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Agradezco la invitacion que me ha hecho la Sociedad Nacional de Mineria para compartir con este grupo de empresarios del sector.
Permitanme aprovechar esta oportunidad para reiterar lo que ha sido la evolucion reciente de la economia chilena y sus
perspectivas para éste y el proximo afio.

El complejo escenario internacional que se desarroll6 desde mediados de 1997 afect6 severamente a nuestra economia. Esto se
tradujo en una profunda desaceleracion del crecimiento de la actividad y el comercio mundial, en una significativa reduccién en los
precios internacionales de materias primas y una dramatica disminucién de la oferta de financiamiento externo para las economias
emergentes. Dentro de este grupo de paises, con la excepcion de las economias del sudeste asiatico, la economia chilena fue una
de las mas afectadas por la crisis internacional.

Con anterioridad a la crisis, mas de un tercio (35%) del total de nuestras exportaciones tenian por destino el continente asiatico,
regiéon que disminuyé su demanda por productos importados en un 25% durante 1998. Ademas, la tasa de crecimiento de los
mercados de exportacion de la economia chilena pas6 desde 3,8% en 1997 a 1,2% en 1998, y para el presente afio se espera un
crecimiento inferior a 1,5% en dichos mercados. Esta disminucién en la demanda mundial tuvo como consecuencia una importante
reducciéon en los precios internacionales de materias primas. Dicha situacién afecté fuertemente a nuestro principal producto de
exportacion, el cobre, y a nuestros términos de intercambio, los cuales durante 1998 cayeron alrededor de 12% respecto del nivel
de 1997 y se proyecta que durante 1999 disminuyan adicionalmente entre 6% y 7%. En contraste, los términos de intercambio de
Ameérica Latina como un todo cayeron en s6lo 4% el afio pasado.

Finalmente, la oferta de financiamiento externo para economias emergentes disminuyé drasticamente. Para cuantificar la situacion,
de acuerdo a informaciéon proveniente del Fondo Monetario Internacional (FMI), desde comienzos de 1997 hasta fines de 1998, el
flujo privado neto de capitales a economias emergentes y en desarrollo cay6 desde cifras superiores a US$ 200 mil millones, a
cifras cercanas a los US$ 70 mil millones. Al mismo tiempo, aumentaron los costos del endeudamiento externo. El premio de
financiamiento pagado por los titulos de las empresas chilenas aumentd desde niveles cercanos a 50 puntos base hacia fines de
1997 hasta niveles en torno a los 450 puntos base en el tercer trimestre de 1998.

Actualmente el escenario internacional continla en una posicién adversa. Nuestros términos de intercambio se encuentran en el
promedio de precios de 1998 y 1999 a un nivel similar al que se observé en la crisis de 1982-83, mientras que el precio promedio
del cobre durante el primer semestre de este afio es el menor desde 1932, en términos reales, habiendo alcanzado puntualmente
los niveles mas bajos de que se tenga registro.

Profundizando sobre este tema, quisiera destacar que la trayectoria del precio del cobre durante los Ultimos meses no ha sido un
fenémeno aislado dentro del mercado mundial de metales, ya que indicadores agregados de precios de estos productos arrojan
caidas durante este afio del orden de 30% en comparacidon con los valores existentes previo al inicio de la crisis. A su vez otros
indicadores globales de precios de materias primas, como el elaborado por el Commodity Research Bureau (CRB), registra una
caida superior al 20% durante igual periodo. Sélo en las Ultimas semanas hemos visto un repunte en el precio del metal rojo, ahora
en torno a los 75 centavos de dolar.

Por su parte, los spreads de costos del financiamiento externo para América Latina, si bien han caido, son aun mas del doble de los
niveles que se observaban dos afios atras y el spread soberano de Chile se encuentra fluctuando entre los 170 y 200 puntos base,
en comparacion con niveles por debajo de los 100 puntos base que prevalecian antes de la crisis asiatica. América Latina se
encuentra en una recesion y la economia norteamericana se encamina hacia una desaceleracion.

Este severo deterioro de las condiciones externas, que por mas de una década habian sido relativamente favorables para Chile,
aconteci6 en momentos en que la demanda interna habia entrado en una etapa de sobreexpansion que amenazaba con llevar el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos hasta niveles peligrosos, superiores al 8% del PIB, especialmente considerando
la desordenada situacién de los mercados financieros internacionales. Ademas, el fuerte crecimiento del gasto interno amenazaba
con erosionar los avances logrados en la disminuciéon de la inflacion.

