EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN EL ANO 2000 Y PERSPECTIVAS PARA 2001 Y 2002

Exposicién de Carlos Massad, Presidente del Banco Central de
Chile, en el Senado con ocasion de la presentacion del Informe
Anual.13 de septiembre de 2000.

I. Introduccién

1. Un afo atras, con ocasion del Informe anual al Senado, presentamos en esta Sala un completo analisis de las politicas
implementadas por el Banco Central, sus efectos sobre la economia y las proyecciones macroeconémicas para el presente afio.

2. La economia nacional recién iniciaba un proceso de recuperacion, luego de superar una dificil coyuntura internacional, agravada
por un periodo de excesivo gasto interno, y se esperaba que este proceso se consolidaria durante el afio en curso con una tasa de
crecimiento anticipada del orden de 5%. Esta proyeccidn, considerada por muchos optimista, se basaba en la expectativa de un
mejoramiento gradual del crecimiento mundial y una normalizacién de las condiciones en los mercados financieros internacionales,
asi como también en el impulso de las condiciones monetarias internas.

3. AUn cuando se esperaba un mayor dinamismo de la demanda interna y presiones de costos importados, no se percibian riesgos
importantes de aceleracién de la inflacién, considerando las holguras existentes en el grado de utilizacién de los recursos en la
economia. Era previsible un aumento del registro inflacionario, pero dentro de limites acotados. La proyeccién de la inflacion para
fines del 2000 se situd6 en torno a 3,5%.

4. Al mismo tiempo, anunciamos una serie de modificaciones sobre la forma de implementar las politicas del Banco Central con el
fin de adecuarlas a las nuevas realidades. En el &mbito de la politica monetaria, los logros alcanzados en materia de control y
reduccién de la inflacién impulsaron un perfeccionamiento del esquema de metas de inflacion que el Banco habia puesto en practica
en 1991. Ganada la batalla de diez afios para llevar la centenaria inflacién chilena a niveles que no obstaculicen el crecimiento y
que promueven una mejor distribucién del ingreso, correspondia ahora mantenerla en esos niveles, lo que permitia un uso mas
simétrico de la politica monetaria. Asi, la meta de inflacién pasé de ser una cifra Unica y anual, que buscaba reducir gradual pero
persistentemente el ritmo de crecimiento de los precios, a una meta de rango, simétrica y permanente, establecida entre 2% y 4%.
En el ambito de la politica cambiaria, el Banco Central anuncié su intencién de no intervenir en el mercado cambiario, excepto en
circunstancias excepcionales; eliminé su compromiso de sustentar los bordes de la banda cambiaria, y el peso pasé desde un
régimen de banda a uno de libre flotaciéon. Estos dos cambios constituyen un nuevo régimen de politica monetaria, que permite
absorber mejor los impactos externos e internos, y evita concentrar en un solo instrumento, como ocurrié en el pasado, los
esfuerzos y politicas de ajuste.

5. Asimismo, a través del ultimo afio se han adoptado una serie de iniciativas destinadas a incrementar el grado de transparencia
de las politicas aplicadas, incluyendo la publicacién periédica, con un desfase de tres meses, de minutas sobre las reuniones del
Consejo, la publicacién del calendario de reuniones de politica monetaria y el Informe de Politica Monetaria, con un analisis
completo de las proyecciones, supuestos y riesgos relevantes para esta politica.

6. Finalmente, con relacion a la politica fiscal, en septiembre del afio pasado existia un mayor grado de incertidumbre sobre cual
seria el futuro de las cuentas fiscales considerando que el pais se acercaba a un periodo de elecciones presidenciales.

7. Desde septiembre del afio pasado a la fecha, muchas cosas han ocurrido. En el &mbito externo las proyecciones de la economia
internacional, lideradas por el dinamismo de los EE.UU., han mejorado mas alla de lo estimado inicialmente. El precio internacional
del petréleo ha alcanzado niveles récord, muy por encima de lo que nadie podria haber previsto un afio atras, y estos aumentos se
han ido transfiriendo paulatinamente a los consumidores nacionales. Los mercados financieros internacionales han continuado
exhibiendo episodios de volatilidad, y la oferta de capitales internacionales ha permanecido méas escasa, acentuada por el elevado
déficit de la cuenta corriente de los EE.UU..

