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El entorno externo para la economia chilena es inusualmente favorable. Aunque con
vaivenes, la economia mundial se encamina a completar los meores tres afios de
crecimiento en las Ultimas tres décadas, con tasas promedio méas de un tercio mayores que
las observadas entre 1970 y 2000. Ademas, por primera vez en muchos afios, este gran
dinamismo mundia ha sido empujado por mejoras en todas las regiones. El crecimiento
mundia del 2004-2005, impulsado por un solo motor —EE.UU.— hoy viene acompafiado
por otros importantes actores. Entre estos destaca la Zona Euro, que esta saliendo con
fuerza de su letargo, y China e India, que sumadas representan 1o mismo que EE.UU. en €l
PIB mundia a PPC, y que crecen a tasas impresionantes que se vislumbra pueden
mantenerse en el tiempo, dado € gran potencia que les queda por explotar. Asi, este
escenario de alto crecimiento es también méas balanceado, 1o que da luces de mayor
sostenibilidad. Para €l 2007, se espera un dinamismo algo menos fuerte que en los afios
recientes, aungque igualmente mucho mas potente que en el promedio de las Ultimas tres
décadas.

Las condiciones financieras externas, en tanto, aunque presentan un pequefio
deterioro en los Ultimos datos, provocado por el aumento de las tasas de interés de politica
y de largo plazo en economias desarrolladas, siguen siendo bastante expansivas. Esto es
especialmente cierto en EE.UU., cuyo PIB lleva un par de afos creciendo por sobre €l
crecimiento de su producto potencial, generando presiones inflacionarias en una economia
sobrecalentada, y entrando en un ciclo de azas de la tasa de politica monetaria que, luego
de muchas subidas, se acercaasu fin.

Los premios soberanos en las economias emergentes también siguen inusual mente
bajos, aunque con un leve aumento en los Ultimos meses. Esto ha repercutido en
reducciones importantes en e costo de endeudamiento que estas economias han
aprovechado bien para refinanciar sus deudas y mejorar su solvencia. Por ultimo,
contrariando las expectativas, |0s precios de productos primarios han llegado mas alto y se
han mantenido en esos niveles por mas tiempo de lo esperado. El Banco y los agentes del
mercado han tenido que hacer continuos ajustes a sus proyecciones de la evolucion futura
de estos precios pero, afortunadamente en el caso de Chile, estos han sido més fuertes para
nuestros productos exportables (cobre y molibdeno) que para nuestros importables
(petrdleo), dando como resultado una mejora de 1os términos de intercambio y un aumento
del ingreso disponible de sus habitantes.

Sin embargo, este excepcional escenario externo no esta exento de riesgos. En el
horizonte cercano, preocupa la posibilidad de que los altos precios del petroleo se extiendan



mas alla de lo esperado e incluso que alcance niveles mas elevados. Ligado a este riesgo
esta que la inflacion de paises desarrollados no se reduzca e incluso que aumente alin mas,
poniendo fin a los tiempos en que el efecto de segunda vuelta de los altos precios de
petréleo no se traspasaba a precios, y comenzando un ciclo en e que las economias con
brechas de capacidad copadas empiecen a perder su capacidad de aislamiento de las
presiones inflacionarias producidas por estas alzas del petrdleo, o gue con nuevos choques
al precio empeoraria la situacion. En un plazo més largo, la preocupacion central esta en
como se ordenaran |os desbalances globales y cuales seran sus repercusiones.

En la actualidad estamos ante un precio del petrdleo inusuamente alto. Desde
febrero de 1999 casi se ha cuadruplicado en términos reales. Si bien al principio se pensd
gue este era un ciclo transitorio similar a los anteriores, en e tiempo se han ido ajustando
las expectativas hacia un ciclo bastante méas duradero y con niveles de precios muchisimo
mas altos que o originalmente previstos. En términos comparativos con los ciclos vividos
desde 1975, este es hoy (incluso antes de saber donde y cuando terminard) un ciclo
anormal. En longitud ya duplica los 28 meses promedio de los cinco ciclos previos, y en
amplitud la duplicacion de precios que hemos presenciado es muy superior a aumento
promedio de 36%. En este contexto, el Banco y € mercado han ido gjustando a alza sus
proyecciones. Las primeras proyecciones para €l afio 2006 que efectuamos en enero del
2005 daban un precio de 34 dolares € barril, esto es, cerca de la mitad de lo que hoy se
proyecta para este afio. Lo mismo ha ocurrido con las proyecciones para el 2007. También
el mercado de los futuros haido cambiando constantemente hacia arriba e incluso reducido
su pendiente, reflejando la duracién esperada de este ciclo.

