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Puntos Destacados Informe Mayo 2001

Entre enero y abril de este ano el Consejo del Banco Central
ha reducido la tasa de interés de politica monetaria en 125
puntos base, ubicandola en UF+3,75%.

Esta reduccion responde al menor crecimiento de la
demanda interna y de la economia mundial, anticipandose a
una caida de la inflacion por debajo de la meta establecida.
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Puntos Destacados Informe Mayo 2001

Esta disminucion de las presiones inflacionarias de
mediano plazo se previo no obstante la significativa
depreciacion del peso a lo largo de este afo.

En forma simultanea se dio una mayor Incertidumbre
respecto del desempeno futuro de economias de la region.
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Puntos Destacados Informe Mayo 2001

El rapido descenso de la inflacion en el primer trimestre del
afio 2001 confirmo el bajo traspaso al IPC del aumento en el
precio de los combustibles en el 2000.

Los aumentos mas recientes en este precio afectaran a la

inflacion en el segundo trimestre, pero se espera se disipen
de ahi en adelante.
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Panorama Externo



Crecimiento Mundial

Proyeccion de Crecimiento Mundial

Las proyecciones de (porcentaje)

crecimiento mundial 2000 2001 2002

se han estabilizado Mundisl 4.9 33 4.0

luego qe sucesivas Estados Unidos X0 1,7 3.1

reducciones. Europa {7, 25 28
Japon 1,7 0,9 1,6

Ameérica Latina 4.0 3,1 3,9
Socios Comercs. 3.8 2.5 3,3

Fuente: Consensus Forecasts, marzo y abril 2001

: World Economic Outlook (FMI) mayo 2001
Banco Central de Chile (FMI) may



Las menores
proyecciones de
crecimiento de
los ultimos
meses, han
ocurrido en casi
todos los paises
del mundo.
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Crecimiento Mundial

Evolucion de la Proyeccion de
Crecimiento Mundial Aho 2001 (porcentaje)

abrO1

ene0l
Estados Unidos 2,6
Europa 2,9
Japon 2,6
Mexico 4,5
Argentina 2,0
Brasil 4.1
Tailandia 3,9
Corea 4,7
\WEIESE! 5,8

Fuente; Consensus Forecasts de los meses citados.

1,7
2,5
0,9
3,1(1)
0,9
4.0 (2)
3,2
3,9
4.6

(1) El 4 de mayo el Gobierno de México ajustd su meta de crecimiento
desde 4,5% a 2,5-3,0%. (2) En proceso de revision a la baja.
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Crecimiento Mundial

Con tOdO’ el Crecimiento Mundial (porcentaje)
escenario central

de proyecciones

2000 2001 2002

Mundial 4,9 3,3 4,0
Supone una Soc. Comerciales 3,8 2,5 3,3
recuperacion del 3
crecimiento | N
mundial a partir del 7
segundo semestre
de eSte aﬁO. : 1990-98 1999 2000 2001 2002

socios comerciales mundial

Fuente: Consensus Forecasts febrero, marzo y abril 2001

_ World Economic Outlook (FMI) mayo 2001
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Términos de Intercambio

Este menor crecimiento
mundial ha traido
CoNsIgo un descenso en
los precios de las
exportaciones. En el
caso del cobre, el precio
promedio esperado para
este afo y el proximo se
reduce a US$0,80 y
US$0,90,
respectivamente.

Banco Central de Chile

Precio del Cobre y del Petroleo
(cobre: US$c por libra, BML; petroleo: US$ barril Brent)

(cobre) (petroleo)
120
100 25
60 5
97 98 99 00 01
m— CODIE e petréleo
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Términos de Intercambio

Para el petroleo, a
pesar de los
Incrementos mas
recientes, permanece el
escenario planteado en
enero. Los precios a
futuro indican valores
promedio para el barril
Brent de US$25 en
2001 y US$23 en 2002.
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Precio del Cobre y del Petroleo
(cobre: US$c por libra, BML; petroleo: US$ barril Brent)

(cobre) (petroleo)
120
100 25
60 5
97 98 99 00 01
m— CODIE e petréleo
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Términos de Intercambio

Con esto, los terminos de
Intercambio caeran cerca
de 2% el 2001, para
recuperarse durante el
2002.

Esta contraccion de los
terminos de intercambio
durante el presente ano,
significa una perdida de
Ingreso nacional
disponible cercana al 1%.
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Términos de Intercambio

(% variacion anual)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
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Condiciones Monetarias Internacionales

Asimismo, el entorno de
menor crecimiento ha
provocado un ajuste en
a politica monetaria de
as principales
economias. Se espera
gue esta tendencia de
relajamiento monetario
persista en los proximos
meses.

