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Puntos Destacados | nfor me Septiembr e 2000

Desde mayo a la fecha se acumuld evidencia de una
disminucion en e dinamismo de las ventas, del producto
sensible a la demanda y del empleo, o que inclind
negativamente el balance de riesgos inflacionarios.

En € ambito externo se afianzo |la expectativa de un
continuado dinamismo de la economia mundial, aumento
|a probabilidad de un aterrizaje suave en Estados Unidos,
pero las condiciones de financiamiento internacional
siguen siendo restringidas, me orando solo levemente.
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Puntos Destacados | nfor me Septiembr e 2000

El precio del petrdleo experimentd un aumento adicional
e inesperado, situandose por encima de US$30 & barril.
Esta Situacion generd un incremento en los precios
Internos de los combustibles, que han mostrado efectos
de segunda vuelta més bien escasos.
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Puntos Destacados | nfor me Septiembr e 2000

El Banco Central redujo su tasa de politica monetaria en
50 puntos base con € fin de mantener la evolucion de la
demanda interna acorde con la meta de inflacion entre

2% Yy 4% anual.

Bajo un escenario aternativo en que la tasa de politica no
se corrigiera, las perspectivas de la inflacion tota y
subyacente se habrian acercado a 2% anual hacia fines

del 2001.
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Puntos Destacados | nfor me Septiembr e 2000

Si bien se espera que lainflacion medida por e 1PC en €l
corto plazo sea superior a la anticipada en mayo, este
repunte es de caracter transitorio y por razones que estan
estrictamente vinculadas a comportamiento de precios
especificos. Luego de larebga de tasas, no se observa un
cambio en latendencia de mediano plazo de la inflacion.
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Puntos Destacados | nfor me Septiembr e 2000

Los riesgos para la inflacion son simétricos. El
escenario de una rapida recuperacion de la demanda
interna 0 un precio del petroleo mas elevado, se
compensa con el escenario de la prolongacion del menor
dinamismo de |la demanda interna y una disminucion
mas brusca del crecimiento de la economia mundial.

_0s elementos de incertidumbre son mayores due en €
pasado, |0 que requiere de una mayor flexibilidad de la

nolitica monetaria.
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| . Evolucion Reciente de la | nflacion




Inflacion Total Medida por € 1PC

El IPC total se explica
en gran parte por €
aumento en |os precios
de los combustibles y
|as tarifas del
transporte publico.

L a depreciacion del
peso, del orden de 6%
desde fines de abril a
lafecha, impulsb los
precios de |os servicios
regul ados.
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Inflacibn Combust.+Transporte y Resto

(aporte al total de lainflacion)(% variacion anual)
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| nflacion Subyacente

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1
| ainflacién (% variacion anual)
subyacente, por €
contrario, indicala
ausencia de cambios
significativos en €
comportamiento de
los precios. Tanto €
|PCX como € IPCX1
Se mantienen por

debajo del 3%.
99

Ipc = ipcx = ipcx1l
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Precios Especificos

L a reglamentacion del Banda del FEPP, Paridad de Importacion y
FEPP hace que € Ajustada para la Gasolina (uss por mt. ctibico)
precio interno de los

combustibles se

encuentre

estrechamente ligado

a su precio externo.

El precio del petroleo
ha sido un factor
constante de presion

: ., S 98 m s 9 m s 00 m 4/sep
sobre lainflacion.

p. importacion p. g ustada
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Precios Especificos

Banda del FEPP, Paridad de Importacion y
No obstante, permanece Ajustada para la Gasolina (uss por mt. ctibico)
la proyeccion de un
precio menor en e
mediano plazo y un
descenso en |os precios
Internos

S 98 m s 9 m s 00 m 4/sep

p. importacion p. g ustada
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|1. Factores Relevantes para la
Evolucion Futura dela I nflacion




Escenario | nternacional




Crecimiento Mundial

L as proyecciones de
crecimiento mundial
para este ano han
evolucionado
positivamente, con un
movimiento al alzaen
lamayoriadelas
regiones.
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Proyeccion de Crecimiento Mundial

Mundial
Estados Unidos
Europa

Japon
Américalatina

Asia Emergente

Fuente: Consensus Forecasts

(porcentgje)

2000
4,8
5,1
3.4
1,6

3,7
7,1

2001

2002

4,2
3,4
3,1
1,9
4,0
6,8

4,1
3,2
3,0
1,5
4,0
6,8




Términosde | nter cambio

Precio del Cobre
El crecimiento mundial (USsc por libra, BML)
ha contribuido ala
recuperacion en €
precio de |los productos
basicos, incluyendo los
productos exportados
por Chile.

