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1I. Principales Desarrollos Economicos de
los ultimos 30 anos



11.1 El Proceso de Reformas Econdmicas

m Alcanzar la situacion economica actual, no ha sido
producto del azar sino fruto de un proceso
sistematico de reformas que hemos llevado a cabo
en los ultimos 30 afios.

m Previo a Inicio del proceso de reformas, entre los
anos 1930-1975, la mayoria de los paises de
America Latina llevaron adelante |a estrategia de
sustitucion de importaciones.



11.1 El Proceso de Reformas Econdmicas

m La Crisis Petrolera de |la década del 70 y la Crisis
de la Deuda en los 80, crearon |las condiciones para
el abandono del modelo de sustitucion de
Importaciones y la introduccion de profundas
reformas en la region.

m Se esperaba que las reformas permitieran acelerar
el crecimiento econdmico y mejorar los indicadores
sociales de laregion.



11.1 El Proceso de Reformas Econdmicas

m El proceso de reformas enfatizo inicialmente:

v |a estabilidad macroeconomica
v’ estructuras de mercado competitivas
v Integracion ala economia mundial
v'y un nuevo rol para el Estado.
m Posteriormente, con la crisis financiera de 1982-

83 quedo en evidencia la necesidad de tener una
regulacion prudencial para el sistema financiero.



|1.1 El Proceso de Reformas Economicas

m Ello resulto clave para el éxito de otra reforma de
gran importanciaa la reforma a sSistema de
pensiones, que cre0 € primer sistema de
capitalizacion con administracion privada en €l
mundo.

m Uno de |los objetivos mas importantes de este nuevo
diseno era proteger las pensiones de la interferencia
politicay de la situacion de las finanzas publicas.



|1.1 El Proceso de Reformas Economicas

m La Constitucion de 1980 fue otra de las reformas
Institucionales de particular Importancia.  Sus
aspectos mas importantes desde el punto de vista
macro fueron dar:

vIniciativa exclusiva del Poder Ejecutivo en la
formulacion presupuestaria

v Independencia del Banco Central

m La continuidad de las reformas luego de la
transicion a la democracia permitio consolidar €
modelo y reducir € riesgo politico del pais.



|1.2 Resultados del Proceso de Reformas

m El modelo de desarrollo que inicio Chile hace tres
décadas ha producido frutos extraordinarios.

m A partir de 1985, y luego de degjar atras la crisis
financiera de 1982-83, |a economia chilena inicio
un proceso de crecimiento sostenido que no tiene
paralelo en nuestra historia.
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|1.2 Resultados del Proceso de Reformas

m Este extraordinario desarrollo permitio a Chile
cerrar la brecha entre su ingreso per capita y
aguel de los paises desarrollados entre un 30% vy
un 40% en 25 anos.

m Ello contrasta con la experiencia de otros paises
de América Latina, como Argentina, Brasl,
México, Uruguay y Venezuela, como muestra e
siguiente grafico.
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|1.2 Resultados del Proceso de Reformas

m El elevado crecimiento permitio a Chile reducir |a
Incidencia de la pobreza ala mitad en 15 anos.

m Otros indicadores sociales, como la expectativa de
vida y la mortalidad infantil, han meorado
notablemente tanto en Chile como en toda la
region.

m En cambio, la distribucion del ingreso se ha
deteriorado, y Chile no es una excepcion.
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11.3 Lecciones de la Experiencia Chilena

m En e plano macroecondmico, hemos aprendido que:

v La responsabilidad fiscal es esencial. Una politica fiscal
sustentable tambien puede servir como herramienta
contraciclica.

v El sistema financiero domeéstico debe ser robusto.

v Para que la politica monetaria pueda ser una herramienta
contraciclica efectiva, se necesita un sistema de cambio
flexible, ya que, permite acomodarse mgjor ante shocks
externos.

v Un tipo de cambio flotante requiere de un ancla nominal
creible, de preferencia una meta explicita de inflacion, para
lo cual se requiere de un Banco Central también creible.



