Politicas, Condiciones y Perspectivas Macroeconémicas

Version editada de la exposicion del sefior Guillermo Le Fort V.,
Gerente de la Divisiéon Internacional del Banco Central de Chile,
en el seminario "Proyecciones Econémicas 1997-1998",
organizado por Estrategia, el 13 de marzo de 1997. (*)

Introduccién

Esta exposicion tiene como propoésito formular algunas reflexiones acerca de la situacién macroeconémica. En particular,
trataremos de explicar los fundamentos de las politicas macroeconémicas del Banco Central de Chile, y de cémo la evoluciéon de la
coyuntura ha sido favorable al logro de los objetivos del Instituto Emisor. En segundo lugar, comentaremos los principales
resultados macroeconémicos, distinguiendo los que son reflejo de tendencias sostenidas de aquellos que se derivan de elementos
circunstanciales. Luego analizaremos las perspectivas futuras de nuestra economia, en términos de las condiciones internacionales
que deberé enfrentar y los principales desafios para las politicas vigentes. Como es habitual en estas exposiciones, cerramos con
comentarios que resumen sus principales contenidos.

Las politicas macroeconémicas del Banco Central de Chile

El marco de politicas macroecondmicas del Banco Central de Chile es bien conocido, pero es importante reiterarlo para aclarar
ciertas dudas que surgen de la interpretacion, a veces errada, de las acciones de politica.

Marco macroecondmico: asociacion entre objetivos e instrumentos

El conjunto de las politicas del Instituto Emisor, esto es, las politicas monetaria, cambiaria y de regulaciones a la cuenta de
capitales, deben contribuir al logro de los objetivos que la ley le ha asignado al Banco Central: la estabilidad de la moneda, y por
tanto, de los precios; la preservacion del sistema de pagos externos, lo que exige la mantencidon de una posicion externa
sostenible; y la preservacion del sistema de pagos internos, lo que requiere de un sistema financiero sélido. De estos objetivos
generales se derivan metas concretas que se definen para un momento o periodo de tiempo y que representan pasos que conducen
al logro de esos objetivos. Las metas vigentes se refieren en primer lugar a la inflacién —planteada en 5,5% para 1997—y a su
convergencia, en el mediano plazo, hacia los niveles de inflacion de los paises desarrollados. En segundo lugar, se plantea una
meta para el déficit en cuenta corriente, en el rango de 3% a 4% del Producto Interno Bruto (PIB) para el mediano plazo (Cuadro
1)

Cuadra 1

INDICADDRES MACROECONOMICOS
[Taza de variacion anual]

Ezpecificacion 1932 - 96 1933-97 13597 [p)
Inflacidn 9.7 8.3 5.5
Crecimiento del FIB 7.4 E.7 55-60
T aza de dezempleo [porcentaje] .0 E.7 -
Aharra inkerno (% del FIB) 20,4 28,2 240
[rwerzian (% del PIB) 278 278 28.0
Ahorro externo % del PIE] 2.1 26 -40

[p] Cifraz provectadas.



Para que la obtencion de estos objetivos sea sostenible en el tiempo, es importante el marco de condiciones en que se logran. Entre
estas condiciones destacan mantener un crecimiento del PIB y del gasto interno a tasas estables y cercanas al potencial de la
economia, desempleo bajo, y un tipo de cambio real estable en un rango compatible con el equilibrio externo. Estas condiciones
hacen posible que la estabilizacién sea mas efectiva y se prolongue en el tiempo.

Politica monetaria

La politica monetaria ha buscado como objetivo intermedio regular la expansiéon del gasto agregado interno. Desde mediados de
1995 esta politica se ha operacionalizado sobre la base del control de la tasa de interés real diaria, la que, a su vez, transmite
efectos a las tasas de interés reales de mediano y largo plazo, dejadas al control del mercado. La evolucién reciente de las tasas
cortas muestra que el periodo de aumento de tasas se cerr6 a fines de 1995, y durante 1996 éstas se mantuvieron en un nivel
elevado, iniciandose el descenso en febrero de 1997. Las tasas largas, en cambio, habian alcanzado un méaximo en torno al
segundo trimestre de 1996, e iniciaron su descenso a partir de entonces. Cabe destacar que, comparado con ciclos previos, este
proceso de ajuste ha sido mas moderado en términos de los niveles alcanzados por las tasas de interés reales largas. La tasa de los
PRC a ocho afios alcanzé un maximo de 6,6% en el segundo trimestre de 1996, comparado con el maximo de 7,7%, alcanzado por
la misma tasa en igual trimestre de 1993, y de 9,7 % en el primer trimestre de 1990, que fueron los maximos en los ajustes
anteriores (Grafico 1)
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La continuacién del proceso de reduccién gradual de la tasa de interés corta esta condicionada a la mantencién de la tendencia a la
baja de la inflacién subyacente y a la desaceleracion del gasto interno, de forma de asegurar, por un lado, el cumplimiento de la
meta anual de inflacién de 1997, y, por otro, la convergencia gradual de nuestra tasa de inflacidon con la registrada en los paises
desarrollados.

