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urante los ultimos
quince afios, la

, economia chilena ha alcanzado
« importantes logros en materia de
_ crecimiento y estabilidad

macroecondmica. En efecto, durante
este periodo la economia chilena creci6
a una tasa anual promedio de alrededor

- de un 7 por ciento, superando en mas

de un 50 por ciento la tasa de
crecimiento promedio anual del periodo
1950-1985. La inflacién, por su parte,
disminuyé desde un nivel promedio
anual superior al 70 por ciento, en el
periodo 1950-1985, a una cifra inferior
al 20 por ciento en el periodo 1986-
1999. La tendencia decreciente de la
inflacion se ha acentuado en los Ultimos
afos, alcanzando en 1999 un 2.3 por
ciento, que es la mas baja desde 1960.
Por otra parte, durante este periodo, se

' halogrado mantener el equilibrio de las

cuentas fiscales, se ha reducido en
forma significativa la deuda externa y
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se ha elevado el nivel de las reservas
internacionales.

La evolucion reciente de la economia
chilena sin embargo, ha estado marcada
por el impacto de la crisis asiatica
iniciada en 1997 y por un proceso de
recuperacion econdmica mas lento de
lo que se habia anticipado. La crisis
asiatica tuvo un impacto significativo
y no anticipado sobre la economia
chilena que se refleja en la caida del
producto durante 1999, -la primer3
recesion en 15 afios- en un aumento
explosivo de la tasa de desempleo que
se ha mantenido persistentemente en
niveles de 2 digitos y en un ajuste a Ia
baja en sus proyecciones de crecimiento
de corto y mediano plazo.

La economia chilena ha sido sefialada
en forma recurrente como un modelo

de desarrollo que permite
compatibilizar el crecimiento
econdémico y la estabilidad

macroecondmica. Sin embargo, la
evolucion reciente de la economia

chilena plantea diversas interrogantes

respecto de su capacidad de absorher producto en Chile crecié en 10.6 po

los shocks externos en forma eficiente
y de mantener las tasas de crecimiento
alcanzadas en los ultimos 15 afos.

En este trabajo, se argumenta que alin
persisten importantes fuentes de
volatilidad en la economia chilenay que
éstas reflejan la falta de flexibilidad
inconsistencia de la politica
macroeconémica y  factores
estructurales relacionados con la
segmentacion y falta de liquidez de|
mercado de capitales.

EL IMPACTO DE LA CRISIS

El estallido inicial de la crisis asiética,
coincidié en nuestro pais, con u
periodo de crecimiento econémica
acelerado, avances importantes
materia de reduccion de la tasa de
inflacion y equilibrio en las cuentas|

fiscales. Al estallar la crisis asidtica, la La ausencia de efectos sobre la
economia chilena habia estadp economia chilena, en la fase inicial de
creciendo durante una década a taspsla crisis asiatica, parecia confirmar la
cercanas a 7.5 por ciento de promedjo solidez de la economia chilena, y
anual, el desempleo se habia permitieron justificar la pasividad
estabilizado en niveles de 6 por cienta, inicial de la politica macroeconémica.
la deuda externa se habia reducido a casiDurante el segundo semestre de 1997,
un tercio del nivel que tenia a comienzos la economia comenzo6 a crecer en forma
de la década, la inflacidbn mantenia una acelerada, lo que se manifesté con
tendencia descendente y el sector mayor fuerza durante el cuarto
publico llevaba mas de 10 afios trimestre. En este periodo, la demanda
consecutivos de superavit fiscal. interna crecié un 13.7 por ciento,
mientras que el PIB crecié en un 9.6
por ciento. El crecimiento explosivo de
la demanda interna se canaliz6, en gran
medida, hacia los mercados externos,
reflejdndose en un crecimiento de las
importaciones de 20 por ciento. En el
frente interno, el crecimiento de la
demanda contribuyé a dinamizar la
economia y a ampliar la brecha gasto-
producto. Adicionalmente,
dinamismo de la economia presion6
sobre el mercado laboral, reduciendo la
tasa de desempleo por debajo de su
tendencia histérica y generando un
, crecimiento de los salarios nominales
de alrededor de un 8 por ciento.

Por otra parte, Chile habia lograd
superar en forma exitosa el impacto d
la crisis del “Tequila”, inducida por la
devaluacion forzada del peso mexicano.
La crisis mexicana redujo fuertement
el financiamiento externo en Améric
Latina y afect6 negativamente e
crecimiento econdmico de la region. Si
embargo, a diferencia del resto de las
economias de la region, y com
resultado de laimportante mejora de sus
términos de intercambio, el dinamism
de la economia chilena se mantuv
practicamente inalterado, y de hech
en el peor momento de la crisis, el

El desarrollo de la crisis asiatica

modificé drasticamente este escenario
y comenzé a desestabilizar la evolucion
de la economia chilena, a través de

ciento, cifra que contrasta con una caida
del crecimiento en la regién, desde u
5.8 por ciento en 1994 a un crecimient
de 1 por ciento en 1995 (ver cuadro 1).

