Economia Chilena:
EXxperiencias de un Siglo

Carlos Massad
Presidente Banco Central de Chile
Noviembre 2001



Estructura

|. Las Crisis Externas y la Economia Chilena

1. Situacion Actual de la Economia Chilena

[11. Perspectivas de la Actividad Economica y la Inflacion

V. Claves para el Crecimiento Futuro



|. Las Crisis Externas y la
Economia Chilena (*)

(*) Toda la informacion historica corresponde a “Economia Chilena 1810-1995: Estadisticas Historicas”,
de R. Liiders y otros.



Producto Interno Bruto: 1900-2001
(indice 1990=100)

En términos 200
agregados, en el siglo
XX la economia chilena 160
anoto un crecimiento
sustancial, con un 120
producto total que
aumento en veinticinco
Veces, Yy uno per capita e
que se quintuplico.
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Producto Interno Bruto: 1900-2001
(indice 1990=100)

Ademas, el pais 200
experimento un
conjunto de reformas 160
que aumentaron su
potencial de L2

crecimiento y
contribuyeron al
descenso de la e
pobreza.
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Producto Interno Bruto: 1900-2001
(indice 1990=100)

Sin embargo, este 200
camino de desarrollo no
ha estado excento de 160
dificultades. Tal como
ha sucedido 120

recientemente, la historia
economica chilena ha

estado continuamente e
expuesta a los vaivenes y
dificultades de la 0

s - 1900 1920 1940 1960 1980 2001
economia mundial. (p)
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|_La Gran Depresion de los
Anos Treinta



Produccion T otal
(indice, 1925=100)

Un primer ejemplo de 120
eIIQ [0 _constltuye el o EE.UU. / R. Unido
episodio de la Gran
Depresion de los anos 30.
El mantenimiento del
sistema monetario del 90
patron-oro, con tipo de
cambio fijo, y conflictos
economicos derivados de la -
1ra G.M., detonan la mayor
crisis financiera y bursatil 60

de la que se tenga registro. 1925 1927 1929 1931 1933 1935
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Valor de las Exportaciones Totales
(indice 1910=100)

Chile se vio 250
fuertemente afectado por
la crisis externa, cuyo 200
principal impacto se
verifico en la menor 150

demanda mundial por sus
productos, en especial el
salitre. Entre 1929y
1932 el valor de las
exportaciones totales de 0

nuestro pais cayo 88%. 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940
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Tasa de Crecimiento del PIB Real

(%)

La principal leccion 20
de este proceso es que
las politicas que

parecian adecuadas en I S —— L _ —.

1925 claramente no lo
eran en 1930. El costo
de mantenerlas fue una  -20

caida cercana al 50% 30
del PIB entre 1929 y
1932. 0
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Tasa de Crecimiento del PIB Real
(%)

El patron-oro fue 20
abandonado en 1932y a
ello le siguio una fuerte
depreciacion del peso. 0 = = = = = = —=— —-——

10

Estudios posteriores 10
senalan a Chile como la g
economia que, a nivel
global, sufrio el mayor
efecto negativo producto -40
de la Gran Depresi(')n. 1925 1927 1929 1931 1933 1935
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|_a Crisis de la Balanza de Pagos
de 1961-1962



Inflacion

(% variacion anual)

El principal
problema de nuestra
economia a lo largo del
siglo pasado fue la
Inflacion.

100

80

60

40

20

0

1940

1945

1950

1955

1960

13



Inflacion

(% variacion anual)

Para combatirlo,
durante el gobierno de J.
Alessandri se implemento
un programa de
estabilizacion
fundamentado en fijar el
tipo de cambio, liberalizar
el comercio exterior y
eliminar el efecto
Inflacionario del déeficit
fiscal: el programa de la
Mision Klein-Saks.
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Ingresos menos Gastos Fiscales

(como porcentaje del PIB)

Ya para 1955 se
mencionaba al importante
deficit fiscal, y su
financiamiento monetario,
como el principal causante
de la inflacion, por lo cual
el plan de estabilizacion
ataco este punto. Sin
embargo, y pese a un ajuste
inicial, el deficit fiscal
perduro, aungue financiado
con préstamos externos.
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Deuda Externa y Exportaciones
(indices, 1950=100)