Las politicas de ajuste aplicadas durante 1998 lograron corregir los excesos de gasto y los desequilibrios externos que se
manifestaban hacia fines de 1997 y comienzos de 1998. Dada la naturaleza y el tamafo de los shocks externos, era inevitable que
se resintiera el crecimiento de la actividad econdémica en Chile. Todos los estudios empiricos muestran que la evolucién de la
economia chilena esta fuertemente ligada a la economia mundial. EI comportamiento de los términos de intercambio, el ritmo de
expansion de la actividad econémica mundial y la oferta y costo de financiamiento externo explican gran parte, hasta dos tercios
segun nuestras estimaciones empiricas, de los movimientos ciclicos de la economia chilena. El episodio de los ultimos dos afios no
es una excepcion. No reconocer esta realidad y postergar la implementacion de decididas politicas de ajuste sélo habria
multiplicado los costos posteriores de la crisis. La politica de ajuste fue la respuesta a inminentes y peligrosos desequilibrios
macroeconémicos y permitié evitar dificultades de mayores proporciones y con consecuencias duraderas sobre la confianza y
credibilidad de las politicas macroeconémicas.

No obstante lo dicho anteriormente y sin desconocer la aun dificil situacién internacional, las sefiales que se observan en el margen



son positivas y los riesgos externos son hoy mas acotados. Las perspectivas de recuperacion del crecimiento mundial son algo mas
optimistas que hace algunos meses, los mercados financieros internacionales han evolucionado hacia una normalizacién y en las
ultimas semanas se observa una leve recuperacion de los precios internacionales de las materias primas.

En efecto, desde el pasado mes de junio se ha venido observando una recuperaciéon importante en el precio del cobre en los
mercados internacionales, hecho asociado a la expectativa de una profundizacion aun mayor en la disminucion de la oferta mundial
del metal, ante nuevos anuncios de recortes en la produccion tanto de minas como de fundiciones en los EE.UU. En efecto, se ha
sefialado en algunas publicaciones que incluso con los actuales niveles de precios del metal rojo, aproximadamente un 15% de la
produccién mundial se realiza con pérdidas (Fuente : The Economist). Desde mayo a la fecha, la produccién total de cobre ha sido
reducida en aproximadamente 440 mil toneladas métricas, lo que ha significado una recuperacién de su precio en los mercados
internacionales del orden de 20% en los Ultimos 45 dias. En forma paralela a estos acontecimientos se agrega la reactivacion que
estan presentando algunas economias asiaticas, lo que favorece el consumo de este metal y la disminucidon de su sobreoferta en el
mercado mundial, la que se estima en la actualidad en una cifra que fluctia entre 250 y 300 mil toneladas métricas.

Sin embargo, a pesar que las perspectivas se presentan algo mas favorables en el plano externo, la crisis internacional ha dejado
costos significativos para la economia chilena, en términos de la reduccién ciclica en el ritmo de crecimiento econémico y el
incremento transitorio en la tasa de desempleo. Tomando en cuenta el tamafio relativo del shock externo, la caida de la actividad
real en Chile ha sido menor que en otras economias emergentes (sobretodo ajustando por el tamafio de los shocks negativos que
recibié cada economia) o que en otros episodios similares que ha vivido nuestra economia en el pasado, pero no por eso el costo es
menos significativo o doloroso. Sin embargo, es necesario tener en mente que los esfuerzos realizados por estabilizar la economia
han estado dirigidos precisamente a asegurar que este costo sea el minimo posible en el mediano y largo plazo. Las politicas
adoptadas han logrado colocar al pais en una firme posicion para retomar mayores tasas de crecimiento del producto y la
ocupacion.

La economia chilena se encuentra hoy en buen pie para iniciar una fase de recuperacion sustentable en el tiempo en la cual los
principales riesgos de la actual coyuntura se encuentran superados. El déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos alcanza
niveles moderados, el pais mantiene intacta su clasificacion de riesgo internacional, se vigorizan los flujos de financiamiento
externo de mediano y largo plazo, el sistema financiero nacional se desarrolla en forma sana, la inflacion disminuye y la actividad
econdmica comienza a moverse sobre una trayectoria de recuperacién gradual. Todo lo anterior en un contexto donde los
volimenes exportados muestran tasas de crecimiento positivas a pesar de todas las dificultades del escenario externo.

Un andlisis comparativo de estos y otros indicadores de riesgo-pais realizado por el Banco de Inversiones JP Morgan, muestra que
la economia chilena no sélo presenta menos factores de riesgo que el resto de las economias emergentes, sino que ademas éstos
se han reducido respecto de comienzos de afio. Asimismo, a pesar del tamafo del shock externo negativo que recibié la economia
chilena en 1998 y 1999, el pais ha mantenido su clasificacion de riesgo pais, mientras que en algunos otros casos de la region se
han producido revisiones a la baja o estan a punto de producirse.

Este conjunto de variables fundamentales avala nuestra conviccion mas bien optimista de que la economia transitara sobre una
trayectoria de recuperacion gradual y sustentable a través de los proximos trimestres. Como veremos mas adelante, ya se
observan algunos signos concretos de mejoria.