Cuadro 1
Evolucion de los Principales Indicadores Macroeconémicos
(1995 - 1999)

1995 1996 1997 1998 1999
Producto (Variacion %) 10.6% 7.4% 7.4% 3.9% -1.1%
Demanda (Variacion %) 16.2% 7.9% 9.1% 3.9% -10.0%
Inversion(%PIB) 23.9% 24.9% 25.5% 26.0% 21.9%
Superavit fiscal(%PIB) 2.60%  2.30% 2% 0.40% -1.50%
Cuenta Corriente (%PIB) -2.1% -51% -5.1% -5.7% -0.1%
Inflacién (Anual) 7.9% 6.4% 59% 4.6% 2.3%
Desempleo 7.4% 6.5% 6.1% 6.2% 9.7%
Tipo de Cambio Real (Variaciéon %) -5.7%  -4.8% -7.7% -0.2% 5.6%
Tasa de Interés (1) 6.2% 6.3% 6.5% 7.5% 6.5%

(1) PRC a 8 afios
Fuente: Banco Central
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diversos canales. Inicialmente, s I
reflejé en un deterioro de los precios de financiamiento externo hacia la
los principales productos de economiasemergentes, como resultado
exportacion, como resultado de la caida de la crisis asiatica y reforzad
en la demanda proveniente de los paises posteriormente por la declaracién d
asiaticos. La caida en el valor de las moratoria de la deuda externa de Rusi
exportaciones, asociada al deterioro de agudizaron las  restriccione
los términos de intercambio, por su inicialmente impuestas por el deterior
parte, acentud el deterioro de la cuenta de los términos de intercambio de |
corriente inducido por la aceleracion del economia chilena en los mercados
gasto interno durante el segundop internacionales.
semestre de 1997 (ver cuadro 2).

este contexto, la fuerte caida d

Como resultado de la reduccion del

transmision de la crisis asiatica hacia los términos de intercambio, el Banc
nuestra economia se canaliz6 a traves Central implementa a comienzos d
de los mercados financieros y se inicia 1998 una politica de ajuste monetari
con la reduccidn del financiamientg con el propésito de reducir la brech
externo a América Latina a partir de gasto—producto, que eventualment
1998. La aceleracion del gasto durante podia poner en peligro el cumplimient
el segundo semestre de 1997, habia sidode la meta de inflacion para ese afo |y
alimentada por el elevado ingreso de era a su vez, la causa del aumento
capitales durante 1996 y 1997. En observado en el déficit de la cuent
efecto, en 1997 la entrada neta de corriente. A partir de la segunda mita
capitales crecié aproximadamente un 50 de 1995, las tasas de interés habian
por ciento, lo que permitié financiar, estado subiendo en forma sistemétic
holgadamente el déficit de la cuenta reflejando una politica de ajust
corriente que habia alcanzado a fines monetario dirigida a contener la
de 1997, un 5.5 por ciento del PIB. En presiones inflacionarias derivadas d

Cuadro 2
Gasto y Producto (Variacidon % 12 meses)
(1997 - 2000)

una brecha gasto-producto creciente. La
desaceleracién de la actividad
econdmica iniciada a comienzos de
1997 permitié al Banco Central relajar
en forma transitoria su politica de ajuste.
La posterior recuperaciéon del gasto
interno, acompafiada de una meta de
inflacion relativamente exigente, en un
contexto caracterizado por la
agudizacion de la crisis en los mercados
internacionales, gener6 un cambio en la
orientacién de la politica monetaria,
implementada a través de sucesivas
alzas en las tasas de interés. El alza en
las tasas de interés se reflejé en diversos
episodios de iliquidez que afectaron la
estabilidad del sistema financiero y
explica en una medida importante la
magnitud del proceso de desaceleracion
que se inicia en 1998 y que se
transforma a partir de 1999 en una
recesion.