Ello se tradujoenun (g4
Incremento del
endeudamiento externo, 160
en especial de corto

exportaciones

plazo. Ademas, la ey
sobrevaloracion de la 10
moneda, producto del v
tipo de cambio fijo, 100

derivo en una caida de las
exportaciones y los flujos 8o
de moneda extranjera. 1950 1954 1958 1962

16
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Reservas Internacionales Brutas

(millones de dolares a fines de cada afno)

El plan finalizo conuna
crisis de balanza de pagos
producto de la
iImposibilidad de cumplir 80
los compromisos externos. 4
Entre otras medidas el peso

100

se devaluo mas de 50%, y -
las operaciones del 20
mercado cambiario se 0
suspendieron durante tres .

semanas. La inflacion

volvio a niveles de 30% y
mé_S, */ Descontado Uso Crédito FMI. 17
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Reservas Internacionales Brutas*

(millones de dolares a fines de cada afno)

En resumen, una
secuencia inconsistente de
reformas, sin la necesaria
disciplina fiscal, finalizo en
un esfuerzo esteéril por
controlar la inflacion.
Todo ello, en un momento
en el cual el escenario
externo era favorable a
Chile, con un precio del
cobre en alza y una
economia mundial estable.
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Tipo de Cambio Real

(indice, 1995=100)

Ademas, la fijacion del
tipo de cambio provoco un
retraso del tipo de cambio
real, el que se corrigio
durante la segunda mitad
de los sesenta con la
aplicacion, por primera vez
en el mundo, de un sistema
de minidevaluaciones,
bautizado luego
Internacionalmente como
“crawling-peg”.
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Tipo de Cambio Real

(indice, 1995=100)

Asimismo, se 120
Instauro durante
algunos anos y con
bastante exito, un 100
esguema de metas de
Inflacion en nuestro

pais, similar al vigente &
desde comienzos de los
noventa.
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Tipo de Cambio Real

(indice, 1995=100)

Las lecciones a 120
rescatar de este episodio
tienen relacion con el
peligro de generar 100
desequilibrios
Insostenibles en las
cuentas externas, lo que %
puede generar crisis
Internas aun en un
ambiente estable de la
economia mundial.

60
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El Shock Petrolero de
1973-1974



Precio del Petroleo

(USS$ por barril)

A todos los
problemas
Institucionales que
afectaron a Chile a
comienzos de los
setenta, se unio un
conjunto de eventos en
la economia mundial.
Entre ellos el fuerte
Incremento en el precio
del petroleo fue uno de
los mas importantes.
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Terminos de Intercambio
(indice, 1970=100)

Al mismo tiempo, el 100
precio del cobre anoto
un importante descenso,
y coopero en el deterioro  gg
de los terminos de
Intercambio. Todo ello
en un ambiente de 60
menor crecimiento
mundial y mayor
Inflacion, conocido 40
como la estanflacion. 1970 1972 1974 1976 1978 1980
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Tasa de Crecimiento del PIB Real

(%)

Todo esto se tradujo
en una caida del PIB
del orden de 13% en
1975.

Chile, es
nuevamente uno de los
paises mas afectados
por la crisis externa.
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|_a Crisis de la Deuda Externa
en los Ochenta



Deficit de la Cuenta Corriente

(como porcentaje del PIB)

En 1979 se dictamind la ¢
fijacion del tipo de cambio

nominal en $39 por dolar, 12
con el objetivo de que

sirviera como ancla 9
nominal para la inflacion.

El efecto de esta politica 6
fue una constante

apreciacion del tipo de 3

cambio real y un
significativo incremento
del déficit en la cuenta
corriente. 27
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Deficit de la Cuenta Corriente

(como porcentaje del PIB)

En este Gltimo 15
hecho tambien tuvo un
papel fundamental el 12

excesivo nivel de gasto
y endeudamiento,

junto a una debll .
legislacion bancaria.
Ademas, el precio del 3

petroleo vuelve a
mostrar un fuerte

: 1977 1979 1981 1983 1985
Incremento (88%).
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Tass de Interés Externa

(tasa prime para operaciones en dolares en New York, %)