En cuanto a origen del ciclo, a diferencia del de fines de los setenta donde el
problema era de oferta desde los paises miembros de la OPEP, hoy la estrechez del
mercado obedece a una demanda que ha crecido mucho en un contexto de oferta limitada e
incierta. Ademés, no hay que desconocer que parte del aumento obedece a motivos de
especulacién. Los hedge funds y € comercio de productos primarios han aumentado en
forma impresionante en |os Ultimos cuatro afios.

Por el lado de la demanda, el dinamismo de grandes consumidores de petréleo como
China e India contribuye con una potente fuente de mayor consumo. Entre 1990 y 2003, el
aumento del consumo de petréleo por parte de ambas naciones explica cerca de un tercio
del aumento global. Ademés, e aza de los precios no ha producido € gjuste esperado del
consumo. La elasticidad precio de la demanda es bagja en general, aunque varia por
regiones, siendo mayor en paises asiaticos y relativamente bgja en EE.UU. La sustitucion,
conservacion, y mejoras de eficiencia han sido limitadas. Parte de esta insensibilidad
obedece a politicas nacionales de impuestos y subsidios, que impiden que los precios
reflejen la escasez, inhibiendo el natural guste que deberian producir 1os precios actuales.

Por e lado de la oferta, la capacidad de reaccion a los aumentos de precios es
bastante lenta y limitada. En primer lugar, los mayores potenciales petroliferos se
encuentran en zonas de ata inestabilidad politica, 0 que aumenta el premio por riesgo de
nuevos proyectos y limita la produccion de yacimientos activos. En efecto, a los conflictos
relacionados con las pruebas de misiles en Corea del Norte y la disputa nuclear de Iran, se
sumo €l conflicto entre Israel y el Libano, que afecta el precio del petrdleo a aumentar la



probabilidad de recortes al suministro de crudo. Adicionalmente, si se agregan a conflicto
Siriay/o Iran, €l precio puede satar aun méas. Por otra parte, los proyectos nuevos toman
mas tiempo en materializarse por las crecientes trabas impuestas por la regulacion
ambiental. Aun s se aumenta la extraccion de petrdleo en los proximos meses, € limite
vendra por la incapacidad de procesarlo y por lo tanto en la oferta de combustibles. Es
decir, € cuello de botella esta en las refinerias. Por Gltimo, ha habido importante recortes de
oferta por fendmenos climaticos severos en el Golfo de México.

En conclusion, la precaria estabilidad politica de paises productores de petrdleo, con
la consecuente incertidumbre respecto de posibles aumentos de produccion en e futuro
cercano, junto con el gran aumento de la demanda que se espera de Indiay China, y la
escasa reaccion de politicas que incentiven la racionalizacion de la demanda, sugieren que
la estrechez del mercado serd més duradera que lo iniciamente esperado y que ciclos
previos. La buena noticia es que e mundo esta hoy mejor preparado para minimizar los
costos de estos choques de precios del petréleo. La ata credibilidad en los objetivos
inflacionarios que han logrado la mayoria de las economias y los atos niveles de
competitividad, reducen el traspaso a precios. Ademas, la mayor diversificacion de
proveedores, potenciales mejoras de eficiencia de uso y sustitucién hacia otras fuentes de
energia, dan luces de esperanza. De hecho, hoy ya se comercializan a precios aceptables
sustitutos como petréleo de arena y de soya. Por Ultimo, en la medida en que la
composicion de la produccion de los paises se vaya diversificando y aumentando la
importancia de servicios en la canasta productiva, la intensidad de uso de energia se
reducira.