El precio del cobre se

SitUa por encimade las

proyecciones

anteriores. 97 m s 9B m s 9 m s 00 m

Banco Central de Chile




Términosde | nter cambio

Considerando tambien los Precio del Cobre
precios a alzadelos (USS$c por libra, BML)
combustibles, se espera

gue los terminos de

Intercambio aumentaran

en torno a 1,5% &l 2000,

algo inferior alo previsto

en mayo. No obstante,

esta tendencia positiva

deberia continuar en los

proximos dos anos, con

Incrementos de 2,4% el

2001y 3,7% el 2002. 97 m s 98 m s 99 m s 00 m
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Precio I nternacional del Petrdleo

L as proyecciones del Precio del Petroleo
precio del petrdleo son (US$ por barril brent)

mas desfavorables que
|as esperadas en mayo.
Se esperaque € precio
se ubique en torno alos
USS$ 30 € barril en €l
resto de este afio, US$ 23
26 €l barril el 2001y 18
USS$ 25 para el 2002.

28

13

8
97 m s 98 m s 9 m s 00 m
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| nflacion | nter nacional

Proyeccion de Inflacion Internacional
L 0os aumentos previstos (% variacion anud)
en lainflacion de las 2000 2001 2002

economias mas
industrializadas y de Estados Unidos 3,2 2,6 2,5

Asia (excepto Japon) Europa 2.1 1,9 20

son moderadosy no ,
ponen en riesgo la =L = 00 05
estabilidad de preciosy Resto Asia 1,4 2,7 2,7
las favorables A. Latina 92 78 73
perspectivas parala

economiamundial.

Banco Central de Chile Fuente: Consensus Forecasts




Tasas de I nterés I nter nacionales

Tasas de Interés de Politica Monetaria

En e segundo trimestre EE.UU. y Zona Euro (%)
del ano los bancos

centralesde EE.UU. y

laZona Euro

aumentaron sus tasas

de politica, pero al

mismo tiempo

disminuyeron las

expectativas de nuevos

aumentos en EE.UU.
S 8B mM s 9 m s 00 m s

EE.UU. m— FUro
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Premio Soberano de la Deuda Externa

Premios Soberanos A. Latinay Chile
El recargo al costo del (puntos base)
crédito paraA. Latina
evoluciono
favorablemente desde
junio alafecha,
revertiendo €
aumento que habia

mostrado en |os dos
meses anteriores. e

0
97 m s 98 m s 9 m s 00 m s

EMBI Latino mmmm= Chile
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Ofertay Demanda




Evolucion Recientedel PIB y la Dda. Interna

En el segundo trimestre PIB y Demanda Interna
|a economia continud (en pesos de 1986, series desestacionalizadas)

creciendo, pero aun 2500
ritmo inferior al

esperado. En efecto, 2300
aungue € PIB crecio

6,1% en relacion con 2100
igual periodo de 1999,

lavelocidad de 1900
expansion trimestral
fl,JeC_ercanaaZ_%en H00 o7/ Il 111 IV 98 Il 111 1V 99 11 [l IV 00 Il
términos anuali zados.

_ w pib gasto
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Evolucion Recientedel PIB y la Dda. Interna

| ademandainterna, en PIB y Demanda Interna
tanto. crecid casi 12% (en pesos de 1986, series desestacionalizadas)

respecto de igual 2500
periodo del ano

anterior, pero 2300
principalmente por una

mayor acumulacion de 2100
existencias.