Politica cambiaria

La politica cambiaria ha tenido como objetivo intermedio evitar que cambios bruscos en el tipo de cambio nominal (TCN) saquen al
tipo de cambio real (TCR) de una trayectoria consistente con el equilibrio externo y una posiciéon externa sostenible. El instrumento
principal de esta politica ha sido la definicién de una banda cambiaria, la que orienta al mercado sobre los valores de la divisa que
el Banco Central considera compatible con sus objetivos. La relacién entre dicha banda y los objetivos del Instituto Emisor ha
estado sujeta a cambios. Su mas reciente modificacién respondié al hecho de que este mecanismo no habia sido construido para
una apreciacion sistematica del délar respecto de las otras monedas de la canasta, lo que hizo subir el piso de la banda hasta llevar



al TCN fuera del rango compatible con los equilibrios interno y externo. Como se ha sefialado, por la depreciaciéon del marco y del
yen en los mercados internacionales, el piso aumenté inusitadamente, alterando el tipo de cambio de mercado, por lo que la
redefinicion de la banda sirvié para realinearla y eliminar el sesgo proinflacionario derivado del cambio en las paridades. Se
adoptaron, ademas, margenes mas amplios para precaverse de una situaciéon de mayor incertidumbre y para continuar la
tendencia, iniciada hace ya varios afios, de dar méas espacio al mercado en la determinacién del TCN.

En los ultimos afios, la tendencia de la politica cambiaria en nuestro pais parece indicar una clara opcién por la flexibilidad
cambiaria, favoreciendo con ello la independencia y la efectividad de la politica monetaria. Como podemos ver, ha habido una cierta
continuidad respecto de la forma de hacer politica cambiaria, la que se caracteriza por la flexibilidad y la intervencién del Banco
Central, a base de bandas explicitas que sirven de guia para las expectativas y las intervenciones en el mercado. El centro de la
banda cambiaria se ajusta en el tiempo de acuerdo con determinados parametros, los que siempre se han modificado apuntando a
darle al mercado un papel mas preponderante en la definicion del valor de la divisa.

En ese entonces, después de las medidas que modificaron la banda, se sefialé que el Banco Central se sentiria comodo con un TCN
entre $ 418 y $ 420 por ddélar. Hoy, una vez mas, reiteramos esa idea. Las presiones del mercado han llevado al TCN hasta $ 412,
y recientemente lo han mantenido en torno a los $ 413 6 $ 414, a pesar de los deseos expresados por el Banco Central. Sin
embargo, no siempre es conveniente que el Banco Central intente forzarle la mano al mercado. En casos es conveniente esperar
para que los esfuerzos para levantar el TCN, tanto en términos de intervencién cambiaria como manteniendo las regulaciones a la
cuenta de capitales generen su efecto. Una muestra del esfuerzo realizado es que el saldo de la balanza de pagos acumulado en los
dos primeros meses de 1997 alcanza a US$ 1.000 millones (Gréficos 2 y 3).
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Para mantener el TCR en torno a un cierto valor se requiere ajustar politicas distintas a la cambiaria, y se necesita, ademas, una
gran flexibilidad de éstas para responder a los choques externos de corto plazo a los que esta muy expuesta nuestra economia.
Como es bien sabido, la intervencién cambiaria, por si sola, no puede mantener el TCR en un cierto nivel, ademas de que ella
resulta, en si misma, muy costosa. La toma de posiciones activas en moneda extranjera implica aceptar en la actualidad un
diferencial de tasas de interés desfavorable para quien adquiere activos externos.

Se ha planteado que una forma de hacer subir el TCR es aumentando el TCN sobre la base de una mayor intervencién cambiaria y
de una menor tasa de interés. Sin embargo, en una economia que funciona en condiciones cercanas al pleno empleo, el aumento
de la demanda interna, resultante de la menor tasa de interés, generaria presiones inflacionarias que se sumarian a las derivadas
del aumento del tipo de cambio nominal. Como consecuencia de lo anterior, se produciria un aumento de los precios internos y de
los salarios nominales, de forma que el resultado seria a la larga un deterioro en el tipo de cambio real y un empeoramiento de las
cuentas externas. Para poder aumentar el TCR es necesario poder modificar variables reales, de manera que se reduzca la
demanda interna o los salarios reales.