La evolucién del tipo de cambio, por
su parte, reflejo en diversos episodios
en los ultimos 10 afios, una politica
monetaria que priorizé la reduccion de
la tasa de inflacién. Desde 1994 el tipo
de cambio se habia mantenido

1997 1998
| 1 1 1\ | Il 1 1\
Demanda Interna 1.6% 9.4% 12.9% 13.7% 18.1% 9.2% 2.8% -11.6%
Formacién Bruta de Capital Fijo 10.2% 10.3% 17.4% 14.5% 16.9% 13.1% 2.6% -11.8%
Resto -1.4% 9.0% 11.3% 13.4% 18.6% 7.6% 2.9% -11.5%
Exportaciones 15.0% 2.8% 8.5% 13.3% 6.1% 10.6%  5.4% 1.7%
Importaciones 7.7% 11.8% 17.5% 21.5% 26.6% 16.1%  3.6% -19.3%
Producto Bruto 4.0% 5.8% 9.0% 9.6% 8.8% 6.3% 3.4% -2.5%
1999 2000
| 1 11 1\ | Il 1 1\
Demanda Interna -14.8% -14.0% -9.9% -0.3% 6.0% 12.0% 6.3%
Formacion Bruta de Capital Fijo -17.2% -18.9% -19.0% -14.5% -5.1% -1.3% 7.7%
Resto -13.9% -12.1% -6.4% 5.8% 10.0% 7.3% 5.9%
Exportaciones 6.6% 6.3% 5.2% 9.4% 9.0% 2.2% 8.5%
Importaciones -20.0% -18.6% -14.4%  -1.6% 10.3% 15.8% 9.2%
Producto Interno Bruto -2.8% -3.7% -1.8% 4.0% 5.4% 6.1% 5.8%

Fuente: Banco Central
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relativamente estable con un margen
variacion acotado, tanto por los limites
impuestos por la banda de flotacion
como por las politicas activas de
intervencion al interior de la banda. L3
estabilidad del tipo de cambio comenz(
a verse alterada a fines de 199
iniciandose a partir de ese afio u
periodo caracterizado por el
surgimiento de presiones al alza en ¢
tipo de cambio, impulsadas
fundamentalmente por la agudizacié
de la crisis asiatica. Las presiones al alza
fueron inicialmente validadas por la
autoridad monetaria, al considerarsg
gue no representaban una fuente
presiones inflacionarias debido a la
deflacion que simultaneamente estaba
afectando a los mercados
internacionales. Sin embargo, a
acentuarse la crisis externa, se
intensificaron las presiones al alza e

mercado de divisas, y posteriormente
endureciendo la politica monetaria a

través de alzas sucesivas en la tasa deiniciado en 1998, provoc6 una fuert

interés (ver grafico 1).

La politica cambiaria estuvo
subordinada durante todo este periodo
al logro de la meta de inflacion fijada
por el Banco Central. La prioridad
otorgada a la meta de inflacién impidid
gue el fuerte crecimiento de la demanda
por doélares, inducido por la crisis
externa, se reflejara en la evolucién del
tipo de cambio. Este es un elementp
clave que contribuyé a marcar las
caracteristicas del proceso de ajuste
macroeconomico iniciado en 1998. La
contrapartida de la rigidez de una
politica monetaria que priorizé
sistematicamente la reduccion de la tasa
de inflacién, fue la volatilidad de las
reglas que definian la orientacion de la
politica cambiaria y explica en gra
medida el colapso del sistema de band
que regul6 la politica cambiaria durante
la década de los noventa.

s La revision de la experiencia de ajust

Grafico 1
Evolucién del Tipo de Cambio Nominal
(1990-2000)
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La crisis externa, finalmente, forz6 un avances logrados en materia de

proceso de ajuste economico en Chile, crecimiento y estabilidady—
aligual que en el resto de las economias macroecondémica, no han eliminado la 17
emergentes, que ha implicado vulnerabilidad de nuestra economia
importantes costos en términos de frente a los cambios que pueda
crecimiento econémico y empleo. E| experimentar el escenario externo.

proceso de ajuste macroecondmic

EL PROCESO DE

desaceleracion del producto y el gasto REACTIVACION

agregado, y se transformo durante 1999

en una recesion. Desde una tasa deDesde el tercer trimestre de 1999, la
crecimiento de 7.4 por ciento en 1997, economia chilena inicia un proceso
el crecimiento del PIB se torna negativo gradual de recuperacion econémica. La
en menos de 2 afios, con un crecimiento caida acumulada en los primeros tres
en 1999 de 1.1 por ciento. La evolucion trimestres, comienza a revertirse a partir
del gasto agregado, por su parte, ilustra del cuarto trimestre de 1999, con un
con mayor fuerza la magnitud del crecimiento del PIB de 4 por ciento. La
proceso de ajuste. El crecimiento de la recuperacién de la actividad econémica
demanda agregada se desacelerd enfue impulsada por el mayor dinamismo
forma progresiva durante el periodo de lademanda externay larecuperacion
1998-1999, pasando desde un 9.1 por de los términos de intercambio. De
ciento en 1997, a un crecimientg hecho, las exportaciones netas lideraron
negativo de —9.9 en 1999. El desempleo, el crecimiento de la demanda total
por su parte, refleja también el procesp durante el segundo semestre de 1999, y
de ajuste, aumentando desde un 6 ppr han mantenido un elevado dinamismo
ciento en 1997, a niveles de 2 digitos durante este afio.

en la actualidad (ver cuadro 2).
El crecimiento de la demanda externa
sin embargo, no ha sido acompafiado
experimentada por la economia chilena, por un crecimiento similar de la
sugiere con bastante claridad que los demanda interna. La reduccion global
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principales causas de la desaceleracion
del consumo de los hogares, a partir del
segundo trimestre del presente afio.