Por su parte, las

= Vé 21
tasas de interés
externas aumentaron
it 17
dramaticamente.
13
9
5
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Deuda Externa Total

(como porcentaje del PIB)

Todo ello conformo 120
un escenario en el cual
la carga financierade la 100
deuda externa se vuelve
iInmanejable, lo que
compromete seriamente
la estabilidad financiera
de una serie de paises,
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Deuda Externa Total

(como porcentaje del PIB)

México es el primero 15
en anunciar el cese de
Sus pagos, lo que genera 100
un cierre de los
mercados de capitales y
una fuga desde los
paises de la region.
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Tasa de Crecimiento del PIB Real

(%)

Enfrentando elevadas
tasas de desempleo y un
gigantesco déficit en la 5
balanza de pagos, el
Chile decide devaluar. 0
Como resultado, el tipo
de cambio aumento
94% en nueve meses,y  -10
el PIB cayo 17% en

total en 1982 y 1983. =
/7 78 79

10

-5

80

81 82 83 84 85

52



Tasa de Crecimiento del PIB Real

(%)
A ello se debe sumar
el costo que significo
para el pais el rescate del s
sistema financiero: 35% || I
del PIB. ¢

)
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Tasa de Crecimiento del PIB Real

(%)

Nuevamente, la
aplicacion de una politica
que en un momento
particular parecia
adecuada, pero ya no lo
era, resulto fundamental en
el agravamiento de la crisis.
Ademas, se demostro la
necesidad de un sistema
financiero solvente y sano
para enfrentar de mejor
modo los shocks externos.
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|_a Crisis Asiatica



Precio de las Exportaciones

(% variacion anual)

La siguiente crisis de
envergadura provino de
oriente. La crisis asiatica
provoco una caida
generalizada en el precio
de los commodities. En
1998, los precios de las
exportaciones chilenas
anotaron un descenso
del orden de 17%, el que
se acrecento al afo
siguiente.
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Precio Real del Cobre
(en dolares de 1998; US$c por libra BML)

Uno de los productos
mas afectados fue el
cobre, cuyo precio cayoa 250
niveles historicamente
bajos.

Se estima que el
Impacto de los menores 100
términos de intercambio,

300

200

150

A , 50
equivalio a una caida de

4% anual en el ingreso 0
nacional disponible en LltE

1998 (US$2.500 millones).
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Deficit de la Cuenta Corriente

(como porcentaje del PIB)

Todo ello se produjo 10
en un contexto Interno deficit estimado antes del ajuste
en el cual el gasto crecia 8 \

aceleradamente, con la
posibilidad que el déficit 6
de cuenta corriente se
elevara a niveles de 8%
del PIB. Finalmente, las
acciones de politica
monetaria lograron 0

evitar una crisis mayor. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(p)
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Producto Interno Bruto

(pesos de 1986, serie desestacionalizada)

El efecto sobre el
crecimiento fue mucho
menor al de episodios
anteriores. Tras una
caida de 1,1% en 1999,
el PIB ha mostrado un
constante incremento,
ubicandose
actualmente en el nivel
mas alto registrado.
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Producto Interno Bruto

(pesos de 1986, serie desestacionalizada)

Si bien el tamano del
shock externo fue similar
al de 1932, y su efecto se
extendid a todas las
economias del mundo, en
esta ocasion Chile estuvo
entre los menos afectados.
La institucionalidad
macroeconomica vigente y
el adecuado manejo de las
politicas fueron vitales en
ello.
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Tasa de Crecimiento del PIB Real

(% variacion anual)

En suma, laeconomia g4,
chilena ha estado

constantemente sujeta a 20

los vaivenes de la "

economia mundial.

Todas las crisis han 0 - W
tenido costos, pero '

también han dejado b

lecciones gue se han 220

Incorporado a la forma
de hacer politica ol
economica.