Regulacién de la cuenta de capitales

Evitar las oportunidades de arbitraje internacional de tasas de interés permite aumentar el tipo de cambio real. Las regulaciones
aumentan el costo del financiamiento externo via deuda de corto plazo, permitiendo a la autoridad mantener una tasa de interés
interna mas elevada sin que ello genere mayores entradas de capitales, evitando una apreciacion transitoria del tipo de cambio
real. El fundamento macroeconémico de las regulaciones en la cuenta de capitales se encuentra en el hecho de que hace posible
tasas de interés reales mas altas que permitan un control mas efectivo del gasto, favoreciendo asi un TCR mas alto, y mejorando la
composicion de los capitales externos al limitar su volatilidad. El registro de las transacciones de cuenta de capitales permite,
ademas, recoger informacién tanto estadistica como para investigar operaciones de lavado de dinero, y verificar los limites
prudenciales en cuanto a activos externos que deben cumplir los intermediarios financieros. La efectividad de dicha regulacién se
observa en el diferencial de tasas de interés que existe, particularmente de corto plazo, entre Chile y los paises desarrollados. Esta
claro, ademas, que no existe una expectativa de depreciacion real del peso equivalente al diferencial de tasas, lo que muestra que
las regulaciones funcionan.

Las principales regulaciones son a la entrada de capitales incluyendo el encaje para deuda e inversiones de cartera, el periodo de
permanencia de un afo para las inversiones en general, y las condiciones minimas para emisores de bonos y ADR. La salida, en
general, es completamente libre a través del mercado cambiario informal, aunque subsisten limitaciones al acceso de personas y
empresas al mercado cambiario formal. Por otra parte, bancos e inversionistas institucionales estan afectos a montos maximos en
sus tenencias de activos externos, pero éstos se derivan de la regulacién prudencial y no de la regulacion cambiaria.

Resultados



Los resultados macroeconémicos en lo que va corrido de la década y en el ultimo afio han sido muy favorables, tanto en términos
de reduccién de la inflacion como de crecimiento sostenido y preservacion de los equilibrios externos. Sin embargo, este
reconocimiento no implica que existan espacios para la autocomplacencia. Las exigencias siguen siendo muchas y solamente
mantener este ritmo de progreso para el resto de la década ya representa un desafio de gran magnitud.

Para algunos, los resultados macroecondmicos alcanzados podrian haber sido significativamente mejores. Aunque superar lo
logrado es un desafio permanente, la consideraciéon de vias o politicas para mejorar un resultado particular debe incluir una
evaluacioén tanto de la factibilidad de implementaciéon de lo propuesto, como de los riesgos y costos que ello significa para otras
variables. En general, siempre es posible haber crecido mas, haber bajado la inflacién mas rapido, o haber completado la
integracion financiera mas aceleradamente. Pero ello siempre involucra costos, los que rara vez son evaluados. Estos costos se dan
en términos de inestabilidad interna, inflacion y desempleo, o por la generacién de problemas para el sector externo que se reflejan
finalmente en déficit excesivos en cuenta corriente. Con los resultados hasta aqui logrados no parece que valga la pena la toma de
riesgos adicionales.

El equilibrio interno

El Banco Central de Chile ha actuado decididamente en el logro de la estabilidad de precios, por las ventajas que ésta representa
para un desarrollo sostenido. En siete afios se han obtenido avances muy significativos en este sentido, bajando la inflacién en mas
de veinte puntos porcentuales anuales y manteniendo el ritmo de crecimiento en 7% promedio. Considerando que la meta de 1997
se cumple, la inflacién en los ultimos cinco afios alcanzaria a 8,3% anual promedio, lo que la haria la mas baja registrada para un
quinquenio desde el periodo 1937-1942. Con estos niveles de inflacién estamos muy cerca del objetivo de lograr una inflaciéon
similar a la de los paises desarrollados.

Este importante resultado es mas significativo aln si se considera que se ha logrado en el marco de un muy bajo desempleo y
elevado crecimiento. En efecto, la tasa promedio de desempleo de los ultimos cinco afios —ascendente a 6,9%— representa un
minimo histérico para un periodo quinquenal. Al mismo tiempo con un crecimiento promedio del PIB cercano a 7% anual (Gréfico
4). La estabilizaciéon de los precios tampoco ha generado desequilibrios en el sector externo. El déficit de cuenta corriente como
porcentaje del PIB y como porcentaje de nuestro comercio externo se mantiene, como promedio, en niveles extraordinariamente
razonables desde inicios de la década —en torno a 1,7% del PIB y de 4,1% del comercio internacional en bienes y servicios
respectivamente—. Hay quienes insisten en que la reduccion de la inflacién generaria costos en materia de actividad. La experiencia
chilena, vista en una perspectiva de mediano plazo, no parece darles la razén.
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También se ha estado sosteniendo que la accién de politica del Banco Central de Chile retarda el crecimiento, porque el potencial de
la economia es mayor al crecimiento logrado. En lo que va corrido de esta década, la economia ha crecido mas de que lo que el
Instituto Emisor ha proyectado, lo que muestra que éste, con su politica de estabilizacion de precios, no impide que el PIB crezca
mas de lo esperado. Lo que el Banco Central hace es buscar el logro de sus metas de inflacién, reaccionando ante la manifestacion
de presiones inflacionarias que muestran que la capacidad productiva no permite el ritmo de expansion a que esta impulsando la



