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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 960E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el viernes 11 de enero de 2002

En Santiago de Chile, a 11 de enero de 2002, siendo las 12.00 hrs. se celebra la
Sesion Extraordinaria N° 960E del Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
titular senor Carlos Massad Abud y con la asistencia del Vicepresidente sefor Jorge Marshall
Rivera y de los Consejeros senora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux
Jiménez y senor José De Gregorio Rebeco.

Asisten, también, los senores:

Gerente General Subrogante y Gerente de Division Gestion y Desarrollo,

don Carlos Pereira Albornoz;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Estudios Interino, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Division Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicuia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, sefora Cecilia Feliu Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefora Cecilia Navarro Garcia.

I: Temas tratados:

- Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile, Enero de 2002.

-  Oferta publica venta acciones del

960E-01-020111 - Informe _de Politica Monetaria del Banco Central de Chile, Enero 2002 -
Memorandum N° 01.

El Gerente de Division Estudios Interino, don Klaus Schmidt-Hebbel, presenta,
para la aprobacion del Consejo y su posterior divulgacion, el texto del “Informe de Politica
Monetaria del Banco Central de Chile, Enero de 2002", cuya elaboracién responde a las
siguientes consideraciones:

- La politica monetaria del Banco Central tiene como principal objetivo mantener la inflacion
en un nivel bajo y estable, dentro de un rango de 2% a 4%, centrado en 3% anual. El
control de la inflacidn es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de
la poblacién;
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La efectividad de la politica monetaria para conseguir sus objetivos se acrecienta si existe
un mayor grado de transparencia en el diagnostico y proyecciones de la economia nacional,
asi como de sus acciones y decisiones;

Una pieza clave para conseguir un alto grado de transparencia es la eIaborgcm’m y
publicacion de un informe periddico que dé cuenta del diagnostico, proyecciones y
fundamentos de las decisiones de politica monetaria por parte del Consejo. Este informe
periodico es el Informe de Politica Monetaria, publicado en los meses de enero, mayo y

septiembre de cada ano; y

El Informe de Politica Monetaria correspondiente a enero de 2002, que se presenta hoy
para su aprobacion final, refleja el contenido de las presentaciones y discusiones sobre la
economia en las reuniones sostenidas por el Consejo del Banco Central en el periodo
previo a la Reunion de Politica Monetaria del 10 de ese mes.

En mérito de lo anterior, el Consejo acuerda aprobar el texto y la divulgacion del
documento titulado “Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile, Enero de 20027,
el cual se acompana a la presente Acta formando parte integrante de este Acuerdo.

Se retiran de la Sala los senores Pablo Garcia Silva y Ricardo Vicuna
Poblete.

960E-02-020111 - Oferta publica de venta de acciones del - Memorandum N°

029 de Fiscaliay de la Gerencia de Division Politica Financiera.

El Fiscal, don Miguel Angel Nacrur, se refiere al convenio suscrito por el Banco
Central de Chile conel ' ' con fecha 17 de mayo de 1999,
sobre la participacion accionaria que este Instituto Emisor mantiene en el
acciones que este Banco Central adquirid por dacion en pago en conformidad a la ley N 19.396
sobre obligacion subordinada.

Indica el senor Nacrur que el acuerdo referido otorga al Banco Central de Chile

el derecho a ejercer una opcion de venta de todas o parte de dichas acciones y obliga al |

a adquirir las correspondientes acciones en el precio

establecido, bastando para ello el solo requerimiento efectuado por este Instituto Emisor de
ejercer esta opcion dentro del periodo fijado, el cual vence el dia 15 de mayo de 2002.

De conformidad con lo dispuesto en la letra b) del articulo N° 18 de la Ley N°
19.396, las acciones recibidas en pago por el Banco Central de Chile deben ser enajenadas
por éste, en el plazo, precio, forma de pago y demas condiciones y modalidades que
establezca el Consejo.

En ejercicio de la facultad legal antes sefalada y en forma previa a la
materializacién del ejercicio de la opcién que otorga el convenio de participacion accionaria, se
ha considerado conveniente efectuar una oferta publica de estas acciones en el mercado
nacional e internacional. Este proceso de oferta publica estara dirigido tanto al publico en
general (equity offering) como a sectores de potenciales inversionistas estratégicos (M&A Sale
Process).
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Hace presente el sefior Nacrur que el Consejo, en Sesion de fecha 5 de octubre
de 2000, determind designar, después de efectuado el correspondiente proceso de seleccion, a
Salomon Smith Barney Inc. para asesorar al Banco Central en el proceso de oferta publica de
venta de acciones del de que es titular, como asimismo para gestionar su

enajenacion.

Informa el sefor Nacrur que se ha convenido con Salomon Smith Barney Inc. las
bases y condiciones de la asesoria financiera que prestara al efecto, las que constan en el
proyecto de contrato que se somete a consideracion del Consejo, junto con una carta de
indemnizacion que suscribira el Banco Central a favor del citado banco de inversion,
documentos que cuentan con la aprobacion de la Gerencia de Division Politica Financiera, de
Fiscalia y del Abogado externo don David Williams y se enmarcan dentro de las directrices

fijadas por el Consejo.

Finalmente, senala que por Oficio Reservado N° 30008, de fecha 28 de
diciembre de 2001, se informé a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras la
realizacion de la oferta publica proyectada en forma previa al ejercicio de la opcion de venta por
parte de este Instituto Emisor al que contempla la
letra A del mencionado convenio. Igual informacion se proporciond al = o y al

En virtud de lo anterior, el Consejo acuerda:

1.- Contratar a Salomon Smith Barney Inc. en caracter de asesor financiero del Banco
Central de Chile en el proceso de oferta publica de venta de acciones del ™
. de que es titular, como asimismo para gestionar su enajenacion en los
términos y condiciones establecidas precedentemente, cuyo texto se aprueba y pasa a
formar parte integrante del presente Acuerdo. Se acuerda, asimismo, otorgar una carta
de indemnizacion a favor de Salomon Smith Barney Inc. y, en su caso del ~
S en relacion exclusivamente con la informacion que el Banco Central de Chile
proporcione en el prospecto de venta internacional.

2.- Enajenar, mediante oferta publica, hasta la cantidad de 35.067.767.014 acciones del
de propiedad de este Instituto Emisor.

3.- La oferta publica estara dirigida a sectores de potenciales inversionistas estratégicos
(M&A Sale Process), y al publico en general (Equity Offering), y se realizara en forma
simultanea tanto en el mercado chileno como en el mercado extranjero. En el caso de
la colocacion internacional, la venta se llevara a efecto conforme al sistema denominado
“American Depositary Receipts”, en lo sucesivo “ADR's”.

El proceso de colocacion de acciones se efectuara con la asesoria del banco de
inversion extranjero Salomon Smith Barney Inc., quien también actuara como
coordinador global y como Unico underwriter en la “Equity Offering”, sin perjuicio de la
facultad del Banco Central de designar otros underwriters como comanagers tanto en la
oferta en el mercado nacional como internacional. Actuaréa como asesor juridico
internacional del Banco Central de Chile el estudio de abogados Simpson Thacher &
Bartlett.

El Banco Central de Chile, en su calidad de vendedor de las acciones, asumira los
gastos en que incurra el como consecuencia del proceso de venta, sin
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perjuicio de las compensaciones o acuerdos a que puede llegarse dentro de este
proceso.

El precio minimo al cual se ofreceran dichas acciones correspondera al establecido en
el N° 1.- de la letra A del convenio de participacién accionaria, incluida la comision y los
gastos que genere esta operacién. El Banco Central de Chile determinara la
distribucién de las acciones que seran colocadas en cada uno de los mercados.

El precio de colocacién de las acciones seré uno solo, fijado en pesos para el mercado
local y en dolares, moneda de los Estados Unidos de América, para el mercado
internacional, precio que debera ser pagado por los inversionistas en una misma fecha,
pudiendo ser distinta segin se trate del mercado nacional o internacional.

En la misma fecha en que se fije el precio final de colocacion de las acciones, el Banco
Central de Chile suscribirda con Salomon Smith Barney Inc. en su caracter de
coordinador global y unico underwriter, los contratos pertinentes, en que quedaran
establecidas las obligaciones de pago del precio y entrega de los titulos vendidos, como
asimismo todas aquellas estipulaciones que permitan dar debido cumplimiento a las
exigencias aplicables a los sistemas de enajenacion de acciones en el mercado local e
internacional.

El monto total y definitivo que se obtenga, como resultado del proceso de venta, sera
depositado en la forma y dentro del plazo que se determine en el respectivo contrato.

Si dichos valores, por cualquier causa, no se enteraren dentro del plazo convenido, se
debera pagar al Banco Central de Chile, sin perjuicio de las demas acciones que
pudieren ser procedentes, por concepto de mora o simple retardo, el interés maximo
convencional que permite la Ley N° 18.010 sobre “Operaciones de Crédito de Dinero”
para estas obligaciones, de acuerdo a las diferentes tasas que se encuentren vigentes
durante la época de la mora o simple retardo.

Una vez pagado el precio correspondiente a la venta de las acciones en el mercado
extranjero, se suscribira una modificacion a la Convencion que mantiene actualmente el
en caracter de sociedad receptora.

En la mencionada escritura de modificacion se contendran las estipulaciones necesarias
para considerar a esta venta como un “aumento de capital” de SOCIEDADES
RECEPTORAS que hubieren suscrito con anterioridad una “Convenciéon Capitulo XXVI”,
atendido el hecho de que el ~ como continuador legal del ex

ha celebrado con anterioridad una Convencién de esta naturaleza. De este
modo, la escritura de modificacién constitutiva de la “CONVENCION”, se aplicara a
todos los “ADR’s” emitidos 0 que se emitan en lo sucesivo mientras ésta se mantenga
vigente.

El Banco Central de Chile podra, en cualquier momento y a su juicio exclusivo,
suspender o poner término anticipado al proceso de venta objeto de este Acuerdo.
El ejercicio de esta facultad o derecho por parte del Banco Central de Chile debera
materializarse por escrito.

Facultar al Sr. Gerente General para suscribir todos los documentos, contratos o
convenciones que se requieran o0 sean necesarios para los efectos de dar debido
cumplimiento a este Acuerdo, los que deberan contar con la aprobacién previa de
Fiscalia.
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No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesién a las 12,20 horas.

Lo, 1 L aaldd
\ X
JORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente
o i
JOSE DE GREGORIO REBECO MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero sejera

EL ANGEL NACRUR GAZALI JORGE DESORMEAUX JIMENEZ

inistro de Fe Consejero

&N



BANCO CENTRAL DE CHILE

De : Pablo Garcia Silva
Gerente de Analisis Macroeconémico

itica Monetaria

A : Miguel Angel Nacrur

Adjunto version final del IPoM enero 2002, para ser Banco Central de Chile
aprobada en la sesion extraordinaria de Consejo, hoy a las Enero 2002
12:00 hrs.

Atentamente,

?6 e

_onsejo

Santiago, 11 de enero de 2002
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PREFACIO
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Version Final

La politica monetaria del Banco Central de Chile tiene como principal objetivo mantener la inflacion en
un nivel bajo y estable — definido como un rango de 2% a 4%, centrado en 3%. El control de la
inflacion es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la poblacion. Una
inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento de la economia y un mayor crecimiento
economico, al tiempo que evita la erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la
politica monetaria hacia el logro de la meta de inflacién ayuda a que se moderen las fluctuaciones del
empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria tiene como propésitos principales los siguientes: (i) informar y explicar
al publico general la vision del Consejo sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion y sus
consecuencias para la conduccién de la politica monetaria; (i) exponer publicamente el marco de
analisis de mediano plazo utilizado por el Consejo del Banco Central en la formulacién de la politica
monetaria; y (iii) proveer informaciéon Gtil para la formulacion de las expectativas de los agentes
economicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.

El informe se publica tres veces al ano, en los meses de enero, mayo y septiembre, concentrandose en
los principales factores que influyen sobre la trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno
internacional, las condiciones financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la cuenta
corriente, el mercado laboral y los desarrollos recientes de los precios y costos. En el capitulo final se
resumen las consecuencias del andlisis para las perspectivas y riesgos sobre la inflacién y el crecimiento
economico en los préximos ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan
consideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la inflacién y de la politica
monetaria.

Este Informe fue aprobado en sesion del Consejo del dia 11 de enero.

El Consejo
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RESUMEN DEL INFORME

La segunda parte del 2001 estuvo marcada por una serie de eventos que contrajeron el crecimiento de
la actividad econdémica mundial y aumentaron significativamente la incertidumbre en los mercados
financieros. Hacia mediados de ese afo la actividad econdémica de Estados Unidos y Japon mostraba
resultados que estaban por debajo de la trayectoria anticipada algunos meses antes, levantando dudas
sobre la reactivacién esperada para fines del mismo afno. En el caso de Chile, esta situacion de mayor
incertidumbre se vio reforzada por las turbulencias en economias vecinas y el fuerte contagio que,
hasta octubre del 2001, mostraron los mercados financieros. También, las respuestas de politica
econémica que se desarrollaron en las principales economias del mundo con posterioridad a los
atentados del 11 de septiembre en EE.UU. indicaban una reacciéon frente al panorama de mayor
incertidumbre, especialmente en el corto y mediano plazo.

Este escenario esta asociado a un entorno global de menor dinamismo en los niveles de actividad y de
menor riesgo inflacionario, con las consiguientes consecuencias para la economia chilena. Sin embargo,
desde fines del 2001, también se aprecié que la mayor incertidumbre de los meses anteriores tendia a
despejarse. De este modo, a partir del diagnostico realizado a comienzos de septiembre pasado, que
reconocia cierto riesgo inflacionario, la economia chilena ha transitado a una situacion en la que la
trayectoria de la inflacion tendié al punto inferior del rango meta de 2 a 4% anual, en el horizonte
relevante de la politica monetaria, por un debilitamiento de las presiones inflacionarias de mediano
plazo. Esto motivé la reciente decision de reducir la TPM hasta 6,0%.

El proceso inflacionario se puede analizar como la respuesta de los precios a las presiones de demanda
y de costos que se deducen tanto del mercado laboral como de los componentes importados en los
procesos productivos. La compresién de margenes durante el 2001, como consecuencia de que la
trayectoria del tipo de cambio no fue anticipada, deberia tender a deshacerse gradualmente,
produciendo, por tanto, efectos de una sola vez en el nivel de precios. Pero, la velocidad con la cual
ocurre este proceso de descompresién depende de la evolucion previsible de los costos, asi como de las
condiciones de demanda en los mercados de bienes finales. Respecto del primer punto, la importante
apreciacién del peso en los Gltimos dos meses provee indudablemente un alivio en aquellos sectores
que habian experimentado una compresion sustancial de sus margenes. Contrariamente a lo esperado,
el aumento en la intensidad de los problemas de Argentina y el anuncio de moratoria en el pago de la
deuda publica han implicado méas bien una vinculacién sélo moderada entre estos mercados (incluido
el chileno) y los vaivenes de la economia de ese pais. Es asi como, a pesar de sucesivos incrementos en
el premio soberano argentino, el peso chileno se ha apreciado respecto a su nivel maximo, a fines de
octubre y principios de noviembre. Sin embargo, de continuar la critica situaciéon argentina, no cabe
descartar algunas consecuencias adversas sobre la economia chilena, pero de caracter
fundamentalmente transitorio.

Por otro lado, los indicadores de gasto muestran que no es facil aumentar mérgenes en las condiciones
actuales. Las importaciones de bienes de consumo continan ubicdndose en niveles por debajo de los
alcanzados a principios del afnio 2001, mientras las ventas de bienes durables revelan caidas en el cuarto
trimestre del mismo ano. Tampoco facilita el incremento de los precios la sustitucion a favor de bienes
de consumo de origen local o de bienes importados de menor valor (y menor calidad), provenientes de
paises que han sufrido depreciaciones similares 0 aun mayores a la del peso chileno. De hecho, al
observar la evolucién més reciente de los precios de bienes durables se aprecia que incluso parte de
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esta apreciacion se ha traducido en menores precios minoristas. Mas alla de la caida de los precios de
los combustibles, estos factores contribuyeron a que el ano pasado cerrara con una variacion anual de
los precios de 2,6%, por debajo de las proyecciones del tltimo Informe.

El deterioro de las condiciones de crecimiento global es, sin duda, una variable relevante que ha
inducido la desaceleracion del gasto y la actividad en Chile. La economia de EE.UU. cayé mas de 1%
durante el tercer trimestre del 2001, esperandose para el cuarto trimestre una contraccion algo
superior. El sector industrial en los EE.UU. ha mostrado la declinacién mas larga desde la crisis de los
anos ochenta, aunque con una profundidad menor que la de ese entonces, en tanto que la situacion
laboral se deterior6, reflejado en un aumento de la tasa de desempleo en el curso del ano. El
panorama en el resto de las principales economias no es mejor. La zona euro acusa la deprimida
situacion de Alemania desde el segundo trimestre, mientras que en Japon no se avizora ninguna senal
positiva.

El impacto de esta situacion internacional sobre los precios de las principales exportaciones es similar a
la estimada hace unos meses. Se prevé que el precio del cobre alcance durante este ano un promedio
de US$0,72 la libra, llegando a US$0,80 durante el 2003. Con esto, para el 2001 se estima una caida
de los términos del intercambio en torno a 7%, que se revertird sélo levemente en el 2002 y el 2003.
Para el precio del petréleo si se aprecia una correccion a la baja en la trayectoria esperada para este
ano, en relacion con el Ultimo Informe. También parece persistir un panorama de precios
moderadamente bajos para el petréleo, en linea con la dificultad que tuvo la OPEP para coordinar el
reciente recorte de produccion.

Durante el ano 2001 el menor dinamismo de la economia mundial y la reducida demanda externa
incidié sobre todo en los precios de exportacién, mientras que los volimenes exportados de las
actividades no tradicionales experimentaron un fuerte dinamismo. Junto con revelar una importante
capacidad de sustituir los mercados de destino de los envios, se muestra que la depreciaciéon del tipo de
cambio real desde el ano 1999 ha mejorado la competitividad de parte importante del sector
exportador. Con todo, el crecimiento de la actividad el ano pasado se ubicé en 3,0%.

Una parte importante de la desaceleracion de la actividad en el curso del afno 2001 es atribuible a la
evolucion de la demanda interna, que tayd 0,5% respecto del ano 2000. Especificamente, han sido los
componentes mas volatiles y sensibles al tipo de cambio, como la maquinaria y las existencias, los que
explican este débil desempeno. Indicadores parciales revelan que la acumulacion de existencias durante
el segundo semestre del ano 2001 fue similar a la experimentada en 1999, afno de fuerte contraccion
de la demanda, mientras que la inversibn en maquinaria y equipos, en términos desestacionalizados, se
ubicé mas de 4% por debajo del nivel alcanzado durante el primer semestre. Esto indica que el sucesivo
empeoramiento del panorama econémico mundial a lo largo del ano, junto con las turbulencias en los
mercados cambiarios y la incertidumbre generalizada en la regién, pusieron una nota de cautela en
estas decisiones de inversion. Ello deberia revertirse en los préximos trimestres, dado los menores
grados de incertidumbre que se aprecian en la actualidad.

Por otra parte, los componentes mas permanentes del gasto interno mostraron un crecimiento
sostenido, si bien modesto, a través del ano 2001. El consumo privado se expandié algo més de 3,0%,
similar al crecimiento del PIB, concentrandose en los bienes de consumo habitual y de origen
domeéstico. Esta trayectoria se sostiene gracias al moderado repunte del empleo hacia mediados de
ano, asi como al sostenido crecimiento de los salarios y a la estabilidad en las colocaciones de
consumo, que detuvieron una caida que se venia observando desde principios del ano 2000. Por su
lado, la inversibn en construccién se vio impulsada por las favorables condiciones de crédito,
compensando en parte el débil comportamiento de la inversiéon en maquinaria. La importante caida en
el gasto se reflej6 también en un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 1,6% del PIB,
un punto porcentual por debajo de lo proyectado en el Informe de septiembre
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Durante los proximos trimestres, lo mas probable es que el crecimiento econdmico se base de forma
mas intensa en la demanda interna, lo que sustituira el notable impulso positivo de la demanda externa
en el curso del ano pasado. Por el lado del consumo privado, se espera un incremento algo superior al
experimentado en el Ultimo tiempo. Aunque el aumento del empleo desestacionalizado, que tuvo
lugar a mediados del ano pasado, se ha moderado de forma sustancial, el empleo en la construccion y
la industria ha seguido creciendo en los ultimos meses, lo que muestra que los aumentos en
productividad no prosiguen al mismo ritmo que lo hicieron el afio 2000. Por su parte, la politica fiscal,
en el marco del logro del superdvit estructural, inducird un impulso positivo sobre la demanda
agregada en el ano 2002. En el presupuesto se considera un crecimiento real del gasto con impacto
macroecondémico de 4,9%, esencialmente impulsado por la inversién publica, que crecerd 11%.

Para el ano 2002 la proyeccion de crecimiento promedio se ubica en 3,3%, lo que refleja perspectivas
de crecimiento para los principales socios comerciales de Chile casi dos puntos porcentuales por debajo
de lo estimado en septiembre, pero que incorporan el efecto de la fuerte combinacién de politicas fiscal
y monetaria expansivas en los EE.UU. Esto estd en linea con la percepcion de la mayoria de los
analistas, en el sentido que esta recesién internacional no serd mas duradera que las observadas en el
pasado.

Durante el ano 2003, también consistente con el repunte esperado de la actividad mundial, se espera
un crecimiento doméstico de 5,3%. Como es habitual, estas proyecciones se realizan bajo el supuesto
metodologico que la tasa de politica monetaria se mantiene constante en 6,0%. De la misma forma, el
supuesto de trabajo utilizado para el tipo de cambio supone una depreciacién nominal del orden de
2% en el horizonte de proyeccién, respecto al tipo de cambio promedio observado durante el mes de
diciembre. En este entorno, la proyecciéon para el crecimiento del gasto interno llega a 4,8% anual
promedio para el bienio 2002-2003, mientras que el déficit en cuenta corriente alcanzaré a 1% del PIB,
resultado de la mejora en los términos de intercambio y de una reduccién sustancial respecto de
septiembre en la cuenta de servicios financieros, como fruto de las reducidas tasas de interés
internacionales. Aunque se espera un entorno global més conducente al crecimiento econdémico
sostenido, no es posible anticipar una reversion de los flujos de capitales de la magnitud vista a
mediados de los afnos noventa.

Ademas de estas perspectivas del crecimiento, la mayor estabilidad del tipo de cambio que se espera
durante los proximos trimestres tiene también como contraparte menores presiones inflacionarias. La
inflacion del IPC y del IPCX se ubicaria en 3,0% y 3,5%, respectivamente, a fines del afio 2002,
alcanzando variaciones anuales de 3,0% y 2,6% el IPC y el IPCX hacia fines del afio 2003. Estos
acotados niveles inflacionarios se explican en parte por el crecimiento de 3,3% proyectado para el
2002, el que hace persistir las dificultades para la descompresion de margenes via aumentos en precios
finales. Los margenes, ademas, se han visto acomodados por perspectivas de un tipo de cambio més
apreciado (en relacién con el observado en noviembre y por la sustitucién en el consumo hacia bienes
de origen local, o bien importados de menor valor.
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Durante los proximos trimestres, lo mds probable es que el crecimiento econémico se base de forma
mas intensa en la demanda interna, lo que sustituira el notable impulso positivo de la demanda externa
en el curso del ano pasado. Por el lado del consumo privado, se espera un incremento algo superior al
experimentado en el ultimo tiempo. Aunque el aumento del empleo desestacionalizado, que tuvo
lugar a mediados del ano pasado, se ha moderado de forma sustancial, el empleo en la construccién y
la industria ha seguido creciendo en los Gltimos meses, lo que muestra que los aumentos en
productividad no prosiguen al mismo ritmo que lo hicieron el afo 2000. Por su parte, la politica fiscal,
en el marco del logro del superdvit estructural, inducird un impulso positivo sobre la demanda
agregada en el ano 2002. En el presupuesto se considera un crecimiento real del gasto con impacto
macroecondmico de 4,9%, esencialmente impulsado por la inversién publica, que crecerd 11%.

Para el ano 2002 la proyecciéon de crecimiento promedio se ubica en 3,3%, lo que refleja perspectivas
de crecimiento para los principales socios comerciales de Chile casi dos puntos porcentuales por debajo
de lo estimado en septiembre, pero que incorporan el efecto de la fuerte combinacién de politicas fiscal
y monetaria expansivas en los EE.UU. Esto estd en linea con la percepcién de la mayoria de los
analistas, en el sentido que esta recesion internacional no serd mas duradera que las observadas en el
pasado.

Durante el ano 2003, también consistente con el repunte esperado de la actividad mundial, se espera
un crecimiento doméstico de 5,3%. Como es habitual, estas proyecciones se realizan bajo el supuesto
metodoldgico que la tasa de politica monetaria se mantiene constante en 6,0%. De la misma forma, el
supuesto de trabajo utilizado para el tipo de cambio supone una depreciacién nominal del orden de
2% en el horizonte de proyeccién, respecto al tipo de cambio promedio observado durante el mes de
diciembre. En este entorno, la proyeccién para el crecimiento del gasto interno llega a 4,8% anual
promedio para el bienio 2002-2003, mientras que el déficit en cuenta corriente alcanzaré a 1% del PIB,
resultado de la mejora en los términos de intercambio y de una reduccidén sustancial respecto de
septiembre en la cuenta de servicios financieros, como fruto de las reducidas tasas de interés
internacionales. Aunque se espera un entorno global més conducente al crecimiento econdémico
sostenido, no es posible anticipar una reversién de los flujos de capitales de la magnitud vista a
mediados de los afos noventa.
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Ademas de estas perspectivas del crecimiento, la mayor estabilidad del tipo de cambio que se espera
durante los proximos trimestres tiene también como contraparte menores presiones inflacionarias. La
inflacion del IPC y del IPCX se ubicaria en 3,0% y 3,5%, respectivamente, a fines del afo 2002,
alcanzando variaciones anuales de 3,0% y 2,6% el IPC y el IPCX hacia fines del ano 2003. Estos
acotados niveles inflacionarios se explican en parte por el crecimiento de 3,3% proyectado para el
2002, el que hace persistir las dificultades para la descompresién de margenes via aumentos en precios
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A diferencia del dltimo Informe, estas proyecciones indican una mayor inflacién en el IPCX que en el IPC
durante el ano en curso y una menor durante el 2003. Ello es reflejo de proyecciones de precios de los
combustibles mas bajas que las previstas hace un tiempo, esperandose, en todo caso, una recuperacion
gradual en los préximos dos afos. Inicialmente, tras los atentados de septiembre, los mercados vieron
en el desplome del precio del petréleo un fenémeno transitorio. Pero en la medida que se consolidé el
escenario deprimido para la actividad mundial, junto con los problemas de la OPEP para coordinar
recortes de produccion, la proyeccion para el ano 2002 se redujo hasta US$21 por barril. Este cambio
tiene una incidencia de algo menos de medio punto porcentual en promedio sobre la inflacién anual a
lo largo del ano 2002. Mientras la inflacion anual del IPC se mantiene en torno a 3,0% durante el
horizonte de proyecciéon. La inflacion del IPCX se ubica por sobre esto durante el 2002, para luego
alcanzar en torno a 2,5% hacia fines del 2003. Las expectativas de inflacién del sector privado
muestran también una reduccién respecto de lo esperado hace un par de meses atrés.

