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Introduccién

El principal objetivo de esta exposicién es plantear algunas consideraciones importantes en relaciéon con el tema de la inflacién, los
mecanismos de indizacién y su relacién con la introduccién de los nuevos pagarés nominales del Banco Central. Dado que esta
nueva modalidad se inicia precisamente a partir de hoy, miércoles 9, sélo durante el transcurso de los préximos dias estaremos en
condiciones de tener alguna evaluacion preliminar acerca del desempefio de estos nuevos instrumentos de politica monetaria. No
obstante, creo que es oportuno formular algunos comentarios que nos permitan entender la importancia de esta nueva medida, y
su relacién con la tarea de reducciéon de la inflacién y el funcionamiento mas eficiente de nuestro sistema financiero.

Inflacion y mecanismos de indizacion

La indizacién es un tema recurrente en la discusion publica, y en el Gltimo tiempo ha sido reflotado con mayor fuerza. La economia
chilena debe avanzar en un proceso de desindizacion, esto es, el abandono progresivo de las variadas formas de reajustabilidad de
precios, intereses y salarios que prevalecen en el pais incluyendo la politica monetaria.

La urgencia de este proceso radica en la necesidad de avanzar, de manera mas definitiva, en la reducciéon de la inflacién a los
niveles que presentan las economias industrializadas, y la introduccién de los nuevos papeles nominales del Banco Central permitira
avanzar en esta materia. Para poder explicar de manera mas adecuada la relacién existente entre la disminucién de la inflacidon y la
introduccién de estos nuevos pagarés nominales del Banco Central, permitanme referirme previamente a las caracteristicas del
proceso inflacionario en Chile, y los requerimientos actuales que se nos imponen para continuar con su reduccion.

La tarea de desindizar la economia chilena no es facil ni tampoco es un proceso rapido, pues el uso de mecanismos de reajuste de
precios esta ampliamente difundido y arraigado en las formas de funcionamiento de los diferentes agentes econémicos de nuestro
pais. Este uso generalizado de précticas de indizacion ha sido la respuesta de la sociedad al uso abusivo que se hizo en el pasado

de la inflacion como forma de impuesto. En este sentido, los mecanismos de indizacién constituyen un instrumento eficiente en el

resguardo de la riqueza de las personas frente a sorpresas inflacionarias.

Si tomamos las estadisticas de precios al consumidor publicadas en el Boletin Mensual del Banco Central, se puede constatar que
desde mediados de los afios treinta a la fecha, los precios nominales se han multiplicado por un factor del orden de 85 millones.
Esto significa que si en 1936 alguien hubiese tenido la mala ocurrencia de guardar debajo del colchén el equivalente de $ 1.000
millones en moneda de hoy, transcurridas seis décadas, su valor real en 1996 seria s6lo de $ 11. Las distorsiones e iniquidades que
puede acarrear consigo la inflacion son potencialmente enormes. Las fluctuaciones sorpresivas en el ritmo inflacionario generan
fricciones econdmicas y conflictos sociales que en nada contribuyen a la creacion de un clima favorable para la inversiéon y el
crecimiento.

Es por ello que no debemos aventurarnos tan facilmente a eliminar el principal mecanismo de indizacién que todos conocen, la
unidad de fomento (UF). Ella representa una medida de la inflacidon, pero no es la responsable de ésta. Asi, la remocion de la UF no
conlleva por si sola la eliminaciéon de nuestros problemas, pues, en estricto rigor, nuestra tarea fundamental es lograr la estabilidad
de los precios, para luego eliminar la UF, pues, simplemente para efectos practicos, ya no tendra ninguna utilidad. En términos
generales, la UF debiera ir muriendo por causa natural.

Si bien hoy en dia la economia chilena presenta condiciones muy distintas a las del pasado, no debemos olvidar que el escenario de
estabilidad y crecimiento econémico es relativamente nuevo, pues su origen se remonta no mas atras de una década. Los avances
recientes en materia de inflacion contrastan con la larga tradicién inflacionaria chilena, lo que nos debe llevar a tomar acciones de
manera cautelosa.

Sin embargo, dada la coyuntura econémica chilena actual y el desarrollo alcanzado por el mercado financiero nacional, estos
mecanismos de reajuste de precios automaticos actualmente tienen una justificacion menor, y, por el contrario, representan hoy en
dia una traba para el avance en el proceso que Chile ha venido experimentando en la Ultima década de descenso sostenido de la
inflacion.