demanda interna. Los procesos de ajuste han sido llevados a cabo para cumplir la meta de inflacién, haciéndolo sin generar un
sobreajuste que se hubiese manifestado en un sobrecumplimiento de esta meta y con tasas de desempleo mas altas. Nada de ello
ha ocurrido. El crecimiento potencial que se proyecta no limita el crecimiento posible, sino que s6lo especifica aquel que es posible
presupuestar como base para el disefio de las politicas. No obstante, si la economia presenta un mayor dinamismo que el esperado
sobre la base de expansién de su capacidad productiva, ésta terminara creciendo mas rapido, al tiempo que se cumple con la meta
de inflacién.

Es posible que a lo largo del ciclo y, en forma transitoria, la economia crezca menos que su potencial, pero esto es una forma de
compensar los periodos en los que el crecimiento ha excedido el potencial. Los indicadores coyunturales muestran que el Gltimo
ciclo de producto y gasto ha sido menos pronunciado que los anteriores. Los puntos maximos en cuanto a crecimiento para afios
moviles muestran que en el maximo del ciclo anterior se llegé a 14,9% de expansion del gasto y 11,7% del PIB, en el tercer
trimestre de 1992. En este ciclo el punto mas alto se registré en el primer trimestre de 1996, con 13,6% de expansion para el
gasto interno y 9,0% para el PIB (Gréafico 5).
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A partir de la segunda mitad de 1996, se ha dado un proceso de desaceleraciéon del gasto que llevara a éste, en el curso del
presente afio, a caer hasta un minimo en torno a 5%. La desaceleracion ya es evidente, particularmente desde mediados de 1996,
y los primeros indicadores para el primer trimestre de 1997 confirman esa tendencia. Se proyecta, ademas, que el punto minimo
del ciclo actual se dara a un nivel mas alto que el minimo del ciclo anterior. Es decir, de 5,5% a 6% para el gasto y el PIB en 1997,
comparado con 4% y 3% en 1994.

Confirma este diagnéstico el crecimiento moderado que se observa en el empleo y la desaceleracion de la inflacidon salarial, que ha
pasado a niveles de un digito por segundo mes consecutivo. El aumento de salarios reales continta siendo significativo, pero esta
en linea con el crecimiento de la productividad. Es de esperar que, debido al proceso de ajuste, el aumento que se viene
observando en los salarios reales pueda mantenerse, pero en el marco de una tasa de inflacion mas baja, como la tasa meta
establecida para 1997. Para esto es necesario que continte disminuyendo la tasa de crecimiento de los salarios nominales, o al
menos se mantenga en cifras de un digito, como ha estado sucediendo en los ultimos dos meses.

Un reflejo de esta desaceleracion del gasto y de la moderacion de las presiones salariales es que los indicadores de inflacion
subyacente muestran importantes avances. El actual nivel de inflacion subyacente de 6,5% en doce meses a febrero de 1997,
claramente inferior a 7,7% de febrero de 1996 y a 7,2% de diciembre de 1996, muestra que la economia avanza hacia el
cumplimiento de la meta de inflacién de fin de afio y que los frutos del ajuste en materia inflacionaria aun no se reflejan
plenamente en la evolucién del indice de precios al consumidor (IPC) (Gréficos 6 y 7).
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El aumento de la inflacién en doce meses medida por el IPC, que alcanzé un maximo de 7,2% en febrero, es sélo reflejo de
fenédmenos puntuales, en particular, de precios de alimentos perecibles que aumentan por efecto de la sequia y de fendmenos
estacionales. Como consecuencia de lo anterior, la inflacién en doce meses de los alimentos ha registrado un aumento desde 4%
que marcaba en diciembre de 1996 a 8% en febrero de 1997. Lo mas probable es que hacia fin de afio estos efectos transitorios en
la inflacién, dados por los alimentos perecibles, se corrijan. También puede esperarse una caida de la inflacion en doce meses en
los grupos de productos relacionados con el uso de derivados del petréleo, y con la harina de trigo, ya que los precios



internacionales de estos productos basicos se han estabilizado en niveles menores a los registrados en la segunda parte de 1996.
El equilibrio externo

El tipo de cambio real ha mostrado una reduccién a un ritmo de 4% a 5% anual desde inicios de la década. Esta evolucién responde
a factores tales como un desequilibrio inicial y a la mantencién de un incremento de productividad muy significativo en el sector
transable chileno. Los efectos de una apreciacion real excesiva del peso preocupan, por lo que se ha buscado la forma para
limitarla. ElI temor es que una baja muy pronunciada del TCN pueda generar condiciones de aumento desmesurado de salarios
reales, que terminen por reducir el TCR y afectar la competitividad. Este escenario ha sido evitado. No se ha dado una crecida
brusca de salarios reales y éstos contintian evolucionando en linea con la productividad.