Gréafico 2
Indicadores de Endeudamiento
(1990-2000)

La inversion fija es la que muestra un

del PIB a comienzos de la crisis en
1997, a niveles actuales de alrededor de
25 por ciento.

60 mayor rezago y de hecho comenzé a
recuperarse solo a partir del primer
2 trimestre de este afio. Sin embargo, el
2 40 crecimiento alcanzado es auln
230 insuficiente para recuperar los niveles
P de inversién existentes a mediados de
é 20 1999. La tasa de inversion fija ha caido,
L 10 4 desde niveles superiores al 30 por ciento
0 m
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Il Colocaciones de Consumo “~olocaciones Hipotecarias

El rezago de la inversion fija durante
los procesos de recuperacion econdmica
que siguen a un periodo de contraccion
de la demanda agregada durante 1999 explican la aparente paradoja que de la actividad econémica, es un hecho
estuvo asociada a una contraccign plantea la persistencia de tasas de estilizado que estd ampliamente
significativa del consumo y de la desempleo elevadas, en un contexto de documentado. Sin embargo, la lentitud
acumulacién de existencias. Durante el crecimiento y reactivacion economica. de la recuperacion de la inversion
primer semestre, la demanda interna Por otra parte, la aplicacion de politicas durante este ciclo ha sido acentuada por
mostré una recuperacion significativa. de reduccion de costos al interior de lds factores especificos asociados a la
Sin embargo, el repunte de la demanda empresas ha reducido la creacion de naturaleza del ciclo, y adicionalmente
interna, se concentro principalmente en nuevos empleos y es otro de los factores por un cambio en las expectativas
la variacion de existencias. El consump que explican la persistencia de las respecto de las perspectivas de
se ha mantenido practicamente elevadastasasde desempleo observadasrecimiento de largo plazo de la

Fuente: Banco Central

estancado y la inversion se encuentra
aln deprimida.

Las caracteristicas del proceso de

en el mercado laboral. En este sentid
la busqueda de una mayor eficiencia
interior de las empresas, ha generado
un entorno de corto plazo que tiende a

economia chilena. Primero, la rapida
recuperacion de la inversién en los
ciclos previos, reflejaba el optimismo

generalizado respecto del potencial de
crecimiento de la economia chilena. El

reactivacion econémica durante este independizar la evolucion del emple
afio han marcado la evolucion del de la trayectoria del producto.
empleo y explican en gran medida, | de la inversion en el proceso actual de
mantencion de elevadas tasas de Por otra parte, la causalidad entre recuperacion econémica refleja un
desempleo. El crecimiento proyectado desempleo y demanda interna se ajuste a la baja en las proyecciones de
para este afio de alrededor de 5.6 por expresa en ambos sentidos. El aumento mediano y largo plazo de la economia
ciento ha sido impulsado por el| enlatasadedesempleoinducido porla chilena. Segundo, el inicio de un
crecimiento de las exportaciones y np lenta recuperacion de la demanda proceso gradual de reactivacion, ha
por un crecimiento de la demanda interna, también afecta las decisiones coincidido con el anuncio de reformas
interna. Esto ha determinado un rezago de gasto de los agentes econdémicos| aque afectan las reglas del juego en
significativo de los sectores que través del deterioro de las expectativas algunos mercados claves (reforma
dependen principalmente de la demanda que genera la mantencion de tasas de laboral), o alternativamente tienen un

rezago que muestra el comportamiento

interna, y que son adicionalmente los desempleo elevadas y persistente
sectores mas intensivos en mano de Desde esta perspectiva, €|
obra. Estas diferencias en las tasas de estancamiento del empleo y |
crecimiento sectoriales y en la reduccion en el crecimiento de lo
intensidad de uso de la mano de obrg, salarios reales, representan |

. impacto sobre la percepcion de

rentabilidad de los proyectos de
inversion (reforma tributaria). La falta

de precision respecto del contenido de
las reformas introduce un factor de
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incertidumbre adicional que posterga el
inicio de nuevos proyectos de inversion.
Finalmente, la inestabilidad de los
mercados internacionales ha reducido
la entrada de capitales al pai
reduciendo por esta via los recursos
disponibles para el financiamiento de
la inversion.