Un segundo riesgo latente y relacionado con el anterior, es que aumente la inflacion
en los paises desarrollados. Hasta el 2005, la inflacion subyacente y del 1PC estaban bien
contenidas en el mundo. Hoy, aumentos de precios de materias primas e industriales y
copamiento de holguras de capacidad han ido presionando a alza los precios. Tanto
EE.UU. como la Zona Euro y Japén han visto aumentar sus distintas medidas de inflacién
en € ultimo afio, llegando a niveles que exceden las metas implicitas (EE.UU.) o explicitas
(Europa) que se han impuesto. De hecho, en EE.UU. lainflacion total excede hoy el limite
de la zona de confort de la autoridad monetaria y supera la inflacién chilena reciente. El
caso de Europa es alin mas complicado puesto que al tener un banco central relativamente
nuevo gue esta todavia construyendo su reputacién, los agentes miran solo la inflacién
suciay su débil credibilidad contribuye a traspasos mas expeditos a precios

En este contexto, los bancos centrales de paises desarrollados han empezado a
reducir la expansividad de su politica monetaria. En general, los que vivieron un periodo de
relgjacion de la politica monetaria entre 2001 y 2003, han revertido o estan revirtiendo ese
estimulo. En EE.UU., el gjuste de tasas comenzo ya en abril del 2005. En su reunion del 29
de junio, la Fed aumentd por decimoséptima ocasién consecutiva la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base, ubicandola en 5,25% anual. En €l comunicado sefial 6 que los
ultimos indicadores sugieren que el crecimiento econdmico se esta moderando, reflgjando
el enfriamiento del mercado inmobiliario, los efectos rezagados de los aumentos en la tasa
de interés y las alzas energéticas. En relacion con los precios, se indica que los riesgos
inflacionarios se mantienen, a pesar de que la moderacion del crecimiento ayuda a limitar
las presiones sobre la inflacion. El mercado espera que en lo que queda del afio se



produzcan una o dos nuevas alzas de tasa antes de dar por finalizado e ciclo de
normalizacion.

En la Zona Euro, el BCE comenzo a recortar la expansividad en diciembre. En julio
mantuvo la tasa de instancia en 2,75%, pero sefialé que mantendra una fuerte vigilancia de
tal forma de asegurar que los riesgos inflacionarios no se materialicen. Indicios de mejores
perspectivas de crecimiento en Europa llevan a esperar mas aumentos en €l futuro.

El dltimo en subirse a esta tendencia fue el Banco de Japdn, que después de un
tiempo de tratar de maneras poco ortodoxas de salir de larecesion, inicio su ciclo de dzade
tasas recientemente con un aumento de esta hasta 0,25%.

En conclusién, es evidente que las presiones inflacionarias se estén sintiendo y que
pueden aumentar con nuevos choques de precios del petréleo o con un ciclo més duradero.
Por ello, es muy probable que se requiera seguir recortando la expansividad de la politica
monetaria, pero con ata incertidumbre respecto de cuanto y por lo tanto del efecto final en
la actividad. Si se subestiman las presiones inflacionarias, se queda atrés en € ajuste de
tasasy se permiten aumentos bruscos de lainflacion y las tasas, con efectos perjudiciales en
los mercados financieros. Por otro lado, si los gustes que se producen son excesivos,
entonces se corre el riesgo de frenar innecesariamente |a actividad econémica.

El dltimo riesgo que quiero analizar es uno de menor probabilidad, pero con efectos
finales que pueden ser de ato impacto. Esto es, laforma en que los desbalances globales se
resuelvan. En los ultimos trece afios, el déficit de cuenta corriente de EE.UU. ha aumentado
en forma considerable. Para el 2006 se espera que alcance € 6,5% del PIB americano y méas
del 2% de PIB mundia. Hasta ahora, este déficit creciente ha sido financiado
principalmente por paises productores de petréleo, Asia emergente —especiamente
China—y Japon. La contribucion de Ameérica Latina esinsignificante.

En e 2005, la region tuvo un superavit equivalente a menos del 1% del déficit de
cuenta corriente de EE.UU. Sin embargo, aun cuando no esté contribuyendo a agravar 1os
desequilibrios, puede sufrir las consecuencias de los cambios abruptos en los precios
financieros, causados por esta situacion que, en la opinidn de muchos, esinsostenible.

Las primeras visiones de como se produciria €l ajuste estaban tefiidas por las crisis
asiatica'y mexicana, por lo que se esperaba que la solucion a este desbalance se produjera
abruptamente cuando los inversionistas extranjeros perdieran €l interés por mantener
activos americanos en sus carteras, provocando un quiebre brusco a financiamiento del ato
consumo americano. En tal caso, las tasas de interés de EE.UU. aumentarian y el dolar
sobre-reaccionaria. Se desaceleraria € consumo en EE.UU. sin ser compensado por
aumentos en otros paises, con fuertes efectos en e crecimiento mundial.