Las formas de intervencién para mantener el TCR en rango han dado resultado. La volatilidad de nuestro TCR ha sido menor que la
de otros paises latinoamericanos en los afios noventa. Ademas, analizando periodos largos de tiempo, la evolucién de nuestro TCR
no ha presentado una caida sostenida. El nivel del TCR de 1990 corresponde a un maximo histérico que estaba afectado por el
desequilibrio de nuestra cuentas externas durante los ochenta y por la desconfianza con que adn nos miraba la comunidad
financiera internacional, por lo que su nivel no representa un equilibrio para la realidad de hoy, dada la solidez de la actual posicién
externa (Grafico 8).
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La cuenta corriente en términos de tendencia se ha mantenido por debajo del rango meta, aunque ha aumentado los Gltimos afos.
A precios de tendencia, es decir, corrigiendo el efecto de alzas y bajas en los términos de intercambio, recién en 1996 el déficit en
cuenta corriente es igual al nivel minimo del rango meta. Resulta muy importante hacer la correccion por la variacién en los
términos de intercambio, ya que una parte sustantiva del deterioro mostrado por la cuenta corriente en 1996 es resultado de
pérdidas por términos de intercambio, las que probablemente se reviertan en los préoximos afios (Graficos 9 y 10).
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El desarrollo del sector exportador ha sido sostenido, los volimenes exportados han aumentado a 10,5% promedio anual en lo que
va corrido de la década, y a una tasa aun mayor en 1996. La caida del valor de las exportaciones de 1996 es sélo reflejo de precios
internacionales transitoriamente deprimidos (Gréfico 11).
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Por otro lado, los indicadores de solvencia han mostrado grandes progresos. En particular, la deuda externa neta de reservas
internacionales alcanza a niveles minimos de menos de 10% del PIB en 1996. El indice de deuda externa y reservas es solo
comparable con los que muestran paises del sudeste asiatico.

Perspectivas y desafios para los préximos afios

En esta dltima seccidén, mas que analizar las proyecciones cuantitativas, se enfocaran los temas que consideramos de importancia
estratégica para evaluar las perspectivas macroeconémicas de los préximos afos, y, por tanto, los desafios que deberemos
enfrentar para consolidar los logros de esta década. El primero de ellos corresponde al analisis de las perspectivas para la economia
internacional y sus mercados mas relevantes. De estos mercados se derivan efectos muy importantes para una economia tan
abierta como la nuestra. En segundo lugar, analizaremos los posibles efectos de la integracién financiera internacional, y las
condiciones que se deben considerar para que esta integracion sea compatible con la mantencién de los equilibrios
macroeconémicos. Por ultimo, revisaremos las condiciones que favorecen la mantencion de los equilibrios macroeconémicos
internos y externos.

Condiciones en la economia internacional

La economia chilena exporta en bienes y servicios un valor equivalente a casi un tercio de su producto interno (29% en 1995), mas
aun, el crecimiento de las exportaciones ha sido el principal motor de nuestro reciente desarrollo, y se proyecta que continuara
siéndolo en los proximos afios. Las proyecciones indican un crecimiento anual en torno a 10% de las exportaciones en términos
reales, similar al crecimiento histérico alcanzado entre 1991 y 1996, con la mayor expansion que tuvo lugar en el cobre, en las
exportaciones no tradicionales como un todo, y en algunos sectores de exportacion tradicional entre los que destaca el del metanol.

Para una economia como la nuestra las perspectivas dependen en gran medida de las condiciones de la economia internacional que
determina la demanda por nuestros productos. La expansion de la demanda externa crea las condiciones que afectan la expansion
del volumen de nuestras exportaciones y del precio internacional de las mismas.

Afortunadamente, las perspectivas de crecimiento exportador se ven favorecidas por las proyecciones de actividad de la economia
mundial. Las cifras de los organismos internacionales, como el FMI, y la opinién de muchos analistas coinciden en que la expansion
de la economia mundial se acelerara de 4% de crecimiento para el producto global en 1996 a 4,3% en 1997 y 4,4% en 1998. De
por si eso significa, en general, mejores perspectivas para nuestros productos.