1900 1920 1940 1960 1980 2001(p)
41



1. Situacion Actual de la
Economia Chilena



Escenario Internacional



Proyeccion de Crecimiento Mundial @)

Tras los atentados del 2001 2002 2003
11 de septiembre las Estados Unidos 1,1 0,7 3,8
proyecciones de Europa 1,7 1,6 2,6
crecimiento mundial Japon 0,5 -0,6 0,8
para este ano, y en Ameérica Latina 0,8 1,9 3,5
esgec_:lal para e_I indial
proximo, sufrieron un pond. por PIB >3 >4 39

NUEVO recorte. Pond. por Exports. 1,1 1,5 3,1

Fuente: Consensus Forecasts noviembre 2001
44



Proyeccion de Crecimiento Mundial @)

De todos modos, ya
antes de los atentados
las proyecciones de
crecimiento mundial
habian experimentado
SuUCesIvas Correccliones
a la baja.

Situacion gue se
hacia extensiva a todas
|as regiones.

4,5

4,0

3,9

3,0
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2,0
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Fuente; Consensus Forecasts
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Crecimiento Mundial para el 2001 )

E B sep. 00 ene. 01 W may. 01 W sep. 01 = nov. 01
3)
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2
A0l Lo L e e
| 1 |
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EE.UU. Europa Japon Asia A. Latina S. Comercs

Fuente: Consensus Forecasts 46



Crecimiento Mundial para el 2002 ()
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EE.UU.: Crecimiento PIB y Desempleo

(%)

La confirmacion de
un panorama mas
deprimido de la
economia de EE.UU.
ha llevado a sucesivos
recortes de la tasa de
politica monetaria de la
Reserva Federal (hasta
2,0% en noviembre).

(pib) (desempleo)

10

desempleo
8

6
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90 I I Iivoo 1 nivor i

5,0
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Tasas de Interes de Politica Monetaria
(%)

Se espera una
reduccion adicional de
25 a 50pb. en EE.UU. 0 EE.UU.
y Europa en los 5
Proximos meses.

2 Europa
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Precio de Commodities
(indice, enero 1997=100)

Este escenario 170
Internacional menos
150
favorable ha
significado una caida, 130
en general, del precio 110
de las exportaciones.
90
70
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97
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Precio Real del Cobre
(en dolares de 1998; US$c por libra BML)

El precio del cobre,

£{0[0)
luego de llegar a
minimos historicos a e=r
fines de octubre, ha 200
comenzado a repuntar -

tras los anuncios de
recortes de la 100
producciony cierre de 50

algunas minas.
0
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Precio del Cobre
(diario, julio-noviembre 2001; US$c por libra BML)

La proyeccion actual

se sitUa en valores 70
(BML) del orden de
US$0,72 (2001), o
US$0,74 (2002) y
US$0,82 (2003).
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Precio del Petroleo
(diario, julio-noviembre 2001, US$ por barril Brent)

El ajuste a un
escenario internacional
Menos auspicioso tras
los atentados de
septiembre hizo que el %4
precio del crudo

28

descendiera a niveles 20
bajo los US$20 por
barril. .

jul ago sep oct nov
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Precio del Petroleo
(diario, julio-noviembre 2001, US$ por barril Brent)

En los ultimos dias
el precio se situa mas
cerca de los US$18 a
US$19, y ni siquiera los
anuncios de recorte en 2
la produccion ha
logrado aumentarlo. 20

28
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Términos de Intercambio 1980-2003
(indice 1990=100)

Se prevé que lacaida 15
en los términos de
Intercambio provocara 110
un descenso de 3% en
el ingreso nacional
disponible durante este 90
afo (US$2.000
millones). 80

100
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Spreads Soberanos América Latina

(diario, julio-noviembre 2001, puntos base)

En Argentina, trasel 3200

anuncio de 2600

reestructuracion de su 2000 Argentina
deuda externa a 1400

comienzos de 800 -

noviembre, el riesgo pais 240
ha llevado al _spread i
soberano a niveles Chile
maximos historicos (mas ~ °°
de 3.000 puntos base). 150

jul 210[0 sep oct nov



Spreads Soberanos América Latina

(diario, julio-noviembre 2001, puntos base)

Esta situacion no 3200
afectd mayormente a 2600
nuestro pais, u otras 2000 allgEntina
economias emergentes 1400
como Brasil. 300 -
240

El buen pie de nuestra
economia se valida con 210
la exitosa colocacioni del 150
nuUevo bono soberano
chileno a mediados de 1ot jul  ago  sep  oct
octubre.