Las proyecciones de este Informe se construyen sobre la base de los eventos que el Consejo estima
como mas probables. Aunque menores que hace algunos meses, siempre persisten grados de
incertidumbre. En el dmbito externo, se observa hoy una situaciéon recesiva en las tres principales
economias del mundo. En todo caso, aparte de Japén, no hay evidencia que indique que la
combinacion de politicas fiscal y monetaria expansivas, sobre todo en EE.UU., no sea capaz de gestar
un repunte de la actividad y del gasto en el curso de este afo, evitando, ademés, un colapso de la
confianza y de los mercados de activos. En esta situacién, se estima que el balance de riesgos para la
actividad mundial se encuentra hoy mas balanceado que hace unos meses. A la posibilidad de una
recuperacion subita de la economia norteamericana, deben contraponerse las dudas respecto de la
velocidad de repunte de las principales economias europeas, asi como la situacién de permanente
incertidumbre en Japén. Por lo mismo, respecto del escenario base se estima que los riesgos para los
términos del intercambio se mantienen también balanceados.

La situacion financiera en Argentina claramente se deterior6 mucho mas de lo que se podria haber
esperado hace unos meses. En todo caso, la situacion de contagio financiero, aparente en el
comportamiento del mercado cambiario hace unos meses, parece haberse debilitado de forma
importante, lo que puede atribuirse a una serie de factores de caracter interno en el resto de las
economias de la regién. En el caso de Chile, destaca la solidez de las cuentas fiscales, el fin del proceso
de cobertura cambiaria, el impacto de las reformas al mercado de capitales y el régimen de flotacion
cambiaria. Aunque en el ambito interno persisten grados de incertidumbre, el Consejo estima que la
desaceleracién del gasto durante el ano 2001 respondi6 esencialmente a las turbulencias en los
mercados financieros, por lo que deberia producirse un repunte en la acumulacién de existencias en el
primer semestre de este ano, al igual que un mayor dinamismo en la inversién en maquinaria. Esto se
sustenta, en todo caso, en que las condiciones en el mercado laboral sean proclives a incrementos en la
ocupacion, de forma de sostener en el tiempo la confianza de los hogares, permitiendo tasas de

crecimiento del consumo privado y de la inversion inmobiliaria en los proximos afos por sobre las cifras
del ano 2001.

Escenarios alternativos mas pesimistas se asocian con un deterioro mayor de la situacion en el mercado
laboral, con el consiguiente efecto sobre las expectativas de los consumidores y la postergacion del
proceso de reacumulacion de existencias, o con una situacién internacional donde el crecimiento de la
demanda externa se deteriora mas alla de lo previsto. Escenarios mas optimistas se relacionan con un
repunte de la inversion de las existencias y de una recuperacién econémica rapida en las principales
economias del mundo. El conjunto de estos antecedentes lleva a estimar que el balance de riesgos para
la actividad se encuentra balanceado. Escenarios alternativos de mayor crecimiento aparecen como
igualmente probables que escenarios de menor crecimiento.

Con respecto a la inflacion, més alld del impacto de las condiciones en los mercados de bienes y
factores y de la trayectoria del tipo de cambio real, el precio del petréleo es una fuente importante de
incertidumbre. Es posible que la OPEP consolide su control sobre el mercado del crudo, pero no es
descartable que ocurra una situacion inversa, con un precio que retorne de forma persistente a niveles
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bajo US$20 por barril. Un escenario y otro estan probablemente ligados al desempeno de la actividad
mundial. Por lo tanto, el balance de riesgos para la inflacién del IPC aparece como equilibrado.

En cualquier caso, el Banco Central continuard atento a la ocurrencia efectiva de alguno de estos
escenarios alternativos, de modo de usar su politica monetaria con toda la flexibilidad necesaria para
no comprometer el logro de la meta de inflacién. El Consejo prestard especial atencion en los proximos
meses a la velocidad de crecimiento del gasto interno y el empleo, asi como a los desarrollos en la
economia mundial, en particular el ritmo de crecimiento en Estados Unidos y la situacién financiera en
el resto de las economias emergentes.



RECUADRO: Dinero, inflacién y depreciacion

Desde que el dinero muestra tasas de variacion anual de dos digitos, la relacién entre el dinero y la
inflacion ha vuelto a surgir con fuerza en el debate publico. Algunos analistas han, de hecho,
argumentado que la depreciacion del tipo de cambio nominal durante el ano 2001 ha reflejado un
supuesto incremento excesivo del dinero. En este recuadro se muestra, efectivamente, que en el largo
plazo debiera existir, y asi se observa en los datos, una relacién entre los agregados monetarios mas
liquidos, el ingreso nominal, el nivel de precios y el tipo de cambio. Pero, sin embargo, esta relacién no
indica causalidad. Esto es particularmente importante en el esquema monetario y cambiario imperante
hoy en Chile, donde el ancla nominal de la economia estd dada por la meta de inflacién, existe un
régimen de flotaciéon cambiaria y el objetivo operacional del Banco Central es la tasa de interés y no un
agregado monetario en particular.

La ecuacion cuantitativa

La base para entender la relacién entre el dinero y los precios es la teoria cuantitativa. Ella parte de una
identidad que relaciona una variable de flujo, el ingreso nominal (PxY, donde P es el nivel de precios e
Y es el ingreso, o PIB, real), con el producto entre una variable de stock, la cantidad de dinero (M), y el
numero de veces que éste circula en la economia o velocidad de circulacion del dinero:

(1) MxV =PxY

Luego, expresando esta identidad en términos porcentuales (donde Ax denota el cambio porcentual en
X) se obtiene una relaciéon entre el crecimiento del dinero nominal con la inflacién, el crecimiento
economico y las fluctuaciones en la velocidad de circulaciéon de acuerdo a:

(2) Am+ Av = Ap + Ay

Por ser la ecuacion cuantitativa una identidad, no debiera extranar que se encuentre en los datos una
relacion entre inflacion y crecimiento del dinero, a medida que los cambios de la velocidad de
circulacion del dinero y el ingreso son acotados. Ahora bien, deducir una relacién de causalidad entre
estas variables requiere especificar el ancla nominal de la economia.

En el largo plazo, el crecimiento de la economia depende de la acumulacion de factores, como el
cambio técnico, politicas de largo plazo y elementos institucionales, ademés de la estabilidad
macroeconomica y una inflacién baja. Sin embargo, los movimientos de corto plazo de la politica
monetaria no afectan el crecimiento potencial, y por lo tanto, en una primera aproximacion puede
considerarse el crecimiento como exégeno y constante. También, la velocidad de circulacion, que
tradicionalmente se piensa depende de la tasa de interés nominal, se puede aproximar en el largo plazo
con una constante o alguna tendencia suave que incorpore los efectos de la innovacién financiera.

Ahora bien, si la politica monetaria se rige por la fijacion de una meta para el crecimiento de los
agregados, entonces el ancla nominal la provee el crecimiento del dinero menos los cambios en la
velocidad, por lo que la inflacién se determina como la diferencia entre crecimiento del dinero y
crecimiento de la actividad. Si, por el contrario, el ancla nominal de la economia viene dada por la
existencia de una meta de inflacién creible, entonces el crecimiento del dinero resulta de la suma de la
meta de inflacion, el crecimiento de tendencia de la actividad y los cambios en la velocidad.

Asi, se aprecia que de una misma identidad, la ecuacion cuantitativa, se desprenden dos resultados
opuestos, dependiendo de la naturaleza del ancla nominal. O bien la inflacién es el resultado de tener
un ancla nominal basada en agregados monetarios, o bien el crecimiento de los agregados se
determina a partir de la existencia de un ancla nominal fundada en una meta de inflacién creible.
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El tipo de cambio y la inflacién

La definicion tradicional del tipo de cambio real Q viene dada por la razén entre el nivel de precios
externos medido en pesos y el nivel de precios domésticos.

ExP’

@) Q 2

donde E es el tipo de cambio nominal.

En términos de variaciones porcentuales, esta relacién se escribe como:
(4) Aq=Ae+Ap - Ap

De forma similar a la ecuacién cuantitativa, de esta definiciéon del tipo de cambio real se puede inferir
que existe una relaciéon entre depreciacion nominal e inflaciéon. En el muy largo plazo, considerando
que las inflaciones expresadas en moneda internacional convergen entre los paises, se llega a la
tradicional formulacion de la teoria de la paridad del poder de compra, segun la cual los aumentos de
precios se transmiten uno a uno a inflaciéon. Asi, la teoria cuantitativa y la de paridad del poder de
compra llevan a una relacién directa entre agregados monetarios y tipo de cambio. Sin embargo, los
vaivenes del tipo de cambio real, en especial en una economia abierta y pequefia como la chilena, han
sido lo suficientemente amplios en las Ultimas décadas como para sélo detectarse una relacién durante
el periodo de mayor inflacién, donde también los agregados monetarios se ajustaban a esta situacion.
De este modo, se observa en el largo plazo una relaciéon entre dinero y tipo de cambio, pero en
periodos mas recientes, donde la inflacion se ha estabilizado, esta relacion es muy débil.

Esto es esperable, por cuanto, en el largo plazo, el tipo de cambio real depende del resto de las
variables fundamentales de la economia, tales como el crecimiento de la productividad y el grado de
apertura comercial. Por lo tanto, se puede suponer que es exdgeno a la conducciéon de la politica
monetaria. Por otro lado, la elecciéon de un régimen cambiario afecta, en particular, la causalidad entre
depreciacién y crecimiento del dinero. Por ejemplo, bajo tipo de cambio fijo creible, la inflacion
domeéstica debe ser igual a la suma entre la inflacion externa y la apreciacion real del tipo de cambio. El
caso polar es el régimen de flotacién cambiaria, donde el ancla nominal de la economia es la meta de
inflacion y la depreciacion del tipo de cambio nominal es igual a la depreciaciéon del tipo de cambio real
mas el diferencial entre inflacién interna y externa.

El régimen de politica monetaria y cambiaria en Chile

¢Qué implicancias tiene este sencillo analisis? En el esquema de politica monetaria que rige hoy en
Chile, en el largo plazo tanto el dinero como el tipo de cambio nominal dependen de los fundamentos
de la economia, como la tendencia del tipo de cambio real y el crecimiento potencial, ademas de la
meta de inflacién. Luego, de la observaciéon casual de los movimientos del dinero, no se puede inferir
directamente el efecto sobre la inflacion o el tipo de cambio, sin controlar por los cambios en las
variables fundamentales o sin cuestionar la credibilidad de la meta de inflacién. Estas relaciones
muestran, ademas, que a medida que el tipo de cambio nominal varie, debido a factores que afecten la
evolucion del tipo de cambio real y la politica monetaria se base en un compromiso inflacionario, el
impacto inflacionario de depreciaciones del tipo de cambio serd menor.

No es el proposito de este recuadro discutir la eleccion del ancla nominal, pero la gran mayoria de los
paises han adoptado como regla de politica una meta de inflacion y un manejo de su politica
monetaria sobre la base de la tasa de interés. En efecto, mantener un control estricto sobre algdn
agregado monetario tiene como primer desafio la seleccion del agregado que mas se relacione con la
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inflacion, eleccion que no es facil'. Por otra parte, es conocida la dificultad para controlar las
magnitudes monetarias, debido a que las innovaciones financieras y cambios de portafolio causan una
fuerte volatilidad e impredictibilidad de la demanda por dinero en el corto plazo.

! Rojas, Patricio: “El dinero como un objetivo intermedio de politica monetaria en Chile, un andlisis empirico”, Cuadernos de
Economia N°90 PUC (agosto 1993).
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Supuestos del escenario base

Especificacion _[2000 2001(e)  [2002(p) _ [2003(p) |
(variacién porcentual anual)
Términos de intercambio 0.1, -71 2.6 33|
PIB socios comerciales 3.3| 1.0 0.9 3:1
Precios externos (en US$) 2.4 -0.7 0.8 1.7
(niveles)
Precio del cobre B. M. L. (c¢/Ib) 82.0/ 71.6 72.0 80.0
Precio petréleo Brent (US$/barril) 29.0| 25.0 21.0 23.0
Libor US$ (Nominal, 90 ds, corriente) | 6.5 3.8 2.7 5.1

(e) Estimacion
(p) Proyectado.
Fuente: Banco Central de Chile.



Crecimiento econdmico y cuenta corriente 1997-2003

Especificacion

PIB

Ingreso nacional
Demanda interna
Exportaciones de bs y ss.
Importaciones de bs y ss.

Cuenta corriente (%PIB)

CUENTA CORRIENTE
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios no financieros
Servicios financieros
Transf. unilaterales

(e) Estimacion
(p) Proyectado.
Fuente: Banco Central de Chile,

[1997

11998

7.4
7.6
9.1
9.4/
12.9]

-5.0]

-3,7285
-1,557|
16,663
-18,220/
48/
-2,738|
519,

(1999|2000  [2001()  [2002(p)

3.9§
0.5
3.9
5.9|
5.4

-5.7|

-4,144
2,517
14,830

-17,346

-1 15i
-1,975|
463

(variacién porcentual anual)

11 5.4 3.0
-4.1 31 -0.3|
-10.0 6.6 -0.5|
6.9 75 7.1
-14.3 10.1 -0.9]
-0.1] -1.4] -1.6

(Millones de US$)

-78 -990 -1025
1,664 1,440 1,550
15,616 18,160 17,450
-13,951 -16,720 -15,900
315 -560 -375|
-1,881 -2,400 -2,675
453 540} 475\

120030) |

33| 53
6.5 6.3
4.1i 5.6
42| 7.3
6.7| 86
-1.0| 1.0
-675 -675/
1,500 2,050/
18,300 21,025
-16,800 19,000
-325 -325
-2,425 -3,000
575 600



Inflacion (1)
(variacion porcentual anual)
Especificacion

Inflacién IPC promedio
Inflacién IPC diciembre
Inflacién IPCX promedio
Inflacion IPCX diciembre

(1) Promedios trimestrales

(e) Estimacion

(p) Proyectado.

Fuente: Banco Central de Chile.

2000
|
|
|

_|2001(e)  |2002(p)

3.8
45

29
35

3.6
2.6
3.1
3.2

2.7
3.0
3.5
3.5

2003(p)

~

33
3.0
3.0
2.6



Escenarios de crecimiento PIB trimestral (1)
(variacién porcentual respecto a igual trimestre del afo anterior)
Eje principal y secundario, %

(1) El gréfico muestra la proyeccion base (linea amarilla) y el intervalo de confianza al horizonte respectivo (zona de color).
Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza resumen la evaluacién de riesgos
sobre el crecimiento econémico futuro que realizé el Banco Central en este Informe, bajo el supuesto de que la tasa de
politica monetaria se mantiene en 6,0% nominal por los préximos dos afos.

En color rojo se muestra la proyeccién realizada en septiembre de 2001. Las diferencias entre dicha proyeccién y la actual
son consistentes con el balance de riesgos elaborado en el Informe de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile



Proyeccién de inflacién IPC (1)
(variacién porcentual respecto a igual trimestre del afo anterior)
Eje principal y secundario, %

97 98 99 00

(1) El gréfico muestra la proyeccién base (linea amarilla) y el intervalo de confianza al horizonte respectivo (zona de color).
Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza resumen la evaluacién de riesgos
sobre el crecimiento econémico futuro que realizé el Banco Central en este Informe, bajo el supuesto de que la tasa de
politica monetaria se mantiene en 6,0% nominal por los préximos dos afos.

En color azul se muestra la proyeccién realizada en septiembre de 2001. Las diferencias entre dicha proyeccion y la actual
son consistentes con el balance de riesgos elaborado en el Informe de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile



Proyeccién de inflacién subyacente IPCX (1)
(variacién porcentual respecto a igual trimestre del afio anterior)
Eje principal y secundario, %

95 r9
8 -8
7 1 -7

(1) El gréfico muestra la proyeccién base (linea amarilla) y el intervalo de confianza al horizonte respectivo (zona de color).
Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza resumen la evaluacién de riesgos
sobre el crecimiicnto econémico futuro que realizé el Banco Central en este Informe, bajo el supuesto de que la tasa de
politica monetaria se mantiene en 6,0% nominal por los préximos dos afos.

En color azul < muestra la proyeccién realizada en septiembre de 2001. Las diferencias entre dicha proyeccién y la actual
son consistentes con el balance de riesgos elaborado en el Informe de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile



En este capitulo se examina la evolucion reciente y las perspectivas de la economia mundial para los
proximos dos anos, delineando el escenario externo mas probable que enfrentara la economia chilena.
Se analiza la evolucién de la actividad econémica mundial, la inflacién internacional, los términos de
intercambio y las condiciones financieras internacionales que afectaran a Chile.

Las perspectivas para la actiidad mundial para el ano 2002 son de un bajo crecimiento. Al ya
prolongado estancamiento de Japén y a la desaceleracion de EE.UU., mas profunda que la prevista
inicialmente, se agregan los efectos econdmicos de los ataques terroristas sobre Nueva York y
Washington de septiembre pasado. Aunque estos elementos han acentuado el deterioro de las
perspectivas de crecimiento para el resto de las economias del mundo, no se prevé que la situacion
recesiva en los EE.UU. sea significativamente grave. En todo caso, como consecuencia de la
desaceleracion sincronizada de las principales economias, la mayoria de los precios de los productos
bésicos han registrado descensos. Destacan las caidas en el precio del petréleo y el cobre que, en
términos netos, han determinado un deterioro adicional en los términos de intercambio. En el ambito
financiero, el panorama de flujos de capitales se ha visto afectado negativamente en los Gltimos meses.
Determinantes, han sido el escenario mundial mas complejo asi como las distorsiones en la region, con
una situacion critica en Argentina adn no resuelta completamente. No obstante, Chile ha mostrado
senales de diferenciacion con respecto al desempeno de ese pais, reflejadas en un spread soberano de la
deuda mas bajo con respecto al registrado hace unos meses atras, con una clara tendencia descendente
en términos de su nivel y volatilidad.

Crecimiento Mundial

La proyeccion de crecimiento econémico promedio de los principales socios comerciales de Chile sobre
la base de Consensus Forecast, ajustada por las estimaciones de una muestra de Bancos de Inversién, se
calcula en 1,0% para el 2001, 0,6 puntos porcentuales por debajo de lo previsto en septiembre. Ello es
consecuencia de ajustes a la baja de las proyecciones de crecimiento de la mayor parte de las economias
del mundo, particularmente en EE.UU., Japén y la zona euro, que estan viviendo una situacion recesiva.
La proyeccién de crecimiento mundial para el ano 2001, medida a precios de paridad del poder de
compra (PPC)", es 2,2%, por debajo del 2,7% considerado en el Informe pasado. Respecto del 2002, el
panorama es mucho mas sombrio que el previsto hace algunos meses, postergdndose la recuperaciéon
esperada para la actividad mundial hacia el 2003. En efecto, la desaceleracién de EE.UU., profundizada
por los eventos acaecidos en septiembre pasado, y sus efectos sobre el resto de las economias del
mundo, llevaron a un severo ajuste en las proyecciones de crecimiento para el 2002. Se estima que la
actividad mundial mostrard un crecimiento muy similar al del 2001, 0,9% para los principales socios
comerciales, cerca de dos puntos porcentuales menos al previsto en septiembre pasado. En tanto, el
crecimiento mundial medido a PPC se ubicara en 2,1%, inferior al 3,6% estimado en el Informe pasado.
Cabe mencionar que la trayectoria esperada considera una recuperacion, tanto para EE.UU. como para
la zona euro, a contar del tercer trimestre de este aio. De esta manera, para el 2003 el crecimiento
mundial se empinard a 3,1%, ponderado por los principales socios comerciales de Chile y a 3,9%
ponderado a PPC (Gréfico I.1 y Tabla I.1).

! El crecimiento mundial ponderado a precios de paridad del poder de compra (PPC) supera el ponderado por los principales
socios comerciales de Chile, como consecuencia de diferencias en la participacién de Asia. China, con elevadas tasas de
crecimiento, tiene una participacion dentro del PIB mundial a PPC significativamente mayor que la que tiene dentro de las
exportaciones chilenas. En tanto Japdn, con un crecimiento sustancialmente menor, tiene una participacién en las exportaciones
chilenas que mas que duplica su participacion dentro del PIB mundial a PPC..
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Los ataques sufridos por la economia norteamericana en septiembre pasado, con los efectos directos e
indirectos que conllevaron, contribuyeron a sincerar las proyecciones de crecimiento. Efectivamente, a
partir de ese momento se reconocié que la desaceleracién, que venia registrandose desde inicios del
2001, era mas profunda de lo que se habia estimado, y, por tanto, estos eventos soélo la agudizaron. Las
cifras del mercado laboral de EE.UU. mostraron un drastico ajuste del empleo, lo que tuvo un impacto
directo sobre el consumo privado, variable que habia sustentado el crecimiento durante la primera parte
del ano 2001. Sin embargo, las decididas acciones de la Reserva Federal, que con cuatro recortes en la
tasa de politica —que totalizaron 175 puntos base- llevaron a esta variable a 1,75%. Ello, junto a una
politica fiscal expansiva, tanto por la reduccién de impuestos aprobada en el primer semestre del 2001
como por los paquetes de apoyo aprobados con posterioridad al 11 de septiembre, constituyeron dos
importantes impulsos para la economia. Cabe mencionar que la agresiva reacciéon de politica monetaria
evito el colapso de los mercados accionarios, los que ya en noviembre superaban los niveles previos a los
ataques. Con todo, la generalidad de las proyecciones coinciden en que la recesion no sera muy
prolongada, y que, hacia fines del sequndo trimestre del 2002, se empezaran a registrar variaciones
trimestrales positivas en el crecimiento de la economia norteamericana. De hecho, ya se aprecian
senales mas positivas en el sector industrial y en la confianza de los consumidores. Asi, luego de crecer
solo 1% en el 2001 se expandird en un magro 0,7% en el 2002, para acelerarse hasta cifras de
tendencia (3,6%) en el 2003, de acuerdo con proyecciones de consenso (Graficos 1.2 y I.3).

(INSERTAR GRAFICO
(INSERTAR GRAFICO'

l:» .

Un panorama mas sombrio es el que presenta la economia japonesa, que luego de una contraccion de
la actividad en el 2001, mostraré una caida aiin mayor en el 2002. Este desalentador escenario se basa
en la debilidad de la demanda interna, que no sélo no muestra signos de recuperacion, sino que ha
registrado nuevos descensos, fundamentalmente relacionados con la inversion privada y la elevada tasa
de desempleo. Se agrega a esto, un deterioro aiin mayor del sector externo, afectado por las nuevas
proyecciones de crecimiento para EE.UU. Con todo, se estima una caida del producto de 0,3%, para el
2001 y de 1,6% para el 2002. Sélo hacia el ano 2003, y en la medida que se verifique la recuperacion
de la economia norteamericana, se estima crecera 0,8%.

Las proyecciones de crecimiento para Estados Unidos y Japén tienen un significativo impacto sobre las
economias emergentes de Asia, las que en conjunto destinan algo més de 20% de sus exportaciones a
EE.UU. y cerca de 15% a Japén, a lo que debe agregarse el significativo comercio intrarregional. De
acuerdo con ello, se estima que dichas economias crecerdn 5% en el 2001, y 5,6% en el 2002. Cabe
mencionar que esta Ultima cifra es inferior en un punto porcentual a la prevista en el Informe de
septiembre pasado. Hacia el 2003 se retomarian tasas de crecimiento regional superiores a 6%. Al

excluir China, el crecimiento de la regién se reduce a 1,2% para el 2001, 3% para el 2002, y 4,6% para
el 2003.

Europa tampoco ha estado ajena a los ajustes en las proyecciones de crecimiento, principalmente por la
fuerte desaceleracion que registra Alemania, principal economia de la zona euro. No obstante, seguira
siendo la regién que muestre un mayor crecimiento, tanto en el 2001 como en el 2002, dentro del
mundo desarrollado. Al igual que en el resto de las economias, las proyecciones de crecimiento se han
ajustado a la baja, principalmente para el 2002, basadas tanto en el lento dinamismo de la demanda
interna en algunos paises de la zona euro, acentuado por el empeoramiento de las condiciones laborales
y el deterioro del sector externo. Sin embargo, la positiva evolucién de la inflacidn, gracias al descenso
en el precio de los combustibles y la apreciacién de la moneda de los Gltimos meses, han permitido a la
autoridad monetaria el recorte, en dos oportunidades, de la tasa de politica, reduccién que a la fecha
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alcanza a cien puntos base. Las proyecciones de crecimiento para el 2001 estan en tornoa 1,7%y 1,1%
para el 2002, para converger a 2,6% en el 2003.