Creo gue este escenario, muy popular hasta hace un par de afnos, es poco probable.
Laflexibilidad y profundidad de los mercados financieros y de las decisiones de portafolio
del resto del mundo, hacen pensar que € gjuste debiera producirse en forma bastante méas
gradual a través de movimientos mas suaves en |os precios financieros. En este caso cabe
esperar que la demanda se mueva graduamente desde paises con déficit a paises con



superdvit, y que € consumo y precio de activos converjan suavemente a sendas
sustentables, como de hecho ya estamos observando. Asi, e mayor ahorro en EE.UU. y €
mayor consumo Yy/o inversion en el resto del mundo Ilevan a un escenario mas benigno para
el crecimiento mundial, donde la desaceleracion de la demanda de EE.UU. es compensada,
en parte, por una demanda més vigorosa de otros paises. La gradualidad de este guste se
veria beneficiada s Asia, especidmente China, flexibilizara sus tipos de cambio para
producir la necesaria reasignacion del gasto. Esta mayor flexibilidad también seria
beneficiosa para que los paises retomaran control sobre su politica monetaria. Pero igual
este gjuste benigno estaria acompafnado de una desacel eracion moderada en €l crecimiento
mundial.

Una visién alternativa de este gjuste gradual es la que ha hecho publica una linea de
investigacion del economista chileno Ricardo Cabalero, quien plantea que estos
desbalances son una solucion de equilibrio en un mundo donde paises emergentes muy
dinamicos no han desarrollado suficientemente sus mercados financieros ni instrumentos
atractivos de inversion, mientras que EE.UU. lo ha hecho con notable eficiencia. En este
caso, € guste también seria gradua y se produciria en la medida en que los mercados
financieros se desarrollaran en los paises emergentes y parte de los flujos de capitales
volvieran a sus paises de origen a encontrar alternativas de inversion rentables.

Acontecimientos recientes de aumento de demanda en Japon y la Union Europea y
de desaceleracion del consumo privado y del mercado inmobiliario en EE.UU., hacen méas
probable un gjuste gradual. Sin embargo, aungque con baja probabilidad, los riesgos de un
ajuste abrupto todavia estan presentes y, dado los altos costos que este involucraria, las
autoridades no pueden esperar pasivamente a que se corrijan los desbalances globales.
Deben, en cambio, promover un gjuste gradual y cooperativo y tomar acciones para reducir
los efectos perjudiciales que este gjuste puede tener en sus paises.

Para promover un guste gradual y cooperativo se debe incentivar e ahorro en
EE.UU. mediante un esfuerzo fiscal e incentivos al ahorro privado; incentivar el consumo
privado en China —que hoy ahorra mas de la mitad del PIB— a través de reformas a
sector financiero que mejoren el acceso de las familias a crédito y ampliando las redes de
proteccién socia para reducir el ahorro familiar por motivo precaucion, como los
propuestos en el ultimo Congreso del Partido Comunista. También aumentar lainversiéon en
Asia emergente —que se desplomd en 1997 y no ha logrado recuperarse desde entonces—
mediante incentivos a la inversion de calidad a través de reformas estructurales que
aumenten los retornos esperados —mejoras a ambiente de negocios, a la flexibilidad
laboral y ala asignacion eficiente de recursos en el mercado financiero.

L os paises asiaticos han enfrentado las crisis con fuertes acumul aciones de reservas
internacionales, que a las tasas y cambios vigentes les resulta relativamente barato, e
incluso rentable, y con ello esperan evitar una nueva crisis como ladel 97. Lo malo que han
tenido una fuerte expansion del crédito (especiamente China) y que han descuidado las
reformas en € mercado financiero que los protegerian de manera més eficiente de una
posible crisis. Por Ultimo, ayudaria bastante a este gjuste que se redujera e valor relativo
del ddlar con respecto a otras monedas, especiamente la china.