En particular, en 1997, la economia americana, aunque ha entrado durante el afio en un proceso de desaceleraciéon, mantendra un
dinamismo suficiente para crecer en el presente afio como un todo a tasas similares a las que lo venia haciendo, es decir, 2,5%, o
tal vez superiores. La economia alemana muestra signos evidentes de recuperacion impulsada por la expansion de la formacién de
capital y las exportaciones, por lo que se espera que esta economia crezca 2,2% en 1997 y 2,5% en 1998, ayudando con ello a la



recuperaciéon de Europa. Hay indicaciones muy preliminares de que la economia japonesa empieza a recuperarse y presentara tasas
de crecimiento algo mayores a las de los ultimos afios, alcanzando 2% en 1997 y 2,5% en 1998. Desde luego que las economias
del sudeste asiatico continuaran siendo las mas dinamicas, esperandose una ampliacién de su PIB de algo mas de 7% anual en
1997-1998. Por ultimo, Latinoamérica continla su proceso de recuperacion posterior al efecto "tequila” y parece aprontarse para
afios de mayor expansion, con 4,2% esperado para 1997 y casi 5% en 1998, aunque subsisten los riesgos de inestabilidad
macroeconémica en los principales paises de la regién (Cuadro 2).

Cuadmo 2

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
[ Propecciones de los principales paizes |

E zpecificacion 1996 1987 1938
Pais
U5a 2.5 2.8 2.1
Alermnaria 1.4 22 25
Japdn 36 20 24
Reqgidn
Munda 4,0 4.3 4.4
Europa 14 25 256
Azia Pacifico 2.0 7h 7a
Latinoarnérica 3.5 4.2 48

La expansion de la economia mundial plantea condiciones favorables para los precios de los productos basicos en general, y, por
ende, favorables para los términos de intercambio. Sin embargo, la situacion del mercado del cobre, con fuertes aumentos de
oferta, nos sugiere que el escenario central serd la mantenciéon del precio en torno a los valores actuales, aun en las condiciones de
expansion de la economia mundial. Un caso similar es el del petréleo, en que la mayor demanda esta siendo compensada por una
oferta en expansion conforme se normaliza el abastecimiento desde Irak. En consecuencia, el escenario central es a la mantencion,
0 a una muy moderada mejora, en las condiciones de los términos de intercambio en los préximos afos. Sin embargo, como bien
sabemos, la proyeccién de esta variable es muy fragil, y los escenarios pueden cambiar radicalmente (Grafico 13).
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Méas dificil aun es precisar proyecciones respecto de las principales monedas. El escenario mas plausible parece ser uno en que se
observe alguna reversion en la evolucion del délar. Para las autoridades econémicas de los principales paises se hace
crecientemente incobmodo un mayor valor de esta moneda. Empieza a preocupar el déficit comercial de los Estados Unidos de
América, particularmente con Japoén. La devaluacién del yen generé un gran impulso de aumento de las exportaciones de este pais,
particularmente de automoviles, cuyas ventas crecieron 34% en doce meses en enero de 1997. Preocupan también las presiones
inflacionarias en Alemania que se derivan de un marco muy depreciado.

En general, las tasas de interés de corto plazo deberian ir al alza en los préximos dos afios. En los Estados Unidos la expansion
econdmica y la aparicion incipiente de presiones inflacionarias podria obligar a alguna accién por parte de la autoridad monetaria.
En Europa, la proximidad de la unificacibn monetaria y el bajo valor que tiene el marco generan presiones inflacionarias que
preocupan particularmente al Bundesbank y podrian crear condiciones en los préximos meses para un alza de tasas. En Japén, un
periodo de tasas extraordinariamente bajas, resultado tanto de la menor actividad econémica como de la dificil situacién de su
sistema financiero, deberia llegar a su fin, conforme se ven incipientes indicaciones de recuperacion en la actividad y el crecimiento,
y se desarrollan otros planes para atender a la banca en problemas (Cuadro 3).



Cuadmo 3

TASAS DE INTERES
[ Provecciones principales paizes |

Fais 1936 1997 19398

Taza a3 meses

154, ] a8 ha
Alermania 3.3 3.3 4.0
Japdn nE nr 1.0

Taza a 10 afios

154 B4 BB EE
Alermania 6.2 6.2 E.6
Japdn 31 27 32

Avances en la integracion financiera internacional

La integracién financiera internacional es un proceso en el que nuestro pais ha avanzado gradualmente, de forma de evitar que una
aceleracion del mismo lleve a problemas que fuercen una posterior reversion. Uno de las indicaciones de este avance es la
convergencia entre las tasas de interés real de largo plazo vigentes en el pais y en los principales centros financieros. Por ejemplo,
comparando la tasa real implicita en los bonos del tesoro americano a diez afios y la tasa del PRC de ocho afios, promedios de los
periodos 1991-1993 y 1994-1996, es posible comprobar que los margenes se han reducido de mas de 350 puntos bases en el
primer periodo a algo en torno a 250 puntos bases anuales en el segundo.

