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Quiero agradecer lainvitacion de Cormay la Universidad del Desarrollo a participar en €l VI
Encuentro Empresarial y aprovechar esta oportunidad para compartir con ustedes algunas
reflexiones personales sobre las condiciones actuales de la economia, sus perspectivas y las
politicas que aplica e Banco Central. La idea centra que me interesa destacar en esta
exposicion es que detras de la reactivacion que estamos viviendo esta la recuperacion de la
economiainternaciona y también la credibilidad de las politicas macro en Chile, que permite
aprovechar |as oportunidades que ofrecen los mercados externos. Es decir,

e Desde € tercer trimestre de este afio se observa un giro positivo en la actividad y €l
comercio mundial. Este nuevo panorama se transmitio rapidamente a Chile, partiendo
por los mercados financieros y las expectativas de los hogares. En este contexto la
actividad interna mantiene perspectivas favorables para el 2004.

e El mgor aporte que puede hacer la politica macro a esta recuperacion es continuar
aplicando las reglas de politica que han ganado credibilidad en los mercados y que
permiten aprovechar el mejor escenario internacional. Estas reglas se expresan en €
orden de las finanzas publicas, una politica monetaria orientada a mantener una
inflacion baja unida a laflotacién cambiariay la solvenciadel sistema financiero.

Estos dos elementos, escenario externo y credibilidad en las politicas internas, estan apoyando
la actual recuperacion y permiten anticipar condiciones econdémicas favorables para los
préximos trimestres, que pueden llevar la actual recuperacion a un crecimiento sostenido.

Dela econémica global ala actividad interna

El panorama internacional experiment6 un giro en €l tercer trimestre de este afio. La actividad
econdémicay el comercio mundia estan en recuperacion y las perspectivas positivas del 2004
se afirman. Esto permite que los precios de nuestras exportaciones suban y las condiciones
financieras externas mantengan una posicion favorable.

Como consecuencia de este megjor panorama de la actividad mundial el precio del cobre esta
por encima de o anticipado, alcanzando en los ultimos 30 dias un promedio en torno alos 90
centavos de dblar por libra. Por su parte, las oscilaciones en e precio del petroleo son
coherentes con las proyecciones de US$26 por barril para el 2004 y US$23 para el 2005. Los
términos de intercambio han comenzado a mejorar en e segundo semestre de este afio y las
perspectivas hacia delante estan por ahora por encima de o anticipado hace algunos meses.



Los mercados financieros emergentes se han estabilizado luego de un periodo de caidas en los
spreads. El bono chileno 2012 ha bajado de los 80 puntos base en noviembre, unos 70 puntos
base menos que & promedio del primer semestre de este afio. Si bien esta trayectoria se
relaciona con una mejora en la situacién de las economias emergentes en general, también se
debe ala credibilidad de las politicas y alas favorables expectativas internas.

En este panorama internacional la actividad interna debe continuar en la trayectoria anticipada
en e Informe de Politica Monetaria de Septiembre, con un crecimiento entre 4% y 5% en el
2004. Los aumentos observados en el consumo y en las expectativas de los hogares son
coherentes con esta evoluciéon de paulatino incremento en € ritmo de crecimiento. La
encuesta IPEC de Adimark alcanz6 en octubre su mayor nivel en cinco afios. Ademas, la
evolucién de diferentes indicadores del consumo valida el balance positivo que muestran las
encuestas de confianza.

En relacion con lainversion, la evidencia empirica muestra que los aumentos en la formacion
de capital, se producen con varios trimestres de rezago respecto a crecimiento del producto.
Por esta razén no debe sorprender el moderado dinamismo de la inversion durante este afio.
Las empresas del sector formal han logrado aumentos de productividad en |os Ultimos afios, 1o
gue es una ventgja competitiva ala hora de aprovechar el impulso del actual escenario externo
y las bajas tasas de interés. Por esta razon se anticipa una mayor inversion privada hacia €
proximo afio, lo que también esta influido por la mejora en los indicadores de rentabilidad de
las empresas.

Las exportaciones reales estan mostrando un crecimiento en linea con la proyeccion de 6,4%
en e 2004. Ademas, las estimaciones del efecto directo de los TLC con Europa y Estados
Unidos en e PIB, que se basa en la mayor eficiencia generada por la reasignacion de recursos,
se encuentra en un rango de 0,1% a 1,2% por una sola vez. Sin embargo, cuando se agregan
los efectos dinamicos y de inversion, se alcanzan magnitudes cercanas al 10%. En este Ultimo
caso podemos presenciar un efecto mayor de los TLC en €l crecimiento, |o que también apoya
€l paso de una recuperacion a un crecimiento sostenido.

El aporte dela politica monetaria

Aparte del impulso que viene de las condiciones externas, también se debe destacar €l efecto
positivo del régimen de politica macro aplicado en los Ultimos afios. La regla de superavit
estructural ha permitido tasas de interés mas bajas y un tipo de cambio real competitivo. La
aplicacion de reglas flexibles de politica ha generado confianza y credibilidad en las
ingtituciones, que es una condicion previa alos aumentos de inversion.

Es correcto afirmar que € efecto en el crecimiento de las politicas macro es limitado, por lo
gue debe ser complementado con politicas micro y reformas estructurales. Ademas, en € caso
de Chile las politicas macro han estado aportando practicamente todo 1o que es posible. Sin
embargo, ello no debe hacernos perder de vista que sin un ambiente de estabilidad en la
macroeconomia seria muy dificil aprovechar larecuperacion de la economia global.



En Chile la estabilidad macro se apoya en tres pilares:

e reglade superavit estructural que mantiene el orden en las finanzas publicas
e reglamonetaria que mantiene lainflacion bajay permite laflotacion cambiaria, y
e reglas que permiten la solvenciadel sistema financiero.