Reacciones ex post para minimizar los costos de un ajuste abrupto dependen del
marco de politica monetariay cambiaria. Paises con expectativas de inflacién bien ancladas
en niveles bajos y con descal ces cambiarios acotados, deberian dgjar que €l tipo de cambio
se gjustara para liderar el cambio en precios relativos. “Leaning against the wind” solo
generara fugas de capitales, inestabilidad financieray un acortamiento del crédito. Politica
fiscal y monetaria contraciclica y un sistema financiero local solido ayudan a enfrentar
posibles crisis financieras internacionales con reversion de flujos de capitales, con menor
necesidad de acumular reservas internacionales.

Los paises con expectativas de inflacion desancladas enfrentan un panorama mas
complejo. La depreciacion real serd opacada por mayor inflacién o, si los descalces de
monedas de activos y pasivos son grandes, la depreciacion sera contractiva al producir
importantes efectos de hojas de balance. Para evitar una crisis financiera mayor en estos
paises, la unica herramienta disponible serdla politicafiscal y seriafuertemente recesiva.

La incertidumbre con respecto a como se producira €l guste de los desbalances
repercute en las decisiones de politica econdmica. La politica monetaria de paises
emergentes tiene impacto limitado -o nulo- en cdmo se produce €l gjuste. Sin embargo, éste
afecta indudablemente las decisiones de politica monetaria, su implementacion y
efectividad. La mayor incertidumbre se debe tener en cuenta a la hora de proyectar €l
producto y los precios. El escenario global también dificulta la interpretacion del impacto
de la politica monetaria en lademanday lainflacion.

Las politicas y e ambiente macroecondmico sano y estable que han ido
construyendo |os paises latinoamericanos han reducido su vulnerabilidad ante un gjuste de
los desbalances globales que pudiera ser mas abrupto de lo esperado. En los Ultimos veinte
afos, y especialmente en los Ultimos cinco, se han logrado avances significativos en
politicas y resultados econémicos. Se ha alcanzado un ordenamiento fiscal nunca antes
pensado, con un ejemplo notorio en el caso chileno, pero con mejoras importantes en la
mayoria de los paises. Se han bajado las tasas de inflacion desde cifras anuales de tres
digitos hace no mas de 15 afios, a niveles de un digito en los afios recientes. Las cuentas
corrientes han pasado en su mayoria a posiciones superavitarias y 10s premios soberanos
han bajado a niveles nunca antes vistos, con la consiguiente disminucién de costos de
financiamiento externo, que ha beneficiado la solvencia de los paises permitiéndoles
refinanciar sus deudas en condiciones mucho mejores. Por Ultimo, grandes avances en €l
desarrollo, supervision y regulacion del sistema financiero también han contribuido a
mejoras importantes de desempefio en los paises de América Latina.

Sin embargo, aunque América Latina es més resiliente que en e pasado, no esta
totalmente protegida y es sensible a cdmo se corrijan los desbalances. Un gjuste abrupto
aumentaria los premios soberanos, subiria la carga financiera de los paises més endeudados,
como Argentina y Uruguay, y se perjudicaria a los grandes proveedores de bienes a
EE.UU., cuya demanda no seria absorbida por otros paises. A pesar de la creciente
diversificacion, los socios del NAFTA compran 34% del tota de exportaciones
latinoamericanas (excluyendo México). Dentro de la region, los més expuestos son México
y América Central, por su importante relacion comercial con EE.UU.



En conclusion, la economia mundial presenta un panorama excepcionamente
favorable, donde la gran novedad es el dinamismo de China e India. Sin embargo, este buen
panorama internacional presenta riesgos importantes. Los mas inmediatos son alzas
mayores y por mas tiempo en €l precio del petroleo, y posibles aumentos de inflacion en
paises desarrollados. En un horizonte mas largo, la forma en que se gustaran los
desbalances globales constituye hoy otra gran incertidumbre. Sin embargo, esta aparece
como menos apremiante ya que hay claras sefiales de que los gjustes graduales ya se
comienzan a producir, ademas, los paises estan reconociendo que la solucion involucra a
muchos actores y que necesitan coordinarse. Ademas, los paises han sabido implementar
politicas macroecondémicas saludables que ayudan a que €l gjuste sea mas suave y que €l
impacto se sienta menos. Ello, sin desconocer que deben seguir trabajando en fortalecer sus
politicas para enfrentar un mundo mayor incertidumbre.