América Latina, por su parte, también ha sufrido una reduccion significativa en las proyecciones de
crecimiento, considerando los ajustes de las economias desarrolladas. Adicionalmente, los factores
locales han tenido una incidencia importante, en particular en Argentina, donde la fuerte inestabilidad
econémica y financiera llevé a decretar cesacién de pagos. Las medidas de ajuste fiscal, que perseguian
alcanzar el “déficit cero”, y las restricciones al retiro de depésitos y efectivo siguen siendo ingredientes
fuertemente contractivos. Por otro lado, las presiones sufridas por el real brasileno durante el 2001,
llevaron al Banco Central de Brasil a elevar las tasas de interés hasta 19%, nivel que se mantiene hasta la
fecha. México, por su parte, dada su estrecha relacién comercial con la economia estadounidense,
presentara un descenso de 0,3% en el 2001, para crecer 1,2% en el 2002. Esta cifra, si bien representa
una recuperacion, revela un ajuste significativo con respecto al 4% esperado en el Informe previo. De
esta manera, las estimaciones indican que el crecimiento de América Latina medido a PPC llegaré a sélo
0,5% durante el ano 2001, 0,7 puntos porcentuales menos que lo previsto en septiembre y 3,5 puntos
porcentuales menos que lo que se expandi6 en el 2000. Para este afo, el escenario no es mucho mas
promisorio, estimandose que crecerad 0,9%, lo que si bien indica alguna recuperacién respecto del afo
anterior, es dos puntos porcentuales inferior a lo previsto hace algunos meses (Tabla I.1).

El crecimiento promedio de los principales socios comerciales de Chile para el 2001 se estima en 1%, y
para el 2002 en 0,9%. Ello representa una reduccion de 0,6 y 1,9 puntos porcentuales,
respectivamente, en relacién con lo previsto en septiembre pasado. La recuperacion se postergaria
hacia el 2003, esperandose un crecimiento en torno a 3%.

Precios de Materias Primas y Términos de Intercambio

El escenario mas deprimido para la actividad econémica mundial ha significado un deterioro adicional
de los precios de las materias primas. En efecto, el indice CRB? de precios de productos basicos se
encuentra en la actualidad mas de 7% por debajo de los niveles registrados al cierre del Informe
anterior, y 17% bajo lo observado en diciembre del 2000 (Gréfico 1.4). Los precios de los productos
exportados por Chile no han estado ajenos a esta dindmica.

...... e

(INSERTAR GRAFICO I.4: INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BAS

En los dltimos meses el mercado internacional del cobre acusé el ajuste de las perspectivas de
crecimiento mundial, lo que increment6 el nivel de inventarios en las bolsas y redujo el precio hasta
US$0,60 por libra en los primeros dias de noviembre. A partir de ese momento pareciera haber un
quiebre en la tendencia, luego de perspectivas mas firmes para la economia mundial a partir del
segundo semestre del 2002 y de los anuncios de recorte en produccién del metal, del orden de 500 mil
toneladas métricas (incluyendo CODELCO). El precio spot del metal rojo se ubicé hacia fines del 2001 en
torno a los niveles registrados en agosto, US$0,66 la libra, finalizando el afio 2001 con un promedio de
US$0,72 por libra. La situacion del mercado mundial del cobre, antes descrita, lleva a proyectar su

precio para los anos 2002 y 2003 en US$0,72 por libra y US$0,80 por libra, respectivamente (Gréafico 1.5
y Tabla 1.2).

: Commodity Research Bureau.
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Los precios de otras materias primas de exportacién se han estabilizado, luego de caer de manera
significativa principalmente debido a factores de oferta. El precio de la celulosa comenz6 a mostrar una
incipiente recuperacion a partir de octubre. En ello influyeron senales que indican un menor exceso de
oferta en este mercado, precisamente al momento de iniciarse el periodo de mayor demanda en el
hemisferio norte. En este sentido, ha sido clave la racionalizaciéon de la capacidad utilizada,
consecuencia de la significativa caida en el precio de este producto. No obstante ello, los precios a
futuro indican que se podria registrar un descenso en el precio de la celulosa, el que se revertiria
levemente hacia mediados de afno, de acuerdo con la recuperacién que tendria la demanda. En el caso
de la harina de pescado, su precio continué mostrando una tendencia al alza durante el 2001, debido
principalmente a la caida en torno a 15% de la produccién mundial. Las perspectivas, sin embargo, son
poco promisorias, considerando el pobre desempefo de la economia japonesa (principal destino del
producto); las restricciones comerciales impuestas por la Unién Monetaria Europea y los menores
volimenes de pesca de anchoveta.

Se proyecta un precio promedio del cobre de US$0,72 la libra para el 2002, y en torno a US$0,80 la
libra en el 2003.

El precio del petréleo, por su parte, promedidé US$25 el barril en el 2001, nivel que representa el valor
promedio de la banda establecida por la OPEP, y al cual apuntaban las tres reducciones en la cuota de
produccién establecidas por el cartel durante el afno pasado. Sin embargo, el escenario internacional
mas deprimido, la sobreproduccién por parte de algunos miembros de la OPEP, asi como el escaso
acuerdo logrado con otros paises, ha determinado una caida en el precio del crudo. Este registra valores
que estan por debajo del piso de la banda de US$22 el barril, lo que no se habia observado desde la
instauracion de este mecanismo. Desde fines de septiembre del 2001, el valor del barril de petréleo
oscil6 en torno a US$19. Luego de que en su Ultima reunién la OPEP anunciara un recorte en la cuota
de producciéon de 1,5 millones de barriles diarios a partir del 1° de enero de 2002, y que los principales
paises no OPEP acordaron un recorte conjunto algo mayor a 462 mil barriles diarios, el precio se ha
ubicado por sobre US$20 el barril. Si bien los paises fuera del cartel han contribuido con una menor
produccion, el mercado aln tiene dudas respecto de la efectividad del recorte anunciado. En este
contexto, se ha reducido la proyecciéon en el precio para el 2002, en relacion con lo presentado en
septiembre, situdndose en US$21 el barril. Hacia el 2003, se espera que el precio se sitie en US$23 el
barril, algo por sobre el nivel minimo al que apuntaria la politica del cartel petrolero y en linea con la
recuperacion esperada de la demanda mundial (Gréafico 1.6 y Tabla 1.3).

(INSERTAR GRAFICO 1.6: PRECIO PETROLEO Y. GASOLINA)
(INSERTAR TABLAI.3: PRECIOIPETROLEO BRENT)

El escenario base contempla un precio promedio del barril de petréleo de US$21 y US$23 para los anos
2002 y 2003, respectivamente.

Con todo, una estimacion de los términos de intercambio para el afio 2001 supone una caida en torno a
7%, trayectoria que se recuperard en parte durante este afio y el préximo.

g rmm

(INSERTAR GRAFICO 117: T
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Inflaciéon Internacional

La inflacién mundial en el 2001 se mantuvo en un nivel similar al registrado en 2000, en linea con lo
esperado en el Informe pasado. Ello por cuanto la tendencia al alza verificada durante la primera parte
del afo, debido al incremento en el precio de la gasolina sobre la inflacion de las principales economias
desarrolladas (a excepcion de Japén) y de la depreciacion del euro, se compensé con la clara tendencia a
la baja de los precios de los combustibles en la sequnda parte del afo. La menor demanda interna en la
generalidad de las economias, asi como la tendencia mostrada por el precio del petréleo, fueron
determinantes en la caida de la inflacién durante el segundo semestre del 2001. En el caso de Europa,
se agregan las menores presiones inflacionarias derivadas de la apreciacién de la moneda entre agosto y
octubre y la estabilidad registrada posteriormente. Para el 2002, producto del escenario internacional
descrito, en términos de actividad y precio del petréleo, se estima que la inflacion tendra un ajuste a la
baja respecto de lo verificado en el 2001.

Asi, luego de que la inflacién de EE.UU. en el 2001 alcanzara un promedio de 2,9%, para este ano se
espera se reduzca a 1,7%, para converger a una cifra en torno a 2,5% en el 2003. En Europa, en tanto,
la inflacién durante el afio pasado promedid 2,6%, y se espera muestre un descenso hacia una cifra
similar a la de los Estados Unidos en el 2002 y a 2% en el 2003. En Japén, pese a los esfuerzos de su
Banco Central, la deflacién se acentué en el 2001 (-0,7%), y se estima que el panorama de precios
continuara siendo deflacionario en los proximos dos anos.

Debido a que durante el 2001 los ajustes en las perspectivas de crecimiento para Estados Unidos no se
reflejaron en un valor del délar mas débil, la deflacién en délares se mantiene de acuerdo con lo previsto
en septiembre pasado. Hacia el futuro, se continlia esperando una paulatina recuperaciéon del euro por
lo que, al proyectarse menores inflaciones en las monedas locales, la inflacién en délares mostrara un
aumento hasta 1-1,5% anual, como promedio en el 2002 y el 2003 (Gréficos .8 y 1.9 y Tabla 1.4).

Mercados Financieros Internacionales

Durante los Gltimos meses, los mercados han debido ajustarse a los cambios de la situaciéon econdémica
de los principales paises industrializados. Los atentados sufridos por EE.UU. a mediados de septiembre
pasado indudablemente influyeron en este proceso.

Por un lado, la Reserva Federal de EE.UU. continué de forma agresiva con los recortes en la tasa de
politica, pasando de 3,5% a fines de agosto, al actual 1,75%. Aunque el escenario recesivo no se pudo
evitar, se ha buscado limitar su magnitud y duracién, lo que al menos el mercado estima que se logro, al
evaluar el actual nivel de tasas de interés como un piso. En la medida que se verifique la recuperacion
econdémica en los proximos trimestres, se pueden esperar aumentos en las tasas de interés durante el
segundo semestre de este ano.

Por el lado de la zona euro, el Banco Central Europeo (BCE) ha llevado a cabo recortes menos agresivos
en su tasa de politica, hasta el nivel de 3,25% que registra en la actualidad. Detras del accionar de la
autoridad monetaria se encuentran las favorables condiciones de precios y las desalentadoras sefiales de
actividad que entregan los indicadores de coyuntura. El mercado espera nuevos recortes, los cuales
situarfan la tasa de interés de politica, en un rango de 2,5% a 2,75% durante el primer trimestre del
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2002. Hacia el sequndo semestre, se espera que la tasa se incremente gradualmente, a medida que se
verifique una recuperacion de la actividad doméstica y externa.

En el caso de Japon, no existen cambios significativos en el plano de la politica monetaria, dado que la
autoridad ha mantenido el régimen de tasa cero, cifrando las expectativas de impulsar una reactivacion
de la economia mas en el largo plazo, a partir de las reformas ampliamente esperadas por los agentes
domeésticos y externos.

En relacion con los rendimientos de los bonos de mayor plazo, cabe destacar el bono a diez anos de
Estados Unidos, cuya tasa de rendimiento llegd a niveles en torno a 4,5%, producto de los ajustes a la
baja en proyecciones de crecimiento luego de los atentados de septiembre. Desde entonces, vy, en la
medida que el mercado proyecta una recuperacion en la economia hacia la segunda mitad de 2002, la
tasa ha subido a niveles algo por sobre 5%. Adicionalmente, el plan de estimulo fiscal puesto en
marcha por el Gobierno para contrarrestar los efectos negativos de los ataques terroristas, habria
inducido en parte a la recuperacion de las tasas de los bonos a diez anos. Es importante destacar,
ademas, que el tramo de largo plazo de la curva de rendimiento en EE.UU., ha sido afectado por la
politica de recompra de los titulos a treinta anos por parte del Tesoro. Esto ha determinado un techo
para las tasas hipotecarias, en un intento por mantener el impulso del sector inmobiliario. Finalmente,
las tasas de largo plazo extraidas de la curva forward muestran que el mercado espera una
recuperacion lenta de los rendimientos de largo plazo, para alcanzar 6,0% hacia fines del 2003 (Gréafico
1.10).

(INSERTAR GRAFICO 1.10: RENDIMIENTO DE BONOS DE GOBIERNO'A'10 ANOS)

Una evolucién similar se ha observado en el caso de los bonos denominados en euro, los que luego del
ajuste a la baja, en septiembre y octubre, por los factores de actividad y de precios antes mencionados,
mostraron una recuperacion de los rendimientos hacia fines del 2001. Asi, el mercado ha modificado
las expectativas para la tasa de largo plazo nominal, considerando un escenario con escasas presiones
inflacionarias y alguna leve recuperacion de las expectativas de la actividad, motivadas por las acciones
del BCE. Esto ha validado, en parte, los recortes de tasas de interés esperados por el mercado.

Finalmente, los bonos denominados en yenes no han mostrado variaciones significativas en los Gltimos
meses, dado el lento proceso de decision y aplicacion de las primeras etapas de las reformas necesarias
para salir del estancamiento en que se encuentra la economia japonesa (Grafico 1.11).

(INSERTAR GRAFICO [.11: TASAS DE INTERES DE POLITICA)

El mercado no incorpora otro recorte de tasas de interés por parte de la Fed, sin embargo considera
algun relajamiento monetario adicional por parte del BCE.

Mercados Financieros Emergentes

En relacion con los flujos de capitales netos hacia los mercados emergentes, se observé un ajuste a la
baja en el 2001. No obstante, las perspectivas para América Latina se mantuvieron constantes desde
septiembre hasta fines del 2001, dado que los eventos de Argentina ya habian sido incorporados en las
decisiones de los agentes. Para el 2002, las proyecciones de flujos de capitales a las economias
emergentes se ubican en niveles similares a los del 2001. Ello es consistente con los ajustes al precio de
los activos de las principales economias industrializadas, que acotan la disposicion de fondos para
inversion. Adicionalmente, se espera una menor demanda por capitales de las economias emergentes,
dadas las expectativas de un crecimiento bajo para el 2002 (Grafico 1.12).

et O P e

(INSERTAR GRAFICO 1.12: FLUJO NETO DE CAPITALES A ECONOMIAS EMERGENTES)
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Por su parte, el mercado de deuda emergente denominada en moneda extranjera ha mostrado un
desempeno dispar en los Gltimos meses. En primer lugar, la mayor percepcién de riesgo internacional
detonada por los eventos de septiembre en EE.UU. y el inicio de la guerra contra el terrorismo,
generaron un movimiento al alza no sélo en los spreads soberanos de la totalidad de las economias
emergentes, sino también en el spread de empresas de Estados Unidos con clasificacion A-. De forma
paulatina, esta turbulencia ha ido desapareciendo y los spreads empiezan a reflejar las condiciones de
riesgo de cada economia.

Por un lado, el spread soberano de Argentina ha marcado hitos histéricos, reflejando el complejo
escenario politico, econémico y social que enfrenta ese pais. Si bien pareciera que la crisis argentina
estd mas aislada, es importante hacer mencién a las medidas adoptadas por la autoridad econémica
durante los Gltimos meses y los posibles escenarios que surgen de ellas, por la relevancia de la
economia en la region y las evidencias de contagio que se han verificado en periodos previos.

El ejecutivo trasandino intentd, con éxito limitado, el logro del déficit fiscal cero desde su anuncio a
mediados del 2001; inici6 un proceso de canje de deuda a comienzos de noviembre, el cual fue
ciertamente interpretado por los mercados como una moratoria encubierta. Este involucré, en una
primera etapa, a los inversionistas locales, dando como resultado el canje de US$50.000 millones de
deuda publica general y de las provincias, lo que se traduce en una reduccién de mas de US$6.000
millones en intereses y amortizaciones durante el 2002. Hacia fines de noviembre el Banco Central fij6
un techo para las tasas de interés de depésitos —provocando una escasez de liquidez y la fuga de los
depositos—, para luego semicongelar y dolarizar los depésitos y colocaciones, junto con imponer
restricciones a la salida de capitales. Pese a todos estos intentos, no se logré afianzar la confianza de
los mercados ni del FMI, organismo que no desembols6 el tramo correspondiente a diciembre. Una
situacion de estallido social y turbulencias politicas provocaron la renuncia del Ministro Cavallo y del
Presidente De la Rua, quedando la presidencia a cargo de lideres de la oposicion. A comienzos de
enero, el nuevo gobierno de unidad nacional, con Duhalde como Presidente, confirmé la moratoria de
la deuda y anunci6 una devaluacion del peso.

Si bien las turbulencias en Argentina generaron algunas sefales de contagio en las economias vecinas,
posteriormente se fueron diluyendo (Gréafico 1.13). Brasil ha mostrado una desvinculaciéon con el riesgo
argentino, con un descenso en su spread soberano; una moneda que se ha apreciado fuertemente (del
orden de15% nominal en los dos Ultimos meses del 2001) e indicadores bursétiles al alza hacia fines del
2001.

En el caso de Chile, estas senales de diferenciacion, principalmente a través del spread soberano, ya se
venian observado al cierre del Informe pasado, profundizandose en los meses posteriores junto con la
apreciacién del tipo de cambio (Recuadro 1.1). Cabe destacar que, como reflejo del favorable acceso que
Chile tiene a los mercados financieros internacionales, el pais logré la exitosa colocacién, en octubre
pasado, de un bono de la Republica por US$650 millones. A pesar del clima de incertidumbre que
existia, la demanda practicamente duplico el volumen colocado.

(INSERTAR GRAFICO [.13: PREMIOS SOBERANOS)

Los premios soberanos de economias emergentes hacia fines del 2001 comenzaron a entregar claras
senales de diferenciacion respecto de la situacién econémica de Argentina.

Fuentes de Riesgo
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El escenario externo base ha sido corregido respecto de lo que se anticipaba hace algunos meses atras,
determinando un crecimiento mas bajo que lo esperado para la economia de Estados Unidos. En la
actualidad, las fuentes de riesgos provenientes de este factor se estiman significativamente limitadas,
ello considerando la combinacién de politica monetaria y fiscal activas, sumadas a los ajustes ya

realizados en las perspectivas de crecimiento. Incluso, se abre la posibilidad de un crecimiento mayor a
lo esperado en el futuro (Recuadro 1.2).

Por su parte, si bien el escenario de riesgo esperado para Argentina se ha ido produciendo, aun se
espera ver la efectividad de las politicas implementadas para salir de la critica situacién econémica en
que se encuentra ese pais, lo que mantiene activa la fuente de riesgo. No obstante, las senales de
desvinculacion de las principales economias de la region, y, en particular de Chile, acotan los efectos
negativos esperados de esta fuente de inestabilidad, tanto en magnitud como en duracién.
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Recuadro I.1 — Argentina y el contagio en las economias emergentes

Durante los Ultimos dos anos, los mercados financieros han observado con preocupacion el constante
deterioro de la economia argentina, temiéndose una posible expansion de esta crisis hacia otros paises,
como sucediera durante la crisis mexicana (1994), asistica (1997) y rusa (1998). Sin embargo, al
contrario de lo esperado por muchos analistas, los indicadores de riesgo pais de las economias mas
importantes de la regién muestran un comportamiento estable y en algunos casos decreciente, a pesar
de la reciente declaracion de moratoria de la deuda externa y convulsiéon politica y social en Argentina.
Lo anterior puede ser considerado como una seial a favor de una suerte de desacople de las demas
economias latinoamericanas respecto de los eventos ocurridos en Argentina, indicando que la
posibilidad de un contagio econémico masivo ha disminuido.

Evolucién de los spread de las principales economias latinoamericanas

Uno de los indicadores del riesgo pais mas relevante es el spread de la deuda soberana (medidos por
medio del indice EMBI), por lo que el desacople puede ser analizado comparando el comportamiento
de este indicador durante los Ultimos afos. Para facilitar este anélisis se divide el periodo marzo 2000-
diciembre 2001 en cuatro subperiodos caracterizados por cambios frecuentes en el nivel del spread de
los bonos argentinos y por la existencia de valores maximos de éste no vistos anteriormente’.

Respecto de marzo del 2000, a fines del 2001 el spread de Argentina se encumbré por sobre los 4.500
pb., lo que significd un alza de casi ocho veces el nivel observado a principios de la muestra (Tabla I.5).
Por su parte, durante el mismo periodo el spread de algunas de las otras economias de la regiéon no
experimentd mayores cambios: Chile aumenté 14 pb. y México 8 pb. Si bien Brasil aument6é 35% el
nivel de su spread, este aumento es ampliamente inferior en comparacion con el incremento del spread
de los bonos argentinos. Lo anterior indica que, a pesar de que la percepcion de riesgo de Argentina
aumentd explosivamente, los demds paises muestran algin grado de desacople de la economia
trasandina.

INSERTARTAI

Sin embargo, se verifica que estos paises experimentaron importantes alzas puntuales durante el
periodo en estudio. Brasil tuvo un valor maximo de 1.256 pb. el 8 de agosto de 2001, México de 454
pb. el 27 de septiembre de 2001 y Chile de 245 pb. el 14 de abril de 2000, lo que indicaria que han
existido efectos temporales de las turbulencias argentinas sobre las deméas economias. Para precisar
este punto, en la Tabla 1.6 se muestran los valores iniciales, finales y maximos de cada subperiodo. Se
ha anadido el spread de las empresas A- de EE.UU., que ha resultado ser un buen comparador para la
evolucion del bono chileno y que, por lo tanto, permite identificar los periodos en que el spread chileno
ha aumentado excesivamente®.

Durante el primer periodo seleccionado, marzo-agosto del 2000, el spread de los bonos argentinos
subi6 alrededor de 200 pb., alcanzando un valor méximo de 776 pb. Paralelamente, los spreads de
todas las economias de la muestra marcaron aumentos importantes durante este periodo, que,
ademads, coincidieron con el méximo spread argentino. El aumento porcentual maximo observado en
cada pais es muy similar al argentino. En el caso del spread del bono chileno, se observa un aumento
de 43% en su maximo, situdndose practicamente 40 pb. sobre el bono A-, aunque terminando el
periodo por debajo de éste ultimo.

? Otra alternativa es mirar la evolucién de las correlaciones entre los spread, de modo que si ésta aumenta en periodos de crisis se
estaria en presencia de contagio econdmico. Sin embargo, dada la no linealidad que existe en la relacién de los spread de los

distintos paises la correlacion es una muy mala aproximacién de la relacién entre éstos y puede ser muy sensible a los periodos
elegidos.

* Ver recuadro en el Informe de septiembre 2001 “Solidez de la economia chilena ante crisis en economias emergentes”
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Durante el segundo periodo, septiembre 2000-febrero 2001, el spread de Argentina vuelve a cambiar
de nivel, y aunque lo hace mas moderadamente, alcanza un nuevo valor maximo del orden de 1.000
pb. (47% respecto del valor con que inici6 el periodo). Nuevamente, el valor maximo del spread de los
bonos de Chile, Brasil y México es superior a los cominmente observados, pero esta vez el cambio
porcentual fue menor que el de Argentina. Por otra parte, se comienzan a notar las primeras
diferencias en la reaccion de los spread de los distintos paises. Chile termina en niveles 4% inferiores a
los del comienzo, muy similares a los de A-, mientras que los demas paises finalizan el periodo con un
spread mas alto, en linea con lo sucedido en el pais vecino.

Entre marzo y agosto del 2001 la situacién en Argentina comienza a empeorar fuertemente. Su spread
termina este periodo practicamente duplicando el nivel con que comenzé, llegando cerca de los 1.800
pb. También en este periodo las diferencias en la reaccién de los paises de la regién se acentuan.
Mientras Chile y México no acusan el golpe ocurrido a la economia argentina, pues ambos finalizan el
periodo con un spread sustancialmente mas bajo, Brasil ve acrecentado su spread a final del periodo en
mas de 200 pb. (30% mas que su valor inicial) y tiene un valor méximo de 1.028 pb. En el caso del
bono chileno su spread no aumenta mas de 2 pb. por sobre su valor inicial, permaneciendo siempre
muy cerca del spread del bono A-.

Por ultimo, los tres Gltimos meses del 2001° se han caracterizado por la independencia de todas las
economias respecto de los acontecimientos acaecidos en Argentina, incluso considerando el episodio
de la moratoria de la deuda externa. Durante diciembre del 2001 el spread de Argentina sobrepaso los
5.500 pb., mientras que los demas evolucionaron permanentemente a la baja respecto de su valor
inicial.

INSERTAR TABLA 1.6 “NIVELYV

Conclusiones

Si bien el comportamiento de los spread de los bonos soberanos de los paises latinoamericanos no ha
sido idéntico durante los Ultimos afios, de su evolucién se desprende que el efecto de las turbulencias
econémicas en Argentina ha disminuido consistentemente en el tiempo. En el caso de Chile, si bien los
cambios en el spread del pais transandino han tenido cierto efecto negativo, éste ha sido sélo
temporal. El spread de Chile retorn6 en los distintos episodios a valores cercanos al de los bonos de
empresas norteamericanas con clasificacion de riesgo A-, en tanto que, las desviaciones respecto de
éste, causadas por shocks en Argentina, han sido cada vez menos intensas. Lo anterior se observa
especialmente a partir del afho 2001, periodo caracterizado por los acontecimientos mas graves en
Argentina y en el cual el spread de Chile ha sido mas bajo y estable. Un patrén similar se observa en
México y mas recientemente en Brasil®.

Existen diversas razones, no excluyentes entre si, que podrian explicar lo anterior. En primer lugar, la
crisis Argentina ha sido larga y muy anticipada por los mercados, por lo que sus efectos pueden haber
sido gradualmente internalizados por los mercados financieros. En segundo lugar, la exposicién de los
inversionistas en economias emergentes ha disminuido desde la crisis asiatica, por lo que se puede
suponer que los capitales meramente especulativos han sido menos importantes en la evoluciéon de los
flujos de capitales. Por Gltimo, la situacién econémica mundial se ha estabilizado en los Gltimos meses,
disminuyendo las incertidumbres en los mercados financieros.

En lo que respecta a Chile, se podria agregar el hecho de que la clasificacion de riesgo (A-) es muy
distinta a la de otros paises latinoamericanos (de hecho ser encuentra dentro de los pocos paises de la
regién con caracteristica de investment grade), lo que supone una condicién macroeconémica, politica
y financiera més sélida, por lo que es razonable esperar que la reaccién de los inversionistas diferencie
la calidad de las politicas econdmicas Ademas, el esquema cambiario de flotaciéon ha permitido que

* No se considera septiembre del 2001 por las distorsiones en los mercados financieros derivadas de los ataques terroristas
ocurridos en Estados Unidos.