Reconociendo que el avance en materia de integraciéon financiera debe continuar, es importante explorar las condiciones que deben
darse para que esta integraciéon no genere desequilibrios macroeconémicos. El encaje, por ejemplo, es un mecanismo que permite
aumentar el costo financiero para los flujos de capitales de corto plazo en algo como 300 puntos bases anuales. Debe entenderse
entonces que cualquier modificacion de éste tiene efectos significativos a la baja en las tasas de interés, particularmente en las
tasas cortas, y a la baja en el tipo de cambio. En cualquier caso la reduccién del encaje, a la larga, generaria un mayor déficit de
cuenta corriente y una apreciacion real del peso.

Las condiciones para que el proceso de integracion financiera no ponga en riesgo la estabilidad macroeconémica son de dos tipos.
Por una parte, se requiere la convergencia de las tasas de interés real de equilibrio en el pais al nivel de las tasas en el resto del
mundo, con el fin de evitar entradas de capital masivas y la apreciacién brusca de la moneda. Por otra parte, se necesita una
profundizacién financiera que permita una mejor absorcion de la volatilidad de los flujos de capitales externos, porque los efectos
de ésta se disolverian en la amplitud de los mercados financieros.

La integracion financiera trae consigo la reduccién de las tasas de interés y con ello un aumento de los niveles de inversién en el
pais. Para que el equilibrio ahorro-inversion se mantenga, se requiere el aumento de algun tipo de ahorro. Puede aumentar el
ahorro interno —fiscal o privado— o el externo. En ausencia de herramientas efectivas para aumentar el ahorro privado, para
aumentar el ahorro interno se requiere de alguna forma de estimulo o accién de politica que haga aumentar el ahorro publico, una
politica de gasto fiscal ain mas austera, o un aumento de la recaudacion tributaria. Esto implica superavit fiscales ain mayores. Si
el ahorro interno no aumenta, entonces debera aumentar el ahorro externo y habremos aceptado un mayor déficit en cuenta
corriente. El problema con este camino es que aumenta la exposicion de la economia a los choques externos y puede ponernos en
una situacion dificil si el déficit se hace excesivo. En nuestra opinién es necesario abordar el problema del déficit limite no sélo
considerando la magnitud absoluta de éste sino también la forma de financiamiento que esté disponible para ello y la situacién de
deuda externa y de reservas. Es posible mantener déficit mayores si el financiamiento de éste proviene de inversion externa y si la
deuda externa es baja y las reservas abundantes, y es necesario limitar mucho el déficit si el financiamiento es deuda externa de
corto plazo con altos niveles de endeudamiento y bajas reservas.

Una mayor volatilidad de los flujos de capitales es otro efecto que se deriva de una mayor integracion financiera. Sin embargo, ésta
es mas manejable conforme avanza el desarrollo del sistema financiero y se profundizan los mercados. Mercados de mayor tamafio
y mejor conectados al resto del mundo permiten diluir el impacto de los choques de entrada o salida de capitales. Mercados
financieros mas completos, con un mayor desarrollo de los mercados de derivados, y que en general permitan transar mejor el
riesgo, favorecen una mejor diversificacion y permiten enfrentar un nivel mayor de volatilidad de capitales sin que ello tenga
efectos sobre la actividad real (Cuadro 4).



Cuadmo 4

COMPARACIONES INTERNACIOMALES DE LAS
PRINCIPALES VARIABLES ECOMOMICAS

E zpecificacian Chile Argentina  Brasil Corea b alazia
15996 [E]
Ahorro inkerno bruta A PIB [%,19395) 276 176 18.3 7 arh
Riezgo Paiz (S &P A BE- B+ A A+
(Deuda Externa - Res. Int.] # PIB [%) 10,5 29,3 18,3 134 122
Deuda Externa / Exportaciones [ratia) 1.5 4.4 4.0 0.3 0.5
M2/ PIB (%, 1395) a7 10.6 143 181.2 4.2
Patrimonio Burzatil # PIB %) 119.0 151 275 375 2934
M* de empresas en Bolza 282 149 280 725 hER

M* de empresas c/A0DR F Emprezas
en Bolza [%) 74 a7 1.5 14 nAa

[E] Cifraz estimadas.

La integracion financiera gradual es mas manejable, tanto porque la capacidad de ahorro puede verse reforzada en el tiempo,
porque la reduccion de la tasa de interés real va teniendo impactos menores sobre el gasto conforme la economia se capitaliza,
como porque el sistema financiero se desarrolla en el tiempo. La integracién debe continuar siendo gradual y de forma que no dafie
la estabilidad macroeconémica lograda.