-

1700
97 11 111 1v 98 1 11V 99 11 1l 1V 00 Il

_ w pib gasto
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Consumo e lnversion

| mportaciones de Bienes de Consumo
Diversos antecedentes y de Capital (millones de US$, series desestacionalizadas)
sefalan que € consumo
y lainversion fija
anotaron una

(capital) (consumo)

600 370
330

desaceleracion en su —
expansion durante e 290

=S

segundo trimestre. 400 250

210

300
170

200 130
97 . . j .
CONsSUMo
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| ndicadores de Ventas

| as ventas del

COMErcio se
mantuvieron estables a
traves del periodo
mayo-julio, al igual que
|as ventas de nuevas
viviendas, ambas por
debajo de |o observado
afines de 1999.
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Ventas del Comercio Minoristay Viviendas
Nuevas (promedio mévil trimestral, series desestacionalizadas)

(viviendas) (comercio)

1,1 108

10 /.\/ 104
0,9
0,8 100
0,6

92
0,5

0,4 88
97 a | 098 a j 099 a j o 00 a |

s \/i /| eNdas comercio




Agregados Monetariosy Crédito Sector Privado

En el periodo mayo a M1A, M7y Colocaciones Totales Reales
agosto €l dinero (indices enero 1995=100, series desestacionalizadas)

mostro sefiales de
recuperacion no todo
lo robustas que se
esperaba.

El crédito ha
evolucionado acorde
Con SuU rezago
caracteristico respecto
de laactividad.

130

120
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Empleo y Desocupacion

Empleo Nacional
| acreacion de emp| eos (nimero de personas, serie desestacionalizada)

tendio a estancarse, 1o
gue contribuyo, a

traves del ano, aelevar - A
|atasa de desempleo A A @

por sobre |os factores
estacionales.

94 95 96 97 98 99

prog. empleo resto empleo
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Brecha entre Ofertay Demanda

Brecha PIB-PIB Potencial y Tasa
L 0s antecedentes mas DesocupaciON (series desestacionalizadas)
recientes permiten (% brecha pib) (% desocup.)
concluir que persiste 2
un grado significativo
de subutilizacion de los

Ao
- A A . \ 4

recursos productivos, 1o V‘\,J
gue hacontribuido a ; / 3
mantener unainflacion - B
subyacente reducida. - ,\ /

8
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

mm prechapib desoc. hombres 35-54 anos
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Brecha entre Ofertay Demanda

El crecimiento de la Brecha PIB-PIB Potencial y Tasa
demandaen los Desocupaci ON (series desestacionalizadas)
Proximos dos anos
tendra como
contraparte principal
mayor uso de las

(% brecha pib) (% desocup.)
2

holguras de capacidad I\ i "v-\,J
Instalada 'y de empleo, '/

por lo que no se espera :

que seafuentede : f |

significativas presiones i
Inflacionarias. 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

mm prechapib desoc. hombres 35-54 anos
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Mercados Financieros en Chile




Tasasde Interésen Chile

Considerando € riesgo
de que lainflacion
tendieraalacota
Inferior del rango
objetivo, entre 2%y
4%, en agosto se redujo
laTPM en 50 puntos 5
base, ubicandola en

5,0%. 5

TPM y Tasas de Instrumentos BCCH (%)

8

AN

v

4
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Escenario Futuro Tasa | nterés de Pol. Monetaria

En € informe se utiliza como supuesto de trabao que la tasa
de interés de politica monetaria (TPM) permanece fija en
5,0% (UF), su nivel actual, de aqui a final del periodo de
proyeccion.

ESTE ES UN SUPUESTO DE TRABAJO, NO UNA
PROYECCION. Sirve para evaluar la coherencia de la
orientacion actual de la politica monetaria con la meta de
Inflacion y los escenarios de riesgo que podrian modificarla
en el futuro.
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Tipo de Cambio Nominal

Délar Observadoy TCM
El peso anoto un (diario, enero-septiembre 2000)
descenso importante (tom, €98=100)
respecto del dolar a o
traves del periodo mayo-
agosto, coherente con € 117
debilitamiento de las
expectativas de
crecimiento y de
aumento de latasade

politica. 105
ene feb mar abr may jun jul

113

109

tcm Ol ar
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Tipo de Cambio Nominal

Délar Observadoy TCM
Esto Corresponde auna (diario, enero-septiembre 2000)
depreciacion (tcm, €98=100)
significativa respecto 121
delosvaores que se
observaban al cierre del 117
Informe anterior: cerca
de 10% visavis €
ddlar norteamericano y T 590
8,5% en relacion con la
canasta mas amplia que 105 500
representa ad TCM. ene feb mar abr may jun jul ago sep

tcm Ol ar

113 540
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Tipo de Cambio Real

Tipo de Cambio Real

El tipo de cambio real, (promedio 1986=100)

en tanto, aumento en
6,6% entre abril y julio
de este ano, con lo que
Su nivel se encuentraen
valores ssmilares alos
de 1996.
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Escenario Futuro Tipo de Cambio

El escenario base de proyeccion del tipo de cambio
considera un vaor intermedio entre la proyeccion de
mercado y aquella compatible con un tipo de cambio real
constante.

