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Introduccién

En esta exposicion analizaremos las claves de la actual
coyuntura econémica, empleando como base el Informe de
Politica Monetaria del Banco Central de Chile, publicado
en mayo del presente afio.

Los desarrollos econémicos tienen habitualmente varias
causas que generan respuestas de politica, cuyos efectos
tardan un tiempo en manifestarse plenamente. Las causas,
las reacciones de politica y sus consecuencias en la actual
coyuntura se pueden resumir en cinco claves:

- El entorno externo se ha deteriorado.

- La demanda interna se muestra débil.

- Las condiciones monetarias son mas expansivas.

- La estabilidad de precios permite mirar en un horizonte
mayor.

- El repunte de la demanda va de la mano de la flexibilidad
en los mercados.

Algunas de estas claves estan dadas por variables externas,
mientras que otras estan méas determinadas por condiciones
internas. A su vez, en las claves de la actual coyuntura se
manifiestan aspectos del funcionamiento de la economia
en el corto y en el mediano plazo, ya que los estimulos de
la demanda van a la par con cambios en la asignacién de
recursos.

El entorno internacional se ha deteriorado

La primera clave de la coyuntura es el empeoramiento del
escenario internacional. Los aspectos mas destacados en
este ambito son el freno del crecimiento de EE.UU., el
estancamiento de la actividad en Japdn, la caida en los
precios de los principales productos exportados de Chile,
la volatilidad en los mercados financieros internacionales y
las amenazas de crisis en economias emergentes.
Practicamente la totalidad de las economias en el mundo
ha revisado a la baja sus proyecciones de crecimiento para
el presente afio.

En el lado favorable, las tasas de interés internacionales
han descendido. Sin embargo, hasta ahora, las condiciones
monetarias mas holgadas a nivel global no se traducen en
un escenario propicio para el crecimiento de la mayoria de
las economias emergentes.

Hay que destacar que Chile esta en muy buenas condiciones
para enfrentar las fluctuaciones externas. A su categoria de
grado de inversion se agrega un spread soberano estable.
A esto colabora el esquema actual de politicas
macroecondémicas, destacandose la flotacién cambiaria,
una inflacién baja y estable en el marco de una politica
monetaria que se cifie por metas de inflacién, un sistema
financiero solido y una politica fiscal enmarcada en reglas.
Ademas, las cuentas externas exhiben un reducido déficit
en la cuenta corriente y necesidades de financiamiento de
corto plazo muy acotadas. A pesar de ello, los flujos de
capitales netos al pais han seguido siendo escasos, lo cual
refleja que el apetito por prestar a residentes de paises
emergentes no es el mismo de hace tres o cuatro afios atras.

La demanda interna se muestra débil

Una segunda clave del actual momento econdmico es la
lenta evolucion de la demanda interna, especialmente del
consumo. Durante los primeros meses de este afio, el
producto interno bruto (PIB) creci6 algo menos de 3,5%.
Sin embargo, las ventas del comercio, el empleo y las
importaciones de consumo muestran que el gasto de los
hogares no ha crecido respecto de la segunda mitad del
afio pasado. Tanto el escenario externo mas incierto como
la persistencia de la desocupacion motivan un
comportamiento méas prudente por parte de los hogares.

En la medida que la disminucion en la demanda interna es
mas duradera, se producen, por una parte, efectos en las
cuentas externas, la dinamica sectorial y los precios relativos



y, por la otra, se limita la capacidad de las politicas fiscal
y monetaria para compensar en el corto plazo las
variaciones de la demanda agregada. Es asi como esta
situacion se asocia con la persistencia de un tipo de cambio
real mas depreciado, un crecimiento moderado de los
salarios reales y margenes de comercializacion mas
comprimidos que los historicos. Esto significa que mientras
algunos sectores veran que sus condiciones de demanda
se recuperan mas rapidamente, en otros casos este proceso
tomara un lapso més prolongado.

Las condiciones monetarias favorecen una expansion
de la actividad

Las politicas macroecondmicas estan entregando sefiales
que estimulan la demanda interna y que facilitan los
necesarios ajustes en la economia. Ello es posible porque
la desaceleracién de la demanda genera una importante
reduccion de las presiones inflacionarias de mediano plazo,
no obstante la significativa depreciacién del peso que se
ha observado en los ltimos trimestres. De esta forma, la
tercera clave de la coyuntura es la reaccién expansiva que
ha tenido la politica monetaria ante los cambios en el
escenario externo e interno.

En este marco, el Banco Central ha reducido la tasa de
interés de politica, mientras el bajo déficit en cuenta
corriente ha limitado hasta ahora el impacto de estas
decisiones en el tipo de cambio. Ademas, el traspaso de
depreciacion a inflacion sigue siendo modesto debido a
las holguras de capacidad, lo que también se aprecia en
que las expectativas de inflacién se encuentran alineadas
con la meta.

Las reducciones de tasas estan teniendo un efecto favorable
sobre algunos componentes del gasto privado, sobre todo
en el mercado de la vivienda, mientras la depreciacion del
tipo de cambio genera un ambiente favorable para la
demanda externa. El cambio observado en precios relativos
refleja que la composicion sectorial de la demanda se ha
modificado respecto al periodo anterior a la crisis asiatica.
A su vez, esto significa que la respuesta de la produccién a
los estimulos de la demanda es mas lenta, en la medida
que requiere de algin grado de reasignacion de recursos.