Chile

nov

o7



Escenario Interno



Dolar Observado y TCM

(diario, julio-noviembre 2001)

La inestabilidad de ($/US$) (tcm, e98=100)
Argentina y los efectos 720 145
de los atentados, han d6lar
sido un elemento de
. : 680
incertidumbre en el =
mercado cambiario.

El tipo de cambio ha 640 — 129
sido la Unica variable
afectada por la - 5

Inestabilidad regional. jul  ago ago  oct  nov
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Dolar Observado y Spread Soberano Argentina

(diario, enero-noviembre 2001)

Sin embargo, desde ($/US$) (ptos.base)
hace un par de
semanas el peso =
comenzo una escalada IE
de apreciacion, 650
rompiendo la relacion I

: A 1500
gue lo vinculaba al 500 A
riesgo soberano jf"ﬂ 1000
argentino. W, spread
550 500

ene mar may jul sep  nov
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Dolar Observado y Real Brasileno

(diario, julio-noviembre 2001)

Al igual que el peso,

la moneda brasilena se
ha apreciado las
ultimas semanas,
validando la hipotesis
de un desanclaje
regional de tipos de
cambio respecto de la
situacion argentina.

(peso/US$) (real/US$)
750 &
700 ol ﬂ \ 2,7
650 /'Wvﬂlvr,\\\ 2,5

600 2.3
jul ago ago oct [0}
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Tipo de Cambio Real

(indice, 1986=100)

El tipo de cambio
real se ha depreciado
mas de 42% respecto
de su punto mas bajo
en el dltimo trimestre
de 1997,

(tcr) (tcr-5)
115
94
105
84
95 tcr-5
85 74
tcr
& 64

96 97 98 99 00 01
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T. Interés Interna y Externa Real de LLargo Plazo

(diario, julio-noviembre 2001, %)

La percepcion de la

prolongacion del lento N bono EE.UU. 10 afios
dinamismo de la 5,4

actividad y el gasto ,'\

producto de la crisis 5.2 /Y

internacional, ha 0 \[Wj

derivado en una caida

de las tasas de interes, 4,8 orc-8

en especial de largo

plazo. s

jul ago sep oct nov
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Tasas de Interes: PRC-8 y PDBC-360

(diario, julio-noviembre 2001, %)

Junto a la caida de las  (pres) (pdbc360)
tasas reajustables, se ha Sk s
producido un descenso ¢ 4
en las tasas de los
pagarés nominales. El
diferencial entre tasas de
Interés nominales y 75
reales a un ano indica
una Inflacion esperada
entre 3% Yy 3,5%. 4ol 7,0

jul ago sep oct nov

8,0

pdbc-360
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Tasas de Interés de Largo Plazo
(%)

La caida de las tasas
de licitacion de
documentos de largo
plazo se ha transmitide ">
a las operaciones de

8,9

plazos similares de 6,5

mercado. prc-8
5,5
4.5

99 00

|. hipotecarias

01
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Tasas de Interes de Corto Plazo

(%)

Lo que tambien se ha . e
verificado en las : /\
operaciones de corto col. 90-365 !
plazo. 9 :

pdbcgo

I
I
prbc90 :
I
I

99 0[0) 01 agosto
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Expectativas para la TPM

(%)

Las expectativas

actuales para la TPM —  21/nov encuesta
indican su mantencion = 14/nov  noviembre
en el nivel actual hasta

el segundo semestre del o

ano proximo. (s6loa |

partir del segundo 5

trimestre del 2002 se |

0bserva un aumento .

superior a los 25ph. en
la TPM esperada)
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Agregados Monetarios: M1A Yy M7

(indice enero 1999=100, series desestacionalizadas, p. movil trimestral)

Durante el 2001 se

1fi 132
verifica un fuerte
Incremento de la
- 124
demanda por dinero
fquido, recuperando mla
I . 116
0S niveles de tendencia
orevios al fenomeno =
del ano 2000.
mY/
100

68



Imports. Consumo y Vtas. Consumo Durable

(promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

La desaceleracion de la  (ventas) (imports, mmuUSS$)
actividad se refleja en la 225 400
caida de las
Importaciones de bienes 205 ventas 350
de consumo. }\'./A

Aungue con una 185 ‘ 300
contrapartida en el
aumento de las ventas 165 250
nacionales de bienes importaciones
durables, que podria 145 200

indicar un cierto grado de B OO 01

sustitucion. 69



Ventas Comercio Minorista (CNC)

(indice 1995=100, promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

Las ventas del 110
COmercio, por su parte, totales
muestran un repunte 105
respecto de comienzos

. 100
de ano.