 En el caso de México se puede argumentar que gran parte de las variaciones ideosincrasicas de su spread se deben a los
cambios en la economia de EE.UU. més que a lo acontecido en Argentina.
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los ajustes se realicen mas rapida y eficientemente a través del tipo de cambio, disminuyendo la
posibilidad de desequilibrios macroeconémicos.
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Recuadro |.2: Desempeno de las proyecciones de Consensus Forecasts

El crecimiento mundial es un insumo fundamental para las proyecciones de la economia chilena.
Conforme a ello, el andlisis siguiente revisa las estimaciones de crecimiento trimestral que realiza
mensualmente Consensus Forecast (CF)’, observando el grado de error de sus predicciones. Sobre esta
misma base, se analizan los ciclos econémicos, utilizando, como caso de estudio, las proyecciones de
crecimiento de EE.UU. publicadas en las ediciones de marzo, junio, septiembre y diciembre®, entre el
tercer trimestre de 1993 (93:1ll) y el tercer trimestre del 2001 (01:111).

El ajuste de las proyecciones trimestrales

Al considerar las proyecciones a seis trimestres por cada ediciéon trimestral de CF desde septiembre de
1993 a septiembre del 2000, se registra un Error Relativo de Pronéstico® de 0,33 y un error cuadratico
medio'® de 1,33. Esto indica que se sobrestima o subestima la tasa de crecimiento trimestral en 33%,
que en magnitud corresponde a 1,33 puntos porcentuales, lo que constituye un importante grado de
imprecisién en proyecciones a un horizonte de un afo y medio. Resultados similares se obtienen
cuando se emplean proyecciones distintas a las de CF. Por ejemplo, Blix et a/ (2001), utilizando
proyecciones para EE.UU. desde 1991 al 2000 de una muestra de cincuenta y nueve instituciones llega
a un error cuadratico medio de 1,2 para proyecciones a un afo plazo''.

También es importante analizar si las proyecciones han anticipado correctamente los puntos de
inflexion y los cambios en los perfiles de crecimiento. Para ello, se estudian a continuacién dos
periodos: uno de crecimiento, que incluye un punto de inflexién, que va desde el tercer trimestre de
1993 hasta igual periodo de 1996; y, un segundo, que considera las Gltimas proyecciones y cubre el
periodo desde el cuarto trimestre de 1999 al primero del 2003.

Periodo 93:111-96:1lI

Las proyecciones de septiembre de 1993 senalaban una desaceleraciéon para el Ultimo trimestre de ese
ano y luego una recuperacion, que llevaria la tasa de crecimiento a 3,0% a finales del tercer trimestre
del ano siguiente, situacion que no acontecid, ya que la tasa de crecimiento efectiva superé el 4,0%
(Gréfico 1:14). Posteriormente, se incorpord un escenario de mayor crecimiento, iniciando los nuevos
perfiles alrededor de 3,5% a 4,0%. Asimismo, se mantuvo la expectativa de leve desaceleraciéon del
producto a fines de 1995 y comienzos de 1996. No obstante, el ajuste del crecimiento fue mas rapido
que lo estimado, llegando a tasas de 2,5% ya en el segundo trimestre de 1995. Asi, en este conjunto
de proyecciones, se estimé adecuadamente la tasa de crecimiento de convergencia para 1995, pero se
subestimé tanto el peak de crecimiento alcanzado en 1994, como la velocidad de convergencia'?.

INSERTARGRAFICO 1114, “PRIVIER'

Posterior al periodo 1994-1995, se observ6 un punto de inflexién en la tasa de crecimiento. El Gréfico
I.15, indica que las proyecciones de CF lograron, en general, anticipar este cambio. De hecho,

7 Las proyecciones de CF se realizan considerando una encuesta mensual a una muestra de bancos de inversion (BI). De esta
manera, cuando CF entrega sus proyecciones éstas estan en linea respecto de los Bl, para luego quedar rezagadas respecto de
ellos, ya que publican proyecciones con una frecuencia mayor (normalmente semanal).

® Incorporan la mayor informacién disponible en cada trimestre para proyectar los préximos seis periodos, sin incorporar la
informacion de crecimiento efectivo para el trimestre en que se publican las proyecciones.

?Se calcula como el promedio de las desviaciones porcentuales en valor absoluto respecto del valor efectivo de crecimiento para
cada trimestre.

'9 Es la raiz cuadrada del promedio de los cuadrados de las desviaciones absolutas de las proyecciones respecto de las tasas
efectivas de crecimiento para cada trimestre.

'" Blix, M, Joachim Wadefjord, Ulrika Wienecke y Martin Adahl (2001): “How Good is The Forecasting Performance of Major
Institutions,” Economic Review 3/2001, Central Bank of Sweden.

' Situacién que acontece de manera similar en el periodo 96:1 - 01:1.
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incorporaron correctamente el piso de la desaceleracién del producto al cierre de 1995 y estimaron,
adecuadamente, la aceleracién del producto desde los inicios de 1996. Sin embargo, se subestimo el

techo de la aceleracién del producto, situdndola en niveles alrededor de 2,5% a 3,0%, inferiores al
4,5% efectivo.

): 94:111-96:111”

Las ultimas proyecciones 99:1V —-03:|

Al analizar el Graficall:16, se observa que las estimaciones realizadas durante el ano 2000 proyectaban
un piso cercano a 3, 0% para la caida del crecimiento en doce meses. Contrario a esto, la
desaceleracion fue mas pronunciada, llegando a 0,6% efectivo en la segunda mitad del 2001. En
perspectiva, las primeras proyecciones del 2001 estimaban un piso en este ciclo de crecimiento en el
segundo trimestre, que se posterg6 para el tercer trimestre en las proyecciones del Informe septiembre,
aun cuando se mantuvo la pendiente de la recuperacién y el nivel de convergencia del crecimiento para
el periodo 2001-2002 en torno a 3%.

Analizando la proyeccién de noviembre del 2001, correspondiente a la curva ubicada en la parte
inferior, se observa una reduccién en el valor minimo de la proyeccion a comienzos del 2002,
aumentando la pendiente para el perfil de las tasas de crecimiento, debido a la mantencion de la tasa
de crecimiento de convergencia en 3,0%. Una parte importante de este ajuste fue gatillado por los
atentados terroristas sufridos por EE.UU., los que contribuyeron a sin crear las proyecciones. Ello, por
cuanto a partir de ese momento se reconocié que la desaceleraciéon que venia registrandose desde
inicios del 2001 era mas profunda de lo que se habia estimado, y por tanto, estos eventos sélo la
agudizaban. No obstante, no debe subestimarse el error de prediccién en la profundidad de la
recesion.

Conclusiones

Del analisis presentado se concluye que en forma sistematica las proyecciones de CF suponen que el
crecimiento econémico vuelve a tasas de tendencia, que se estiman entre 2,5% y 3,0% anual.
Exceptuando los momentos iniciales de la desaceleracién de mediados de los noventa —el aterrizaje
suave de fines de 1995 y principios de 1996- esto no se ha dado. Por una parte, el crecimiento se ha
recuperado de forma intensa, como ocurrié durante 1996 y 1997, o bien su trayectoria se ubica por
debajo del crecimiento de tendencia, como viene ocurriendo desde principios del ano 2001. Esto se
asocia con un segundo error sistematico, que consiste en la baja capacidad de predecir cambios de fase
o, en otras palabras, la duracion, el inicio y el fin de cada ciclo econémico.
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Il. MERCADOS FINANCIEROS

Esta seccion revisa la evolucioén reciente de los mercados financieros, en particular de la politica monetaria, las tasas de interés y el
tipo de cambio, los agregados monetarios y crediticios, y el financiamiento externo de la economia chilena.

Politica Monetaria y Estructura de Tasas de Interés

Desde el inicio de la nominalizacién de la politica monetaria en agosto del 2001, por primera vez se reduce la tasa de
interés rectora. En efecto, en la reunién mensual del 10 de enero el Consejo del Banco Central decidié disminuir en
50 puntos base (pb.) la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en atencién a la acumulacién de factores internos y
externos que significaron la consolidacién de un escenario de menores presiones inflacionarias de mediano plazo. En
general esta medida fue anticipada por el mercado, principalmente a través de la reduccion de las tasas de interés de
licitacion de los instrumentos nominales, y mas recientemente reflejada en las expectativas de tasas de interés
extraidas de la encuesta de enero, realizada a los analistas por el Banco Central.

Desde la nominalizacién de la politica monetaria, por primera vez se redujo la TPM en 50 puntos base, ubicandose
en 6,0%

Asimismo, los precios de mercado también se encontraban en linea con una reduccién de la TPM en el corto plazo.
En efecto, de acuerdo a la curva de rendimiento nominal, que va desde un dia a un afo, construida a partir de los
documentos nominales de corto plazo incorporados al mercado a raiz de la nominalizacién de la politica monetaria,
se extrae una reduccion de la TPM del orden de 50 pb. Posteriormente, dicha curva estaria indicando la vuelta a una
tasa rectora de 6,5% en los préximos 90 dias, para finalizar en doce meses en 6,8% (Tabla 1.1 y Gréfico I1.1).

BANCO CENTRAL DE

Los precios de activos y las expectativas de mercado ya anticipaban una rebaja de la TPM

Las expectativas de mercado correspondientes a la encuesta de enero también ratificaban la rebaja. Es asi como,
luego de arrojar permanentemente una relativa estabilidad en la TPM desde la nominalizaciéon (agosto del 2001), los
resultados de enero del 2002 manifiestan un quiebre importante en las expectativas, con un recorte de 50 pb. En
adelante, indican aumentos hacia fines del 2002 (6,5%) y 2003 (50 pb. adicionales). Por su parte la curva forward,
que se obtiene a partir de las transacciones en el mercado secundario de los documentos del Banco Central, muestra
movimientos levemente a la baja para la TPM en el corto plazo, pudiendo este hecho estar asociado a falta de
transacciones en los dias posteriores al conocimiento de la inflacién negativa de diciembre del 2001 (Gréfico 11.2).

Dado que la curva forward permite inferir las expectativas del mercado respecto de la TPM, la diferencia entre la TPM
esperada en un horizonte de mediano plazo y la TPM actual, proporciona un indicador de cuadn expansiva o
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contractiva es la politica monetaria (Gréafico 11.3)'. Este indicador muestra que la instancia actual de politica
monetaria continla siendo estimada como expansiva por el mercado?.

Tasas de Interés y Agregados Monetarios mas Liquidos

El nuevo esquema de politica monetaria significo tanto la incorporacién de documentos nominales de corto plazo,
como la modificacién de la estructura de los documentos reajustables (se dejaron de emitir PRBC a 90 dias y PRC a
10, 12 y 14 anos los cuales se reemplazaron por licitaciones de PRBC a un ano), junto con la ampliacién de los
montos licitados de PRC a 8 y 20 afos. Adicionalmente, el Banco Central inici6 la recompra de documentos de largo
plazo de su propia emision.

En general, desde el inicio de la nominalizacién y hasta mediados de noviembre del 2001, se observé una
disminucion de mas de 80 pb. en las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco Central de largo
plazo (PRC). No obstante, en diciembre y los primeros dias de enero del 2002, aunque las tasas de interés de estos
pagarés mostraron un comportamiento erratico, inducidos por el comportamiento de las tasas de los documentos
del Tesoro de EE.UU. y las menores perspectivas de crecimiento e inflacién en el ambito local como mundial,
alcanzaron niveles cercanos a UF+4,5% para el PRC-8 y UF+5,0% para el PRC-20, los menores registros desde que
existe este tipo de documentos.

La caida de las tasas de los documentos del Banco Central, durante el aflo 2001, también se observd, en general, en
la evolucion de las tasas de interés que el sistema bancario aplica a sus operaciones con el publico. Asimismo, esta
trayectoria reflejé los resultados esperados de la nominalizacion de la politica monetaria. En efecto, en un ambiente
de inflacién sostenidamente baja, el uso de un esquema nominalizado reduce la variabilidad de corto plazo (mes a
mes) de las tasas nominales y genera un aumento marginal de la volatilidad mensual de las tasas en UF. Estos
alcances de la nominalizacion sobre las tasas de interés sugieren un cambio en la composicién de las operaciones a
diversos plazos, produciendo una sustitucion gradual desde operaciones reajustables a nominales (Recuadro I1.1).

Si bien desde la aplicacién del nuevo esquema de politica monetaria, las tasas de interés nominales han disminuido
sustancialmente su volatilidad, esta situacion se ha producido principalmente en las tasas de captacion, en particular
de las operaciones de corto plazo (30-89 dias). El spread en pesos de corto plazo se ha reducido, ofreciendo una
mayor transparencia a las operaciones crediticias a este plazo (Tabla I1.2 y Gréaficos 1.4 y 11.5).

Simultaneamente, las operaciones reajustables han comenzado a experimentar mayor volatilidad en sus tasas de
interés, dado el arbitraje que se produce con las tasas nominales y las fluctuaciones mensuales de la inflacion. Este
fenémeno se verifica con mayor fuerza en las tasas de las captaciones reajustables y, en menor medida, en las tasas
de colocacién. Como era de esperarse, también la mayor volatilidad en las operaciones reajustables se ha traducido
en mayores spreads para este tipo de operaciones (Gréfico 11.6).

(INSERTAR GRAF!

AFICO 11.6 “TPM Y. |

S DE CAPTACION Y COLOC

' Para efectos comparativos, se muestra también el spread entre la tasa del T-Note a 10 afos y la tasa rectora del Fed.
? Este es s6lo un indicador parcial, pero la conclusién también se sostiene al mirar el comportamiento dindmico de los agregados monetarios y
otros indicadores lideres.
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Durante gran parte del 2001, el dinero liquido ha mostrado altas tasas de expansién en doce meses, influidas por las
bajas bases de comparacion del afio 2000. En todo caso, la velocidad mensual de crecimiento del dinero esté acorde
con la estacionalidad tradicional; el ritmo de expansién de la actividad y las reducidas tasas de interés nominales
(Gréfico 11.7).

" “M1A REAL E IMACEC")

Para entender el fenémeno del mercado monetario es necesario revisar la evolucién del dinero y sus componentes
que, bajo el esquema de politica monetaria que se aplica en Chile, responde principalmente a movimientos en la
demanda por saldos monetarios. Esta se determina por las variaciones de la actividad real y de las tasas de interés de
mercado.

En 1998 la tendencia a la baja del dinero real en doce meses estuvo determinada por la mantencion de altas tasas de
interés, especialmente en la segunda mitad de ese afo, asi como por la contraccién de la actividad econémica. La
caida en el dinero real se observd esencialmente en los depésitos a la vista y en cuenta corriente, mientras que el
circulante tuvo una caida menor. Aunque durante 1999 el dinero reaccioné a las mejores perspectivas para la
actividad y menores tasas de interés nominales, cuantitativamente el fenémeno mas relevante fue el crecimiento de
la demanda por dinero liquido hacia fines de ano, frente a eventuales problemas computacionales con ocasion del
advenimiento del afno 2000.

Luego de este fendmeno puntual, durante el afo 2000, el nivel de los saldos reales del dinero mas liquido registro
una disminucioén importante en el primer semestre. Mas aun, su evolucién estuvo por debajo de lo esperado, dadas
las trayectorias de la actividad y del gasto privado. La descomposicién de las cuentas corrientes entre personas y
empresas verifica una evoluciébn mas dindmica por parte de las empresas en dicho periodo, en particular de las
cuentas a la vista. Luego, durante el 2001, parte de las altas tasas de crecimiento anual del dinero resultaron de la
pobre base de comparacién del 2000.

Adicionalmente, otros factores pueden estar influyendo en la normalizaciéon del nivel de la demanda por dinero
liquido. Por una parte, han existido cambios de portafolio (traspaso de fondos desde depésitos a plazo hacia
depdsitos a la vista y circulante) en un entorno de reducidas tasas de interés y baja inflacién y, por otra, se ha
observado una mayor utilizacion de las cuentas a la vista como medio de pago por parte de las grandes empresas.

En los meses transcurridos desde el Informe pasado, los agregados monetarios mas liquidos, tras el aumento
estacional de septiembre, han mostrado las disminuciones tipicas de esa época del ano. La excepcién fue el
comportamiento del dinero en noviembre, con la menor variacién mensual desde marzo del 2000. Sin embargo,
pese a esta caida mensual, la variacion real en doce meses del M1A permanece en niveles sobre los dos digitos con
un cierre del afno 2001 en torno a 14% (Tabla 1.3 y Grafico 11.8 ).

La expansién anual del dinero de fines del afnio 2001 deberia perdurar durante los primeros dos meses del 2002, para
reducirse aproximadamente a la mitad en marzo, producto del brusco cambio que se anticipa en la base de
comparacion, por el efecto sobre la UF de la inflacion mensual negativa de febrero del 2001. Este fendmeno distara
mucho de ser un quiebre en la tendencia de la trayectoria del dinero, por lo que no deberd interpretarse
mecanicamente como un cambio en la expansividad de la politica monetaria.

La demanda por dinero del sector privado es consistente con las tasas de interés nominales y el ritmo de expansion
de la actividad.

ESESTACION

\LIZADOS Y
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Otros Agregados Monetarios, Crédito y Tasas de Interés del Sistema Financiero de Largo Plazo

El comportamiento de los agregados mas amplios, M2 y M7, ha sido mas moderado que el del dinero. Lo anterior
se explica por el desvio de recursos hacia inversiones distintas de las consideradas en las definiciones de los
agregados monetarios originadas, por una parte, por las crecientes colocaciones de bonos corporativos, con tasas de
interés con premios por sobre los PRC y, por otro lado, aunque en menor medida, por el desvio de recursos hacia el
exterior, por parte de los inversionistas institucionales. Conjuntamente, debido a las menores colocaciones de
documentos del Banco Central, que obedecen a las esterilizaciones de las operaciones de cambio realizadas luego de
los anuncios de intervencién cambiaria hechos en agosto, se ha observado una mayor demanda de este tipo de
papeles por parte de los bancos, principalmente para el cumplimiento de la reserva técnica. Ademas, debido a la
evolucion del tipo de cambio durante gran parte del sequndo semestre, los depésitos en moneda extranjera
mostraron significativos incrementos mensuales. Las AFP no han tenido un comportamiento diferente al del resto de
los agentes de la economia en sus inversiones, excepto por el aumento en su posicién de bonos corporativos
extranjeros luego de la modificacion de la norma® que reglamenta la inversion de los fondos de pensiones en
instrumentos extranjeros, en abril del 2001* (Gréficos 1.9y 11.10 ).

La evidencia histérica indica que hasta fines del afo 2000 se observé una fuerte correlacién positiva, rezagada en seis
meses aproximadamente, entre la evolucion de las colocaciones y la actividad. Sin embargo, desde fines del ano
2000 el comportamiento de estas variables se ha diferenciado, observdndose una tendencia creciente de las
colocaciones, mientas que el crecimiento anual del Imacec muestra una trayectoria decreciente desde mediados del
2000 (Gréfico 11.11).

Si se compara el comportamiento de los créditos a empresas, en particular de las colocaciones comerciales, con la
evolucion de la deuda externa privada de corto plazo, se observa que esta Gltima ha registrado una importante caida
desde mediados del afio 2000. Esto puede estar asociado a una sustitucion de deuda originada por las mejores
condiciones imperantes en el mercado nacional, dados los actuales niveles de tasas de interés y la propension del
sistema financiero nacional de favorecer a aquellos agentes con menor riesgo y garantias mas solidas (Gréafico 11.12).
Lo anterior se corrobora al analizar la cartera de colocaciones comerciales por tramos y deudores, donde se verifica
que los préstamos estan concentrados (45% del total de la deuda comercial) en el tramo superior a las 500 mil UF.
Esta sustitucion de deuda externa por interna es una explicacién de la aparente desvinculacion de las colocaciones
como indicador rezagado de la actividad.

El crédito total durante los Gltimos meses del 2001 continud expandiéndose a tasas positivas, con incrementos
mensuales en promedio mayores a los del primer semestre. Este crecimiento fue impulsado por la evolucion de las
colocaciones hipotecarias. Las colocaciones efectivas, a partir de octubre comenzaron a evidenciar una recuperacion
que se puede asociar a la evolucién de las tasas de interés nominales, relevantes para los créditos de consumo (Tabla
I.4). En términos desagregados, el crecimiento del crédito total al sector privado se ha continuado sustentando en
la evolucion de los préstamos a empresas, en particular en operaciones de montos elevados. Los créditos destinados
a vivienda, en tanto, luego de mostrar tasas de crecimiento estables durante el primer semestre, presentaron

? Permite a las AFP decidir en forma mas flexible sus inversiones en el extranjero, siendo ellas responsables de verificar y acreditar directamente el
cumplimiento de las condiciones que instruye la Superintendencia de AFP respecto a los instrumentos de deuda de emisores extranjeros.
“ Las Administradoras de Fondos de Pensiones representan aproximadamente 23y 37% del M2A y M7, respectivamente.
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deterioros en agosto y septiembre, afectados por el alza de las tasas de interés en ese periodo. Sin embargo, en los
meses posteriores, estas colocaciones retomaron los niveles de mediados de afo. Asimismo, los créditos destinados
a consumo, tras caer persistentemente desde mayo del 2001, mostraron un quiebre en esta tendencia a partir de

octubre, lo cual podria ser una antesala para una recuperacién del consumo en los meses venideros (Tabla I1.5 y
Gréficos 11.13 y Gréfico 11.14).

Ademds del importante crecimiento del crédito bancario a las empresas, se sigue observando un significativo
aumento en la emisién de bonos corporativos.

Un fenémeno de sustitucion similar se viene apreciando en el mercado nacional de bonos corporativos, con un auge
de colocaciones desde el segundo trimestre del 2000. Los objetivos de estas emisiones han sido traspasar pasivos de
corto al mediano y largo plazo, privilegiando el endeudamiento en pesos en respuesta a la volatilidad del tipo de
cambio. Actualmente el saldo total de estas operaciones alcanza los 250 millones de UF, del cual practicamente la
mitad se realiz6 durante el 2001 (117 millones de UF). Si bien la colocacién de bonos corporativos en el exterior se
habia reducido desde el afio 2000, en el segundo semestre del 2001 empresas de gran envergadura y buena
clasificacion de riesgo han realizado colocaciones exitosas en los mercados internacionales, aprovechando también
las condiciones de financiamiento mas favorables (Grafico 11.15).

Tras la reducciéon en los montos licitados de instrumentos de largo plazo y la concentracion de éstos en PRCa 8 y 20
anos, se observé en agosto del 2001 una diminucién del premio entre la tasa de interés de los bonos corporativos y
la del PRC, dada la sustitucion de la demanda hacia bonos. Sin embargo, producto de la importante disminucién de
las tasas de los documentos reajustables, que no fue completamente traspasado a las tasas de los bonos, el premio
creci6 considerablemente, ubicindose actualmente en 178 pb. Por su parte, el premio de las letras hipotecarias
respecto del PRC-8 mostrd una trayectoria descendente desde mayo, no obstante, a partir de agosto esta brecha ha
ido creciendo, ubicandose actualmente por sobre los 153 pb. (Tabla I1.6 y Grafico 11.16).

(INSERTAR TABLA I1.6 “TIR
(INSERTAR GRAFICOI1.16

En sintesis, el sector privado corporativo sigue teniendo un acceso fluido a las fuentes de financiamiento interno, lo
que es un antecedente importante a la hora de evaluar la efectividad de la politica monetaria y la fortaleza del
sistema financiero como un todo.

Tipo de Cambio
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Durante el ano 2001 los efectos de la crisis argentina se vieron en la alta volatilidad y fuerte depreciacién del tipo de
cambio observado (TCO), cercana a 20% entre diciembre del 2000 y agosto del 2001. Se habl6é entonces del
“contagio” argentino, lo que llevé al Consejo del Banco Central a tomar medidas (16 de agosto) para asegurar la
liquidez en moneda extranjera y aumentar la oferta de instrumentos de cobertura cambiaria. El anuncio y la
aplicacion de estas medidas permitieron una mayor estabilidad y leve tendencia a la apreciacién del TCO.
Paralelamente, hacia mediados de septiembre, el precio de la libra de cobre se ubicaba en US$0,68 con una clara
tendencia a la baja.

El escenario internacional se vio alterado con los atentados del 11 de septiembre en EE.UU., generando, en un
comienzo, una fuerte volatilidad del TCO. Posteriormente, tras el inminente anuncio del acciones bélicas, el valor del
doélar aumentd, cerrando septiembre en $695. Por otro lado, el precio del cobre continué con su escalada
descendente, validando el empeoramiento global del panorama internacional, que lo llevé a un minimo histérico de
US$0,60 la libra. Durante el mes siguiente, el TCO sigui6 la tendencia del spread soberano argentino, principal
indicador externo de la percepcion de riesgo de aquel pais. Ante esta mayor inestabilidad del mercado cambiario, el
Banco Central se hizo presente con el aumento de la oferta de instrumentos de cobertura cambiaria (swaps) y con
intervenciones periddicas en el mercado cambiario. La deteriorada situaciéon de Argentina y la precaria evolucion del
precio del cobre llevaron al TCO por sobre los $700 por délar.

Durante noviembre, el pais vecino tomé distintas medidas que provocaron que las agencias clasificadoras de riesgo
castigaran fuertemente su deuda, lo que produjo un fuerte incremento discreto del premio soberano, el que paso6
desde 1.800 pb. a 4.000 pb. a mediados de diciembre. Pese a esta deteriorada situacion, a comienzos de noviembre
se comienzan a observar importantes apreciaciones en las monedas de Chile y Brasil, llegando el peso a valores por
debajo de los $660 por ddlar a fines de diciembre (Gréafico 11.17). La validacién del desanclaje del peso chileno
respecto de la situacion en Argentina se produjo inclusive luego del mayor descalabro politico de los Gltimos anos:
mientras el riesgo soberano superé los 5.500 pb., el mercado cambiario nacional mantuvo la estabilidad de las
semanas previas. Cabe consignar que detras de este desacoplamiento de la situacién argentina y fortalecimiento de
la moneda chilena de las ultimas semanas del ano 2001 esta, ademads, el buen rendimiento del sector exportador no
tradicional, asi como la recuperacion del precio del cobre (Recuadro 11.2).