En sintesis, la lentitud del proceso de
reactivacion refleja las caracteristicas
especificas del ciclo econdmico que
enfrenta nuestra economia
caracterizado por la recuperacién de las
términos de intercambio y la reduccié
del financiamiento externo.
Adicionalmente, el proceso de
recuperacion se ha dado en un contexto
de creciente incertidumbre de los
mercados internacionales, y de
expectativas deprimidas respecto de las
perspectivas de crecimiento de mediano
plazo de la economia chilena.

LA VOLATILIDAD DE LA
ECONOMIA CHILENA: UNA
EXPLICACION

El espectacular crecimiento economico
mostrado por la economia chilena en lgs
Ultimos quince afios, en un contexto de
baja inflacion, equilibrio fiscal y
equilibrio en las cuentas externas, hg
transformado el modelo de desarroll
implementado en nuestro pais, en el
paradigma de una estrategia exitosa, que
compatibiliza el crecimiento econémico
y la estabilidad macroeconémica. La
experiencia reciente sin embargo
sugiere que a pesar de los avances
logrados, aln persisten serios
problemas de eficiencia y liquidez e
el mercado de capitales, que tienden|a
acentuar la volatilidad de la economisa
chilena. Por otra parte, la volatilidad de
algunos indicadores macroeconémicaos
durante el proceso de ajuste inducidp
por la crisis que afectd a los mercadas
internacionales a partir de 1997, refleja
también la falta de consistencia ¢
inflexibilidad que caracteriz6 el manejo

de la politica macroecondémica, durant
este periodo.

A continuacién se discuten las
principales causas de volatilidad de |
economia chilena y explican la
magnitud del proceso de ajuste
experimentado por la economia chilen
en los dltimos afos, y adicionalmente
la lentitud del proceso de recuperacio
iniciado en la segunda mitad de 1999

La evolucion reciente de la
economia chilena plantea
diversas interrogantes
respecto de su capacidad
de absorber los shocks
externos en forma eficiente
y de mantener las tasas de
crecimiento alcanzadas en
los Gltimos 15 afios.

a

El manejo de la politica
antiinflacionaria

El establecimiento de metas de inflacion
puntuales fue utilizado como una forma
de fijar un ancla nominal para la
economia chilena. Sin embargo, esto
introdujo un elemento de inflexibilidad
en el manejo de la politica monetaria 'y
generd a menudo inconsistencia en las
reglas que definian la orientacion de la
politica macroeconémica.

La fijacion de metas puntuales de
inflacién le ha otorgado una importancia
excesiva a factores coyunturales y limita
la flexibilidad de la politica monetaria.
En este contexto, la posibilidad de
adecuar una respuesta que distinga
expresamente entre cambios

permanentes y cambios transitori g

desaparece y la politica monetaria en
consecuencia deja de ser un instrumento
efectivo. Por otra parte, la tendencia a
fijar un techo para la inflacion efectiva,
que premia el sobrecumplimiento de la
meta de inflacion, y castiga el no
cumplimiento le otorga un sesgo
marcadamente antiinflacionario a la
politica monetaria, con el consiguiente
riesgo de sobreajuste. La experiencia
chilena reciente ilustra con claridad los
riesgos de sobreajuste asociados a la
existencia metas puntuales para la
inflacion.

La inconsistencia de la
politica macroeconémica

La volatilidad de las variables
macroecondmicas durante los episodio
de ajuste que han afectado a nuestra
economia en los ultimos afios, refleja
algunos problemas de consistencia de
la politica macroeconémica. El disefio
de la politica macroecon6mica en
materia de control de la inflacién ha
estado basado en el manejo de la
demanda agregada, a través de una
combinaciéon de politica fiscal,
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Grafico 3
Cuenta Corriente, Precio del Cobre y Entrada de Capitales
(1990-2000)
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gasto publico, y de una politic

monetaria, que se implementa a traves
del manejo de la tasa de interés. En |a

préactica, sin embargo, el peso de la
responsabilidad en el control de |
inflacion ha recaido en la politica

monetaria. Esto se ha reflejado en una

gran volatilidad de las tasas de interés
y en tipos de cambio desalineados
respecto de sus valores de equilibrio.

Una fuente adicional de inconsistenci
de la politica macroeconomica que s

a
e
implementd en Chile durante la década
a

de los noventa esti asociada a
presuncion implicita en el disefio de la
politica econémica de que era posible
conciliar diversos objetivos a través de
una adecuada combinacion de

instrumentos, y de que no era necesatrio

renunciar a ninguno de los instrumentas
tradicionales. Ello le confirié a la
politica macroconémica un alto grado
de discrecionalidad, e introdujo un
elemento de incertidumbre y volatilidad
en las politicas implementadas.