La balanza comercial continia mostrando mejoras como resultado del reducido nivel de las importaciones y un sano
comportamiento de los voliumenes de exportaciones que compensa parcialmente los deprimidos precios internacionales. En junio
ultimo, el déficit anual acumulado en doce meses de la balanza comercial alcanzé US$267 millones y se estima que para el afio en
su conjunto permaneceria dentro de un rango entre US$500 y US$1.000 millones. Con todo, se espera un saldo negativo de la
cuenta corriente en el rango de los US$2.000 a US$2.500 millones hacia fines de afio, esto es, de 3% a 3,5% del PIB.

Concretamente en el caso del sector minero, durante el primer trimestre de este afio los volimenes de las exportaciones mineras
crecieron en un 2,3% al compararseles con igual periodo del afio anterior (3,9% en el caso del cobre), en tanto al segundo
trimestre, las exportaciones de cobre crecieron mas de 26% en volumen comparado al segundo cuarto de 1998.

Por otro lado, la favorable evolucidon de los precios internos permite proyectar que tanto la inflacion efectiva como la inflaciéon de
tendencia para este afio se ubicaran en el rango inferior de la meta de +/-4,3% planteada para fines de afio. En efecto, la inflacion
acumulada durante el primer semestre de este afio alcanza a 1% y la variacion en los ultimos 12 meses del IPC alcanza a 3,8%. La
principal moderaciéon en el ritmo de crecimiento de los precios se observa en aquellos sectores mas sensibles al ciclo econdmico
interno, es decir, los precios de bienes y servicios no transables y las remuneraciones nominales, situacién que continuaria
observandose durante los préximos meses a la luz de las menores perspectivas de crecimiento econémico.

Asimismo, las presiones inflacionarias derivadas de la depreciaciéon del tipo de cambio han sido compensadas por la disminucién de
los precios de importaciones medidos en délares, a raiz de la apreciacion del délar en los mercados internacionales. Sin embargo,
las recientes alzas en los precios internacionales de los combustibles y su traspaso a precios internos pueden tener un efecto no
despreciable sobre la inflacion de este afio. Con todo, no parece probable que este factor ponga en riesgo la consecuciéon de la meta
inflacionaria de este afio.

En relacion al crecimiento de la economia nacional, el ritmo de recuperacion de la actividad ha sido menor al que se habia
anticipado originalmente, lo que ha contribuido a mejorar las proyecciones de inflacion y del déficit de la cuenta corriente. Existe un
conjunto de factores que explican la demora en la recuperacién respecto de lo que se preveia hace algunos meses.



Un factor negativo de oferta cuyo impacto sobre el crecimiento no puede ser compensado por la politica monetaria, es la incidencia
negativa de la sequia sobre el PIB. Esta ha superado las proyecciones iniciales, estimandose en la actualidad que sus efectos
directos e indirectos restarian cerca de un punto porcentual al crecimiento del producto en el primer semestre, efectos que podrian
repetirse, al menos en forma parcial, dentro de la segunda mitad del afio.

Por otra parte, la contraccion de la demanda ha sido superior a lo que se habia anticipado previamente. Entre el tercer trimestre del
afio pasado y comienzos del presente afo, se acumularon una serie de shocks negativos cuya ocurrencia o alcances sobre la
demanda eran dificiles de prever. Entre estos shocks cabe destacar la agudizacién del ambiente de incertidumbre internacional tras
la crisis rusa y el casi colapso de los flujos de crédito internacional, las presiones especulativas en contra del peso, la caida en el
precio del cobre por debajo de los 70 c/lb. hacia fines de 1998, la concentraciéon del ajuste fiscal en el ultimo cuarto de 1998, la
crisis brasilefia de enero y su impacto recesivo sobre la regiéon y un aumento superior a 70% en el precio internacional del petréleo
en lo que va corrido de 1999.

Varios de estos factores acentuaron la contraccion del gasto interno en el udltimo trimestre del afio pasado, situacion que ha
continuado en los primeros cinco meses del presente afio y que ha influido en la lenta recuperacion de la produccién. Asimismo, el
crecimiento de la demanda externa también ha sido algo menor de lo que se habia anticipado como resultado de la agudizacién de
la recesién en la regién tras la devaluaciéon de la moneda brasilefia.

Las cifras recientes de actividad muestran los efectos sobre la produccidon y la demanda del fuerte shock externo que vivio la
economia chilena en los dltimos dos afios, de los shocks de oferta mas recientes ya aludidos y de las politicas de ajuste que se
adoptaron para enfrentarlos en conjunto. Las cifras negativas de crecimiento en doce meses reflejan principalmente el proceso de
desaceleracion que vivié la economia en la uGltima parte de 1998, aun cuando en el margen la tendencia es de recuperacion. En
efecto, una mirada de la evolucién reciente de los indicadores de actividad y gasto muestra una paulatina tendencia de
recuperacion a lo largo del primer cuatrimestre.