(INSERTAR GRAFICO 1:17: “PESO CHILENO, REALBRASILENO Y'SPREAD'SOBERANO DE ARGENTINA ANO 2001%)

Al tomar una canasta mas amplia de monedas, se observa que el tipo de cambio multilateral, TCM y TCM5, se ha
depreciado en el ano entre 12% y 14%. Este valor difiere de lo reportado en el Informe de septiembre, debido a que
grandes economias como Japon o el Reino Unido, presentaban indicadores econémicos que hacian anticipar que sus
monedas se apreciarian frente al dolar. Después de los sucesos de EE.UU. de septiembre, estas monedas sufrieron
una fuerte apreciacion, que sélo vino a devolverse a medida que se fue conociendo la reaccién de EE.UU. ante los
atentados (Tabla I1.7). En términos reales, el tipo de cambio cerrara el ano 2001 con una depreciacién acumulada de
14%, equivalente a valores cercanos al promedio del periodo 1992-1993, trayectoria similar se observa para el TCRS
(Gréfico 11.18).

(INSERTAR TABLA I1.7: “TIPO.
(INSERTAR GRAFICO 11.1:

MBIO OBSERVADO Y MULTILATERAL")
ICE DE TIPO DE CAMBIO REAL")

La evolucién esperada del tipo de cambio nominal bajo las expectativas que se recogen del mercado de cotizaciones
Bloomberg sehala una depreciacion para el proximo semestre cercana a 3%. Por otro lado, los resultados de la
encuesta de expectativas de enero del Banco Central, apuntan a una depreciacion de 2,5% para el proximo ano y de
4% para fines del 2003, lo que equivale a valores para el délar de $670 y $680, respectivamente. El supuesto de
trabajo utilizado para el tipo de cambio supone una depreciacidon nominal del orden de 2% en el horizonte de
proyeccion, respecto al tipo de cambio promedio observado durante el mes de diciembre.

Precios de Otros Activos Financieros
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Los indices bursatiles nacionales presentan un crecimiento en pesos en el ano 2001 de 9,1% para el IPSAy 10,9%
para el IGPA. La reduccion en el crecimiento observado hacia fines del 2001, con respecto a lo reportado en
septiembre, fue producto de la fuerte caida que se generd en todas las bolsas del mundo, tras los atentados en
EE.UU. Al medir los indicadores locales en dolares y compararlos con otros internacionales (Tabla 11.8), se observa
que, si bien existe una caida tanto en el IPSA como en el IGPA, éstas son menores que las experimentadas por el
Nasdaq y ADR de América Latina (Gréfico I1.19 y 11.20).

Todos los sectores bursatiles sufrieron fuertes pérdidas en el mes de septiembre como consecuencia de los atentados
en EE.UU, salvo el sector quimico, que presenté una valorizaciéon adicional por las expectativas del uso de armas no
tradicionales (Tabla 11.9).

En el mes de noviembre se observé un crecimiento en todos los indices bursatiles. Sin embargo, en diciembre hubo
una fuerte contraccién en los indices locales por efecto del deterioro de la situacion argentina. Con todo, el
comportamiento anual que se registr6 mantiene una tendencia similar a la observada en el Informe anterior, vale
decir, un éarea bancaria fortalecida por la reforma al mercado de capitales; algunos sectores industriales como
Alimentos y Bebidas y Productos Diversos al alza y caidas en el 4rea agropecuaria, como consecuencia de la
disminucion del precio de la celulosa.

En diciembre del 2000 se aprobé la ley de Oferta Publica de Acciones (OPA) que mantuvo el dinamismo del ano
anterior en el mercado accionario durante el primer semestre, con transacciones diarias del orden de $10 mil
millones de pesos en promedio. Con la reforma al mercado de capitales, oficializada en noviembre pasado, que
posee entre sus principales medidas la eliminacion del impuesto a las ganancias de capital, se elevaron los montos
diarios transados a practicamente el doble del promedio del primer semestre. En particular, gran parte del mes de
noviembre se vio afectado por los movimientos de los inversionistas, quienes aprovecharon la franquicia tributaria sin
cambiar su cartera. En términos agregados, durante el 2001 se observd una disminucion de la presencia bursatil,
debido al cambio de composicién del financiamiento de las empresas, en atencién a las bajas tasas de interés del
mercado de renta fija y a la emisién de deuda a través de bonos.

En resumen el ano 2001 se caracteriz6 por una caida generalizada de las tasas de interés de los instrumentos del
Banco Central, en linea con la trayectoria de la TPM, la evolucién de las expectativas de crecimiento y las tasas de
interés internacionales. Las menores tasas de interés significaron una trayectoria creciente de los agregados
monetarios mas liquidos durante el 2001, los que ademds respondieron a la baja base de comparacién del ano
anterior. El mercado cambiario nacional durante el 2001 estuvo fuertemente influido al alza por la situacion
econémica de Argentina, hecho que motivé la intervencion del Banco Central a partir de fines del tercer trimestre.
No obstante, desde comienzos de noviembre el tipo de cambio se ha apreciado de forma sustancial, lo que junto a la
reducida inflacién durante el cuarto trimestre, ha llevado al mercado a anticipar una reduccién en la TPM. La lenta
recuperacion de la demanda interna, junto a las menores perspectivas de inflacion en el mediano plazo, llevaron a
que el Consejo del Banco Central, en su reunién de politica monetaria del 10 de enero, resolviera reducir en 50 pb. la
TPM, ubicandola en 6,0%.
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Recuadro II.1: Efectos de la nominalizacién de la politica monetaria

A partir del 9 de agosto de 2001, el Consejo del Banco Central de Chile establecié que la tasa de interés de politica
monetaria se definiria en términos nominales, es decir, como un porcentaje en relaciéon con un valor en pesos y no
en UF como se fijaba hasta ese entonces. Esta medida formé parte de un proceso coherente de modernizacion de
las politicas del Banco Central, el que ya habia contemplado la adaptacion del esquema de metas de inflacion; la
flotacion cambiaria; la eliminacion de las restricciones a los flujos de capitales, y la colocacién gradual de pagarés en
pesos en los mercados financieros.

La nominalizacién de la politica monetaria se fundament6 en que bajo este esquema se obtendrian los siguientes
objetivos:

e reducir la volatilidad de las tasas de interés nominales

o facilitar el calce de financiamiento de colocaciones no reajustables, otorgdndose mayor transparencia a estas
operaciones

e minimizar la volatilidad del tipo de cambio y de la demanda por dinero, a través de la mayor estabilidad de la
tasa de interés nominal

o simplificar la integracién financiera internacional, y

e estimular la nominalizacién de los contratos de corto plazo.

En un principio, la oportunidad en que se implementé este cambio de forma de cobmo hacer la politica monetaria fue
cuestionada. Esto se debid a que se llevo a cabo en un momento en que la inflacion registraba una alta variabilidad,
en particular por la variacion del IPC de julio (-0,2%), lo que hizo caer el valor de la UF durante agosto. Con el correr
de los meses, se verifico que no existe un momento en el tiempo que sea propicio para tomar una medida de este
tipo, pues a lo largo del 2001 hubo tres episodios de variaciones de precios negativas, lo que situé al 2001 como
uno de los anos de mayor variabilidad de la inflacién desde 1999. Desde esta perspectiva, el accionar del Banco
Central ha estado focalizado en manejar la normativa financiera con la mayor flexibilidad posible, como una forma
de prevenir o corregir posibles consecuencias negativas de la nominalizacién en cierto tipo de operaciones.

Dado el reducido tiempo transcurrido desde la aplicacién de la nominalizacién de la politica monetaria y los
acontecimientos ocurridos en el panorama externo en los ultimos meses, sélo se puede aislar con mayor claridad los
efectos de esta medida sobre las tasas de interés y la recomposiciéon de las operaciones bancarias. Una revision mas
detallada sobre los determinantes del tipo de cambio para diferentes periodos, se realiza en el Recuadro 1.2, en el
cual se determina que la evolucion de esta variable responde mayoritariamente a cambios en las variables
fundamentales de la economia.

Los efectos sobre las tasas de interés

Uno de los argumentos a favor de la nominalizacién de la politica monetaria es que en un ambiente de inflacion
sostenidamente baja, se permite un mejor funcionamiento de los mercados con tasas de interés nominales, tanto por
la mayor trasparencia, como por la menor volatilidad. Desde la aplicacion del nuevo esquema se ha evidenciado una
mayor estabilidad en las tasas de interés nominales, las que, hasta ese momento, se movian conforme a la evolucién
efectiva y esperada del IPC. Asi, las tasas de interés de las captaciones de corto plazo (30 a 89 dias) se mantienen en
linea con la evolucién de la TPM, en tanto que las colocaciones para igual plazo, al mostrar un descenso en sus
niveles, han contribuido a una disminucién en el spread de este tipo de operaciones (Tabla 11.10). Cabe destacar,
que previo a la nominalizacién de la politica monetaria se verificaron incrementos importantes en los spreads
nominales de corto plazo, en particular entre fines de 1999 y mediados del 2001 (ver Informe de Politica Monetaria
de septiembre 2001).

(INSERTAR TABL
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En forma similar a las tasas de interés nominales de corto plazo, las de mediano plazo (90 dias a un ano), registraron
en los ultimos meses una menor variacién en promedio respecto del periodo previo a la nominalizacion. Esto se
registr6 con mayor fuerza en la tasa de interés de captacion, la que ha tendido a converger a valores similares a los
del PDBC-360 en los meses recientes. Las colocaciones, sin embargo, mostraron, en general, una mayor estabilidad
o bien una tendencia al alza en los meses finales del 2001, lo que ha significado un aumento en el spread para este
tipo de operaciones. Por su parte, las tasas para operaciones nominales de uno a tres anos, concentran la mayor
volatilidad, lo que se explica principalmente por la mayor incertidumbre respecto a la evolucion futura de la inflacion,
y por la no existencia de documentos libres de riesgo de referencia para plazos superiores a un ano.

Producto del arbitraje natural entre las tasas de interés, el riesgo de inflacién de corto plazo con el actual esquema se
traspasa a las tasas de interés reajustables, por lo que son las que denotan la mayor volatilidad. Este fenémeno se
evidencia con mayor fuerza en las captaciones para el plazo de 90 dias a un afno, debido a la desaparicion del PRBC-
90 —instrumento que transparentaba la comparacién entre costos de fondos y tasas de interés del sistema bancario—
el que ha sido reemplazado por documentos libres de riesgo de mayor madurez (PRC).

Si bien las operaciones de renta fija de largo plazo han recibido los efectos de las variaciones de inflacion derivados
de la nominalizacion de la politica monetaria, estos efectos han sido marginales a la hora de evaluar los movimientos
finales de estas tasas de interés. En efecto, la trayectoria de los documentos de largo plazo estd determinada
principalmente por los cambios en las expectativas de crecimiento y la evolucién de los mercados financieros
internacionales.

En conclusion, sélo el spread nominal de més corto plazo ha reaccionado a la baja con la nominalizaciéon de la
politica monetaria, ofreciendo una mayor transparencia a las operaciones crediticias para estos plazos. En tanto que
el spread de las operaciones en pesos a mayores plazos, tras caer inicialmente, se ha ido incrementando explicado
especificamente por el aumento en las tasas de interés de colocaciéon, hecho que podria estar asociado a los costos
de administraciéon de los créditos y a la mantencion de condiciones de riesgo por parte de los deudores, dada la
lentitud de recuperaciéon del mercado del trabajo y de la demanda interna. Como era de prever, los mayores spreads
durante los meses inmediatos a la aplicacién de la medida se produjeron en las operaciones reajustables, debido al
arbitraje natural que se da entre los diferentes tipos de precios.

Efectos sobre la composicién de las operaciones.

Las implicancias de la nominalizacién no s6lo ha operado sobre las tasas de interés de mercado, sino que también
sobre la composicion (plazo y reajustabilidad) de las operaciones activas y pasivas del sistema financiero. Al
profundizarse el mercado de documentos nominales y simultdineamente eliminarse el PRBC-90, se desencadenaron
para los bancos nuevas necesidades de calce entre sus operaciones, que han redundado en un ajuste gradual del
sistema financiero hacia operaciones nominales. Sin embargo, los compromisos en UF previamente adquiridos por
las instituciones financieras significaron que en los meses posteriores a la nominalizaciéon los cambios fueran muy
graduales, a pesar de las holguras transitorias aplicadas a la normativa de calce con posterioridad a la medida. Por
otra parte, desde la perspectiva de la demanda también se verifica un margen importante de gradualidad en las
decisiones, pues necesariamente debe darse un tiempo natural de ajuste para el conocimiento de la medida y
acomodo de las de carteras de inversiones.

Concretamente, entre agosto y diciembre del 2001 se registr6 un cambio de composicién no menor hacia
operaciones en pesos en desmedro de las reajustables. En efecto, del total de las operaciones realizadas hasta antes
de agosto, un 25% en promedio se realizaba en términos nominales, en tanto que en los ultimos meses del ano
2001 la participacion de estas operaciones llegd a 30% (Graficos 11.21 y 11.22).

Este cambio de composicién se ha realizado con mayor fuerza en las operaciones de captacion entre 90 dias y un
ano, sustentado por la recomposicion de pagarés del Banco Central (desde reajustables a pesos), fenémeno que
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ademas se vio reforzado por la gran fluctuacion del IPC en los meses posteriores a la implementacion de la medida
(Gréficos 11.23 y 11.24).

Las colocaciones, por su parte, aunque han mostrado algin grado de sustitucion en términos de reajustabilidad, éste
se ha registrado en mayor cuantia en las operaciones a menos de un ano (Gréfico 11.25). Es importante considerar
que el desarrollo de estas operaciones, no ha estado al margen de la evolucién que ha tenido el tipo de cambio
durante el segundo semestre del 2001, el cual le ha significado un mayor dinamismo a las operaciones en moneda
extranjera.

AFICO |

“COLOCACIONES HASTA UN ANO”
En resumen, el sistematico cumplimiento de las metas de inflacién durante los Gltimos anos y la consolidacién de la
estabilidad macroeconémica y de precios, han sido los pilares fundamentales para sustentar una politica monetaria
basada en tasas de interés nominales. Si bien aliin es temprano para una evaluaciéon global de esta medida, los
resultados de los primeros meses luego de su implementacion, se han enmarcado de acuerdo a lo esperado, tanto
en términos de la estabilidad de las tasas de interés nominales de corto plazo y rebaja de los spreads, como por el
tipo de operaciones que se han ido desarrollando.

En la medida que transcurra el tiempo, los efectos de tener una politica monetaria nominalizada se irén
intensificando en los mercados financieros, constituyéndose en una referencia relevante para las operaciones activas
y pasivas del sistema financiero, brindando asi mayor eficiencia a la economia, con grados crecientes de informaciéon
y competencia en los mercados.
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Recuadro 11.2: Correlaciones del tipo de cambio

Introduccion

A mediados de 1997 el mundo entero fue sacudido con la crisis asiatica. Si bien Chile no recibié inicialmente un
impacto directo de ella, debido a que se establecieron diferencias entre las economias emergentes, los efectos de
segunda vuelta afectaron la cotizacion del peso chileno, depreciéndolo 4,1% respecto del délar, entre diciembre de
1997 y junio de 1998. A mediados de este ultimo afno se introdujeron en Chile una serie de medidas para
sobrellevar los efectos de la crisis. Se eliminé el factor de ajuste de productividad que se aplicaba al tipo de cambio
acuerdo desde 1995; se impuso una banda cambiaria asimétrica; se redujo el encaje a los capitales extranjeros desde
30% a 10% y se introdujeron los Pagarés Reajustables en Délares (PRD) como mecanismo de cobertura cambiaria.

El escenario internacional volvié a cambiar cuando Rusia se declar6 en cesacion de pagos, lo que puso en tela de
juicio la credibilidad de los mercados financieros de las economias emergentes y, en particular de Brasil. En
septiembre de 1998, como respuesta al cambio del escenario internacional, el Consejo del Banco Central decidid
elevar la tasa de politica monetaria para normalizar los mercados. En el Gltimo trimestre de ese ano se observé una
depreciacion moderada del peso, producto de las reducciones posteriores de la TPM. L

A comienzos de 1999 la regién recibié un nuevo impacto, esta vez desde Brasil, que sufrié una pérdida considerable
de sus reservas como consecuencia de ataques especulativos contra su moneda. Esto obligé a la autoridad
monetaria de ese pais a liberalizar el tipo de cambio “reptante” hacia una flotacion libre. Este proceso se realizé con
una simultanea alza de tasas internas y la supervisién del Fondo Monetario Internacional. Estos hechos afectaron el
mercado cambiario chileno solo transitoriamente y, por tanto, las depreciaciones del primer semestre estuvieron mas
bien relacionadas con las sucesivas reducciones de la TPM. El segundo semestre resulté fundamental para la politica
cambiaria chilena, ya que tras mantenerse el tipo de cambio en el limite superior de la banda cambiaria, se decidid
eliminar este compromiso formal y se acordaron intervenciones en el mercado cambiario sélo en casos excepcionales.
Estos sucesos, si bien fueron similares a los adoptados por Brasil a principios de ese afio, se produjeron en un
contexto para la economia chilena completamente diferente, pues tanto las variables externas como fiscales,
resultaban estar en niveles de endeudamiento aceptables, con lo cual se evitaron ataques especulativos contra la
moneda local.

Flotacién Libre

A partir de la liberalizacién del tipo de cambio (TCO), se considera que el valor del peso chileno se encuentra
determinado por una serie de variables, las cuales se pueden agrupar en bursatiles (Nasdaq, Dow Jones e IPSA); de
arbitraje de tasas (captacién 30-89 dias, /ibor a 3 meses; PRC8; Bono Indizado de EE.UU. y spread soberano chileno);
reales (precios del cobre y petréleo); financieras (M1A) y regionales (spread soberano argentino). Se tomaron las
correlaciones pareadas® de cada una de estas variables con respecto al tipo de cambio en seis periodos (Gréfico
1.26), caracterizados por algun hecho relevante para el mercado cambiario local (Tabla I1.11).

GRAFICO 11.26: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

TABLA 11.11: CORRELACIONES CONTEMPORANEAS |

AS ENTRE LAS VARIABLES Y EL TIPO DE CAMBIO

El primero de los periodos considerados (septiembre 1999-marzo 2000) se caracterizé por un tipo de cambio
depreciandose, luego de haberse mantenido en el techo de la banda cambiaria por un largo periodo de tiempo.
Esta tendencia se vio atenuada por una TPM al alza, que llevo a la cotizaciéon de la moneda a ubicarse en torno a los
$500 pesos por dolar a finales del primer trimestre del 2000. La economia nacional se mantenia al margen de las
dificultades econémicas que atravesaban algunos paises de la regién, como Argentina y Ecuador, hecho que se
refleja en la correlacion negativa del TCO con el IPSA. Adicionalmente el precio del cobre mantuvo una tendencia al
alza por todo 1999, llegando hasta 85 centavos la libra, para retroceder hasta 80 centavos al cierre del periodo. Se
observa también que no existe una relacion entre nuestra moneda y la situacién argentina. Con este clima de

® Las correlaciones pareadas consideradas estan corregidas, segun Rigobon (2001), sobre la base de la varianza de las distintas variables en todo el
periodo.
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confianza, durante los seis primeros meses de libertad cambiaria es la evolucion de la politica monetaria la principal
variable en afectar la trayectoria del TCO.

En el periodo siguiente (marzo-agosto del 2000) la TPM alcanzé el punto maximo desde septiembre de 1999 y al
comenzar a retroceder se solto la presion sobre el TCO, hecho que es recogido con la correlacion negativa de esta
altima variable y las tasas de captacion 30-89 dias. La caida en tasas se acompana también de una perspectiva de
menor crecimiento mundial y la pérdida de dinamismo de la demanda interna. Lo anterior afect6 las tasas mas

largas, como son los PRC8, que tomaron una trayectoria descendente que las llevd 50 pb. mas abajo durante el
periodo.

El tercer periodo del analisis (agosto 2000-marzo 2001) se encuentra afectado por el precio del petroleo, que
impuls6 a que la inflacion se saliera del rango meta. Continuando la tendencia observada, las tasas largas (tanto
externas como internas) experimentan fuerte caidas, llegando el PRC8 a 5%. Sin embargo, el TCO presenté una
evolucion relativamente estable en el periodo, siendo la situacion argentina el principal foco de su volatilidad.

Es en el segundo y tercer trimestre del 2001 cuando el mercado cambiario chileno se anclé definitivamente a la
situacion argentina, observandose una importante depreciacion del peso ante el agravamiento de la crisis econdémica
de esa nacion. Sin lugar a dudas, una correlacién de 0,6 entre el TCO y el SSA refleja esta situacion, y se habla de un
contagio regional. A este escenario regional se sumo la fuerte caida en el precio del cobre, que ya anticipaba una
deprimida demanda global. Bajo estas circunstancias el Consejo del Banco Central determiné en agosto aumentar la
oferta de instrumentos de cobertura cambiaria y liquidez en moneda extranjera, mediante el anuncio de licitacion de
US$2.000 millones de PRD y destinar hasta US$2.000 millones mas, para intervenciones justificadas en el mercado
cambiario hasta diciembre del 2001. Dichas medidas retornaron la calma al mercado cambiario nacional,
finalizando el valor del délar bajo los $670 previo a los atentados en EE.UU. A estos eventos se sumoé la fuerte caida
de la libor a 3 meses, que busca apresurar la recuperacion de EE.UU., por lo que la moneda norteamericana se

encarece fuertemente respecto del peso. Con todo, la dinamica del tipo de cambio lo llevd hasta cerca de los $720
por dolar hacia fines de octubre del 2001.

Finalmente, en los meses de noviembre y diciembre del 2001, se observé el desacoplamiento total de la moneda
nacional a la situacion econdmica y politica de Argentina, con una correlacion que comienza a descender, hasta
incluso cambiar de signo. Este fendmeno también es verificado en Brasil, donde se produce una apreciacion del
orden de 15%, durante los dos ultimos meses del 2001. Para el caso de Chile esta apreciacion se sitia en torno a

9% vy viene acompanada de una recuperacion del precio del cobre, hecho que también se recoge en las
correlaciones.

Cerrado el ano 2001, el tipo de cambio comienza a descender, ubicandose incluso por debajo de los $650 por ddlar,
mientras en Argentina se propone el abandono del régimen de paridad fija con respecto al dolar, mostrandose asi
que el efecto regional se ha diluido en absoluto.

En sintesis, se aprecia que, desde el establecimiento del régimen de flotacion, las fluctuaciones del tipo de cambio se
han asociado con una diversidad de variables, de forma ademas cambiante a través del tiempo. Esto parece ser una
caracteristica inherente del régimen cambiario, por cuanto el tipo de cambio es la principal variable de ajuste frente a
las turbulencias de la economia mundial. La estabilidad del resto de las variables relevantes en los mercados
financieros, como el spread soberano y las tasas de interés domésticas, revelan la robustez del actual régimen de
politica monetaria y cambiaria, a pesar de la magnitud de las fluctuaciones en los mercados internacionales.
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CAPITULO 1II
IPOM enero 2002
Version Final

Ill. DEMANDA, OFERTA'Y CUENTA CORRIENTE'

En esta seccion se analiza la evolucién reciente y previsible del sector real de la economia, incluyendo
las perspectivas para la actividad econémica, la politica fiscal, el mercado laboral y la cuenta corriente,
con el fin de examinar su incidencia sobre el comportamiento futuro de la inflacién. Para ello se revisan
los factores que influyen sobre la demanda tanto interna como externa, la evolucién reciente del
empleo, productividad y utilizacién de recursos, con el fin de examinar las posibles futuras presiones
inflacionarias derivadas de los mercados de factores.

Sintesis del Capitulo

Durante el ano 2001 la actividad econémica crecié 3,0%, lo que representé un desempeno menor que
el previsto en el Informe anterior. El crecimiento registrado en la segunda mitad del ano resultdé mas
bajo, pues el tercer trimestre s6lo aumento6 2,6% y el cuarto 2,3%, ambos respecto de iguales periodos
del 2000. La industria marcé el ejercicio global al experimentar el mas bajo crecimiento sectorial del
ano (0,6%), mientras que agricultura y pesca impulsaron la actividad (6,3% y 13,6%, respectivamente),
aunque con una baja ponderacion en el total. Por otra parte, transporte y comunicaciones y energia
crecieron por sobre el promedio en el ano (5% y 7,1%, respectivamente), aunque con una moderacion
respecto del significativo dinamismo del ano anterior.

El gasto mostré una contraccion a lo largo del ano 2001 (-0,5%), con la sola excepcion del primer
trimestre. Esta evolucion fue el resultado de un persistente proceso de desacumulacion de existencias y

de la desaceleracion del gasto en maquinaria y equipos, ambos factores que se acentuaron en la
segunda mitad del ano.

La formacion bruta de capital, en efecto, crecié 2,6% en el 2001, mostrando un ritmo decreciente
durante el ano, debido a que la inversion en maquinaria y equipos mostré una declinacion, revirtiendo
el elevado nivel alcanzado en el primer semestre. El componente resto, en tanto, cay6 2,6% en el ano.
La evolucion de las importaciones de bienes de capital influy6 significativamente en el comportamiento

de la inversion, con un desempeno modesto en el cuarto trimestre del 2001 afectada por la evolucion
del tipo de cambio (Gréfico IIl.1).

El mercado de la vivienda mostré un comportamiento dindmico durante la primera mitad del 2001. Es
asi como el componente habitacional de la inversibn en construccién y otras obras aumento
crecientemente a través del ano en linea con el aumento de los permisos de edificacion, los que no
obstante hacia fines del 2001, denotaron una caida importante.

(INSERTAR GRAFICO III.1: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y GASTO DESESTACIONALIZADOS)

El consumo privado mostré un crecimiento de 3,2% en el aio, pero éste no fue parejo al analizar las
desagregaciones. Por su parte, las ventas de bienes de consumo habitual y de capital continuaron
expandiéndose, pero otros componentes, como los de consumo durable, tuvieron un comportamiento
decreciente. En algunos sectores especificos, como en los de capital, se aprecié algun grado de
sustitucion entre productos de origen nacional por importados.

Para el primer trimestre del 2002 las perspectivas para el PIB son de un crecimiento anual de 3,2%, en
tanto que para la demanda interna se espera una expansién de 2,6%.