Esto equivale a una depreciacion real del peso del orden de
1% a 2%, dentro de los proximos dos anos respecto del nivel
gue alcanzo entre julio y agosto, y a una apreciacion similar
en relacion alos val ores mas recientes.

ESTE ES UN SUPUESTO DE TRABAJO, NO UN
OBJETIVO DE POLITICA. Las proyecciones se
sensibilizan para trayectorias alternativas del tipo de cambio
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|11. Perspectivas de la Actividad
Economicay la | nflacion




Escenario Base




Politica Fiscal

Se hareiterado e Ingresos Corrientes y Gasto Publico
compromiso de lograr (% variacion anual)

|la consolidacion de las
cuentas fiscales durante
este afo y el proximo,
destacandose un
crecimiento del gasto

con impacto
macroecondmico de “‘ ‘m
3,3% Yy €l logro de un ‘H

superavit estructural de
1,0% en € 2001. i 93 94 95 96 97 98

(o gasto L ingresos

<o)
O
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Politica Fiscal

El logro del objetivo de Ingresos Corrientes y Gasto Publico
superavit estructural es (% variacion anual)

un aspecto destacable en
el panoramadelos
Proximos 24 meses. S
bien transitoriamente se
reducira el impulso al

crecimiento de la dda.
e il
espaci 0s para que sus ‘H

restantes componentes
se consoliden. . 93 94 95 96 97 98 99

(o gasto L ingresos
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Escenario Futuro Crecimiento Actividad Econdmica

- Proyeccion Crecimiento Econdmico
El crecimiento del PIB (% veriacion redl anud)

en el escenario base es
algo menor al
presentado en el Demanda Interna 7,9 7,5 7.4

2000 2001 2002

Informe de mayo. Exports. Bs. Ss. 6,3 7,3 9,9

Para €l 2000, €
crecimiento del PIB se
situariaen torno a PIB 5,6 57 63
5,6%, y @ 2001 y 2002

en alderedor de 5,7%y

6,3%, respectivamente.

Imports. Bs. Ss. 11,5 11,1 8,0
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Escenario Futuro Crecimiento Actividad Econdmica

L a demanda interna
creceria por debajo de
8% en €l periodo 2000-
2002, tasamenor ala
previstaen mayo. El
principal factor
asociado a este menor
crecimiento es e
comportamiento de la
Inversion fijay un
repunte mas moderado
del consumo.

Banco Central de Chile

Proyeccion Crecimiento Economico
(% variacion real anual)

2000 2001 2002

Demanda Interna 7,9 7,5 7,4
Exports. Bs. Ss. 6,3 7,3 9,9
Imports. Bs. Ss. 11,5 11,1 8,0

5,6 5,7 6,3




Per spectivas de la Actividad EconOmica

Entre las condiciones macroeconomicas dque afectan la
velocidad de |la recuperacion de la demanda interna
cabe destacar:

e Sustancial reduccion oferta de financiamiento externo.

e Mayor nivel de compromisos financieros de las empresas y
de los hogares.

e Politicafisca mas austera.

 Mayor incertidumbre respecto del grado de flexibilidad
futura de los mercados internos.

 Flotacion cambiaria transparenta riesgos de deuda externa.
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Per spectivas de la Actividad EconOmica

Esta situacion, a su vez, produce otros efectos en la
economia:

* Menor déficit en la cuenta corriente.
« Mayor peso relativo de sectores de bienes transabl es.

* Ajustes méas duraderos de precios relativos, como
margenes, salarios y tipo de cambio.

« Sereguiere gran flexibilidad en todos los mercados para
permitir g ustes sectoriales.
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Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

El déficit de la cuenta
corriente se estima
gue seriade 1,1% del
PIB este ano, y
cercanoal,/% €
2001y 2,2% el 2002,
CHESINEVETEIES
gue se proyectaban en
mayo ultimo.