En el pasado, el Banco Central ha llamado la atencidon sobre la importancia de considerar proyecciones de inflacion futura en los
contratos, en lugar de inflaciones pasadas. Como se sabe, un alto grado de indizacién, como el que presenta esta economia,
conlleva un efecto nocivo de facilitar la propagacion del impulso inflacionario, retroalimentando y perpetuando su impacto, lo que
en un contexto de inflacién decreciente, como el nuestro, introduce costos importantes debido a esta inercia. El esfuerzo que se
requiere hoy en dia para situar la inflacion interna en niveles similares a los internacionales es cada vez mayor. Bajar la tasa
inflacionaria de 12% a 11% fue mucho mas féacil de lo que es actualmente bajar esta misma tasa de 6% a 5%.

A pesar de que la inflacidn viene alcanzando cifras de un digito desde hace tres afios, y de que es muy probable que este afio



alcancemos una tasa de inflacién de 5,5%, sigue siendo importante continuar reduciendo aiin mas dicha tasa, pues esto no sélo
nos llevara a una mayor consolidaciéon de los logros ya alcanzados, sino que, ademas, resulta un tema clave para el bienestar de la
sociedad, sobre todo de las personas que son mas pobres y que se ven afectadas regresivamente por ésta. Todos los esfuerzos que
se hagan por continuar la lucha contra la inflacién, que por cierto alin no hemos ganado, constituyen esfuerzos por promover
también una mayor equidad en nuestro pais.

Claro esta que uno de los esfuerzos necesarios que se requieren para continuar disminuyendo la inflacién es iniciar un proceso de
desindizaciéon. Sin embargo, este proceso debe ser llevado a cabo de una manera gradual y prudente, pues politicas mal
implementadas o establecidas en forma inoportuna, pueden exponer innecesariamente todos los avances logrados en materia de
crecimiento y descenso de la tasa inflacionaria durante esta década.

Es en este contexto que el Banco Central ha planteado la desindizacién de la economia chilena como un objetivo deseable que
contribuiria a afianzar y profundizar los avance logrados en la estabilizacién de la inflacién, y es bajo estos argumentos que se
inserta la medida de emisién de pagarés nominales de 42 y 90 dias, los cuales no estaran atados a la UF, sino que tendran una
denominacion en pesos corrientes. Aunque el paso es aun incipiente y tentativo, es claramente una sefial importante.

Adicionalmente, debemos destacar que la evolucién positiva que ha tenido la economia y el control de la inflacién han sido logros
obtenidos en gran medida gracias a la confianza que la gente ha tenido en el desempefio de la politica macroeconémica, lo que
hace mas probable que los esfuerzos de desindizacién tengan mayor éxito en la actualidad de lo que hubieran tenido en el pasado
reciente.

Esta credibilidad, de la que goza el Banco Central, ha sido conseguida por las autoridades econdmicas sobre la base de un manejo
responsable y, en el caso del Banco Central, a partir de un cumplimiento cabal de los compromisos que se han establecido
anualmente en materia de inflaciéon. De hecho, la meta anual se ha cumplido casi sistematicamente afio a afio y el publico sabe que
la autoridad monetaria haréa todo lo posible por conseguirla en el futuro.

La credibilidad ganada por las autoridades permitira alcanzar con éxito un proceso de desindizacién de la economia, toda vez que
los agentes no se sentirdn expuestos al riesgo de ser sorprendidos nuevamente con altas tasas de inflacion.

Hasta el momento, la politica de gradualidad que ha venido sosteniendo el Banco Central de un tiempo a esta parte, ha permitido
reducir la inflacién, pero sin pagar un costo en términos de actividad econémica y empleo. Aln mas, el crecimiento promedio que
ha experimentado Chile en la ultima década ha sido sostenidamente alto, y la tasa de desempleo se encuentra, también, en niveles
histéricamente bajos, lo que nos permite sostener que existe una clara relacién positiva entre la estabilizacidon de los precios y el
crecimiento econémico, cosa que, por lo demas, también ha sido comprobada por diversas experiencias internacionales. Para los
paises de la OECD, se ha estimado que la reduccién de un punto porcentual de la tasa de inflacién podria llevar a un aumento de la
tasa de crecimiento en el largo plazo de casi un punto porcentual.

La confianza ganada por el Banco Central permitira el avance gradual en el establecimiento voluntario de futuros reajustes de
precios, salarios y contratos, basados en condiciones microeconémicas propiamente tales, erradicando asi los mecanismos de
reajustabilidad automatica a la inflacion pasada.

La introduccion de papeles nominales contribuird a dar un mayor rol al mercado en la determinacién de las expectativas de la
evolucién futura de la inflacién y de la estructura de tasas de interés, pues, paralelamente a la introduccién de los nuevos papeles
nominales, la modalidad de ventas de éstos implica que, a partir de hoy, se discontinda la practica de entregar la "sefial de
inflacion”, aportando de esta manera a una mayor madurez del mercado de capitales.