95

U supermercados

85
95 96 97 98 99 00 01
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Percepcion Economica y Desempleo

(%)

Este comportamiento (ipec) (desempleo)
del consumo esta 100 | T
directamente relacionado Pee
con la persistenciade la ~ ©° 13
desocupacion en _nlveles - 1
elevados, gue incide en ‘
una menor confianza de ~ 4° v’\r 9
los hogares respecto del :
futuro. desempleo :

0

86 89 92 95 98 01
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Produccion y Ventas Industriales INE

(indice 1989=100, promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

LLas condiciones -
monetarias expansivas oroduccion
han Incentivado al 155
sector industrial. Mas

alla de movimientos o / \-v-—-’\./\

puntuales, muestra s
niveles de actividad //
superiores a los de 140 oo~ s

comienzos de ano, Y
con una dinamica que
contrasta con el 2000.

135
9 m s 00 m s 01 m s
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Imports. Bs. Capital y Permisos de Edificacion

(promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

Tambien ha
aumentado la inversion
bruta: este ano se
espera una tasa de
Inversion del orden de
27%, entre las mas
altas historicamente.

(imports, mmuUS$)

(permisos, miles mt2)

370 1100
Imports.
1000
330
900
290
: 800
permisos
250 700

9 m s 00 m s 01 m s
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Imports. Bs. Capital y Permisos de Edificacion

(promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

Los permisos de
edificacion contintan
anticipando un
dinamismo mayor en el
mercado iInmobiliario.

No obstante, las
Importaciones de bienes
de capital permanecen
en niveles por debajo de
los de comienzos de
ano.

(imports, mmuUS$)

(permisos, miles mt2)

370 1100
Imports.
1000
330
900
290
: 800
permisos
250 700
9 m s 00 m s 01 m s
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Imports. y Vtas. Industriales de Bs. Capital

(promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

Como contrapartida a (imports, mmuss)

la caida de las
Importaciones, las
ventas industriales de
bienes de capital crecen
significativamente en el
ano: algo menos de 20%
promedio entre eneroy
septiembre.

(ventas)
370 170
Imports.
150
330
130
290
110
ventas
250 90

75



Empleo Nacional

(miles de personas, serie desestacionalizada)

Pese a la caida que 5400 subsidio contr.
muestra en lo mas
reciente, el empleo
esta en niveles
superiores a los de
comienzos de ano.

prog. empleo
SK{0]0)

5200

No obstante, latasa ¢4 sector privado
de desempleo volvio a
niveles de dos digitos: .
10,1%. -



Tasa de Participacion

(%, serie desestacionalizada)

Una explicacion al
aumento de la tasa de
desempleo, pese al
mayor numero de
puestos de trabajo, se
encuentra en la
recuperacion de la tasa
de participacion a
partir de fines del
primer trimestre.

56

53

52

94

95

96

97

98

99

00

01
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Inflacion IPC e IPCX

(% variacion anual)

Mas alla de factores .
especificos, la
Inflacion continta en
linea con lo esperado. 5

Por ahora el traspaso
de la depreciacion del
peso a la inflacion ha
sido menor al historico,
V. NO Se esperan cambios 1
Importantes en adelante.

98

Ipc

99

IpCcX

00

01
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Inflacion y Depreciacion Nominal Esperada a un Ano

(%)

Esto se verifica,
ademas, en que las
expectativas de
Inflacion se han visto
moderadamente
afectadas por las
expectativas de
depreciacion del peso
en el tltimo tiempo.