8. En el ambito interno, las nuevas autoridades de gobierno han sefialado un compromiso claro con la disciplina fiscal y han
enmarcado esta intencidon dentro de una regla explicita destinada a mantener el superavit estructural del Gobierno Central en 1%
del PIB. Esto da a la politica fiscal un caracter anticiclico, y es un apoyo fundamental para el nuevo régimen de politica monetaria.

9. La nueva modalidad de politica monetaria ha permitido acomodar eficientemente las sorpresas inflacionarias de corto plazo
asociadas al mayor precio de los combustibles. Y la flexibilidad de la politica cambiaria ha permitido evitar que el impacto de
eventos inesperados, incluyendo la volatilidad de los mercados financieros internacionales, se concentre exclusivamente en algunos
mercados, particularmente en la tasa de interés, otorgandole asi a la politica monetaria mayor autonomia que la que existia en el
pasado. Finalmente, se han adoptado medidas destinadas a profundizar la integracién financiera de la economia nacional con los
mercados externos, incluyendo la eliminacién del afio de permanencia minima para los flujos de inversion.

10. Los tres componentes del nuevo régimen de politica econémica: la meta rango, la flotacién del peso y el presupuesto fiscal con
superavit estructural son esenciales para enfrentar las volatilidades inevitables en un mundo cada vez mas interconectado. La
nueva economia requiere convivir con la volatilidad, mas que pretender, inttilmente, suprimirla. Exige flexibilidad y capacidad de
adaptacion en todos los mercados, tanto de productos como de factores, y necesita que se adapten en esa direccion nuestras
instituciones, nuestras normas y nuestros instrumentos.



11. En mayo ultimo, en el marco de su Informe de Politica Monetaria, el Banco Central presenté una actualizacion del escenario
macroeconémico, y sus proyecciones para las principales variables econémicas en atencién a su impacto sobre las perspectivas
inflacionarias. Este informe revisa este escenario, y sus consecuencias sobre el comportamiento de la inflacion y de la economia
nacional.

I1. Evolucién reciente de la economia y sus perspectivas de mediano plazo

12. A principios de mayo pasado, cuando se publicé el primer informe de politica monetaria, la informacién disponible mostraba que
la actividad econémica y el empleo se encontraban en una trayectoria de crecimiento; la expansién de los socios comerciales
impulsaba las exportaciones; las expectativas privadas de crecimiento econémico, asi como la confianza de los consumidores,
mejoraban paulatinamente y la inflacién evolucionaba en forma estable. De hecho, el nivel del PIB en el Gltimo trimestre de 1999

habia superado los mas altos niveles del pasado, dejando atras la recesion en el ambito productivo.
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13. Ciertamente, se detectaban algunos sintomas de desaceleraciéon en el comportamiento del dinero, de las ventas del comercio y
del mercado inmobiliario, pero en su conjunto las perspectivas de la economia chilena eran satisfactorias, apoyadas por un
escenario externo favorable y por el estimulo de las condiciones monetarias. A su vez, la evolucion esperada para la inflacién era
coherente con la meta establecida para el mediano plazo, atn cuando era evidente que presentaria un aumento en los meses
posteriores como consecuencia del arrastre del alza en el precio del petréleo.

14. En este contexto general, se evaludé que la tasa de interés de politica monetaria situada en 5,5% (sobre la variacién de la UF)
era apropiada para preservar un ambiente de estabilidad de precios, que a su vez favorece un crecimiento econémico sostenible.
Las expectativas privadas, en cambio, anticipaban un rapido incremento de la tasa de interés de politica hacia su promedio histérico
— cercano a 6,5% (sobre UF) - basadas en un diagnéstico mas expansivo del gasto en la economia nacional.

15. Sin embargo, desde mayo hasta fines de agosto se acumulé evidencia de un menor dinamismo de la demanda interna, la que
fue inclinando negativamente el balance de riesgos inflacionarios y que finalmente llevé al Banco Central a reducir su tasa de
interés de politica monetaria en 50 puntos base en su reunién del 28 de agosto ultimo. La informaciéon que recibimos a fines de
agosto era lo suficientemente fuerte como para no demorar una decision al respecto.

16. Esta decision se adopt6 con el fin de mantener la evoluciéon de la demanda interna acorde con la meta de inflacién de entre 2%
y 4% considerando que, bajo un escenario alternativo en que la tasa de interés de politica no se corregia, las perspectivas de la
inflacion total y subyacente se habrian acercado al 2% anual hacia fines del 2001 y a través del 2002, con un riesgo significativo de
romper el limite inferior de la meta rango establecida.