Hacia la estabilidad de precios manteniendo la solidez externa

Las herramientas de que dispone el Banco Central, le permiten continuar avanzando en el proceso hacia la estabilidad de precios
con crecimiento. Los pasos que siguen para llegar a la inflacion de paises desarrollados son pocos, pero el ritmo a que se avance
debe ser variable, aprovechando las circunstancias favorables, y pausado ante las dificultades derivadas de expansiones ciclicas o
de presiones de costos internas y externas. La meta para 1997 no sélo es perfectamente alcanzable, sino que la economia se
encuentra plenamente en linea para lograrla y asi lo muestran los indicadores de inflaciéon subyacente. Siempre esta presente el
riesgo de que la continuacién de la sequia pueda generar alguna presion de costos que obedezca a factores que el Instituto Emisor
no controla y que no se justifica que intente compensar.

Es importante evitar déficit en cuenta corriente muy amplios y sostenidos que lleven a un sobreendeudamiento externo. Los niveles
actuales de déficit son perfectamente manejables dado el financiamiento y las condiciones de solvencia externa. El déficit de la
cuenta corriente es razonable desde el punto de vista histérico y prospectivo para el mediano plazo, particularmente, considerando
los precios externos de tendencia. Pero si esa situacion se modificara, y los déficit que enfrentemos a futuro y en forma sostenida
parecieren excesivos, la manera de actuar tiene que ser preferentemente con una politica fiscal mas restrictiva, aunque ello
impliqgue un mayor superavit fiscal. La politica monetaria debera crecientemente ceder espacio a la politica fiscal como herramienta
de ajuste, ya que la integracion financiera reduce el rango de operaciéon de la primera.

La efectividad de la politica monetaria para moderar el comportamiento de variables nominales y para evitar sobreexpansiones del
producto y del empleo no se ven disminuidas. Las tasas de interés son herramientas efectivas para estos propoésitos y asi lo
muestra la experiencia en las economias desarrolladas e integradas financieramente. Sin embargo, la integracion financiera reduce
el efecto que la politica monetaria puede ejercer sobre variables como la expansion del gasto interno y los déficit externos en
cuenta corriente. En condiciones de mayor integracién financiera, si se enfrenta una sobreexpansiéon del gasto con alzas en la tasa
de interés se genera un impacto contractivo sobre el PIB, pero el impacto es menor, si es que hay alguno, sobre el gasto interno.
Con completa integracion financiera las tasas de interés altas traen consigo no solo presiones a la baja sobre el gasto interno, sino
que también desvios de gasto hacia el exterior por baja transitoria en el tipo de cambio real, los que reducen o amortiguan el
impacto sobre el gasto, y por tanto, sobre el déficit externo.

Comentarios finales



Las perspectivas para la economia nacional siguen siendo muy favorables, y la oportunidad para consolidar la estabilidad
macroeconémica estd mas presente que nunca. La inflacién subyacente desciende conforme a lo esperado y la economia esta
perfectamente orientada para cumplir con la meta inflacionaria para 1997, y continuar con el proceso de convergencia gradual
hacia las tasas de inflacion de paises desarrollados.

La posicion de las cuentas externas es sdlida, con déficit en cuenta corriente dentro de los rangos aceptables. El nivel de déficit es
algo mas alto hoy que lo que seria si los precios externos fueran los de tendencia.

Las condiciones de la economia mundial son favorables para una economia pequefia como la nuestra, que crece hacia afuera y
busca profundizar su integracion al mundo. No obstante, parece poco probable que en los préximos dos afios se registre un repunte
muy significativo en los términos de intercambio. Mas bien, los precios relativos de nuestras exportaciones debieran mantenerse o
mejorar muy lentamente.

Para consolidar lo logrado, es necesario mantener el curso de politicas que a lo largo de todos estos afios han entregado
importantes contribuciones al proceso de estabilizacién, como lo han sido la politica de tasas de interés altas complementada con
regulaciones a la cuenta de capitales, la intervencién cambiaria en un marco de flexibilidad, y la mantencién de un superavit fiscal.

Es necesario ir adaptando la mezcla de politicas a un aumento gradual en la integracién financiera, favoreciendo un mayor papel de
la politica fiscal en el proceso de ajuste e impulsando niveles mas altos de ahorro interno.

Las condiciones estan dadas para continuar avanzando por el camino de estabilizacién y de reduccién de la inflacion a tasas
similares a las de los paises desarrollados, con un crecimiento significativo y bajo desempleo, y con una posicidon externa muy
sélida. La consolidaciéon de la estabilidad macroeconémica, en la que se ha avanzado significativamente en los Gltimos afios siete
afios desde que el Banco Central es independiente, es la mejor contribucién que la politica macroeconémica puede hacer al
desarrollo del pais.

(*) El autor agradece los valiosos comentarios de los sefiores Andrés Reinstein A., Gerente de Analisis Internacional del Banco
Central de Chile, y Gonzalo Sanhueza D., Jefe del Departamento de Economia y Finanzas Internacionales de la misma institucion.
Igualmente agradece la eficiente asistencia en la preparacion de esta exposicion de la sefiora Maria Inés Urbina, economista del
Departamento mencionado.