La evolucion del tipo de cambio
nominal ilustra la inconsistencia de la

esquema de bandas de flotacién con (
alto grado de discrecionalidad. L3
estabilidad que habia caracterizado

trayectoria del tipo de cambio nominal
a partir de 1994 fue el resultado de lo
limites impuestos por la banda dg¢
flotacion y politicas deliberadas de
intervencion activa, al interior de la
banda. La estabilidad del tipo de cambi
comenzd a verse alterada a fines d
1997, iniciando una escalada alcist
impulsada por la agudizacién de la crisi
asiatica. La autoridad monetaria

enfrentd las presiones al alza en el tipo

de cambio, a través de cambio

discrecionales en los limites de la banda

de flotacion, el tipo de cambio de
referencia y la magnitud de la
intervencion cambiaria al interior de Id
banda. Esto introdujo un elemento d
incertidumbre en la politica monetaria
pérdida de credibilidad de la politica

cambiaria y finalmente el abandono del

sistema de bandas, y la adopcion de (

sistema de tipo de cambio libre (ver

gréfico 1).

El signo de la correlacion entre el preci
del cobre y el financiamiento externo
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A pesar de los avances logrados en
materia de diversificacion de sus
exportaciones, persiste aln un
importante grado de dependencia de la
economia chilena respecto de las
fluctuaciones en el precio del cobre en
los mercados internacionales.

Durante la segunda mitad de la década
de los noventa, las exportaciones de
cobre han representado alrededor de un
40 por ciento de las exportaciones

agregadas, lo que es equivalente
aproximadamente a un 9 por ciento del

PIB.

La fuerte dependencia de la economia
chilena respecto del precio de su
principal producto de exportacion, esta
asociada a la existencia de una
correlacion positiva entre los flujos de

n capitales externos, el déficit de la cuenta

corriente, y el precio del cobre. Este

fendmeno, refleja a su vez, la

correlacion inversa entre el precio del

cobre en los mercados internacionales
y la percepcion de riesgo que enfrenta
Chile. Desde la perspectiva de la
volatilidad de la economia chilena, la

implicacién asociada a la existencia de
una correlacion inversa entre el precio
del cobre y el riesgo pais es obvia. El
impacto desestabilizador generado por
las fluctuaciones en el precio del cobre,
no es suavizado por cambios

compensatorios en el financiamiento

externo, sino que por el contrario, los

cambios inducidos en los flujos de

capitales externos tienden a agudizar el
impacto desestabilizador inicial. Esto

indica que el proceso de integracion de
la economia chilena a los mercados
internacionales es aun parcial, lo que
se traduce en flujos de capitales
volatiles y que tienden a exacerbar el
impacto desestabilizador de los cambios
en los términos de intercambio (ver

gréfico 3).
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Segmentacion del mercado
de capitales

Uno de los factores que ha contribuido
a aumentar la volatilidad de la economi|
chilena, estd asociado a la existencia de
un mercado de capitales segmentadas,
y con diferencias significativas en e
grado de liquidez de los distintos
instrumentos financieros existentes.

El significativo desarrollo que ha
experimentado el sistema bancarip
durante la década de los novents
contrasta con el escaso desarrollo
alcanzado por el mercado de bonags
como fuente de financiamiento de las
empresa, y la falta de liquidez de
mercado bursatil.

n

La volatilidad que muestran las
principales variables macroconémica
ha sido un reflejo de la volatilidad d
algunos de los instrumentos a través de
los cuales se ha implementado |
politica macroecondmica.
Concretamente, la volatilidad de la
tasas de interés, y de las reglas que
definieron la politica cambiaria durant
la década pasada tuvieron un impacto
desestabilizador y en diversos episodias
acentuaron la volatilidad de la
principales variables macroeconémicas.
Por otra parte, la volatilidad de |
economia chilena refleja ademé

El manejo de la politica
monetaria

Desde la perspectiva de un politica de
estabilizacién, la experiencia reciente,
plantea diversas interrogantes. ¢Es
deseable establecer el objetivo
inflacionario en términos de la inflacion
efectiva? ¢ Cudl es la velocidad a la que
deberia converger la inflacion
doméstica a una tasa de inflacion que
refleje la meta deseada?