1.4 El Banco Central en laNueva
| nstitucionalidad

mEl ro dd BCCh se enmarca dentro de lo

contemplado en su Ley Organica Constitucional, la
cual le entrega por objeto preciso la
responsabilidad de mantener la estabilidad
macroeconomica.

m De ali la importancia del Banco Central, cuyos
objetivos fundamentales son: Velar por la
estabilidad de la moneda y por & normal
funcionamiento de |os pagos internos y externos.



1.4 El Banco Central en la Nueva
| nstitucionalidad

m El objetivo de estabilidad de |a moneda se persigue
mediante una politica monetaria orientada a mantener
la inflacion en un rango de 2% a 4%, centrado en 3%.

m El objetivo de normalidad de pagos interno y externo,
se cautela con estabilidad macroeconomica y una
regulacion y supervision orientada a lograr una
Identificacion oportuna y mango apropiado de
resgos.



1.4 El Banco Central en la Nueva
| nstitucionalidad

m Para lograr |la mayor efectividad posible en €
cumplimiento de estos objetivos un Iingrediente
fundamental es latransparencia.

m La transparencia para el Banco Central consiste en
facilitar a publico y a los mercados de una forma
abierta, claray oportunatoda la informacion relevante
sobre su estrategia, evaluacion y decisiones de
politica, asi como sobre sus procedi mientos.



1.4 El Banco Central en la Nueva
| nstitucionalidad

m Los esfuerzos que e Banco Central ha hecho para lograr la
mayor transparencia posible, consisten:

v Publicacion del 1pom

v Reuniones mensuales de Politica Monetaria en forma ordinaria y
en fechas predeterminadas con 6 meses de anticipacion.

v Publicacion de actas de reuniones con rezago de 3 semanas
v Informacion Pagina web

v Publicaciones técnicas e intervenciones publicas de autoridades
del Banco

v Publicacion del Informe de Estabilidad Financiera.




[11. | nforme de Politica Monetaria

Informe de
Politica Monetaria




[11. Informe de Politica Monetaria

m Es e principal instrumento con que cuenta el BC para
transmitir sus politicas y es un aporte en términos de
la transparencia en la conduccion de la politica
monetaria.

m Este tipo Informe es usado por otros Bancos centrales
de paises desarrollados.

m Contribuye a aumentar |la eficacia de la politica
monetaria junto con la credibilidad y responsabilidad
del Banco.



[11. Informe de Politica Monetaria

m Se publica cuatrimestramente en los meses de enero,
mayo Yy septiembre, desde mayo 2000.

m Sus objetivos son:

vinformar y explicar a publico general cual esla vision del
Consgo sobre |la evolucion reciente y esperada de la
Inflacion y sus consecuencias.

vexponer publicamente  marco de andlisis de mediano
plazo utilizado en laformulacion de la politica monetariay

v'proveer de informacion Util al mercado que contribuya ala
formacion de expectativas sobre la trayectoria futura de la
inflacion y del producto.



[11. Informe de Politica Monetaria

m El contenido del Informe presenta:

1. Escenario Internacional

2. Actividad y Mercado Laboral

3. Mercados financieros

4. Costosy Precios

5. Perspectivas paralaActividad y la Inflacion
6. Escenarios de Riesgo

L os recuadros incluidos presentan consideraciones mas detalladas
sobre temas relevantes para la evaluacion de lainflacion y de la
politica monetaria.



111.1 Escenario | nternacional



[11.1 Escenario Internacional

m El panorama internacional que enfrenta la economia
chilena es muy favorable:

v crecimiento mundial dinamico
v alto precio del cobre
v condiciones financieras internacional es favorables

m Se ha materializado €l riesgo de precio de petrdleo
méas elevado, considerado a principios del segundo
trimestre.
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[11.2 Actividad y Mercado Laboral



PIB y Demanda Interna

(% variacion anual)
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Conflanza del Consumidor

(% que cree en mejoria)
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111.3 Mercados Financieros