Banco Central de Chile

Proyeccion de la Cuenta Corriente

(millones de dolares)

Cuenta Corriente

Bza. Comercial

Exportaciones
| mportaciones

Resto

2000
-743

1.609

18.323
16.714

-2.352

2001
-1.278

1.300

19.967
18.667

-2.578

2002
-1.870

814

21.901
21.087

-2.684




Per spectivas para la I nflacion

|_as menores perspectivas de crecimiento respecto de
as presentadas en mayo, anticipan grados mayores de
nolguras en los mercados de factores productivos. Esto
seguird siendo € principal factor de contencion de la

presiones inflacionarias en los proximos veinticuatro
meses.

Ello permitira compensar € empuje proveniente de la
depreciacion del pesoy e mayor precio del petroleo.
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Proyeccion Base de la I nflacion

Proyeccion de Inflacion IPC e |PCX
L as proyecciones del (% variacion anudl)
|PC e IPCX contintan 10
mostrando un repunte
en lainflacién en € £

/
corto plazo. En € = N\
cuarto trimestre del \/
2000 se estima una 4 e —
‘\-_

proyeccion de inflacion
anual de 4,6%,
mientras que la del 0

|PCX es de 3,5%. % 97 98 99 00 01 02

2
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Proyeccion Base de la I nflacion

Proyeccion de Inflacion IPC e |PCX

Posteriormente, se

produce una 10
convergencia hacia el

centro del rango de £

crecimiento de

(% variacion anual)

/
mediano plazo. = N\
Se esperaque @ \_//\
4 '\
tendencia de |os precios >

Sse mantenga estable en

torno a 3% anual. 0
96

Banco Central de Chile
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Factores de Riesgo




Escenarios de Riesgo

L os elementos de incertidumbre son mayores que en €
pasado, aungue luego de la disminucion de la TPM los
riesgos en torno al escenario base son simetricos.

Ademas de las fuentes habituales de variabilidad de las
proyecciones, se destacan dos fuentes de riesgo:

e En el ambito externo, la principa amenaza es la
persistenciadel precio del petroleo en niveles elevados.

* En e ambito interno, la principal fuente de riesgo es la
velocidad de recuperacion del gasto interno.
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Mayor Precio del Petroleo

Escenario posible:

Mantencion del precio del crudo por sobre US$30 en €
periodo de proyeccion de veinticuatro meses.

Consecuencias sobre |as proyecciones:

Se produce un efecto inflacionario adicional del orden de
0,7% en € IPC total y de 0,3% en € IPCX a través de
2001.

La politica monetaria debe evitar la propagacion del
Incremento de los precios, paralo cual requiere de un grado
Importante de flexibilidad.
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Velocidad Recuperacion dela Demanda

Escenario posible:

El megoramiento de las condiciones externas, e menor
costo del crédito y la depreciacion del tipo de cambio
pueden apoyar una aceleracion mas significativa de la
demandatotal, mas acorde con la experiencia historica.

Consecuencias sobre |as proyecciones:

La politica monetaria deberia restringir mas
prontamente su impulso con & fin de disminuir los
riesgos de aceleracion de la inflacion.
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Riesgos Proyeccion | nflacion | PCX

Se estimaque los
riesgos de la
proyeccion del IPCX
estan equilibrados.

Laamplitud de los
Intervalos reflgjala
necesidad de mantener
laflexibilidad de la
politica monetaria para
garantizar la estabilidad
delainflacion en €
futuro.

Banco Central de Chile

_ O R N W N OO N 0 ©

Proyeccion de Inflacion IPCX

(% variacion anual)
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Riesgos Proyeccion | nflacion | PC

Proyeccion de Inflacion IPC
En € corto plazo, sin (% variacion anual)
embargo, existe una
probabilidad mayor que
|as proyecciones de
inflacion | PC se
encuentren en la mitad
superior del rango
objetivo por € efecto
de los combustibles.

O r N W & 01 O N 00 ©

_, O P N W N 0l O N 0 ©
1
|_\
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V. Conclusiones




Conclusiones

Se estima que la actual orientacion de la politica
monetaria es coherente con mantener lainflacion
dentro de un rango de 2% a 4% anual, a la vez

gue € crecimiento se Situara en torno a 5,8%
anual en |os proximos ocho trimestres.
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Conclusiones

Sin embargo, por la existencia de los riesgos
mencionados, la politica monetaria mantendra la
flexibilidad necesaria para preservar un ambiente

de inflacion bajay estable, pilar fundamental del
desarrollo.

Banco Central de Chile




| nforme de Politica Monetaria
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