Este es el caso de la produccion industrial, al mirar las cifras en niveles hacia fines de 1998 y comienzos de 1999 se observa un
quiebre de la trayectoria de desaceleracion, para comenzar una leve tendencia de recuperacion. Las cifras de variaciéon en 12
meses, en cambio, aln son negativas, pues continian mostrando el efecto sobre el promedio de la disminucién que se observé en
la segunda mitad del afio pasado. Lo mismo puede decirse de varios indicadores industriales de demanda intermedia (elaboracién
de alimentos para animales, imprentas y editoriales, fabricacién de sustancias quimicas, entre otros), todos los cuales muestran a
mayo una tendencia de recuperacion en sus niveles de produccion.

En el tema produccién, no quiero dejar pasar esta oportunidad para destacar la trayectoria que ha tenido el sector minero durante
este afio, el que acumula de acuerdo a las estadisticas del INE un crecimiento promedio anual acumulado del orden de 17% hasta
el mes de mayo. Este comportamiento de la producciéon minera durante 1999, ha estado influido por el importante aumento en la
produccién de cobre.

Por su parte, las importaciones no petrdleo también muestran una recuperacidon en junio y mayo respecto de lo que se habia
observado en los meses anteriores. Los indicadores de gasto final también muestran sefiales de recuperacion. El nivel real del
dinero, M1A, muestra un repunte gradual a lo largo de los Ultimos meses y, en particular, los datos de mayo, junio y julio muestran
un repunte respecto de los registros de abril.

Las cifras de ventas del Comercio, supermercados y totales, también muestran una recuperacién en sus niveles, aunque en 12
meses las tasas de variacién son negativas. Las ventas de bienes inmuebles también muestran mejorias, como lo reflejan las
ventas de departamentos y la disminucion del stock disponible, recuperacién que debe intensificarse a la luz de las recientes
medidas fiscales tendientes a favorecer a través de incentivos tributarios la adquisicion de viviendas del tipo DFL 2.

Finalmente, la evoluciéon reciente del precio de los activos financieros y en particular los de la Bolsa de Comercio también muestran
una recuperacion, que acompafa el mejoramiento en las expectativas futuras para la economia.

Los resultados y los antecedentes disponibles a la fecha permiten estimar que el crecimiento del PIB se ubicaria en torno a 0,5%
para el afio en su conjunto, mientras que la demanda interna mostraria una contraccion, entre el 5% y 6%. Los resultados de
actividad que se iran conociendo en los préximos meses probablemente continuaran mostrando cifras de variacion en doce meses
negativas, no obstante que mes a mes se observa una trayectoria de recuperacion para la produccién y la demanda. Por ejemplo,
la variacion en doce meses del IMACEC en mayo fue de —2,9%, mientras que la variacion mensual respecto de abril, sacando la
estacionalidad, fue positiva de un 1,7%. Es muy probable ademas que este patrén se repita en los meses venideros, aunque
parezca de pronto que existen altibajos. Sin embargo, conforme se conozcan los antecedentes relativos al segundo semestre del
afio, comenzaremos a observar cifras de crecimiento positivas con una tendencia de recuperacion clara hacia el Gltimo trimestre del
afio

Las condiciones estan dadas para observar una recuperacion futura del crecimiento y el empleo. El control de los riesgos externos,
el mejoramiento en el escenario internacional y la mantencién de fundamentos internos adecuados avalan esta confianza. En un
contexto donde las presiones inflacionarias se mantienen controladas y que el déficit de la cuenta corriente se mueve en un rango
prudente, estimado entre 4 y 4,5% del PIB, se estima que la economia podria sustentar un ritmo de crecimiento mas pronunciado
durante el proximo afio, entre 4,5 y 5,5%. Estas proyecciones son coherentes con la actual postura expansiva de la politica
monetaria, aunque naturalmente el Banco Central mantendra una actitud vigilante para evitar cualquier descontrol en materia de
presiones inflacionarias.



Pensando hacia el futuro, el Banco Central ha ido creando las condiciones para grados crecientes de flexibilidad cambiaria, tanto
desde la perspectiva de su politica cambiaria, como de la ausencia de intervencién dentro de los margenes que permite la banda en
ampliacion, como desde el punto de vista de introducir nuevos instrumentos de cobertura de riesgo. Asimismo, se ha continuado el
proceso de integracion financiera con el exterior. Todo ello debiera redundar en mercados financieros y cambiarios mas maduros y
profundos en el pais, cooperando a una adecuada asignacién de recursos y crecimiento de largo plazo de nuestra economia. Estas
también son preocupaciones del Banco Central.

Muchas gracias.