17. Se espera que el efecto de la reducciéon de la tasa de interés de politica monetaria sobre la demanda ocurra a través de los
mecanismos de transmision habituales, incluido un efecto positivo sobre las expectativas de los agentes.

18. En el ambito internacional, y luego de un periodo de mayor incertidumbre y turbulencias financieras entre fines de abril y fines
de mayo, se afianzé la expectativa de un continuado dinamismo de la economia mundial (superior a 4% anual en los préximos dos



afos), se redujo el riesgo de un aumento brusco de las tasas de interés en EE.UU., en tanto que las condiciones de financiamiento

internacional mejoraron levemente.
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19. Auln asi, en términos de los mercados, se continuaba con una situacién de baja disponibilidad de liquidez internacional para las
economias emergentes, atizada por la fuerte absorcién de recursos financieros por parte de la economia de los EE.UU. Asimismo, el
precio del petréleo experimentd un aumento adicional e inesperado en los mercados externos, situandose sobre los 30 délares por
barril. Esta situacion acarre6 un aumento de los costos de produccién y una pérdida de ingresos reales para la economia chilena por
sobre lo que se preveia en mayo, pérdida que se ha ido traspasando paulatinamente a los consumidores nacionales. En efecto, por
cada délar que sube el precio internacional del petréleo el ingreso nacional se reduce en cerca de 0,1% en un afio. Aunque se
supone que el precio del crudo mostrara un descenso gradual durante los préximos 24 meses, la actual proyeccién es superior a lo

que se habia anticipado en mayo altimo.
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20. En el ambito nacional, durante los Gltimos meses se acumulé evidencia mas sustantiva de una disminucién en el dinamismo del
producto y el empleo. Los antecedentes relativos al segundo trimestre confirmaron un descenso de la tasa de expansion del PIB, a
un ritmo del orden de 2% anual medido entre trimestres y corregido por estacionalidad, mientras que la tasa de creaciéon de

empleos se detuvo, lo que significé el repunte de la tasa de desocupacién en meses recientes.
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21. Del mismo modo, aunque la tasa de crecimiento de la demanda interna experimenté un incremento, sus componentes mas
permanentes, como son el consumo y la inversiéon, experimentaron una desaceleracién entre abril y julio. En este contexto, las

expectativas de crecimiento econémico y los indices de confianza revirtieron su mejoria previa.
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22. Por su parte, el aumento de los precios internos de los combustibles, debido al fuerte incremento del precio internacional del
petréleo, fue mayor de lo que se esperaba. No obstante, las mediciones de inflaciéon subyacente (que excluyen los precios de
combustibles y perecibles, pero incluyen los de la movilizacién colectiva), junto con la variaciéon de los salarios, mostraron un
comportamiento estable e incluso levemente descendente. Esta trayectoria revela, hasta ahora, escasos efectos de segunda vuelta
asociados al aumento del precio del petréleo, y es un mejor reflejo de las presiones duraderas sobre la inflacion que el que aporta
la medida del IPC total. Asimismo, durante los Ultimos meses las expectativas inflacionarias del sector privado se mantuvieron

estables e incluso registraron un leve descenso.
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23. Con esta informacion, las expectativas de incrementos en la tasa de interés de politica monetaria que prevalecian en el
mercado en mayo ultimo fueron disminuyendo paulatinamente en los meses siguientes, lo que trajo consigo una reduccién

significativa de toda la estructura de tasas de interés y el consecuente aumento del tipo de cambio nominal y real.
Tasas de Interés en Chile
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24. Como resultado de estos desarrollos, en las reuniones de politica monetaria que sostuvo el Consejo del Banco Central en los
meses de junio, julio y agosto, el balance de riesgos inflacionarios fue corrigiéndose paulatinamente a la baja respecto de lo que se
habia evaluado en mayo con ocasién del anterior informe de politica monetaria. Al mismo tiempo, las condiciones monetarias en los
mercados financieros se fueron tornando cada vez méas expansivas.

25. Finalmente, en la reunién de politica monetaria del 28 de agosto se estimé que la evidencia acumulada era suficiente para
concluir que, de mantenerse inalterada la tasa de interés de politica monetaria en 5,5% (sobre UF), el empuje de la demanda sobre
los mercados internos en los trimestres venideros seria menor que el anticipado en mayo ultimo, con lo cual se reducirian las
presiones inflacionarias de mediano plazo.