111.3 Mercados Financieros

m En los ultimos meses |las condiciones crediticias, con tasas de
Interés reducidas, han propiciado un aumento de creditos a
hogares, esto es, consumo Yy vivienda. También, se ha producido
una aceleracion de creditos a empresas antes rezagados, que €s
coincidente con € repunte de lainversion.

m El TCN ha oscilado entre $650 y $615 desde mayo alafecha. El
promedio en lo que va de septiembre es $620.5, algo menor al
de mayo ($636) de este ano y septiembre del afio pasado ($672).

m La Tasa de Politica Monetaria, que sirve de referencia para €
resto de las tasas de la economia, fue modificada en la RPM de
septiembre ubicandose en 2% nominal anual.



111.4 Preciosy Costos



Inflacion en e Corto Plazo

(% variacion anual)
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[11.5 Perspectivas Actividad e I nflacion



111.5 Perspectivas Actividad e Inflacion

m La economia chilena se ha continuado fortaleciendo,
apoyada por € favorable entorno externo y las
condiciones financieras internas que reflgan e
sostenido impulso de la politica monetaria

m El aumento de los terminos de intercambio, se ha
traducido en una mayor tasa de crecimiento del gasto
Interno y en una sustancial mejora de cuentas externas.



111.5 Perspectivas Actividad e Inflacion

m Enloreciente, debido ala consolidacion del crecimiento mundial,
turbulencias en e medio oriente e incapacidad de la OPEP de
Incrementar la produccion, se ha producido un nuevo e
Importante incremento en el precio del petrodl eo.

m Esto haincidido en que lainflacion en Chile converja antes de lo
esperado al centro del rango meta.

m Se proyecta para fines de este ano una |PC total de 3%, mientras
gue para 2005 se ubicaria entre 3% y 3.5% y hacia fines dél
horizonte de proyeccion descenderia a algo menos de 3%. La
trayectoria de la inflacion subyacente ha seguido dentro de lo
previsto, ubicandose levemente sobre 3% afines del horizonte.



111.5 Perspectivas Actividad e Inflacion

m La actividad ha continuado creciendo a tasas superiores a 5%,
Impulsada por e consumo y por sectores ligados a recursos
naturales.

m La tasa de expansion del producto en 2004 se situara entre 5% y
5.5%. Se espera gque para los proximos 2 anos la economia chilena
transite desde cifras en torno a 4% hasta poco menos de 5%.

m La inverson retomo0 una senda coherente con € impulso
macroeconomico y una politica monetaria expansiva. Se espera que
la tasa de inversion a PIB sea de 24% en 2004, la mayor en |os
ultimos 5 anos.



Proyeccion de Actividad

(variacion real anual, porcentaje)

PIB
Ingreso nacional
Demanda interna
Formacion bruta de capital fijo
Resto demanda interna
Exportaciones de bienesy servicios
|mportaciones de bienesy servicios
Cuenta corriente (% del PIB)

(f) Proyeccion

2002
2,2
2,5
2,5
1,4
2,8
1,5
2,4
-1,3
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3,3
3,9
3,5
4,8
3,1
7,8
8,8
-0,8
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2.8

2005(f)
45-55
5,3
6,3
7.8
5,8
4.8
75
1,1



Proyecciones de Inflacion

(variacion anual, porcentaje)

2002 2003 2004(f)  2005(f)  2006(f)

Inflacion 1PC promedio 2,5 2,8 1,1 3,0
Inflacion |PC diciembre 2,8 1,1 2,9 2,8
Inflacion IPC a12y 24 meses (1) 2,8 2,5
Inflacion IPCX promedio 2,6 2,3 0,9 2,8
Inflacion IPCX diciembre 1,9 1,6 1,8 3,2
Inflacion IPCX a 12y 24 meses (1) 2,9 2,9
Inflacion IPCX 1 promedio 2,5 2,2 0,9 2,9
Inflacion IPCX 1 diciembre 2,1 1,8 1,4 3,6
Inflacion IPCX1 al12y 24 meses (1) 3,3 3,4

(f) Proyeccion
(1) Corresponde alainflacion proyectada para septiembre de cada afo.



|11.6 Escenarios de Riesgo



[11.6 Escenarios de Riesgo

m Como es habitual, las proyecciones del Informe de
Politica Monetaria consideran la ocurrencia de un
Escenario Base, € que incluye la evolucion que €
Consgo considera mas probable para las principales
variables.

m El balance de riesgos es &l instrumento que usa €l Consgjo
para comunicar en los informes su percepcion sobre las
Implicancias mas relevantes de las distintas fuentes de
Incertidumbre.