1 Toda la informacion vélida para el cuatro trimestre, segundo semestre, o para todo el 2001 tiene caracter provisional.
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Demanda Interna

Consumo y Variacion de Existencias

Los componentes mas permanentes del gasto mostraron un crecimiento, si bien modesto, sostenido
durante el ano 2001, con un consumo privado que se expandié 3,2% promedio anual. Esta evolucion
fue sustentada por la trayectoria de los bienes de consumo habitual de origen nacional, mientras que
los durables, en particular los de origen importado, cayeron a tasas elevadas durante el 2001. Es asi
como hacia fines del ano se mantuvo la tendencia creciente en las ventas del comercio minorista y de
supermercados (CNC), al igual que en las de bienes de consumo habitual de la industria. En
contraposicion, las ventas de bienes de consumo durable continuaron en declinacién, de la misma
forma que las importaciones de bienes consumo y las ventas de vehiculos nuevos, las que, no obstante,
denotaron un leve mejoramiento de su tendencia en los meses recientes. Esto indica que la
depreciacion del peso ha motivado la postergacion de decisiones de consumo durable y de
reacumulacion de existencias en el comercio (Graficos I11.2, 111.3, 1114, y 1I1.5).

En cuanto al sector industrial, a comienzos del cuarto trimestre del 2001 se verificaron incrementos
importantes en los indicadores de producciéon y ventas. Estos fueron superiores a los previstos con
anterioridad, y se registraron con mayor fuerza en las ventas industriales de octubre, principalmente las
destinadas al exterior. Esta trayectoria creciente del sector industrial se espera que se mantenga en los
meses venideros.

INSERTAR GRAFICO 11I.2: PRODUCCION Y VENTAS INDUSTRIALES DE BIENES DE CONSUMO

INSERTAR GRAFICO I11.3: VENTAS DE BIENES DE CONSUMO HABITUAL Y DURABLE DESEST).

INSERTAR  GRAFICO  Ill.4:  VENTAS DE COMERCIO MINORISTA Y  SUPERMERCADOS
DESESTACIONALIZADAS)

INSERTAR GRAFICO I11.5: VENTAS VEHICULOS NUEVOS E IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO
DESESTACIONALIZADOS

Inversion Fija: Construccién y Maquinaria y Equipos

El empeoramiento del panorama externo a lo largo del 2001, junto con las turbulencias de los
mercados cambiarios y la incertidumbre permanente en la regién, afectaron de forma importante las
decisiones de inversion Es asi como, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) mostré un ritmo
decreciente a lo largo del ano. En efecto, el elevado dinamismo registrado durante el segundo
trimestre fue sequido de menores tasas de crecimiento, culminando el afo con una caida durante el
cuarto trimestre. Detras de este comportamiento se encuentra la declinacion de la inversion en
maquinaria y equipos observada durante el sequndo semestre.

Asi, de un aumento de casi 10% en el primer trimestre, la FBCF creci6 3,3% en el segundo y en el
tercero, y cayo 4,8% en el cuarto, siendo el componente de maquinaria y equipos el de mayor
fluctuacion. Durante el primer semestre este item aumenté 7,6%, para caer 3,6% en la sequnda parte
del ano, cerrando el 2001 con un promedio de 1,7% y esperandose un crecimiento de 3,0% para el
primer trimestre del 2002. Cabe destacar que en su gran mayoria se trata de bienes de capital de
origen foraneo, por lo que las variaciones del tipo de cambio tienen un fuerte impacto sobre esta
variable y sus proyecciones (Gréfico II1.6).

(INSERTAR GRAFICO 11.6: IMPORTACIONES Y VENTAS DE BIENES DE CAPITAL DESESTACIONALIZADAS)
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Por el lado del mercado habitacional, se observé un mayor dinamismo en promedio, concentrado
principalmente en la primera mitad del afio 2001. En ello tuvo especial incidencia el desempeno de la
edificacion de vivienda, que mostro tasas crecientes a través del ano.

A pesar de que septiembre fue un mes desfavorable para el sector inmobiliario, con bajas ventas y altas
tasas de interés hipotecarias, durante noviembre la tasa de crecimiento de los stocks superé levemente
a la de las ventas de viviendas nuevas, con lo que se recuperd parcialmente la fuerte disminuciéon del
numero de meses necesarios para agotar la oferta existente, ubicdndose en 17,7 meses. No obstante,
durante noviembre se verific6 un comportamiento bastante débil de los permisos de edificacion
habitacionales (Graficos 1.7 y 111.8).

(INSERTAR GRAFICO II1.7: VENTAS Y STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS DESEST)
(INSERTAR GRAFICO I11.8: PERMISOS DE EDIFICACION, OBRAS NUEVAS)

En términos de proyectos, el Gltimo catastro de inversibn mantuvo, en términos generales, el volumen
adelantado en el Informe de septiembre. No obstante, se verifico una disminucién para los préximos
anos, debido a postergaciones en los sectores obras publicas, inmobiliario residencial e hidroeléctrico.
A partir de los anos 2003 y 2004 se registran incrementos importantes en la inversién, tanto desde la
perspectiva de la consolidacion de las inversiones iniciadas previamente, como por el desarrollo de
nuevos proyectos. En términos de magnitud, continian destacando para los préximos dos anos los
proyectos en los sectores minero, inmobiliario y de obras publicas, asociados a los procesos de licitacion
de obras viales y sanitarias. De igual modo, las inversiones esperadas en los sectores de la industria
forestal y energia, tienden a incrementarse sustancialmente en el 2002, fenémeno que se fortaleceré el
2003. Por otra parte, destaca para el 2002 la inversion en puertos —Proyecto Mejillones— fenémeno
que no se reedita al ano siguiente. Finalmente, la inversion en telecomunicaciones continiia mostrando
una declinacién (Tabla 11.1).

(INSERTAR TABLA 111.1: CATASTRO DE INVERSION)

Se espera que la tasa de inversion alcance a un valor del orden de 27% del PIB durante el 2001 y el
2002.

Politica Fiscal

La ejecucion presupuestaria acumulada para el periodo enero-septiembre del 2001 registré un balance
positivo, equivalente a 0,5% del PIB anual, explicado por el superavit registrado en el primer trimestre
que no se revirtid en los siguientes trimestres. El tercer trimestre del afo arroj6 un balance cercano a -
0,1% del PIB anual, estimandose que el balance estructural en el 2001 sera del orden de 0,9% del PIB.

Ha sido notorio el incremento de los ingresos totales en el tercer trimestre del 2001, los cuales
arrojaron un crecimiento real de 14,2% en doce meses, debido a la expansién de los ingresos corrientes
(14,1% real), especialmente los tributarios (14% real), y aquellos provenientes del cobre (91% real)?. Las
autoridades de Hacienda atribuyen a la menor evasion el incremento en los ingresos tributarios, pero
no es descartable que otros fenémenos, tales como la fuerte desacumulacién de existencias que lleva a -
una reducida devolucién de IVA, estén detras de este fenémeno. Asimismo, la diferencia existente
entre el deflactor de la demanda interna y el IPC (4% aproximadamente) y su impacto sobre los
ingresos, haria que estas cifras se encuentren abultadas por la diferencia entre estos precios relativos.

’ Se giraron US$134 millones del Fondo de Compensacion del Cobre durante el periodo
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Esto estaria indicando, en la practica, que el supuesto efecto contractivo de este comportamiento de
los ingresos no sea tal (Grafico 111.9).

El gasto con efecto macroeconémico anoté un alza anual de 5,3% en el trimestre julio-septiembre

sobre igual periodo del 2000, por lo que se ubicé en linea con lo proyectado en el Informe de
septiembre (Gréfico 111.10).

INSERTAR GRAFICO 111.9: INGRESOS CORRIENTES Y ABSORCION PUBLICA.

(INSERTAR GRAFICO 111.10:EVOLUCION TRIMESTRAL GASTO PUBLICO CON IMPACTO
MACROECONOMICO)

Por el lado de los gastos, durante el tercer trimestre los de operacién aumentaron 1,1% en relaciéon con
igual periodo del 2000, cifra que se descompone en un aumento de 3,5% en los gastos en personal y
en una reduccién de 5,2% en el gasto en bienes y servicios de consumo. Asi, durante el tercer
trimestre, tanto el ahorro corriente como el superavit global (como promedios de anos moviles),
mostraron una leve tendencia al alza (Gréfico 11.11).

INSERTAR GRAFICO I1I.11 : AHORRO CORRIENTE Y SUPERAVIT GLOBAL DEL GOBIERNO CENTRAL

Se anticipa que el Gltimo cuarto del ano 2001 se caracterice por un déficit en las finanzas publicas,
debido a la estacionalidad positiva del gasto publico, el efecto negativo sobre los ingresos fiscales de la
mayor debilidad del gasto privado y el deprimido precio del cobre®. Esto generara un déficit que mas
que compensara el superavit acumulado a septiembre, para cerrar el ano con un balance fiscal negativo
de, como maximo, 0,5% del PIB, mayor al contemplado en la Ley de Presupuesto para el ano 2001 (-
0,1% del PIB). Se espera que, el gasto publico con efecto macroeconémico crecera algo por sobre 7%
en el Ultimo trimestre del ano 2001.

En términos generales, para el ano 2002 se prevé una politica fiscal moderadamente expansiva. Bajo el
escenario alternativo presentado por el Ministerio de Hacienda en septiembre, correspondiente a un
precio de la libra de cobre de US$0,71 y un crecimiento de 3,5% del PIB, se presenta un saldo
deficitario de 0,6% del PIB, manteniéndose la proyeccion de superavit estructural de 1,0% del PIB.
Segun la Ley de Presupuesto aprobada para el ano 2002, se espera un crecimiento del gasto con
impacto macro de 4,9% respecto de la Ley del 2001. En términos de componentes, el presupuesto
para el ano 2002 contempla un significativo incremento de la inversion publica, constituida por
inversion real, inversion sectorial de asignacién regional y transferencias de capital, que alcanzara a
11%. Parte de este crecimiento de la inversién se financiard con un incremento del ahorro publico
(3,7% del PIB) durante el 2002.

Sector Externo y Cuenta Corriente
Balanza Comercial y Proyecciones de Cuenta Corriente

La balanza comercial del cuarto trimestre del 2001 fue superavitaria, principalmente por el reducido
nivel de las importaciones, el menor del afo. Con este resultado, se llegd a un saldo anual de
US$1.550 millones, levemente mayor al del 2000, pero con niveles inferiores, tanto de exportaciones
como de importaciones. Respecto del Informe de septiembre, el saldo comercial fue mas favorable,
debido al menor nivel de las compras en el exterior. Asimismo, las exportaciones se ubicaron por
debajo de las proyecciones, principalmente por la acentuacién en la caida de los precios. El cierre del
2001 indic6 un déficit de cuenta corriente del orden de US$1.025 millones, equivalente a 1,6% del PIB.

? Estos factores, que a lo largo del afio 2001 se vieron compensados por el mayor nivel de tipo de cambio, pueden dejar de
contar con este contrapeso en la medida que se mantenga la mayor solidez del peso que se ha registrado en el mercado
cambiaro desde mediados de noviembre.
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Para el ano 2002 se prevé una reduccion en el déficit en cuenta corriente explicado, principalmente,
por menores egresos netos por concepto de intereses y utilidades. Ademds, se espera una disminucion
en los egresos netos de servicios no financieros, un saldo mas favorable de las transferencias y un saldo
de la balanza comercial levemente inferior al del afo pasado (Tabla I11.2).

(INSERTAR TABLA [11.2: CUENTA CORRIENTE)

Exportaciones

Durante el cuarto trimestre, se acentu el deterioro de los precios de las exportaciones, a consecuencia
de la debilitada demanda externa. Es asi como los precios cayeron 18,9% en el cuarto trimestre, con
una disminucién de 10,7% en el afio. Esta caida fue compensada, en parte importante, por un
incremento en los volimenes exportados: 7,6% en el cuarto trimestre, totalizando 7,5% en el ano. El
crecimiento de volimenes se explicé por los productos tradicionales no cobre (6,9% en el ano), y en
forma destacada, por los no tradicionales que aumentaron por sobre lo esperado (13,4% en el ano).
Este Ultimo tipo de exportaciones es el més sensible a la depreciacion del peso (Tabla 111.3 y Tabla 111.4).

(INSERTAR TABLA I11.3: EXPORTACION POR CATEGORIAS)
(INSERTAR TABLA I11.4: EXPORTACION POR PRODUCTQS)

Entre los productos no tradicionales debe mencionarse, en primer lugar, el crecimiento de mas de 50%
de los volimenes exportados de salmones y truchas, seguidos de los jugos de fruta y vinos, lo que
coincide con importantes caidas en sus precios. La tasa de crecimiento de volumen de las
exportaciones no tradicionales distintas de salmones, truchas y vino se situd en 7% en el ano, con una
desaceleracién en el cuarto trimestre.

En cuanto al destino de las exportaciones, destacd la caida en los valores exportados a Asia, en
particular a Corea, Japén y Taiwén, debido en gran parte a menores exportaciones de cobre, por la baja
en el precio. Por el contrario, se observé un incremento en las exportaciones a EE.UU., Europa y
América Latina. Hacia las dos primeras regiones, destacé el aumento de 38% en los volimenes de los
envios de cobre, asociado a cierre de plantas de costos altos que hacian no rentable su explotacion a
los precios vigentes (Tabla III.5).

(INSERTAR TABLA I11.5: EXPORTACION POR CATEGORIA Y ZONA GEOGRAFICA

En el 2002, se espera que las exportaciones crezcan como consecuencia fundamentalmente de
incrementos de volimenes, a lo que se sumé un leve mejoramiento en los precios. El crecimiento de
los volumenes se sustenta en algunos productos tradicionales distintos de cobre (5,6%), y
especialmente en la mantencién del dinamismo mostrado por las exportaciones no tradicionales a lo
largo de los Gltimos afnos. Sin embargo, se espera un crecimiento de éstas menor al del 2001, por
cuanto este afno su incremento fue excepcional, por la gran produccién de productos del mar. La caida
en los precios de productos de exportacion de Chile, ha llevado a buscar la incorporacion de mayor
valor agregado, asi como de nuevos mercados para la colocacién de los productos.

En cuanto a las exportaciones tradicionales en el 2002, los volimenes de cobre exportados tendran un
crecimiento moderado, atribuible a la ausencia de ampliaciones y de nuevos proyectos hasta el 2003, y
a la reduccion programada en la produccion.

Importaciones
Reflejando el deprimido nivel de la demanda interna, durante el cuarto trimestre del ano 2001 se

acentud la baja en el valor de las importaciones (-14,6% en doce meses), con lo que en términos
anuales se totalizé6 una caida de 4,7%. Especialmente importantes fueron las disminuciones en las
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importaciones de combustibles y lubricantes (31,2% en el cuarto trimestre y 10,6% en el ano), y en las
de bienes de consumo (12,5% en el trimestre y 6,8% en el ano). Las importaciones de bienes de
capital, a pesar de la reduccion del cuarto trimestre (20,7%), cayeron solo 2,3% en el ano (Tabla I1I.6).

(INSERTAR TABLA 111.6: IMPORTACION POR CATEGORIA).

En cuanto a la procedencia de las importaciones, destacé la caida de aquellas provenientes de EE.UU.,
en particular las de bienes de consumo. Sin embargo, ello fue compensado en buena medida por el
incremento en las importaciones desde Europa y América Latina.  Estas UGltimas crecieron
principalmente por mayores volimenes de petréleo importados desde Argentina, y de bienes
intermedios y de capital desde Brasil. Por su parte, las compras desde Asia practicamente se
mantuvieron estables, con incrementos de las provenientes de China y con reducciones en las de Japon.

La depreciacion real que ha experimentado en los Ultimos anos el peso chileno respecto de las monedas
de sus socios comerciales ha sido un factor que ha incidido en la estructura de paises ligados al
comercio chileno. En particular, para el caso de las importaciones de bienes de consumo, se verifica
que existe una relacion inversa entre la evolucién de la participacién de las importaciones y la
trayectoria del tipo de cambio real bilateral, con un claro cambio hacia economias de origen que han
visto depreciada su moneda en una proporcién mayor que el peso chileno (Gréfico 111.12).

(INSERTAR GRAFICO I.12: PARTICIPACION RELATIVA DE PAISES EN IMPORTACIONES DE BIENES DE
CONSUMO Y DEPRECIACION REAL BILATERAL).

Para el proximo ano, se espera que la reactivacion prevista de la demanda interna se refleje en mayores
volumenes de importaciones, del orden de 8,1% para las no combustibles.

Empleo y Desocupacion

Tras la expansién del empleo durante el sequndo trimestre del 2001, los siguientes periodos han
indicado un estancamiento relativo de la tasa de crecimiento de la ocupacidn, hecho que también ha
afectado la trayectoria de la tasa de participacion en los meses recientes. A pesar de esto, el empleo se
encuentra por sobre el nivel del mismo periodo del afno 2000.

En efecto, en el trimestre movil finalizado en noviembre, la ocupacién aumenté mas de 127 mil plazas
de trabajo (2,4%) respecto de igual lapso del afno 2000. El sector privado generé mas de 60 mil
nuevos puestos de trabajo, tanto en términos anuales, como respecto del trimestre inmediatamente
anterior. En términos desestacionalizados, la relacién trimestre a trimestre denoté un aumento del
orden de 6 mil personas (0,1%).

En relacién con los planes de empleo gubernamental, la ocupacion se incrementd en mas de 7 mil
personas durante el periodo septiembre-noviembre al compararsele con el trimestre movil
inmediatamente anterior, lo que equivalié a menos de 10% del empleo total del periodo. En términos
anuales, los programas de Gobierno representaron una expansion del empleo que super6 las 100 mil
personas (Grafico I11.13).

INSERTAR GRAFICO I11.13: EMPLEO NACIONAL DESESTACIONALIZADO

La tasa de desocupacion reflejo estas tendencias, pues durante los trimestres moviles finalizados en
octubre y noviembre del 2001 la tasa de desempleo anot6 caidas a nivel nacional, finalizando este
Gltimo mes en 8,9%. Este valor se explicd por el aumento de 2,5% en los ocupados (mas de 130 mil
personas) y una caida de 11% en los desocupados (méas de 67 mil personas), respecto al trimestre movil
finalizado en septiembre. Al mismo tiempo, en el trimestre septiembre-noviembre, se observd una
caida de la tasa de desempleo de 0,5 puntos porcentuales respecto de igual periodo del ano anterior..
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Excluyendo los factores estacionales, la tasa de desempleo del trimestre movil finalizado en noviembre
se mantiene en el mismo nivel del periodo anterior, aunque por debajo del mismo trimestre del ano
2000 (9,4%). Este mejoramiento respecto del afo pasado fue producto del aumento de 2,4% en los
ocupados en términos desestacionalizados y una caida de 4,1% de los desocupados (Grafico 111.14).

INSERTAR GRAFICO 111.14 DESOCUPACION NACIONAL DESESTACIONALIZADA

El fuerte incremento de la tasa de participacion durante el sequndo trimestre del 2001 ha tendido a
estancarse hacia fines del ano, especialmente la de los hombres (Gréafico I11.15).

(INSERTAR GRAFICO 111.15: TASA DE PARTICIPACION NACIONAL DESTACIONALIZADA )

A nivel sectorial, a pesar de que el sector de agricultura, caza y pesca fue el mas dinamico durante los
ultimos meses del 2001, por efectos de la estacionalidad, al comparar con el ano anterior se observa
una caida de 4,4%. En todo caso, sectores importantes de la economia mantienen niveles de
ocupacion mayores a los del ano 2000. En efecto, el empleo en la construccion aumentd 1,6%
respecto del trimestre inmediatamente anterior y 2,9% respecto del mismo periodo del 2000, hecho
que se asocié a la expansion de los permisos de edificacion a partir del sequndo trimestre del 2001.
Los sectores industria y comercio presentaron una tendencia plana durante los ultimos meses, aunque

en términos anuales se observé una importante expansion (6%) del empleo en este ultimo (Gréfico
[11.16).

(INSERTAR GRAFICO 111.16: EMPLEO SECTORIAL DESTACIONALIZADO)

La tasa de desempleo del grupo de hombres entre 35 y 54 anos, que presenta la medicion menos
distorsionada de la fuerza de trabajo por efectos del ciclo econémico, se situdé en 6,2% durante el

trimestre movil finalizado en noviembre, cifra que representd un leve aumento respecto de los periodos
anteriores.

Al desglosar por grupos ocupacionales, el empleo de mano de obra no calificada® continu6 con el
proceso de recuperacion iniciado en junio pasado, pero en forma mas moderada que en los periodos
previos (4,1% anual). El empleo correspondiente a la mano de obra calificada®,en tanto, ha revertido el
proceso de recuperacion de la primera mitad del 2001 (Gréfico I11.17).

(INSERTAR GRAFICO III. 17: EMPLEO DESESTACIONALIZADO POR GRUPO DE OCUPACION)

Respecto de las perspectivas del mercado laboral, se espera que la tasa de desempleo del dltimo
trimestre sea la mas baja del ano 2001, pues desaparece completamente la estacionalidad negativa del
periodo invernal. Aprovechando la estacionalidad favorable para el empleo, hasta fines del verano del
2002 se debiera observar una baja sostenida en la desocupacién. No obstante, el escenario futuro del
empleo continda siendo de moderada expansion. La reduccion del desempleo también dependera de
que la aplicacion de la nueva legislacion laboral no tenga el efecto de restar flexibilidad al mercado,
desincentivando las contrataciones. En todo caso, la evolucion del empleo es consistente con presiones
inflacionarias alin acotadas. Un factor de riesgo es la reciente caida en los permisos de edificacion, la
que historicamente se ha adelantado a los movimientos en el empleo de la construccién (Grafico 111.18).

(INSERTAR GRAFICO 111.18: EMPLEO EN LA CONSTRUCCION Y PERMISOS DE EDIFICACION TOTALES)

* Corresponde a agricultores, ganaderos, pescadores, conductores de medios de transporte, artesanos, operarios, obreros,
jornaleros y trabajadores en servicios personales.
" Corresponde a profesionales, vendedores, empleados y gerentes.

7/11
Demanda Agregada y Cuenta Corriente



Productividad y Utilizacién de los Recursos

Los fuertes incrementos registrados en la productividad desde mediados del 2000 tendieron a
moderarse desde el segundo trimestre del afo 2001, de forma coincidente con el repunte en la
ocupacion, en particular, en la industria (Grafico 111.19).

Al desglosar la evolucion de la industria, se observan fuertes incrementos de la productividad en el area
maderera y alimentaria desde mediados del 2000 (Gréfico 111.20). Existen diversas explicaciones para el
aumento de la productividad media de la industria durante los Gltimos anos. Por ejemplo, el relativo
mayor dinamismo de sectores menos intensivos en mano de obra relacionados al sector transable®; el
aumento de eficiencia o intensidad del uso de capital a nivel de cada subsector’ (Gréfico 111.21); el
incremento real en el costo de la mano de obra; y, la caida en las tasas de interés de largo plazo
(Gréfico 111.22). Si bien la sustitucion de capital por trabajo es lenta y requiere importantes ajustes en
los procesos productivos, el encarecimiento relativo del trabajo es un elemento que probablemente
demoro el crecimiento del empleo.

En todo caso, es poco probable que cambios en la eficiencia y en los precios relativos de la magnitud
observada desde 1999 se repitan a futuro, por lo que en los préximos trimestres probablemente no se
verifiquen incrementos en productividad similares a los de los Gltimos anos.

(INSERTAR GRAFICO I11.19: PRODUCTIVIDAD MEDIA DEL TRABAJO SECTORIAL)

(INSERTAR GRAFICO 111.20 PRODUCTIVIDAD MEDIA DEL TRABAJO EN LA INDUSTRIA)

(INSERTAR GRAFICO I1I.21 EMPLEO INDUSTRIAL SEGUN EFECTOS DE CAMBIOS DE PRODUCTIVIDAD
INTRA E INTERSECTORIAL)

(INSERTAR GRAFICO 11.22: SALARIO REAL Y COSTO DE USO DEL CAPITAL)

La brecha entre producto y empleo continia mostrando un grado significativo de subutilizacion de
recursos productivos en la economia, esencialmente en algunos sectores del mercado laboral. En
efecto, la desocupacion de hombres entre 35y 54 afos, se mantiene en niveles por sobre el promedio
del 2000 (Grafico 111.23).

(INSERTAR GRAFICO 111.23: BRECHA DE CAPACIDAD Y DE EMPLEO DESESTACIONALIZADAS)

AUn persisten importantes holguras en el mercado laboral, lo cual se valida por la todavia alta
participacion de los programas municipales de empleo y del Fondo de Contingencia en los periodos
recientes. La persistencia de estas holguras ha significado que las perspectivas inflacionarias continten
controladas desde la perspectiva del mercado laboral (Gréfico 111.24). Se espera una expansion de la
capacidad productiva de la economia entre 4,5% y 5% durante los proximos dos anos, dada la actual
tasa de desempleo y el crecimiento esperado del gasto en inversion.

(INSERTAR GRAFICO I11.24: BRECHA DE CAPACIDAD Y ACELERACION INFLACIONARIA)

La economia mostré en los Gltimos trimestres una importante caida en el gasto interno, explicada por la
contraccion en la inversién en existencias y en maquinaria. En todo caso, los componentes mds
permanentes del gasto mostraron un crecimiento mas estable, gracias a las condiciones monetarias y de
crédito, y al incremento de la ocupacion desde mediados del ano pasado. Las cuentas externas
reflejaron el deterioro global en el gasto interno, cerrando la cuenta corriente de la balanza de pagos
con un déficit de 1,6% del PIB, un punto por debajo de lo proyectado en el dltimo Informe.

© Segun clasificacion de Hernando (2001). Este efecto se captura manteniendo constante la razén valor agregado a empleo.