La economia mantiene un escenario de estabilidad de
precios

Para que la economia responda a las nuevas sefiales de
precio y de demanda es fundamental mantener una

inflacién baja y estable, en un horizonte de mediano plazo.
Este hecho es la cuarta clave de la actual coyuntura. Su
relevancia se debe a que permite reforzar las sefiales de
precios y ampliar el horizonte de las decisiones econdmicas.
Esto significa que la economia puede aprovechar mejor
las condiciones monetarias mas expansivas.

La tendencia de la inflacion en el actual escenario esté en
linea con el objetivo del Banco Central. En el 2000 se
produjo un incremento en el indice de precios al consumidor
(IPC) total debido a la depreciacion del peso y al aumento
en el precio de los combustibles. Sin embargo, ese fue un
fendmeno transitorio, sin vinculacion directa con la
evolucion de la demanda interna. Coherente con este
panorama, los indicadores de inflacion subyacente se
mantienen dentro del rango de 2% a 4% y las expectativas
de mediano plazo anticipan una convergencia hacia el
centro del rango meta a fines de este afio. Todo ello refleja
la alta credibilidad que han alcanzado las politicas
macroecondmicas.

La velocidad de la recuperacidon depende de la
flexibilidad

El entorno macroecondmico en el que se desenvuelve la
economia chilena luego de la crisis asiatica requiere de
una reasignacion de recursos desde los sectores no
transables hacia los sectores transables, la cual constituye
la quinta clave de la actual coyuntura. Estos ajustes
sectoriales son costosos, y la facilidad o dificultad con que
se van materializando depende particularmente de la
flexibilidad de los mercados y de su capacidad de respuesta
frente a cambios en el escenario externo y la tecnologia.
El estimulo de las politicas de demanda y la estabilidad
de precios necesitan del complemento de la flexibilidad
de los mercados para generar los aumentos esperados en
los niveles de actividad.

Para acomodar los ciclos externos y las fluctuaciones en la
demanda interna, que estan en el origen de esta fase de
menor crecimiento, la economia requiere no s6lo de
estabilidad macroecon6mica, sino también de flexibilidad
en los precios y en los mercados, de modo de facilitar los
necesarios ajustes sectoriales coherentes con las nuevas
condiciones. Un ejemplo de este proceso se observa en el
efecto de la depreciacion del tipo de cambio real en la
demanda externa y, en particular, las actividades de
exportacién. El dinamismo de las exportaciones no
principales, con un crecimiento de 16,1% real en el primer
trimestre, revela las oportunidades que existen en los
sectores orientados a los mercados externos.



Debemos reconocer que la economia chilena tiene un alto
grado de flexibilidad. Sin embargo el perfeccionamiento
de esa flexibilidad permite obtener beneficios adicionales.
Desde el punto de vista del funcionamiento de los mercados
de bienes y servicios tienen importancia el grado de
competencia y la regulacion. En los mercados de factores
productivos son relevantes la flexibilidad en el mercado
laboral y en el mercado de capitales. En cada uno de estos
ambitos tenemos importantes desafios que se expresan en
politicas estructurales que podrian preparar mejor a la
economia para competir en los mercados globales.

Perspectivas

Las claves de la actual coyuntura econémica conducen a
un escenario de aceleracion gradual de la actividad
econdmica, alcanzando un crecimiento promedio de 5,0%
en los proximos ocho trimestres, aunque en el 2001 y 2002
el crecimiento alcanzara a 4,3% y 5,0%, respectivamente.
A su vez, el gasto interno crecera ligeramente mas que el
PIB, a tasas de 4,8% este afio y 5,4% el préximo. Las cuentas
externas se veran afectadas en el 2001 por la caida prevista
en los términos del intercambio, con lo que el déficit en
cuenta corriente alcanzard un 2,2% del PIB. En el 2002,
esto se revierte y el déficit en cuenta corriente disminuira a
1% del PIB.

Algunos supuestos en este escenario son una recuperacion
de la economia mundial hacia el 2002, lo que a su vez
revierte la tendencia negativa de los precios de nuestras
principales exportaciones que se observa desde fines del
afio pasado. Ademas, este escenario mas favorable implica
menores riesgos de una crisis mayor en economias emergentes.

Respecto de la demanda interna, se espera una gradual
disminucion de la desocupacion y un repunte del crecimiento
del consumo. Algunos antecedentes parciales ya indican que
este proceso esta ocurriendo, como el reciente dinamismo de
las importaciones de consumo y el empleo en la construccion.

Otro aspecto importante en este escenario es la estabilidad
de precios, lo que permite que la politica monetaria
mantenga un estimulo en la demanda interna. La inflacion
medida por el IPC se ubicara entre 3,5% y 4,0% en los
préximos meses, para converger al centro del rango meta
a fines de este afio y principios del préximo. La inflacion
subyacente fluctuara en torno al 3,0% durante el mismo periodo.

Por Gltimo, la flexibilidad de los mercados en la actual
coyuntura es particularmente relevante para permitir que
las condiciones monetarias mas expansivas conduzcan
efectivamente a mayores niveles de empleo y actividad.