[11.6 Escenarios de Riesgo

m Laimportanciadel analisis de riesgos radicaen que, en la
practica, todo gercicio de proyeccion estd sujeto a
Importantes grados de incertidumbre.

m El uso de proyecciones basadas en opiniones expertas
permite contar con la opinion mas informada disponible,
pero no elimina esta incertidumbre.



111.6 Escenarios de Riesgo

m Lasprincipales fuentes de riesgo incluyen:

v Laincertidumbre en e mercado del petroleo y |a probabilidad

de que su impacto en la actividad global e inflacion sea mayor
al esperado.

v Posibilidad de gjustes bruscos en principales economias, que
Introduzcan grados de volatilidad adicionales a los mercados
financieros internacionales.

v Sobrerreaccion de los agentes ante eventual alza mas
pronunciada de tasas de EE.UU. afectando mas
significativamente a economias emergentes mas endeudadas.

v Evoluciéon de consumo e inversion en e mercado domestico
menor ala prevista.

v Propagacion mayor de aumento de precios de combustibles
gue la estimada en escenario base.



111.6 Escenarios de Riesgo

m Las implicancias de todos estos riesgos sobre la economia
chilena y sobre |la Politica Monetaria no son evidentes, a
conjugarse tanto elementos de presiones directas de precios
como otros de incidencia en la evolucion de las holguras de
capacidad.

m Se estima gue en conjunto € balance de riesgos relativo ala
evolucion de la actividad se encuentra equilibrado, mientras
gue paralainflacion esta sesgado a alza



V. Conclusiones



V. Conclusiones

m En anos recientes, el creciente grado de integracion financiera
y comercial ha generado grandes oportunidades para mejorar
las perspectivas de crecimiento, pero junto a ello ha
aumentado también la necesidad de contar con politicas bien
disenadas que permitan reducir la vulnerabilidad de las
economias ante este mayor grado de interrelaciones.



V. Conclusiones

m Las politicas economicas implementadas en nuestro pais, se
han desarrollado con un sello de compromiso con la
estabilidad macroeconomicay financiera

m Hoy la economia chilena es reconocida internacional mente, y
sus politicas se cimientan en cuatro pilares fundamental es.

v El primero, es un réegimen monetario bajo un esguema de
metas de inflacion, que se consolidd en 1999 con la
adopcion de un rango meta de caracter permanente y fue
reforzado por un régimen de TC flotante.



V. Conclusiones

v El segundo pilar, es la consolidacion de una responsable
conduccion fiscal. El ano 2000 e Ministerio de Hacienda
adopto la regla de superavit estructural del 1% del PIB.

v El tercer pilar es la estabilidad macro financiera, la cual se
apoya en un sistema bancario solido y mercado de
capitales sano, refleo de una adecuada regulacion y una
supervision bien lograda.

v El cuarto pilar es la integracion comercial en conjunto con
una apertura financiera significativa



V. Conclusiones

m Gracias a nuestro actual marco de politicas, hemos podido
enfrentar los Ultimos shocks externos, de meor forma que en
el pasado y contamos con una institucionalidad que nos ha
vuelto menos vulnerable ante las fluctuaciones
Internacional es.

m La economia chilena registrarda una robusta tasa de
crecimiento parala actividad y € gasto este aio y € proximo.
Estas buenas perspectivas se dan junto a una inflacion
controlada, 1o que conforma un escenario auspicioso para
nuestra economia en |os proximos anos.
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