7 " o . .
El impacto de este fendmeno se puede estimar manteniendo constante la razén valor agregado a empleo de cada rama de la
industna (2 digitos).
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Recuadro IIl.1: Los inventarios a través del ciclo

La inversién en existencias o inventarios es, en general, el componente mas volatil de la demanda
agregada. Ademads, es el que tiene el comportamiento mas prociclico, por lo que disponer de una
medida de dicho componente constituye un instrumento de significativo interés. Como no se dispone
en Chile de estadisticas directas de la evolucién de los inventarios, por ejemplo, por la via de encuestas
periédicas a establecimientos, es necesario recurrir a métodos indirectos, que permiten vislumbrar
sectorial o localmente la acumulacién o desacumulacién de inventarios que se presenta en la economia.
A continuacién, se presentan algunos de estos indicadores, los que sefialan que en el comportamiento

del gasto interno durante el ano pasado la desacumulacién de existencias tuvo una importancia
relevante.

Un primer indicador de inventarios lo constituye la diferencia entre la produccién y las ventas
industriales (Gréfico 111.25). Desde 1995 ha existido una evolucién relativamente similar entre las ventas
y la produccion —en volumen- que tiende a romperse fuertemente a partir del 2001, cuando las ventas
industriales presentan una fuerte ascenso, en tanto que la produccién registra una trayectoria bastante
méas moderada. Esto es consecuencia, en parte, de una demanda externa dindmica, lo que abre un
posibilidad real de un repunte en la produccién industrial en el futuro.

(INSERTAR GRAFICO 111.25: PRODUCCION INDUSTRIAL E INVENTARIOS

Un segundo indicador viene dado por la evolucion de las importaciones, las que constituyen un
importante mecanismo de acumulaciéon o desacumulacién de existencias, sobre todo de bienes de
consumo e intermedios. En el Grafico I11.26 se presenta una comparacion entre el nivel del PIB
desestacionalizado y el volumen de importaciones de bienes de consumo e intermedios. La serie de
importaciones utilizada no incluye bienes de capital, en la medida en que tienden a reflejarse de forma
bastante rapida en inversion.

(INSERTAR GRAFICO 111.26: PIB E IMPORTACIONES DE CONSUMO E INTERMEDIOS)

Se advierte una asociaciéon similar entre el PIB y el indice de Importaciones hasta mediados del ano
1997, a partir del cual la actividad global comienza a desacelerarse pero las importaciones siguen
registrando volimenes elevados, lo que es consistente con una importante acumulacién de existencias.
Luego, las importaciones tendieron a estabilizarse, a mediados de 1998, para luego descender
bruscamente hasta la primera mitad de 1999. Posteriormente, las importaciones repuntaron de forma
acelerada, probablemente por perspectivas de crecimiento econémico en el curso del 2000. Al
verificarse un ritmo de crecimiento mas moderado del consumo, las importaciones se ajustaron a la
baja nuevamente. Durante el afno 2001 sucedié algo similar. Luego de presentar un mayor dinamismo
hacia principios de ano, el volumen de importaciones tendi6 a descender, tanto por las menores
perspectivas de crecimiento como por las turbulencias en los mercados cambiarios. En sintesis, la
acumulacién de existencias responde a las cambiantes perspectivas acerca de la evolucién del gasto,
reflejJandose en las fluctuaciones de las importaciones.

Con el objetivo de medir en forma agregada la variacién de inventarios a partir de la informacién
disponible, se construyé un indicador trimestral de la variacién de inventarios, obtenido como

diferencia entre el componente resto de la demanda interna y consumo privado trimestralizado® y
consumo publico.

Esta serie de inventarios generada refleja una situacion similar a la descrita en el caso de las
importaciones, pues desde fines del ano 2000 se verifica un incremento de la brecha existente entre los
inventarios y el PIB y el gasto (Gréaficos 11.27 y 111.28). Cabe destacar, que en términos de niveles las

® Para la trimestralizacién de las cifras de consumo privado anual se recurrié a un indicador aproximado, construido a partir de la
informacién disponible de ventas industriales, supermercados y comercio.

10/11
Demanda Agregada y Cuenta Corriente



existencias de fines del 2001 son muy similares a las del punto mas bajo del ciclo recesivo del periodo
1998-1999.

Estos antecedentes permiten anticipar que en el curso del este ano deberia producirse un repunte
importante en la acumulacién de existencias. Ello, debido a que las perspectivas de crecimiento de los
componentes mas permanentes del gasto, como el consumo privado, siguen siendo estables. En
segundo lugar, el mayor grado de estabilidad en los mercados financieros ha redundado en una
apreciacion importante del peso. Dada la relevancia de las importaciones en las fluctuaciones de las
existencias, este es otro factor que contribuird a una reposicién de inventarios en el curso del afo.

(INSERTAR GRAFICO 111.27: PIB E INDICADOR DE INVENTARIOS)
(INSERTAR GRAFICO 111.28: GASTO E INDICADOR DE INVENTARIOS)
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CAPITULO IV
IPoM enero 2002
Version Final

IV. PRECIOS Y SALARIOS

En esta seccién se analiza la evolucion reciente y previsible en el corto plazo de los precios y sus determinantes. Se
examina e interpreta el comportamiento de distintas mediciones de la inflacién, su tendencia y principales
componentes, tales como la inflacién internacional, el tipo de cambio y los salarios.

Evolucién Reciente de la Inflacién

Finalizado el 2001, la inflacion anual del IPC llegé a 2,6%, cifra por debajo de lo anticipado en
septiembre y levemente menor al centro del rango meta de inflacién. La inflacién subyacente (IPCX,
que excluye de la medicion los precios de los perecibles y combustibles) terminé el ano con un
crecimiento anual de 3,2%, superior al del IPC (Grafico IV.1y Tabla IV.1).

(INSERTAR GRAFICO IV.1: INFLACION IPC e IPCX)
(INSERTAR TABLA IV.1:IPC e IPCX)

Durante los ultimos cuatro meses del 2001 se sumaron un conjunto de factores que alteraron las
proyecciones realizadas en el anterior Informe. Como primer elemento, tras los atentados terroristas de
septiembre, el precio del barril de petréleo tuvo un fuerte incremento que lo llevé a niveles cercanos a
US$30 a mediados de dicho mes. Luego, la mayor probabilidad que se le asigné a una recesion
mundial y el descenso en la demanda global por combustibles provocé una caida en el precio del barril
de crudo hasta valores cercanos a US$20, que se espera perduren por un tiempo?. Internamente, esto
se ha traducido en una importante caida de los precios de los combustibles. En el caso de la gasolina
automotriz, el descenso llegd a algo més de $60 por litro desde mediados de septiembre hasta la
fecha, situacion que, con distinta intensidad, se repite en el resto de los combustibles incluidos en el

IPC. Este elemento ha sido el que, en mayor medida, ha provocado la caida de inflacién por debajo de
proyecciones previas.

Un segundo elemento, que afecté la trayectoria de la inflacién en la direcciéon opuesta, fue la evolucion
que tuvo el tipo de cambio. Luego de las medidas anunciadas por el Banco Central a mediados de
agosto, el tipo de cambio nominal retrocedié a niveles de $660 a $670 por délar, los que tras los
atentados en EE.UU. y la incertidumbre respecto del desempefno de economias vecinas, se empinaron
hasta cerca de los $720 por délar. En términos inflacionarios, el principal efecto de la depreciacion del
peso se verifico en las tarifas de los servicios regulados (locomocién colectiva, electricidad, agua potable
y telefonia). En conjunto, estos tres itemes acumularon incidencias en torno a 0,4 puntos porcentuales
del IPC entre septiembre y noviembre, valor que se amplifica al calcular el IPCX. La apreciacion del peso
desde comienzos de noviembre opera en sentido inverso, pero se anticipa que su efecto total sobre los
costos de los servicios regulados no sera observado, sino hasta después del cierre de este Informe.

Por ultimo, la temporada de verano de los productos perecibles ha estado marcada por la ausencia de
la habitual estacionalidad positiva en los precios. Regularmente, los precios de los productos perecibles
anotan importantes aumentos en octubre, por efecto de la aparicién de las primeras cosechas de los
productos de verano. En esta temporada, dicho comportamiento no se ha producido, observandose
en octubre y noviembre un leve aumento en el precio de estos productos, que fue compensado en

? La informacion disponible de futuros de petréleo indica que para un plazo de tres meses el precio del barril Brent esta en torno
a US$20.
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diciembre (Gréfico IV.2). Este es un factor que también provocé una inflacion menor a la prevista
algunos meses atras.

(INSERTAR GRAFICO IV.2: INCIDENCIAS DE LOS PERECIBLES EN EL IPC)

En cuanto al IPCX, el incremento anual con que cerré el 2001 (3,2%), y que resulté superior al que
registraba a mediados de ano (2,7%), respondié a algunos factores particulares, no relacionados al
descenso en el precio de los combustibles y la menor inflacion de los perecibles, elementos no incluidos
en el IPCX. Aparte del efecto del mayor tipo de cambio en el precio de los servicios regulados, la
depreciacion del peso es un factor de presion inflacionaria en el resto de los precios y en el IPCX. Ello se
ha apreciado en que los precios de algunos alimentos y de los bienes durables aumentaron su aporte a
la inflacion del IPCX en el seqgundo semestre del 2001 (Grafico IV.3).

(INSERTAR GRAFICO IV.3: INCIDENCIA EN EL IPCX POR GRUPO)

En el caso de los alimentos, los incrementos se han concentrado en ciertos itemes, como carnes, lacteos
y azcar (Gréfico IV.4). Ello ha provocado que el aporte que este tipo de precios genera en el IPCX
practicamente se duplicara en el segundo semestre del 2001, respecto de la primera mitad del ano.
Otro grupo de productos que pudieron verse afectados por la depreciacién, como los son los precios de
los bienes durables, ha evidenciado un leve traspaso inflacionario. Este, no obstante, no se ha
traducido en un incremento de sus precios, sino mas bien en un aminoramiento de sus descensos. Asi,
mientras en el primer semestre del 2001 promediaron un incremento anual de —1,8%, en el segundo
esta cifra crecié a —0,9% (Gréfico IV.5).

(INSERTAR GR/}FICO IV.4: PRECIOS DE ALIMENTOS INCLUIDOS EN EL IPCX)
(INSERTAR GRAFICO IV.5 PRECIOS DE DURABLES Y VESTUARIO INCLUIDOS EN EL IPCX)

En los meses mas recientes, se ha apreciado el efecto de las menores presiones por el lado cambiario asi
como al comportamiento relativamente débil de la demanda interna. Tras registrar incrementos
mensuales altos en términos relativos durante el tercer trimestre (0,4% en promedio), en el Gltimo
cuarto del 2001 la inflacion del IPCX cay6 (0,2% en promedio), incluso con una variacién nula en
diciembre. Un ejemplo de este comportamiento es el precio de los automoéviles nuevos incluido en el
IPC; éste, a octubre pasado, habia aumentado 14% respecto de fines del 2000, coincidente con la
mayor depreciacion del peso. En el periodo noviembre-diciembre, en cambio, el precio de los

automoviles cayd casi 8%, reflejando la mencionada menor presiéon cambiaria y la debilidad de la
demanda.

La inflacion anual finalizé el 2001 levemente por debajo del centro del rango meta del Banco Central

Inflacion de los Bienes Transables

La caida en el precio de los combustibles tuvo un impacto mayor en la inflacién de los bienes y servicios
transables (IPCT), que terminé el 2001 en 1,4%. Luego de subir hasta 3,4% en septiembre, producto
de los mayores precios de alimentos y combustibles, en el dltimo trimestre del ano la inflacion del IPCT
acumulé un descenso de 1,0 punto porcentual (Gréfico IV.6 y Tabla IV.2).

(INSERTAR GRAFICO IV.6: INFLACION IPCT E IPCTX )
(INSERTAR TABLA IV.2: IPCT, IPCTX, IPCN E IPCNX)

El IPCTX continué registrando incrementos en sus tasas de crecimiento anual, situdndose a fines de afno
en niveles por sobre los del IPCT, hecho que se verifica por primera vez desde mediados de 1999. En
este comportamiento del IPCTX, confluyeron dos factores ya mencionados con anterioridad: (1) el
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incremento en el precio de los alimentos, y (2) la atenuacion en el descenso del precio de los bienes
durables (Grafico IV.7).

(INSERTAR GRAFICO IV.7: INFLACION DE LOS TRANSABLES POR GRUPO)

En cuanto al efecto inflacionario de la depreciacion del peso, que debiese ser visto con mayor fuerza en
la inflacién del IPCT, tal como fue discutido con anterioridad se observa un traspaso, aunque leve, a los
precios del mayor valor del tipo de cambio. Ademés, y pese a los cambios sustanciales que las
expectativas de depreciacion han sufrido en los Gltimos meses, no se observa en las expectativas de
inflacion del sector privado un efecto en este sentido, permaneciendo siempre en linea con la meta del
Banco Central. Ello determina que los aumentos de costos no han generado una dinamica de

aumentos de precios que termine manifestaindose de forma persistente en la inflacién global® (Gréfico
IV.8).

(INSERTAR GRAFICO IV.8 INFLACION Y DEPRECIACION ESPERADA A UN ANO).
Relacionado con este punto, los margenes de comercializacién continGan descendiendo. La relacion de
precios minoristas a mayoristas (IPC/IPM), en el Gltimo trimestre del afio 2001 sigui6é disminuyendo, tal

como ha sido la ténica en los Ultimos meses, similar a lo que se observa en la relacion teérica de
precios* (Gréafico IV.9).

(INSERTAR GRAFICO IV.9: DESVIACION DE LOS MARGENES RESPECTO DE SU TENDENCIA 1993-1998)

No es posible identificar ain presiones inflacionarias producto de un incremento de margenes o un
mayor traspaso cambiario en la trayectoria de los precios de bienes durables de consumo.

Inflacion de Bienes Manufacturados Importables

La trayectoria del dolar norteamericano en los mercados internacionales ha sido otro factor que acota
el impacto inflacionario de la depreciacion del peso. El escenario base del Informe incorpora el efecto
de la reciente trayectoria del délar en los mercados internacionales sobre la inflacién mundial medida
en dolares y los precios de los productos importados por Chile para los proximos ocho trimestres. A
noviembre, el indice de precios externos medidos en dolares (IPEX) creci6 0,3% respecto de igual mes
del 2000, y su trayectoria futura estard determinada por el comportamiento supuesto para el dolar
(Gréfico IV.10). En particular, se estima que para el 2002 y 2003 habra niveles de inflacién positivos,
ligeramente por sobre 1%.

(INSERTAR GRAFICO IV.10: INDICE DE PRECIOS EXTERNOS RELEVANTES PARA CHILE)

El escenario base contempla deflacion externa en ddlares para el 2001, con inflacién algo por sobre
1% en los proximos dos anos.

¥ Una discusion mas acabada sobre estos factores se encuentra en el Informe de septiembre del 2001.
* Esta relacion se construye a partir de una ecuacién que considera una estructura de costos en que se distinguen los diferenciales
entre el salario y la productividad, y el impacto de la inflacién importada en pesos.
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Los precios de las importaciones de bienes de consumo cayeron en el tercer trimestre del 2001,
ubicandose en niveles similares a los de comienzos de ano (Gréfico IV.11). En cuanto al total de las
importaciones, sus precios también descendieron, aunque en menor magnitud que las de consumo,
por el efecto al alza que tuvieron las internaciones de bienes intermedios. Estas Gltimas fueron
afectadas por el mayor precio promedio del petréleo en el tercer trimestre, situacién que se revirtié en
el dltimo cuarto del ano, pero sobre la cual al cierre de este Informe ain no se posee informaciéon
definitiva (Gréfico IV.12).

(INSERTAR GRAFICO IV.11: IVUM CONSUMO Y TCM)
(INSERTAR GRAFICO IV.12: IVUM TOTAL Y SIN COMBUSTIBLES)

Precios al por Mayor (IPM)

La inflacién de los precios mayoristas descendi6 entre septiembre y diciembre, empujada tanto por un
descenso de la inflacién anual de los precios de los productos nacionales, como por los productos
importados. El menor valor de refinacion de los combustibles empujé el IPM de productos nacionales a
incrementos anuales por debajo de los de fines del tercer trimestre. A su vez, la evolucién de la
inflacion de los productos importados esta estrechamente ligada a la trayectoria del tipo de cambio en

el periodo, cuyo efecto es traspasado casi en su totalidad a este subgrupo del IPM® (Gréfico IV.13 y
Tabla IV.3).

(INSERTAR GRAFICO IV.13: IPM TOTAL, NACIONAL E IMPORTADO)
(INSERTAR TABLA IV.3: IPM TOTAL, NACIONAL E IMPORTADO)

La inflacién anual del IPM descendié durante el cuarto trimestre.

Precio de los Combustibles

El precio internacional de los combustibles experimenté un descenso significativo en el transcurso del
segundo semestre del afno 2001. Hasta mediados de julio se registr6 una caida cercana a 50%,
(respecto de los valores de abril) en el precio internacional de la gasolina, debido a una menor
demanda mundial. A partir de esa fecha se anoté un repunte marginal que llevd el precio de la
gasolina desde cerca de US$200 el metro clbico a mediados de julio, a US$270 en septiembre. Luego
de la caida en el precio del barril de petréleo a fines de septiembre y comienzos de octubre, la paridad
de precios en el FEPP se ubica actualmente en torno a US$180.

En el plano interno, entre octubre y diciembre esto se tradujo en un descenso de alrededor de $60 por
litro en el precio de la gasolina, con una incidencia en el IPC cercana a 0,5 puntos porcentuales, que
compensé el incremento registrado en agosto y septiembre. Esta caida en el precio del petroleo se
transmitié también al resto de los combustibles. En efecto, en el Gltimo trimestre del afio 2001 el
queroseno acumuld un descenso de 15%, el gas licuado de 7%y el petréleo diesel de 16%.

Esta situacion también ha llevado a que los distintos subfondos del FEPP comiencen a acumular
recursos mediante el cobro del impuesto a los combustibles. Dicho factor provoca que nuevos
descensos en los precios internos de los combustibles estén acotados, razén por la que no se anticipa

que se produzcan nuevas caidas de magnitud importante en estos combustibles (Gréaficos V.14 y
IV.15).

* El uso de un indicador de precios al por mayor que considere los productos con correspondencia en el IPCX (47% de la canasta
original del IPM), muestra tasas de incremento anual por debajo del indice agregado, y ,ademés, con una relacién levemente
descendente respecto de los precios al consumidor.
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(INSERTAR GR/:\FICO IV.14: BANDA DEL FEPP PARA LA GASOLINA)
(INSERTAR GRAFICO IV.15: BANDA DEL FEPP PARA EL GAS LICUADO)

Inflacion de los Bienes y Servicios No Transables

La inflacién de los bienes no transables, medida tanto por el IPCN como el IPCNX, mostré descensos,
ubicandose en diciembre la variacién anual de estos indices en torno a 4,0%. A esta caida contribuyd
el efecto del cambio de base por los incrementos de las tarifas del transporte publico del mismo
periodo del 2000 y la caida de la misma en el 2001. En contraposicién, el aumento en las tarifas de
otros servicios regulados, producto de la depreciacién del peso entre agosto y octubre, hizo crecer la
inflacién de los no transables (Graficos IV.16 y IV.17 y Tabla IV.2).

(INSERTAR GRA:\FICO IV.16: INFLACION DEL IPCN E IPCNX)
(INSERTAR GRAFICO IV.17: INFLACION DE LOS NO TRANSABLES POR GRUPO)

Hacia fines del 2001, la inflacién de los bienes no transables descendié, ubicandose en torno a 4,0%.

Servicios con Tarifas Reguladas

Como se senalé con anterioridad, el efecto del mayor tipo de cambio se verific6 mas directamente en
las tarifas de los servicios regulados. Especialmente visible fue en la electricidad, teléfonos y agua
potable. En el caso de la primera, al reajuste de la tarifa del servicio de distribucién, habitual en
noviembre de cada ano, se sumoé un aumento de 5,0% en septiembre, derivado directamente del
mayor tipo de cambio. Los servicios de telefonia, en tanto, aumentaron sus costos en cerca de 4,0%
entre agosto y octubre por el efecto indirecto del mayor valor del délar en los itemes considerados
para el cdlculo de sus tarifas. Este incremento sera en parte compensado una vez que se compute la
apreciacion del peso de los meses mas recientes. El agua potable, por su parte, también experiment6
aumentos de sus tarifas por efecto de la depreciaciéon entre agosto y octubre, aunque se sumo a este
hecho los reajustes previamente convenidos con las empresas sanitarias por la entrada en
funcionamiento de nuevas plantas de tratamiento de aguas servidas en la Regién Metropolitana.

En el caso de la locomocién colectiva, luego de aumentar su tarifa en $10 en julio y septiembre, la
caida en el precio del diesel y en el valor de reposicion del microbus, provoco que la tarifa descendiera
$10 en noviembre. La consideracion en el polinomio de reajuste de los nuevos descensos en el precio
del diesel y el menor valor del délar, provocé una nueva caida de $10 en la tarifa a partir del 15 de
enero del 2002.

La depreciacion del peso provocé aumentos en los costos de los servicios con tarifas requladas, los que
en parte se compensaran en los meses venideros

Salarios y Costos Laborales Unitarios

Durante noviembre el crecimiento anual del indice Nominal de Remuneraciones llegé al nivel mas bajo
desde enero del 2000 (4,7%). Por su parte, el indice Nominal del Costo Mano de Obra aumenté 5,0%
en doce meses, lo que significa un incremento mayor al de meses previos, debido a las clausulas de
indizacién automética a la inflacion, que comienzan a incorporar la mayor inflacion del segundo
trimestre del 2001. Destacé el alto crecimiento anual de las remuneraciones nominales del sector
publico (6,1%), que contrasté con el crecimiento de 4,1% en las remuneraciones del sector privado, el
mas bajo del ano (Grafico IV.18).
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(INSERTAR GRAFICO IV.18: REMUNERACIONES POR HORA, COSTO MANO OBRA E INFLACION)

En cuanto al costo de los servicios personales incorporados en el IPC, se observé un incremento en los
dltimos meses del 2001, finalizando el afio con una variacién en doce meses de 3,6% en diciembre,
luego de anotar un incremento de 3,2% en agosto.

Respecto de los salarios reales, durante noviembre el costo de la mano de obra crecié 1,9% anual y las
remuneraciones por hora 1,6%, valores mayores a los de meses previos, producto de la menor base de
comparacién que supone la inflacién del cuarto trimestre respecto del trimestre precedente. No
obstante, en niveles, en el trimestre septiembre-noviembre los salarios reales caen respecto del tercer
trimestre del 2001 (Gréfico IV.19). Sumado a la caida de la inflacién en el cuarto trimestre, algunos
sectores de la economia registran incrementos de sus salarios en el periodo, como es el caso de
construccién (Grafico 1V.20). Por otra parte, ajustado por el deflactor implicito del PIB, el costo de la
mano de obra tuvo un crecimiento anual de 0,9% durante el tercer trimestre, cifra que refleja una
expansion respecto de los trimestres previos.

(INSERTAR GRAFICO IV.19: INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA Y COSTO DE LA MANO DE OBRA
REAL)

(INSERTAR GRAFICO IV.20: INDICE DE SALARIOS REALES POR SECTOR)

Los costos laborales unitarios nominales aumentan desde mediados del 2001, pues la expansion del
empleo de los primeros meses del afio se produjo sin ser contrapesada por aumentos de productividad
(Grafico IV.21). Especialmente importante fue el incremento en el sector industrial la tltima parte del
ano, el que respondi6 a los mismos factores que el agregado de la economia.

(INSERTAR GRAFICO IV.21: COSTOS LABORALES UNITARIOS)
Perspectivas para el Primer Cuatrimestre del 2002

Se estima que durante los primeros cuatro meses del 2002 la inflacién permanecera, con altibajos, por
debajo de los niveles de fines del 2001. La incorporacién del menor tipo de cambio de fines de ano en
las clausulas de reajustabilidad de los servicios con tarifa regulada, la habitual estacionalidad negativa
de los perecibles, y los reajustes en los servicios educacionales menores a los del ano anterior, son los
principales elementos previstos en este panorama.

Las expectativas de inflaciéon del sector privado confirman este pronéstico. Tomando en consideracion
la encuesta de expectativas que realiza el Banco Central, la estimacion de variacién para el IPC dentro
de un ano ha descendido desde 3,9% en noviembre a 3,2% en enero. Similar trayectoria tiene la
estimacion de inflacion del IPCX, que cae desde 3,6% a 3,1% entre noviembre y enero.

Los prondsticos implicitos en las licitaciones de documentos del Banco Central también indican una
caida en las expectativas de inflacién; el diferencial entre el PDBC-360 y PRBC a igual plazo muestran
una inflaciéon por debajo del centro del rango meta de 3% (Tabla IV.4 y Gréfico IV.22).

(INSERTgR TABLA IV.4: TASAS DE INTERES DE INSTRUMENTOS NOMINALES DEL BC Y PREMIO POR
INFLACION.)

(INSERTAR GRAFICO 1V.22: PREMIO PAGADO EN INSTRUMENTOS NOMINALES VERSUS REALES A UN
ANO Y ENCUESTA DE EXPECTATIVAS)

La caida en el precio de los combustibles y un aumento menor al habitual en el precio de los perecibles,
provocaron que la inflacién anual cerrara el 2001 por debajo de lo anticipado en septiembre, aunque
en linea con la meta inflacionaria del Banco Central. Se anticipa que en el transcurso del primer
cuatrimestre del 2002 permaneceré en niveles por debajo de los de fines del 2001. Esta evolucion es
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consistente con las presiones de costos que enfrenta la economia, tanto desde el punto de vista de la
demanda como del mercado laboral.

La inflacion del ano 2001 cerré medio punto por debajo de las proyecciones del Informe anterior.
Aunque en ello contribuyé la caida en el precio de los combustibles, la desaceleracién de la inflacion
subyacente también tuvo una incidencia importante. La trayectoria de los salarios y la productividad,
asi como la mayor estabilidad en el tipo de cambio, indican la ausencia de presiones inflacionarias y dan
un respiro a aquellos sectores que vieron sus margenes contraerse de forma significativa durante el ano
pasado.
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Recuadro IV.1 — Expectativas de Inflacién del Sector Privado

En los dltimos meses, las expectativas de inflacién del sector privado se han caracterizado por continuos
y significativos cambios. Si bien esta en la discusion publica el efecto que la depreciacién y posterior
apreciacion del peso han tenido sobre este ajuste de expectativas inflacionarias, la evidencia demuestra
que el error de pronodstico del sector privado esta estrechamente correlacionado con los componentes
mas volatiles del IPC, como lo son los combustibles y perecibles.