La introduccion de estos nuevos papeles nominales exige, aln mas, una mayor transparencia y claridad en el manejo de las
politicas del Banco Central, por lo que esta medida representa una sefial del compromiso efectivo que la autoridad monetaria
mantendra con las metas inflacionarias planteadas a comienzos de cada afio.

Sin embargo, estos nuevos papeles no pretenden sustituir titulos en UF, al menos en el corto plazo, sino que se agregan a los ya
existentes, esto es, los PRBC a 90 dias y los PRC de madurez superior a un afio. Esta medida apunta mas bien a una ampliacién del
abanico de instrumentos que el Instituto Emisor puede usar para una implementacion mas eficiente de la politica monetaria, y no
constituye un cambio radical de la manera como ésta se instrumentaliza actualmente.

AUn mas, la coexistencia de papeles nominales junto a titulos reajustables del Banco Central, le permitira a este Organismo
implementar ajustes parciales en su politica de tasas de interés, toda vez que exista una diferencia justificada entre las
expectativas de inflaciéon que se formen los privados, las cuales se revelan en la licitacién de estos nuevos titulos nominales, y
aquella que proyecta el Instituto Emisor como meta para el afio.

Evolucion reciente de la economia chilena

El desempefio de las principales variables macroecondmicas, en lo que va corrido de este afio, es altamente satisfactorio. Al igual
que en afios anteriores, hemos sido testigos de un avance notable y continuo en materia de reduccién de la inflacion, mientras que
la evolucién reciente de la actividad econémica se mantiene en linea con lo proyectado para el presente afio.



En efecto, la tasa de inflacién en junio alcanzé una variacién en doce meses de 5,3%, cifra que corresponde al menor registro de la
década. Cabe destacar que el indicador de inflacién subyacente que calcula el INE (ajustado por estacionalidad de once productos
agricolas) mostré a junio una tasa de variacion anual de 5%, con lo cual, en lo que va corrido de este afo, este indicador ha
anotado un descenso de 2,5 puntos porcentuales. Ademas, los avances observados, no so6lo se refieren a las variaciones en doce
meses, por cuanto se verificaron también en el margen, toda vez que las variaciones mensuales del IPC se han mantenido en
niveles muy moderados, por debajo de 0,3%.

En términos de su composicién, los progresos alcanzados en la disminucién de la tendencia inflacionaria se concentran en los
bienes y servicios no transables, para los cuales se observé en el Gltimo mes una tasa de variacion anual de 5,5%, lo que promete
auspiciosos resultados en el logro de la meta de inflacién propuesta para este afio. Asimismo, la tendencia inflacionaria de los
productos transables se ha mantenido relativamente estable durante los Ultimos meses.

Por lo tanto, la evoluciéon de los precios ha sido satisfactoria y coherente con la meta propuesta para el presente afio, de 5,5%.
Estamos confiados en que podemos continuar sobre esta trayectoria de evolucion de la inflacion y, en un plazo relativamente
cercano, llegar a niveles de inflacion como los que prevalecen en las principales economias industrializadas.

En relacién con la evoluciéon que han tenido los salarios, durante mayo el indice nominal de remuneraciones anoté un incremento en
doce meses de 8,9%, mientras que el indice de costo de la mano de obra registré una variacion de 8,8% respecto a igual mes del
afio anterior. Esto significd, en ambos casos, un descenso respecto de los valores registrados en el primer trimestre del afio,
confirmando la transitoriedad en el aumento de las remuneraciones nominales que se observé en el primer trimestre de este afio.
Este resultado consolida una tendencia de los salarios coherente con la disminucién que experimenta la inflacién. Asimismo, estas
cifras también son concordantes con el crecimiento de tendencia de la productividad y, por lo tanto, no representan presiones
inflacionarias adicionales para los bienes cuyos precios se determinan primordialmente por factores internos.

Por su parte, de acuerdo con las Ultimas cifras disponibles para el mercado laboral, la tasa de desempleo nacional alcanzé un nivel
de 6,3% en el trimestre movil marzo-mayo de 1997, no experimentando variacion respecto de igual periodo del afio pasado. Esta
cifra representa un aumento de 0,3 puntos porcentuales respecto del trimestre mévil inmediatamente anterior, lo que se explica
principalmente por el incremento en la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, no obstante que esto ha sido acompafiado por
un aumento sostenido en la tasa de creacién de puestos de trabajo. En efecto, la tasa de desempleo se mantiene por debajo de su
promedio histérico. Sin embargo, este dinamismo que ha mostrado la tasa de crecimiento de la ocupacidon no ha implicado
presiones salariales inconsistentes con los objetivos inflacionarios.