El establecimiento de metas puntuales

problemas estructurales asociados a la de inflacién, por parte del Banco Central

existencia de practicas regulatoria
deficiente que generan distorsiones en
la asignacién de recursos y un
tendencia marcada a sobreregular
mercado de capitales.

para financiar sus inversiones a trav
de la colocacion de bonos en el mercad

s en el contexto de una politic
0 econdmica que compatibilice el
, crecimiento econémico y la estabilida

durante gran parte de la década de los
noventa, apuntaba en la direccion de
establecer un ancla nominal para la
economia chilena, y adicionalmente
minimizar el riesgo de eventuales
rebrotes inflacionarios. Esta puede S
una caracteristica deseable en una 21
economia marcada por la existencia de
desequilibrios macroeconémicos que
requieren priorizar la estabilidad de
precios, como era el caso de la
economia chilena a comienzos de los

las reducciones de las colocacion
bancarias en los periodos de
desaceleracion tienden a generar €
forma recurrente episodios de iliquidez
que amplifican el impacto contractivo
de las politicas de ajuste
macrocondémico.

LA AGENDA PENDIENTE

S macroecondémica.

noventa. Sin embargo, en economias
gue han logrado restaurar los equilibrios

Gréfico 4
Evolucién del Producto y Gasto Agregado
(1995-2000)
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La crisis asiatica puso de manifiesto  ,q g
algunos problemas que han estado 15.0(, = Vaa\
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presente desde hace algun tiempo enjla 12-8 - S AL & TS L
economia chilena, pero que el propio "ot = K XK X
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disimular. La revision de la experiencia  -10.0
chilena en los dltimos diez afios sefiala :;g'g
claramente que uno de los principales '
problemas que enfrenta nuestra PIB Gasto Brecha

economia, es la volatilidad que
caracteriza el comportamiento de las
variables macroeconémicas.

Fuente: Banco Central
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macrecondmicos fundamentales, y que subvaluada, ha practicamentg
poseen un gran potencial de crecimiento desaparecido. En este contexto, la
econdmico, la existencia de un sesgo politica monetaria deberia incorpora
deflacionario en la politica monetaria expresamente la posibilidad de ajustar
puede tener un impacto negativo sobre sus prioridades de acuerdo a las
el crecimiento econémico. Por otra caracteristicas del ciclo econémico. La
parte, la fijacion de metas puntuales de meta de inflaciéon y su velocidad de
inflacion, le confirié un alto grado de| convergencia, debe necesariamente
rigidez a la politica monetaria, al consistente con la evoluciéon que
impedirle discriminar entre cambios muestren los principales indicadores de
permanentes y cambios transitorios en actividad econémica. De lo contrario
la trayectoria de la inflacion. El| si no se adapta a las caracteristic
establecimiento actualmente de metas especificas del ciclo econdémico, 13
de inflacion expresadas en términos de politica monetaria puede tener un efecto
rangos y para periodos superiores a Un desestabilizador sobre la economia.
afo, apunta en la direccion de darle una Esto no implica necesariamente que ¢
mayo flexibilidad a la political Banco Central deba adoptar una politica

AS

La revision de la experiencia chilena en los ultimos
diez afios sefiala claramente que uno de los principales
problemas que enfrenta nuestra economia, es la
volatilidad que caracteriza el comportamiento de las
variables macroeconémicas.

monetaria y adicionalmente permite de completa discrecionalidad. Lo que
independizar a ésta de factores de interesa aqui, es que exista un criterio
naturaleza transitoria. explicito que sirva de referencia para €
disefio de una politica monetaria
Respecto de la velocidad de ajuste de flexible, consistente y creible.
las politicas de reduccion de la tasa de

inflacién, es importante destacar qu
aqui también se requiere introducir un
cuota de flexibilidad. El éxito alcanzado con la evolucién del producto potencial,
en materia de reduccion de la inflacién, representa uno de los componentes
estuvo basado en la existencia de claves que han ido configurando Ia
ganancias de productividad orientacion de la politica
significativas y en una moneda macroecondmica en Chile en los
subvaluada. Esta combinacion permitio Gltimos afios. Esto refleja la conviccid
una coexistencia exitosa entre una de que la evolucion de la brecha gasto-
politica monetaria restrictiva y una producto, es una de las principales
politica fiscal relativamente expansiva. determinantes de la trayectoria de |
Sin embargo, el margen existente en inflacién y por lo tanto, su control, es
materia de ganancias de productividad un requisito indispensable para l&
es limitado en la actualidad, y la holgura estabilidad macroecondémica. La
cambiaria asociada a una moneda evidencia que surge de la revision de la

El establecimiento de trayectorias parg
el gasto agregado que sean compatibl

experiencia chilena en los noventa
plantea diversas interrogantes respecto
de la eficacia de una regla este tipo. En
primer lugar hay problemas de
medicién en la estimacion del producto
potencial que no son triviales. Segundo,
la evidencia en Chile durante la década

erpasada sugiere que la brecha gasto-

producto tiende a sobrestimar la
magnitud de las presiones inflacionarias
subyacentes. Este periodo se ha
caracterizado por la existencia de una
brecha persistente, parcialmente
atenuada por las politicas de ajuste y sin
embargo, esto no ha sido obstaculo para
el éxito de las politicas de reduccion de
la tasa de inflacion (ver gréfico 4).
Finalmente, la experiencia de la crisis
asiatica, sugiere que las restricciones
externas deben ser incorporadas en la
orientacion de la politica monetaria. La
magnitud del déficit en cuenta corriente,
sus proyecciones de mediano plazo y
su sostenibilidad, son elementos que
deben ser considerados en la orientacion
de la politica monetaria. Lo anterior
sugiere que es necesario también
introducir una cuota de cierta
flexibilidad en la seleccién de los
indicadores que se utilizan para definir
la direccién de la politica monetaria.