26. Respecto de este Ultimo punto, quisiera reiterar que la meta de inflacién es simétrica y, por tanto, el Banco Central actia con



igual resoluciéon y firmeza tanto cuando la inflacibn amenaza con superar persistentemente el limite superior del rango como
cuando ella se perfila por debajo del limite inferior, dentro del horizonte de proyeccioén.

27. Bajo el nuevo esquema de politica monetaria, y en el marco de la consolidaciéon del superavit fiscal estructural de 1% del PIB
comprometido por el gobierno para el préximo afio, se estima probable que el crecimiento promedio de la economia durante los
proximos 24 meses se sitle en torno a 5,8% anual. Esto significa tasas de crecimiento alrededor de 5,6% para el afio 2000; 5,7%
para el 2001 y 6,3% el 2002. A su vez, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzaria cerca de 1% del PIB
durante el presente afio, entre 1,5% y 2,0% el 2001 y entre 2,0% y 2,5% el 2002.

28. En relaciéon con estas proyecciones, quiero destacar que en septiembre de 1999 se previ6 para este afio un crecimiento del PIB
menor al actualmente vigente, en torno a 5%, el cual se fundamentaba principalmente en una recuperaciéon de la demanda interna,
con una demanda externa algo menos dinAmica. Respecto de la cuenta corriente, en septiembre pasado se proyecté un déficit
entre 3% y 3,5% del PIB, superior a la proyecciéon presentada en la actualidad. Es decir, ahora esperamos un mayor crecimiento
del producto que el que preveiamos en nuestro anterior informe al Senado, asi como un menor déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

29. No obstante el mejoramiento relativo respecto de lo previsto hace un afo, las proyecciones de crecimiento para los préximos
doce meses son ahora levemente inferiores a las que se presentaron en mayo ultimo, y reflejan expectativas de dinamismo de la
demanda interna algo menores a lo previsto entonces, que dominan por sobre los efectos positivos de un mejor escenario
internacional y de condiciones monetarias méas expansivas. En general, las proyecciones de crecimiento de los paises
latinoamericanos y otros paises emergentes se han revisado hacia abajo, como consecuencia de la reduccién en los flujos de
capitales internacionales que alimentaban la demanda interna en estas economias.

30. Como es habitual, las proyecciones para la economia chilena se basan en el supuesto de trabajo de que la tasa de interés de
politica monetaria se mantiene fija en 5% (sobre la UF) por los préximos 24 meses. Asimismo, se considera un tipo de cambio
nominal que evoluciona en una trayectoria intermedia entre lo que predicen los precios de los mercados de futuros y los valores

compatibles con un tipo de cambio real constante en el horizonte de proyeccion.
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31. Con relacion al comportamiento de la inflacién, las perspectivas de mediano plazo, esto es de 12 a 24 meses, se mantienen
estables en torno a 3% anual. Sin embargo, las proyecciones de corto plazo son mayores a las que se habian previsto tanto en
mayo pasado, como en septiembre de 1999, cuando se establecié una meta de inflacién de +-3,5% a diciembre del afio 2000.

32. Este incremento en la inflacidon de corto plazo, se explica por el efecto de las alzas en el precio de los combustibles, asi como
también por los ajustes en las tarifas de servicios regulados, como el transporte publico y otras vinculadas al precio de los
combustibles y al tipo de cambio.

33. Se estima que las holguras de capacidad existentes en los mercados internos seran el principal factor de contencién de las
presiones inflacionarias durante los préximos dos afios, compensando el mayor empuje de los precios importados y el costo de los
combustibles.

34. El repunte esperado de los precios internos en el corto plazo debe ser transitorio, ya que esta estrictamente vinculado al
comportamiento de ciertos precios especificos que tiene caracter no recurrente, por lo que no marca tendencia en la evolucién
futura de la inflacion.

35. En efecto, la proyeccion de la inflacion subyacente, medida por el IPCX, se mantiene estable en 3,5% anual para el dltimo
trimestre del presente afio. Se proyecta que la inflacion total medida por el IPC superara esta cifra en algo mas de 1 punto
porcentual, y convergera hacia un 3,5% en un plazo relativamente corto, del orden de 6 a 9 meses, una vez que el efecto de
arrastre de los aumentos de precios especificos que se produjeron en la primera parte del presente afio desaparezca de la medicion
anual. En el afio 2002, se proyecta que tanto el IPC como el IPCX estaran en el centro del rango meta.