Junto con la caida en la tasa de inflacién, durante el primer trimestre de 1997 la produccién y la demanda interna retomaron la
trayectoria de moderacion que exhibieron hasta el tercer trimestre de 1996. En efecto, luego del fuerte crecimiento de la economia
en el cuarto trimestre de 1996, el crecimiento interanual del producto se ubicé en torno a 3,8% durante el primer trimestre del
afo, en tanto que el gasto mostré una leve caida respecto de igual periodo de 1996. Estos registros se encuentran por debajo de lo
que se habia presupuestado anteriormente, debido principalmente al impacto negativo que tuvo la sequia sobre la agricultura y la
electricidad.

El crecimiento del primer trimestre fue sustentado por el significativo dinamismo que mostré la demanda externa. La contraparte
de estos resultados fue la contraccion del gasto interno, la cual obedece a un proceso de desacumulacién de existencias y de
moderaciéon en el consumo, mientras que la inversion fija presenté un crecimiento sostenido de 7,4%. No obstante, tanto la
produccién como la demanda interna han dado sefiales de reactivacion en los ultimos meses, lo que nos lleva a pensar que los
registros observados durante el primer trimestre no marcan una pauta respecto de la tendencia de la actividad econémica del afio,
sino que corresponden al punto mas bajo de lo que seré la evolucién de la actividad y el gasto durante 1997.

Para el segundo trimestre del afio se espera un repunte en la produccién y en la demanda interna, lo que llevara a la economia a
retomar gradualmente una trayectoria de expansidn con tasas y niveles sostenibles y no inflacionarios. Para el afio en su conjunto,
se espera un crecimiento global de la economia en torno al rango proyectado de 5,5% a 6,0%, con una evolucién creciente dentro
de la segunda mitad del afio.

Cabe destacar que el repunte esperado en la dinamica de crecimiento de la economia no estara basado en un comportamiento
anormalmente dinamico de la demanda agregada que pudiese poner en riesgo el éxito del proceso de ajuste, y, por lo tanto, el
éxito en el logro de la meta inflacionaria fijada para 1997.

Por el contrario, se espera que el factor primordial en la expansiéon del producto para este afio, provenga del dinamismo de un
conjunto de factores de oferta, como lo son el desempefio del sector mineria, comunicaciones y transporte, y generacion de energia
hidroeléctrica, siendo, este Ultimo, producto del impacto de las recientes lluvias. Sin embargo, el principal sustento del crecimiento
de este afio sera el desempefio del sector exportador, liderado, en lo fundamental, por el dinamismo en las exportaciones de cobre
producto de la maduracién de importantes proyectos mineros. Esta evolucién se ve acompafada por perspectivas optimistas de
crecimiento mundial, en especial de los paises latinoamericanos que comercian con Chile, junto con proyecciones positivas de
términos de intercambio.

En sintesis, nuestra percepcidn es que la economia lleva una trayectoria acorde con las metas propuestas. Se estima que la
reduccién de la tendencia inflacionaria descansaréa en la disminucidn del impulso proveniente de las fuentes internas, salarios y
margenes de utilidad. Por su parte, la produccion y el gasto se sitian en niveles sostenibles en el tiempo, compatibles con la
reduccién sistematica de la inflacién y la obtenciéon de un déficit prudente en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Los indicios de una recuperaciéon en el transcurso del segundo trimestre permiten esperar que la tasa de crecimiento del producto
mostrara una trayectoria al alza coherente con el rango programado.



Por otro lado, la evolucién reciente de los términos de intercambio y las perspectivas ligeramente optimistas que se esperan para
éstos durante el resto del afio, permiten proyectar un déficit en la cuenta corriente menor a lo estimado inicialmente, situdndose en
un rango considerado razonable.

Conclusiones

En consideracion a los avances recientes en la reduccion de la inflacion y en la evolucion de sus determinantes mas cercanos, el
Banco Central ha reducido la tasa de interés interbancaria en tres oportunidades, desde 7,5% a 6,75% anual en junio Gltimo.

La plena materializacion de las metas del Banco Central, tanto para el presente afio como para 1998, requiere del concurso de una
politica monetaria vigilante para la consolidaciéon de una inflacién decreciente. Se ha avanzado mucho en esta materia en los
ultimos afos, por lo que es crucial mantener estas conquistas para colaborar al crecimiento de la economia y al bienestar de la
poblacién.



