimismo, muestra
las tasas de interés reales que se han mantenido durante algunos meses del afio.

Se observa que, efectivamente, la depreciacion nominal ha variado entre los paises considerados (en parte explicada por
diferenciales de inflacion). Las tasas de interés, por otro lado, se han mantenido relativamente altas en todos los paises. Dentro de
esta diversidad de experiencias se puede sacar como leccién importante que un mayor grado de flexibilidad cambiaria no es
sinénimo de menores tasas de interés. De hecho, Argentina y Chile han mantenido las tasas de interés mas bajas en la region.

Tabla A.3: Efectos en el Tipo de Cambio Real

TABLA A.3
Efectos en Tipo de Cambio Real

(%0)

Depreciacion del Tipo de Cambio Real a Diciembre de 1998 desde:

Promedio Promedio Jun-97
Ene-95 a jun-97 Ene-97 a jun- 97
Argentina -3,8 2,0 2,2
Brasil 5,8 10,0 9,8
Chile 3,8 10,4 10,3
Colombia 2,8 14,2 17,6

Ecuador -1,2 4,7 5,1



México -13,6

Perud 4,5
Venezuela -19,9
Corea 14,2
N. Zelandia 14,9
Tailandia 4,6
Mediana 3,8

-1,1
7,8
-17,3
14,3
24,2
10,7

10,0

-0,3
9,5
-15,0
12,6
23,4
9,1

9,5

Fuente: JPMorgan. Corresponde a TCR calculado con precios de productor.

Las reacciones de politica se materializan en varios frentes. Un frente considerado clave luego de un shock externo, es la evolucién
del tipo de cambio real. La tabla A.3 muestra la depreciacién real acumulada a septiembre de 1998 seglin datos de una fuente
comun (JPMorgan: tipo de cambio real multilateral con precios de productor), que difiere por aspectos de metodologia de la
estimacion del Banco Central, pero entrega una medicién comparable. Los resultados indican que, respecto del tipo de cambio real
promedio del periodo enero de 1995 a junio de 1997 o el promedio enero de 1997 a junio de 1997, Chile es el que muestra la
segunda mayor depreciacion dentro de los paises latinoamericanos (luego de Colombia). Cuando la medicién se realiza respecto de
junio de 1997, Chile es el que muestra la tercera mayor depreciacion. Esto evidencia que Chile ha mostrado mayor flexibilidad

cambiaria de lo que comiUnmente se piensa.

Grafico A.4: Tasas de Crecimiento Anual, 1997-1999
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Grafico A.5: Brecha entre Crecimiento Efectivo 1998 y Potencial
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Fuente: Consensus Forecast y Goldman Sachs

Los resultados macroecondmicos de las politicas aplicadas por los paises se resumen en dos indicadores: crecimiento e inflaciéon. El
gréafico A.4 presenta las tasas de crecimiento de 1997 y las proyectadas para 1998 y 1999 (proyeccién de octubre de 1998). En
comparaciéon con el resto de los paises considerados, el crecimiento de Chile en 1998 es el segundo mayor, mientras que el de
1999 es superior que la mediana. Esto es un logro significativo si se considera el tamafio del shock que afecté a la economia
chilena. El gréafico A.5 presenta la brecha entre el crecimiento proyectado para 1998 y el potencial de cada pais. En esta
comparaciéon Chile muestra la tercera menor reducciéon de la tasa de crecimiento.

Grafico A.6: Tasas de Crecimiento Anual, 1997-1999
GRAFICO A.6

Tasas de Inflacién, 1997-1999
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Fuente: Consensus Forecast

El grafico A.6 presenta las proyecciones de inflaciéon para los mismos 3 afios. Estas indican que Chile mantiene una posicion
privilegiada en cuanto a control inflacionario. Ademas, se observa que los paises con sistemas cambiarios mas flexibles tienen una
mayor tasa promedio de inflacién y varios sufren de una aceleracién de la inflacién luego de la depreciacion.

Del analisis presentado en esta seccion emergen tres importantes conclusiones: Primero, Chile no ha seguido una politica cambiaria
inflexible en el contexto de paises Latinoamericanos. La depreciacién real observada es mayor que la depreciacion media de los
paises considerados y las tasas de interés no son especialmente altas en comparacién a estos paises. Segundo, mayor flexibilidad
cambiaria no es sinbnimo de menores tasas de interés. Y tercero, a pesar de enfrentar un shock relativamente mas negativo como
consecuencia de un mayor grado de exposicion a los precios de materias primas y mayor comercio con Asia, el costo relativo del
ajuste en términos de menor crecimiento que esta pagando Chile es relativamente bajo en comparaciéon al incurrido por los otros
paises.