36. Mas alla del horizonte de un afio, las perspectivas inflacionarias se mantienen estables en torno al valor central de la meta
rango, luego de la reciente disminucion de la tasa de interés de politica. La proyeccion de la inflacion medida por el IPCX es similar
a la de mayo, mientras que la de inflacion IPC es menor debido a una caida esperada en el precio de los combustibles mas

acentuada que la prevista anteriormente.
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37. Hay cambios relevantes en las condiciones macroeconémicas que han modificado el escenario en el que se desenvuelve la
economia chilena y que deben ser tomados en cuenta al proyectar su evolucién futura, tanto en términos de inflacion como de
crecimiento y empleo

38. Entre estos cambios, que se han ido desarrollando en el curso del Gltimo afio y medio, cabe destacar: (1) la menor oferta de
capitales internacionales; (2) la adopcién y mantencién de un esquema de flotacion cambiaria que transparenta los riesgos
financieros del endeudamiento en moneda extranjera; (3) el mayor nivel de compromisos financieros acumulados por los
consumidores y las empresas nacionales; y (4) el esfuerzo de consolidacién fiscal puesto en marcha recientemente.

39. En su conjunto, la consecuencia principal de estos desarrollos, es que el ritmo de crecimiento de la demanda interna durante
los préximos afios deberia ser inferior al observado durante la década pasada. Esta situacion a su vez produce otros efectos en la



economia: (1) por una parte, cabe esperar un mayor peso relativo de los sectores productores de bienes transables
internacionalmente en la composicién del producto y un menor déficit externo, a niveles mas altos de exportaciones e
importaciones; (2) de otro lado, es probable que se verifiquen ajustes mas duraderos de precios relativos, como la compresiéon de
los margenes de comercializaciéon, el menor crecimiento de salarios reales y la depreciacion del tipo de cambio real; y (3) los
ajustes sectoriales inducidos por el cambio en los precios relativos requieren de gran flexibilidad en los mercados de productos y
factores para materializarse con el minimo costo social. Estos efectos se ven, sin duda, acentuados por el cambio tecnolégico en
materia de informacion y comunicaciones iniciado a fines del siglo XX.

40. Con relacién a la politica monetaria, el corolario de esta visiéon del escenario futuro es que los riesgos de una aceleraciéon de la
inflacion en los préximos trimestres son reducidos, y que, de mantenerse las condiciones implicitas en las proyecciones, las tasas
de interés pueden permanecer en su nivel actual.

41. No obstante lo anterior, es necesario sefialar que un diagnéstico que ponga mayor peso en la evidencia histérica de la década
pasada apuntaria a una rapida consolidacién de la recuperacién ya en marcha, apoyada en las promisorias perspectivas que ofrece
la economia mundial, asi como en niveles expansivos de tasas de interés y del tipo de cambio real. Este escenario propiciaria una
transmisién mayor de las presiones inflacionarias.

42. A la luz de la evidencia que se fue acumulando en los ultimos meses, el Consejo del Banco Central le asigné una mayor
probabilidad de ocurrencia al escenario de menor dinamismo de la demanda interna, y, como consecuencia, decidié reducir la tasa
de interés de politica en la reunién del 28 de agosto. Sin embargo, no se puede descartar del todo un escenario mas asimilable a la
evidencia histoérica, pese a los importantes cambios registrados en diversas variables fundamentales. La informacién futura sera sin
duda crucial para validar una u otra vision.

43. Los riesgos evaluados no sélo conciernen a los desarrollos de la demanda y oferta internas. Aln persiste en el entorno
internacional, aunque tal vez con menos fuerza, el riesgo de un aterrizaje forzoso de la economia norteamericana. Ello podria
disminuir las perspectivas de mediano plazo para el crecimiento de la economia chilena y su tasa de inflaciébn, no obstante que, en
un horizonte menor a un afio, la depreciacidn previsible del peso podria elevar el registro inflacionario. Asimismo, el precio del
petréleo y el tipo de cambio son variables volatiles y notoriamente dificiles de proyectar en el corto plazo. Una trayectoria de éstas
distinta a la considerada en el escenario base podria tener incidencia en las proyecciones de inflacién en el corto y mediano plazo.