Politicas de profundizacion
financiera

La experiencia chilena en materia de
liberalizacién financiera proporciona

Svarias lecciones de interés desde la

perspectiva de la relacion entre el grado
de profundizacién financiera, la
estabilidad macroecondmica, y la
efectividad de las politicas
macroeconomicas. En primer lugar, la
escasez relativa de instrumentos de
largo plazo que actualmente caracteriza
al mercado de capitales chileno reduce
la efectividad de la politica monetaria,
al colocar en la practica un techo a las
tasas de interés de largo plazo, lo que
ha implicado que las tasas largas hayan
mantenido una trayectoria
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relativamente independiente de la
politica monetaria. Segundo, |
asimetria de los efectos de la politicp
monetaria sobre las tasas de interés
corto y largo plazo, afecta la
distribucién de los efectos de las
politicas de ajuste y estabilizacion. Los
efectos de las politicas de ajuste

de El exceso de regulacidn preventiva

Introducir esquemas de
autorregulacion

constituye una restriccién importante
para el desarrollo del mercadqg
doméstico de capitales. La integracion
a los mercados de capitales

monetario tienden a concentrarse en los internacionales requiere simplificar |
sectores que no tienen acceso a los flexibilizar la normativa que regula las
mercados de capitales de largo plazo,ly transacciones al interior del mercado de

al financiamiento externo. Finalmente
la revision de las experiencias de ajuste
reciente, sefiala que la existencia de un
mercado financiero sobrerregulad
genera segmentacion en el mercado
capitales, reduce la liquidez global d
sistema financiero y acentla la
volatilidad de las variables
macroeconomicas.

oe
I

La reduccion de la volatilidad de la
economia chilena, y la mantencién de
las tasas de crecimiento econémicp
alcanzada en los Ultimos quince afios
requiere una profunda transformacio
del sistema financiero chileno. Los ejes
de una reforma que promueva la
liquidez y eficiencia del mercado de
capitales deberian contemplar los
siguientes elementos:

Eliminacion definitiva de
las restricciones de la
cuenta de capitales

La existencia de restricciones a l0s
movimientos de capitales eg
inconsistente con la existencia de u
esquema de libre flotacion del tipo de
cambio, en un contexto de creciente
integracion financiera. En este sentido
la no renovacién del régimen transitorig
de restricciones de la cuenta de capital
por parte del Banco Central contribuiria
a fortalecer la credibilidad del régime
cambiario actualmente vigente, y
reducir la segmentacion existente en ¢
acceso al financiamiento externo.

S

capitales. La dinamica de los mercadas
financieros, asociada a la introduccion
continua de nuevos instrumentos,
reduce la efectividad de los esquemas
tradicionales de regulacion ex ante.

Reducir las restricciones de
inversion

La actual normativa impone
restricciones a las inversiones que
limitan la creacion de nuevos
instrumentos de ahorro. La
flexibilizacion de los margenes de
inversion por emisor y tipo de
instrumentos, para los inversionistas
institucionales, permitiria ampliar la
oferta de instrumentos de ahorro, \
tendria un significativo impacto sobre
la liquidez del sistema financiero.

Uniformar la normativa
tributaria

La actual normativa tributaria es una
fuente de ineficiencia en la asignacion
de recursos, promueve la evasion
tributaria, y reduce la liquidez del
mercado de capitales. En este contexto,
la eliminaciéon del impuesto a las
ganancias de capital a residentes y no
residentes, y la reducciéon de las
diferencias en las tasas de impuesto que
pagan las personas y las empresas
contribuirian a simplificar el sistema
tributario y adicionalmente ampliaria la
liquidez global del sistema financiero.

Estas reformas pueden contribuir
significativamente a ampliar la liquidez
del mercado de capitales, y por esta via,
a reducir la volatilidad de la economia

chilena. Adicionalmente, puede jp—"

contribuir al restablecimiento de una
mayor efectividad de la politica
monetaria y permitirian reducir la
asimetria de los efectos asociados a las

politicas de ajuste, en presencia de
mercados segmentados.
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