Todas estas politicas incorporan criterios de flexibilidad, que permiten obtener su mayor
efecto de apoyo a la reactivacion, sin descuidar las exigencias de la estabilidad de mediano
plazo. La politica monetaria actual procura mantener la inflacién en un rango simétrico de 2 a
4%, centrado en 3%, el cual debe ser cumplido de manera permanente en un horizonte de
mediano plazo, definido en torno a dos afos. Esta perspectiva de tiempo se debe a que los
shocks de oferta de corto plazo no son evitables con la politica monetaria, por lo que una parte
de lavariabilidad de la inflacion de corto plazo no se origina en los impulsos de demanda. El
Banco Central se preocupa cuando € escenario de mediano plazo de lainflacion excede o se
ubica por debajo del rango. Es decir, el Banco Central no busca una inflacion mas baja que la
definida por su rango, por € riesgo de caer en una deflacion que puede resultar muy costosa
en términos de actividad econdmica. Para este efecto se define un horizonte en e que la
politica monetaria es efectiva, por 10 que puede tener més control sobre lainflacion.

El principal mérito de este régimen es que responde a una regla establecida, o que hace que
las politicas sean predecibles, y a mismo tiempo incorpora cierta discrecionaidad, que
permite ayudar en € ciclo econdmico, como ha sido €l caso en los afios recientes. En el caso
de la politica monetaria, las bgjas tasas de interés han apoyado la recuperacién en la medida
gue ello no ha significado distanciarse de la meta de inflacion en el mediano plazo.

Esta politica monetaria es complementada con un régimen de flotacion cambiaria, en que €
Unico compromiso del Banco Central es con la inflacion. En la préctica este esquema exige
confianza en e mercado para determinar de manera autonoma el tipo de cambio. La
experiencia en diversas economias integradas financieramente con € exterior muestra que
cuando la autoridad intenta influir en € tipo de cambio termina provocando distorsiones que
generan mas dafios que beneficios en e crecimiento econdmico. En cambio, la flexibilidad
cambiaria confiere a la economia la capacidad para enfrentar 1os shocks externos, facilitando
un gjuste que en caso contrario podria ser pospuesto y, por ende, méas complego.

Es decir, a partir de la aplicacion de estas reglas de politica, los mercados financieros
altamente integrados a resto del mundo, determinan las tasas de interés de mediano plazo, los
precios de los activos y € tipo de cambio. Las variaciones de corto plazo en los precios
financieros reflgjan los cambios en la demanda por activos chilenos.

Con relacion a la reciente apreciacion del peso, hay dos factores que se deben considerar.
Primero, existe una caida generalizada del délar en los mercados financieros internacionales.
Mientras en e transcurso del 2003 la apreciacion del peso chileno acanza a un 13%, la
apreciacion de varias otras monedas ha sido ain mayor. Por gemplo, en Canada y Nueva
Zelandia ha sido en torno a un 16% y en Australiay Sudafrica alcanza a una cifra cercana al



20%. Este hecho lleva a que la relacidn peso/dolar se aprecie méas que la paridad del peso con
otras monedas.

En segundo lugar, esta € fortalecimiento del peso que se expresa en € tipo de cambio
multilateral, que incluye todos nuestros socios comerciales. Esta apreciacion obedece a
mejores expectativas de crecimiento en los proximos anos, a una evolucion favorable de los
términos de intercambio, -ala disminucion del premio por riesgo que los inversionistas exigen
alostitulos chilenosy también ala mayor estabilidad en América Latina

En este escenario es importante insistir en la diferente reaccion de la politica monetaria ante
los shocks de oferta y de demanda, aparte de que los efectos de las medidas de politica
monetaria en lainflacion toman varios trimestres en materializarse. Los desplazamientos en la
demanda tienen efectos duraderos en la inflacién, por 1o que deben ser enfrentados con
cambios en la politica monetaria. Por € contrario, los shocks de oferta son fenédmenos
transitorios, que normalmente estan acompariados de una mayor volatilidad en el corto plazo
en lainflacién. En estas condiciones la accion del Banco Central se orienta a evitar que estos
ultimos impactos se incorporen a las expectativas de inflacion, reafirmando su ancla nominal.

La reduccién de los margenes y la baja en e tipo de cambio en & segundo semestre de este
ano esta produciendo una trayectoria de la inflacion por debajo de lo anticipado. Las actuales
expectativas de inflacion del mercado, medidas a través de las diferencias entre tasas de
interés nominales y reales, también se han reducido. Este movimiento es coherente con la
percepcion de los mercados financieros de que en € actua ciclo econdmico ha existido un
mayor espacio para mantener una posicion expansiva en la politica monetaria por mas tiempo,
aln cuando a la vez se confirma el escenario de mejores perspectivas de crecimiento de la
demanda agregada.

En estas condiciones es importante reiterar que el Banco Central utiliza sus politicas con
flexibilidad, de manera de confrontar las desviaciones més duraderas, en cualquier direccion,
entre lainflacion proyectada y la meta establ ecida.

Conclusiones

En sintesis, cuando se analiza la actual recuperacion de la actividad interna es importante
sefidar €l papel de la economiainternaciona y también la credibilidad de las politicas macro,
gue permite aprovechar las oportunidades que ofrecen los mercados externos. El mejor aporte
gue puede hacer |a politica macro a esta recuperacion es mantener reglas de politica estable.
Las mismas reglas que nos estan permitiendo aprovechar e mejor escenario internacional.
Estas reglas se expresan en €l orden de las finanzas publicas, la mantencion de una inflacion
baja, laflotacion cambiariay la solvenciadel sistema financiero.