(inflacion esperada)

4.5
noviembre

4.2

sept. octubre

[ )
3,9 o [ ® o o
3.6 -
([ )
3 3 | J ® ®
’ ([ )
([ )

3,0 2

-4.,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0
(depreciacion esperada)

Fuente: Encuesta Expectativas Economicas Banco Central. 79



Banda FEPP y Paridades para la Gasolina

(US$ por metro cubico)

No se anticipaque el

precio de los

combustibles siga siendo 260 M\\\
un factor relevante para .40 p.ajustada

a Inflacion en el corto
nlazo, ya que nuevas

najas estan acotadas por 200
a operacion del FEPP.

220

180

p.importacion
160
jul ago sep oct nov
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[11. Perspectivas de la Actividad
Economicay la Inflacion



Perspectivas

Como es habitual, y ahora mas que nunca, las
proyecciones presentadas estan sujetas a la ocurrencia de
diversos sucesos en el escenario externo e interno.

Respecto del crecimiento mundial, no puede descartarse
una prolongacion, e incluso profundizacion, del lento
dinamismo de la economia mundial en el 2002 y 2003.
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Perspectivas

Sin embargo, recientes indicadores del comercio minorista
de la economia estadounidense y de confianza de los

consumidores, permiten atis
de la demanda en los meses

par un mejor comportamiento

Nroximos.

Las menores tasas de interés internacionales, y su efecto
favorable sobre el costo del credito de nuestro pais,
compensan solo en parte el menor crecimiento mundial.
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Perspectivas

Ademas, el repunte de la actividad domeéstica aun no esta
asegurado: al aumento de los niveles de empleo y la
Inversion, se contrapone el estancamiento del consumo.

Por estas razones se estima gue el crecimiento se ubicara
en un rango entre 3% y 4% el proximo ano.

Este rango se encuentra por debajo de la estimacion
realizada en septiembre (4,3%), cuando ya se habia
Indicado la existencia de sesgos a la baja.
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Proyeccion de Inflacion IPC

(% variacion anual)

La trayectoria
reciente del tipo de
cambio, el bajo
dinamismo de la
demanda Iinterna y un
menor precio del
petroleo, hacen que la
proyeccion de inflacion
de comienzos de
septiembre no se
modifique.

97

98

99

00
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Proyeccion de Inflacion IPC

(% variacion anual)

Asl. la inflacion del
|PC terminaria el ano
cercana a 3% anual, y en
torno a 3,5% a fines del
2002.

Para mediados del
2003 retornaria a niveles
cercanos al centro del
rango meta.

97

98

99

00

86



Perspectivas

En cada uno de los ambitos de la economia nacional
persisten aun importantes desafios. Para la superacion de
estos, debera la sociedad como un todo hacer los esfuerzos
para afrontarlos. Esta es la Unica receta que permitira a
nuestro pais crecer sostenidamente en niveles adecuados
para competir eficientemente en los mercados globales.
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Perspectivas

Los  udltimos  acontecimientos  mundiales  seran
determinantes en el rendimiento de nuestra economia en
los proximos trimestres. El crecimiento no esta asegurado,
por lo que favorecerlo a través de una mayor
flexibilizacion de los mercados y la conjuncion de los
Intereses de todos los sectores del quehacer nacional, es
una necesidad creciente.
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V. Claves para el Crecimiento
Futuro



Claves para el Crecimiento Futuro

Desde comienzos de los noventa se han implementado un
conjunto de medidas y reformas que han apuntado a
establecer un marco de crecimiento solido, junto con una
inflacion baja y estable.

Estas incluyeron la instauracion del esquema de metas de
Inflacion, la reforma al sistema financiero, la flexibilizacion
de la politica cambiaria, la eliminacion de las restricciones
cambiarias y la reciente apertura de la cuenta de capitales.
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Inflacion 1930-1900

(% variacion anual)

La larga y conocida 100
historia inflacionaria de la
economia chilena, significo g
un importante costo sobre el
crecimiento. 60

Desde la Gran Depresion
de los afios treinta hasta &y A
1990, Chile promedio una V‘
tasa de inflacion de 37%, = VV W
mientras que el pais crecio

algo mas que 3% anual en el
mismo lapso.