44. Finalmente, no se puede dejar de mencionar la mayor preocupacion que existe en el sector privado sobre el grado de
flexibilidad que exhibiran en el futuro los distintos mercados internos, y su capacidad de adaptacién a los cambios en el escenario
externo y la tecnologia. Asimismo, el cumplimiento de la orientacién mas estricta que debera exhibir la politica fiscal durante éste y
los préximos afios condiciona las proyecciones de demanda y tipo de cambio y, por tanto influye sobre las expectativas, los precios
relativos y la adaptacion de la economia a estos con mayor o menor rapidez.

45. En los temas de flexibilizacion y adaptacion, el Banco Central ha tenido un rol destacado. A los ya mencionados cambios en la
implementacion de la politica monetaria y flexibilizacién del mercado cambiario, se unen importantes medidas tomadas tendientes
a una mayor modernizacion del sistema financiero chileno, asi como también hacia una creciente integracion de este en los
mercados financieros internacionales.

46. De igual forma, se han tomado importantes decisiones tendientes a reducir los riesgos y aumentar la eficiencia del sistema
financiero nacional, en funcién de los requerimientos de los estandares mundiales, junto con buscar mayor perfeccionamiento y
modernizacién del sistema de pagos.

47. Adicionalmente, durante el presente afio se continud liberalizando la cuenta de capitales, facilitando un mayor grado de
integracion financiera internacional. Dentro de lo mas significativo, destacé la eliminacién del plazo minimo de permanencia de un
afo para las inversiones y aportes de capital, medida coherente con el nuevo esquema de politicas macroeconémicas y con la libre
flotacion del tipo de cambio. Una lista completa de todas estas medidas se encuentra en el Informe que hoy tenemos el honor de
poner a disposiciéon del Honorable Senado.

48. Otro hito importante ocurrido durante el presente afio, dice relacién con la emisién internacional de bonos indizados en moneda
chilena realizada por el Banco Mundial. Esta emision, por haber sido hecha por ese prestigioso organismo internacional, se
caracteriza por tener un bajo nivel de riesgo en el plano mundial. Por esta razén, se constituye en un instrumento atractivo para los
inversionistas extranjeros por el hecho de poder tomar riesgos en moneda chilena y lograr asi una mayor diversificacién de sus
carteras, lo que representa un paso importante hacia la integraciéon financiera de nuestro pais con el resto del mundo.

49. El escenario externo en el que se desenvuelve la economia chilena es distinto del que vivimos en la década pasada. El
financiamiento externo probablemente serd menos abundante en los afios venideros pero, a la vez, la revolucién tecnolégica en
marcha en el mundo ofrece nuevas oportunidades sobre las cuales cimentar nuestro crecimiento futuro. Para aprovechar estas
oportunidades, es crucial preservar e incrementar la flexibilidad y capacidad de adaptacion de nuestros mercados internos.
Deterioros en este ambito afectarian negativamente la inversion y la productividad de la economia chilena, disminuirian nuestro
potencial de crecimiento en el mediano plazo y coartarian de plano el aprovechamiento de nuevas y mejores oportunidades para
nuestro pais.

Conclusiones

50. Con todos estos antecedentes a la vista, y luego de la reciente decisién de politica monetaria, el balance de riesgos aparece



como equilibrado. La inflacién se proyecta alineada con el valor central del rango meta definido, dentro del horizonte de politica, no
obstante que en el corto plazo es posible que la inflacion medida por el IPC total supere en forma transitoria el 4% anual. La
amenaza de un repunte duradero de la inflacibn como consecuencia de una rapida recuperacion de la demanda interna o un precio
del petrdleo mas elevado, se compensa con los riesgos negativos de una prolongacion del menor dinamismo de la demanda interna
y una disminucién mas rapida de lo previsto del crecimiento de la economia mundial.

51. Sin embargo, los elementos de incertidumbre son mayores que en el pasado, y la politica monetaria debera administrarse con
la flexibilidad necesaria para preservar un ambiente de inflacién baja y estable, pilar indispensable del progreso econémico de todos
los chilenos.

52. En los meses que vienen, continuaremos la tarea de simplificar procedimientos, flexibilizar regulaciones, y facilitar la mayor
internacionalizacién de nuestro sistema financiero. Asi mismo, pondremos énfasis en la modernizaciéon de nuestros sistemas de
pagos. También buscaremos introducir en el sistema financiero normas que impulsen y mejoren no sélo los actuales mecanismos
crediticios, sino también aquellos que den cabida creciente a formas de financiamiento, como la securitizacion y el capital de riesgo,
mas vinculadas a las necesidades de la modernizacidon de nuestra economia.