Estos dos conjuntos de precios son lo que mas cambios han sufrido en el Gltimo tiempo, ya sea por los
ajustes bruscos que el precio internacional del petrleo ha experimentado en el caso de los
combustibles, o por fenémenos no anticipados en el caso de los perecibles.

Un primer ejercicio, consiste en comparar el error de prondstico que se deduce a partir de los
resultados que entrega la encuesta de expectativas que el Banco Central realiza mensualmente entre los
analistas econémicos para la inflacion en el mes de la encuesta. El valor pronosticado por la encuesta
es comparado con el valor efectivo, y contrastado con la diferencia entre la variacion efectiva en el mes
del IPC e IPCX. Esta ultima diferencia corresponde a la variacién conjunta de perecibles y combustibles
(Gréfico IV.23).

(INSERTAR GRAFICO 1V.23: ERROR DE PREDICCION IPC Y DIFERENCIA IPC-IPCX EN EL MES)

Como se aprecia, el error de prondstico responde practicamente en su totalidad a la evolucién de los
precios de combustibles y perecibles. No se observa que existan elementos independientes de estos
que alteren las expectativas de inflacion del sector privado. De lo anterior se podria concluir que el
sector privado anticipa correctamente el componente subyacente de la inflacion, pero no asi el resto,
error que esta asociado a la volatilidad propia de este tipo de precios.

Errores de similares caracteristicas pueden observarse en otras mediciones de las expectativas de
inflacion del sector privado. El Gréfico IV.24, muestra el mismo ejercicio, considerando esta vez como
medida de expectativas los resultados de la encuesta que se realiza entre operadores de mesas de
dinero diariamente. La principal diferencia respecto de la mediciéon anterior es la capacidad de ajuste
que esta medicion de expectativas posee, ya que ella es tomada de modo continuo a través del mes.
Los resultados, sin embargo, no difieren sustancialmente de los obtenidos anteriormente.

(INSERTAR GRAFICO 1V.24: ERROR DE PREDICCION IPC Y DIFERENCIA IPC-IPCX EN EL MES)

Tal vez lo mas relevante es que estos errores de prediccion en la inflacién, més que otros factores, es lo
que ha dado origen a cambios en las expectativas de inflacién a doce meses. Tomando como base las
expectativas de inflacién anual que resultan de la misma encuesta a analistas®, se comparan los
cambios en esta proyeccion con el error de pronéstico en la inflacion mensual (Gréfico IV.25). Aun
mas, si se toma en consideracion las modificaciones en la proyeccion de tipo de cambio, éstas no
poseen relacién con los cambios en la inflacién anual, a excepcion de la Ultima observacion (Grafico
IV.26).

(INSERTAR GRAFICO IV.25: ERROR DE PREDICCION IPC Y CAMBIO INFLACION ESPERADA A DOCE
MESES EL MES SIGUIENTE)

(INSERTAR GRAFICO IV.26: CAMBIO EN PROYECCION DE TIPO DE CAMBIO Y EN INFLACION ESPERADA
A DOCE MESES)

“ Desde febrero a agosto del 2000 se considera el valor esperado para diciembre del 2000, desde septiembre del 2000 a agosto
del 2001 el esperado para diciembre del 2001, y desde septiembre del 2001 en adelante el esperado dentro de 11 meses.
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En suma, los cambios que registra la inflacién esperada a un afo, en la encuesta de expectativas a
analistas privados, muestran que existe una reaccién, en general, a los errores de prediccion de la
inflacion mes a mes, los que a su vez se relacionan con la evoluciéon de los precios de perecibles y
combustibles. Como elemento de juicio, debe considerarse que los cambios en estos precios no se
presumen como permanentes, ni tampoco necesariamente repetibles. De hecho, la evidencia

demuestra que estos producen efectos por una vez, y que, en el caso de los perecibles, tienden incluso
a compensarse en el tiempo.

De esta manera, se reafirma la importancia de utilizar como indicador de tendencia de mediano plazo
la inflacién subyacente que, de acuerdo con lo observado, estarfa libre de las fluctuaciones que afectan
a la inflacion total. En el caso de la encuesta de expectativas, dentro del horizonte de proyeccion de
veinticuatro meses que considera la decision de politica monetaria, la inflacion del IPCX se mantiene en
linea con el centro del rango meta.
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CAPITULO V
IPOM enero 2002
Version Final
11/01/02

V. ESCENARIOS PARA LA INFLACION FUTURA

Esta seccion presenta la evaluacién del Consejo sobre las perspectivas de la economia chilena para los
préximos dos anos, analizada en la Reunién de Politica Monetaria del 10 de enero del 2002. Se
entregan proyecciones acerca de la inflacion y del crecimiento econémico y se examinan los riesgos mas
importantes. Estas proyecciones suponen que la tasa de politica monetaria se mantiene en 6,0% por
los préximos ocho trimestres, tasa acordada en dicha reunién. Ademés de este supuesto, las
proyecciones son condicionales a un conjunto de eventos que conforman el escenario base o mas
probable. Nueva informacién ird modificando este escenario y las proyecciones asociadas. Las
perspectivas se presentan en la forma de intervalos de confianza con el fin de reflejar los riesgos que
enfrentaré la politica monetaria en el futuro.

Escenario base: supuestos principales

Escenario Internacional

Las dudas principales sobre el escenario de crecimiento mundial en el dltimo Informe estaban centradas
en la posibilidad de que ocurriese un escenario recesivo a nivel global. En buena parte esta incertidumbre
se ha despejado: la economia de los EE.UU. esta oficialmente en recesién desde marzo del 2000, mientras
que las principales economias de la zona euro también experimentaran crecimientos negativos. Japon, por
su parte, no muestra sefiales de cambios en la situacion de estancamiento profundo del gasto y la
actividad. El crecimiento econémico promedio de los principales socios comerciales de Chile durante el
ano pasado, sobre la base de Consensus Forecast, fue de 1,0%, medio punto porcentual por debajo de lo
previsto hace algunos meses. La estimacion de crecimiento mundial del afo 2001, medido a precios de
paridad del poder de compra (PPC)", es 2,2%. Para este afo se espera que la economia mundial refleje el
efecto de la combinacion de politicas macroeconémicas expansivas en la mayor parte del globo. Con ello,
se espera un crecimiento de los socios comerciales similar al del afio pasado, de 0,9%. Para el ano 2003,
en tanto, la economia mundial deberia retomar tasas de crecimiento cercanas al potencial.

No se espera un deterioro adicional mayor en el precio del cobre. Luego de cerrar con un promedio
cercano a los US$0,72 el afo pasado, se estima que promediara una cifra similar este afno, para mostrar
una recuperacion gradual hacia el afo 2003. Los precios de otros productos, como la celulosa, se han
estabilizado, luego de caer de forma significativa principalmente debido a factores de oferta. Donde si se
prevé un cambio importante de las perspectivas de hace un tiempo es en el precio del petréleo. Las
dificultades que tuvo la OPEP para coordinar el reciente recorte de produccién, junto con la débil situacion
de crecimiento mundial, llevan a esperar valores en torno a US$21 por barril para este afo, con un
repunte gradual el 2003 que lo llevaria a un promedio de US$23 por barril en dicho ano. Esta situacion
ubica al precio del petroleo més de 10% por debajo de lo estimado anteriormente para el 2002.

" €l crecimiento mundial ponderado a precios de paridad del poder de compra (PPC) supera el ponderado por los principales
socios comerciales de Chile como consecuencia de diferencias en la participacién de Asia. China, con elevadas tasas de
crecimiento, tiene una participacién dentro del PIB mundial a PPC significativamente mayor que la participacién que tiene dentro
de las exportaciones chilenas. En tanto Japon, con un crecimiento sustancialmente menor, tiene una participacion en las
exportaciones chilenas que mas que duplica su participacién dentro del PIB mundial a PPC.
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Con todo, se mantienen las perspectivas para los términos de intercambio. Luego de caer cerca de 7% el

ano pasado, para este afio y el proximo se espera un incremento gradual, en torno a 3% anual en
promedio.

El crecimiento de los socios comerciales de Chile se estima en 0,9% para este afo.

Las perspectivas de flujos netos de capitales hacia las economias emergentes para el 2002 se sitGan en
niveles similares a los del 2001. Esta proyeccién es consistente con un escenario de menor disposicion de
fondos para la inversion, debido a los ajustes al precio de los activos ocurridos en las principales
economias industrializadas. A su vez, por el lado de los demandantes de fondos, se espera una menor
necesidad de capitales durante el 2002, dadas las expectativas de crecimiento bajo en las economia
emergentes.

El desacople de la mayoria de las economias de la regién respecto de los eventos en Argentina ha tendido
a consolidarse. Aunque en el escenario central no se considera una entrada importante de capitales, se
espera que el premio soberano se mantenga durante los préximos trimestres en niveles similares a los
actuales, cercano a los 150 puntos base (para el bono 2009). El ciclo de relajamiento monetario a nivel
mundial probablemente estd llegando a su fin, en linea con la esperada aceleracién de la actividad
mundial en el curso del segundo semestre.

Al igual que en Informes anteriores, luego de la deflacién internacional en délares vivida el afo pasado se
espera que la economia chilena enfrente niveles positivos pero modestos de inflacion externa.

Luego de caer cerca de 7% el ano pasado, se estima que los términos del intercambio crecerdn cerca de
3% este ano y el proximo.

Tasas de Interés y Tipo de Cambio

El escenario base supone que la tasa de politica monetaria se mantiene estable por los préximos
veinticuatro meses en 6,0%. Esta no es una proyeccién, sino un supuesto metodolégico que permite
evaluar la coherencia de la actual politica monetaria con la meta de inflacién de mediano plazo que la
orienta.

Las turbulencias en los mercados financieros, junto con inflaciones puntualmente elevadas en el curso
del tercer trimestre, generaron expectativas en algunos analistas de una mayor inflacién y de alzas en la
TPM. Esto, sin embargo, no se reflejo en los precios de los activos financieros, que mostraron
estabilidad en las expectativas de la TPM al menos hasta el primer semestre de este afno. Luego, el
desanclaje de las economias de Chile y Brasil, junto con las reducidas inflaciones, sobre todo
subyacentes, en el cuarto trimestre, modificaron las perspectivas, anticipando el mercado la reciente
reduccién de la TPM.

El escenario base supone que la tasa de politica monetaria se mantiene estable en 6,0% por los
proximos veinticuatro meses

Respecto de las perspectivas para el tipo de cambio, es indudable la dificultad de predecir los
movimientos en una u otra direccién en un esquema de flotacién como el que rige actualmente en
Chile. Como supuesto de trabajo, se incorpora una depreciacién nominal del orden de 2% en el
horizonte de proyeccion, respecto al tipo de cambio promedio observado durante el mes de diciembre.

Politica Fiscal
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En las proyecciones se incorpora la informacién contenida en el presupuesto aprobado para este ano,
en particular aquellas que se extraen del escenario alternativo presentado por el Ministerio de Hacienda
en septiembre pasado. Ellas contemplan un ritmo de crecimiento de la actividad y un precio del cobre
similares a los supuestos en este Informe y mantienen la proyeccién de superévit estructural de 1% del
PIB. Concretamente, se estima que el balance fiscal presentara durante el 2002 un déficit del orden de
0,6% del PIB, con un crecimiento del gasto publico con impacto macroeconémico de 4,9% respecto del
presupuesto del 2001, explicado por una significativa expansion de la inversion pablica (11%).

Producto Potencial

La evolucién de la brecha entre la demanda y el producto potencial juega un papel importante en el
juicio sobre las presiones inflacionarias futuras. La evaluacién del comportamiento de la productividad
y el producto potencial se basa en tendencias histéricas, ajustadas por elementos que pudieran generar
un cambio de las mismas, como variaciones en la tasa de inversion.

Los actuales niveles de inversién fija, asi como la trayectoria esperable para los proximos dos anos,
permiten anticipar una expansion moderada del stock de capital de la economia. Por otra parte, se
espera que la productividad total de factores, que presenté una caida a lo largo de 1998 y 1999,
alcance un crecimiento entre 1% y 2% durante los préximos anos.

Esto permite esperar que la capacidad productiva de la economia se expanda a tasas entre 4,5% y 5%
durante este ano y el préximo. Este crecimiento de la oferta no es una restriccion inmediata para el
crecimiento de la demanda y el control de la inflacién y, de hecho, implica un cierto incremento en las
holguras.

Factores Transitorios de Precios

Durante los Gltimos meses del 2001 se dio la conjuncién de una serie de factores que alteraron las
proyecciones previas de inflacién, atribuibles a la evolucién de los combustibles, del tipo de cambio y
de los precios de los productos perecibles. Es asi como la inflacién del ano 2001 cerré6 medio punto
por debajo de las proyecciones del Informe anterior, aunque en linea con la meta inflacionaria del
Banco Central (2,6%).

Para los primeros cuatro meses del 2002 se anticipa que la inflacion se mantendréd en niveles por
debajo, aunque con fluctuaciones, de los de fines del 2001. Esto se explica por el efecto del menor
tipo de cambio sobre los servicios regulados; por la habitual estacionalidad negativa de los perecibles y
por una menor reajustabilidad de los servicios educacionales. A esta favorable evolucion de los precios,
se adicionan las trayectorias de los salarios y de la productividad, junto con la mayor estabilidad de tipo
de cambio, elementos que ponen evidencia la ausencia de presiones inflacionarias para los primeros
meses del 2002.

Inflacién y Crecimiento Econémico en el Escenario Base

Crecimiento Econémico
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Durante el segundo semestre del ano pasado los componentes mas voltiles de la demanda agregada,
que, ademas, son sensibles a las fluctuaciones en el tipo de cambio, sufrieron una significativa
desaceleracion. La acumulacion de existencias acentué una caida que ya se percibié en el segundo
trimestre, mientras que la inversion en maquinaria tuvo un comportamiento particularmente débil en el
cuarto trimestre del ano pasado.

En todo caso, el resto de los componentes del gasto tuvieron un comportamiento mas dindmico. El
consumo privado, sobre todo de bienes de consumo habitual y de origen doméstico, tuvo una
tendencia de crecimiento sostenida. Esto se vio apoyado por un incremento en los niveles de ocupacién
hacia mediados de ano, en parte por los programas de empleo del gobierno pero también gracias a
creacion privada de empleo, sobre todo en la industria y el comercio. La inversion en construccion se
sigui6 beneficiando de las favorables condiciones de crédito, y la politica fiscal, por el lado del gasto,
tuvo un moderado impulso expansivo. Con todo, la economia se expandi6 3,0% durante el 2001, con
una caida del gasto interno de 0,5%.

En el escenario central se estima que el comportamiento de los componentes mas persistentes del
gasto deberd mantenerse, lo que sostendra una gradual aceleracion de la inversién en existencias y
maquinaria. Esto se vera apoyado ademas por la mayor estabilidad en el mercado cambiario y por
tasas de interés reducidas a todos los plazos. Este mayor dinamismo del gasto interno compensara la
desaceleracion previsible en el crecimiento de los volimenes exportados, principalmente por una
normalizacion del crecimiento de las exportaciones no tradicionales y el impacto rezagado de la
situacion recesiva a nivel mundial.

Los elementos anteriores llevan a que la proyeccion de crecimiento econémico en el escenario base
alcance un ritmo promedio entre 4% y 4,5% en los proximos ocho trimestres, esto es, desde el primer
trimestre de este ano hasta el cuarto trimestre del 2003. En el corto plazo, se espera un crecimiento de
la economia de 3,3% durante el 2002, para llegar a 5,3% en el 2003 (Gréfico V.1). La demanda
interna, por su parte, crecera por sobre el PIB durante el 2002 y el 2003, promediando un ritmo de
expansion anual de 5%. Se espera que el déficit de la cuenta corriente alcance a 1,0% del PIB durante
el 2002 y el 2003. Perspectivas mas moderadas para el crecimiento doméstico, asi como las menores
tasas de interés internacionales, estan detrds de estas reducidas cifras para el déficit en la cuenta
corriente.

AESTRAL)

N
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(INSERTAR GRAFICO V.11 ESCE ECIMIENTO DEL'PIBTRI
Como siempre, lo anterior s6lo conforma el escenario central de proyeccion, es decir aquél que se
construye a partir de los supuestos que el Consejo estima como méas probables. Eventos alternativos
pueden llevar a que el crecimiento econdémico difiera de esta proyeccioén central, lo que se analiza en
mayor detalle en el balance de riesgos.

Inflacion

La orientacion de la politica monetaria determina el comportamiento de la inflacion en el mediano y
largo plazo, pero la relacién es mas incierta y variable en el corto plazo, reflejando la influencia de una
amplia gama de factores. Entre éstos se incluye la tendencia subyacente de los precios, la trayectoria
del tipo de cambio, las presiones de costos laborales, la evolucién de los margenes de ventas, las
condiciones de competencia de los mercados finales, las tarifas de servicios regulados, asi como
también el curso probable del producto y las presiones de demanda.

Las tasas de crecimiento anual del dinero durante buena parte del ano pasado fueron de dos digitos, lo
que fue interpretado por algunos analistas como senal de presiones inflacionarias inminentes. Més alla
de la interpretacion que se le debe dar al comportamiento de los agregados monetarios en el contexto
del régimen actual de politica monetaria en Chile, buena parte de este importante ritmo de crecimiento
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se debié a la pobre base de comparacién durante el afno 2000. En cuanto a presiones de costos, las
remuneraciones nominales, medidas por el INE, han reflejado sobre todo el impacto de las clausulas de
indizacién automatica con base en la inflacién pasada, lo que se aprecia principalmente en el
comportamiento de los salarios privados. Durante los Gltimos meses el incremento anual de los salarios
se ha estabilizado por debajo de 5%, lo que, junto con el ritmo moderado de crecimiento de la
productividad del trabajo manifiesta la ausencia, por ahora, de presiones inflacionarias por este lado.

En el comportamiento de alimentos y durables, se pudo apreciar algun grado de traspaso de la
depreciacién durante el tercer trimestre. En todo caso, la fuerte apreciacion del peso desde noviembre
indudablemente ha dado un respiro a aquellos sectores que habian visto sus margenes comprimirse de
forma sustancial. De hecho, los precios de algunos productos, sobre todo durables, han mostrado
menores incrementos o incluso caidas a partir del momento en que se comenzé a apreciar la mayor
fortaleza del peso. En los proximos trimestres es esperable que se materialice algin grado de
descompresion de margenes adicional, en la medida que la demanda por bienes durables responda al
entorno de menor incertidumbre que existe hoy. Finalmente, las expectativas de inflacion, luego de
incrementarse producto de la fuerte inestabilidad regional, han descendido, encontrandose muy
cercanas al centro del rango meta. El diferencial entre tasas nominales y reales a un ano indica
expectativas de inflacion de entre 2,0% y 2,5% a doce meses, mientras que la encuesta correspondiente
a enero muestra que los analistas esperan una inflacion de 3,2% para fines de este ano y de 3,1% para
fines del 2003.

Aunque el objetivo de estabilidad de precios se define en términos de la inflacion IPC, el Consejo
también pone atencion a la trayectoria de la inflacién IPCX, con el objeto de evaluar més precisamente
el efecto de las presiones de demanda sobre los precios. Combinando los elementos anteriores se
construye una proyeccion de la inflacién en doce meses del IPC e IPCX, condicional al supuesto que la
tasa de politica monetaria permanece constante en 6,0%. Las proyecciones se presentan en la forma
de una distribucién de probabilidades para la evolucion de la inflacion anual en el periodo de
proyeccion, esto es, desde el primer trimestre del 2001 hasta el cuarto trimestre de 2003. Estas se
refieren a la variacién experimentada por el indice de precios promedio de cada trimestre sobre igual
periodo del ano anterior (

Se espera la inflacion subyacente se mantenga en torno a 3,5% en el curso del primer semestre, para
luego descender a entre 2,5% y 3,0% en el curso del proximo ano. Aqui juega un rol relevante la
mantencion de holguras sustanciales, sobre todo en el mercado laboral, que frenan los incrementos de
precios. Por otra parte, la trayectoria creciente del precio del petréleo, pero por debajo de lo estimado
hace unos meses, produce una brecha negativa entre la inflacién anual del IPC y del IPCX. Asi, se
estima que la inflacién anual del IPC se ubicard en 3,0% a fines de este ano y el proximo. En los
proximos ocho trimestres la inflacion anual del IPC e IPCX se ubicaran también en torno a 3,0%

Balance de riesgos

El escenario base descrito anteriormente corresponde a la trayectoria méas probable para la inflacion y el
crecimiento econémico, condicional al supuesto de trabajo de una tasa de politica monetaria constante
y los otros desarrollos econémicos y financieros mencionados. Pero, como se ha enfatizado
anteriormente, existen factores de riesgo que pueden modificar este escenario y la evolucién futura de
la inflacion y del crecimiento econémico. Esta subseccidn examina algunos escenarios alternativos que
podrian ser relevantes para el curso futuro de la politica monetaria.
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En el ambito externo, aunque hoy se aprecian menores grados de incertidumbre, el principal riesgo
sigue siendo el momento en el que la economia mundial repuntard hacia tasas de crecimiento de
tendencia. Aunque no es descartable que la aceleracién de la economia americana ocurra con mayor
prontitud, aun no existe evidencia firme de que la situacién econémica en dicho pais haya tocado
fondo. Desde la perspectiva de los mercados emergentes, también se aprecia una mayor estabilidad
después del turbulento afo pasado. En todo caso, nunca se puede descartar la ocurrencia de
novedades que impacten, en una u otra direccién, el mercado cambiario en Chile.

En el ambito interno, se espera una gradual aceleracién de la actividad en los trimestres siguientes,
sustentada en la acumulacién de existencias y la inversion en maquinaria. La fuerte inestabilidad

cambiaria del dltimo tiempo indudablemente incidié en la postergacién de las decisiones de gasto en
esos componentes.

La probabilidad de ocurrencia de estos escenarios alternativos puede indicar sesgos tanto en la
proyeccién de la inflacion como del crecimiento. El Consejo estima que, a la luz de la informacion
disponible hasta ahora, ambos antecedentes apuntan a que el escenario de menor crecimiento futuro
de la actividad en Chile es mas probable que otros escenarios alternativos. Como punto de referencia,
el intervalo de confianza con una probabilidad de ocurrencia de 50% va desde 2,5% a 4,0% para el
crecimiento promedio del ano 2002 y de 3,5% a 7,2% para el crecimiento durante el ano 2003.

La distribucién de probabilidades de la tasa de inflacién anual de uno a dos afos mas, condicional al
supuesto de mantencién de la tasa de politica, se muestra en la Tabla V.1. Esta tabla contiene la
misma informacién que los Graficos V.2 y V.3, y revela la variabilidad alrededor de la proyecciéon de
inflacion debido a la volatilidad de los precios especificos, el tipo de cambio, la incertidumbre alrededor
de la proyeccién de crecimiento econémico y el precio del petréleo. Respecto a este Gltimo punto, un
escenario alternativo de precios por sobre los del escenario base para este ano y el proximo se estima
como algo més probable que un desplome del precio del crudo. Con estos antecedentes a la vista, el
Consejo estima que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra equilibrado.

En el caso de la proyeccién de la inflacién en doce meses medida por el IPC, el intervalo de confianza al
50% de probabilidad va desde 2,4% a 3,7% para el cuarto trimestre del 2002, y de 1,8% a 4,5% para
la inflacién de los doce meses siguientes. Para la inflacion medida por el IPCX, estos intervalos son de
2,8% a 4,1% en los proximos cuatro trimestres, y 1,4% a 4,1% en los doce meses siguientes. Valores

fuera de estos rangos son posibles, aunque con una menor probabilidad a medida que se alejan en una
u otra direccion.

El supuesto de trabajo de la tasa de politica monetaria fija es fundamental para interpretar
correctamente estas distribuciones de probabilidades y los riesgos en torno a la proyecciéon base de la
inflacién y el crecimiento. En efecto, esta distribucién refleja la probabilidad de que se produzcan
cambios en la proyecciéon de inflacién, y no en la inflacién efectiva, pues ignora el impacto de
eventuales respuestas de la politica monetaria sobre esta ultima. En el caso que las revisiones de las
proyecciones fueran significativas, se requeririan de ajustes sobre la politica monetaria con el fin de
estabilizar la trayectoria de la inflacién en torno a la meta de mediano plazo. En este sentido, las
probabilidades no reflejan el comportamiento efectivo de la inflacién, sino una evaluacién de los
riesgos que son relevantes para la evolucién de la politica monetaria en el futuro.

(INSERTAR TABLA V.1: ESCENARIO'DE PROBABILIDADES DELAINELACIO

Se estima que los riesgos relativos al crecimiento y la inflacién se encuentran balanceados con relaciéon
al escenario base.

Conclusién
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En sintesis, el Consejo estima que la actual orientacién de la politica monetaria es coherente con la
mantencién de la inflacion dentro del rango meta. En el escenario principal se proyecta que la inflacion
medida por el IPC se situara cerca de 3,0% a fines de éste y el préximo ano. A su vez, el crecimiento
econdmico alcanzard 3,3% en el 2002 y 5,3 en el 2003.

Es importante enfatizar el caracter condicional de estas proyecciones. Persisten factores de riesgo que
pueden cambiar la trayectoria futura de la inflacién, cuyo alcance es dificil de precisar con la
informacién disponible a la fecha. Esto significa que, en proximas reuniones, el Consejo pondra
especial cuidado en la evaluacién de tres asuntos principales: primero, la situacion en los mercados
financieros internacionales, en particular en economias emergentes; segundo, los desarrollos de la
economia mundial y los precios de las principales exportaciones; tercero, la evolucion de la economia
domeéstica, en particular el gasto interno y el empleo, como antecedentes que permiten evaluar el ritmo
de crecimiento del gasto interno y las presiones inflacionarias. Como siempre, el Consejo reaccionara
con flexibilidad frente a los eventos que, en una u otra direccién, pongan en peligro el logro de la meta
de inflaciéon, la cual constituye la contribucion fundamental de la politica monetaria al progreso
econémico y social.
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