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990
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Inflacion y Metas

(%

Im
esC

variacion anual)

Luego de la
nlementacion del
uema de metas de

Inf

acion, esta ha

descendido gradualmente,
ubicandose hoy en dia en

un
los

nivel comparable con
paises desarrollados, y

aun mas importante con
una perspectiva estable en
el tiempo. A su vez el
crecimiento promedio fue

de

7% anual en los ‘90.

35

30

25

20

15
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5
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TPM Yy Tipo de Cambio Real

La liberalizacion de la  (tpm, %)
politica cambiaria a 8
partir de septiembre de , | . real
1999 ha sido un paso
relevante para lograr,en 6
conjunto con la politica
monetaria, un manejo

mas eficiente de los 4
shocks, minimizando los ter
costos sobre el S 0

crecimiento.

(tcr, 86=100)

105

tpm
nominal

85

75
01
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TPM Yy Tipo de Cambio Real

Ademas, en agosto (tom, %)
pasado el Banco 8
Central comenzo a fijar , | . real
su tasa de politica
monetaria en terminos 6
nominales (desde

UF+3,5% a 6,5%), >
paso fundamental en el A
proceso de eliminar la ter
indizacion de la 3

, 99
economia.

(tcr, 86=100)

105

tpm
nominal

85

75
01
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Superavit Fiscal

(como porcentaje del PIB)

La seriedad de la
administracion de las
finanzas publicas en los
noventa, se reafirma con el
compromiso del Gobierno
con una regla de superavit
estructural del 1% del PIB.
Esto permite un mayor
espacio de accion para las
restantes politicas
economicas y le da mas
transparencia al uso de los
recursos publicos.

2
0 I ‘l -

-1

-2
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01(e)
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Arancel Promedio
(%)

Sumado a ello se ha
propiciado una apertura
e integracion gradual de
nuestros mercados al
mundo global.

Durante los ultimos
quince anos el arancel
promedio ha descendido
desde 20% a 8%, y
llegara a 6% el ano 2003.

21

17

13

3)
86 88 90 92

94 96 98 00 02
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Arancel Promedio
(%)

Asimismo, durante
los ultimos anos se han
SuUSCrito una serie de
acuerdos comerciales
con miras a lograr un
mayor crecimiento a
traves de un acceso
mas ventajoso al
comercio mundial.

21

17

13

3)
86 88 90 92

94 96 98 00 02
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Arancel Promedio
(%)

Actualmente se
negocian TLC con
EE.UU. y la Union
Europea.

21

17

13

5

86 88 90 92
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Claves para el Crecimiento Futuro

La integracion financiera es también un objetivo
iImportante para una economia pequefna como la chilena.
Con ella se facilita el ahorro y la suavizacion intertemporal
del consumo, favorece la diversificacion de riesgos y
aumenta la liquidez en los mercados financieros,
promoviendo una mayor disciplina, solidez y solvencia de
los mercados Internos.
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Claves para el Crecimiento Futuro

Al mayor desarrollo del sistema financiero también ha

contribuido la eliminacidon de las barreras a la entrada de
capitales desde el exterior.

Asimismo, el desarrollo de los productos financieros
derivados y de seguros de cambio, han sido medidas
fundamentales para propiciar la flexibilidad cambiaria, y
para otorgar mayor liquidez y profundidad a los
Instrumentos y mercados nacionales.
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Claves para el Crecimiento Futuro

La reforma al mercado de capitales es un paso adelante en
el desarrollo de un mercado financiero y de capitales aun
mas eficiente y competitivo.

La combinacion optima de politicas y reformas, no son
suficientes para garantizar el crecimiento. Se requiere
ademas de la flexibilidad suficiente para la correcta
reasignacion de los recursos y procesos productivos, ante
modificaciones del escenario externo y la tecnologia.
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Claves para el Crecimiento Futuro

La adecuacion de los mercados es la garantia para lograr
esta reasignacion, pues las politicas de demanda no son
capaces por si solas de realizarla.
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Claves para el Crecimiento Futuro

Los acontecimientos mundiales seran determinantes en el
rendimiento de nuestra economia en los proximos
trimestres. El crecimiento no esta asegurado, por lo que
favorecerlo a traves de una mayor flexibilizacion de los
mercados y la conjuncion de los intereses de todos los
sectores del quehacer nacional, es una necesidad creciente.
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