Banco Central de Chile

99

Tasas de Interes de
Politica Monetaria )

m )

m—— ZONa euro

0[0)

m

S 01

ee.uu.
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Riesgo Soberano

Las turbulencias Spread de Deuda Soberana
financieras en el vecindario (puntos base)

han provocado un =

incremento en el riesgo - /

soberano de la mayoria de
las economias

emergentes. En todo caso, 228

la economia chilena //—\ _— N
parece diferenciarse de 150
sus vecinos, lo que se

50

refleja en la evolucion de 00 a j 0 01 a
su spread soberano.

Banco Central de Chile

650

s Chile Empresas A- (US) === EMBI A. Latina
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Flujos de Capitales

En general, los flujos
de capitales siguen
escasos hacia las
economias
emergentes. Para el
caso de Chile, el bajo
crecimiento del
endeudamiento externo
neto responde también
al comportamiento
plano del gasto interno.

Banco Central de Chile

Flujos de Netos de Capitales a

Economias Emergentes (illones de délares)

350
280
210
140
B =
0
1997 1998 1999

» A. Latina

Fuente: J.P. Morgan

2000 2001(e) 2002(e)

Resto
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Flujos de Capitales

Sin embargo, en los
tltimos meses se han
registrado aumentos
considerables en los
Ingresos brutos, por la
compra 0 expansion
de empresas
nacionales por parte
de inversionistas
extran|eros.

Banco Central de Chile

12

9 4

]

Flujos Brutos de Capital hacia Chile

(billones de dolares)

95

96

*/ abril 2000 - marzo 2001

97

98 99 0[0) 01>



Flujos de Capitales

En efecto, durante los Flujos Brutos de Capital hacia Chile

: (billones de dolares)
tres primeros meses
de este ano los flujos 12
brutos de entradas de
capital ascienden a un
total de US$2.535 6

|:l|
O i

95 96 97 98 99 0[0 01~*

9 4

: */ abril 2000 - marzo 2001
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Panorama Interno



La desaceleracion de
la actividad se hizo
mas evidente en el
transcurso del primer
trimestre de 2001,
finalizando el
trimestre con un
Incremento del PIB
por debajo de 3,5%.

Banco Central de Chile

Actividad

PIB y Demanda Interna

(m.m. pesos de 1986, series desestacionalizadas)

2500
2400
2300
2200
2100
2000

1900
97 98 99 0[0) 01

- (lemanda pib
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Consumo

Produccion y Ventas Bs. Consumo
(prom. movil trim., series desestacionalizadas)

190

170 S
160

150
95 96 97 98 99 0[0) 01

= produccion ventas

Tanto la produccion como las ventas
destinadas al consumo domeéstico

muestran el estancamiento del gasto
de los hogares en los Ultimos meses.

Banco Central de Chile

Esto tambien se aprecia en las ventas
del comercio minorista.

Ventas Comercio Minorista CNC
(prom. movil trim., series desestacionalizadas)

A

95 96 97 98 99 0[0) 01

— SUpermercados

85

totales
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Consumo

Importaciones Bs. de Consumo y Vtas.
Autos Nuevos (series desestacionalizadas)

(imports, mm USS$)

320 /"‘ 10,5
280 i)
240 8,5
200 7,5
99 m S 0]0) m S 01
vtas. autos imps.consumo

En todo caso, algunos indicadores
muestran que el gasto de los hogares
tiende ahora a crecer.

Banco Central de Chile

(autos, miles unid.)

Al mismo tiempo, se aprecia una leve
mejoria de las expectativas de los
consumidores, después de tres
trimestres consecutivos de deterioro.

Indice Percepcion Econdmica de los
Consumidores

90
510)

so )

0]
95 96 97 98 99 0]0) 01
Fuente: Adimark



Inversion

Stocks y Ventas de Viviendas Nuevas
(numero de viviendas)

(stock) (ventas)
14 11

10
13 9
12 8

7
11 6

5
0999 a | o 00 a j o o1

ventas stock

Las condiciones en el mercado de crédito

fomentan una consolidacion del aumento en
las ventas y stock de viviendas, aungue ésto
no se aprecia en los permisos de edificacion

habitacionales.
Banco Central de Chile

Los otros componentes de la
Inversion también mantienen un cierto
dinamismo. Las importaciones de
bienes de capital continuan creciendo.

Imports. Capital y Permisos de Edific.
Establecimientos (p.mévil trim., serie desestac.)

(imp, mill US$) (perm, miles mt2.)
370 400
330 ¢\/ /\/ 350

— 300
s
290 \ 4 250
250 200
9 m S 00 m S 01
- |mp. capital permisos edif.

23



Mercado Laboral

Empleo Nacional
(miles de personas, series desestacionalizadas)

En todo caso la evolucion del
mercado laboral es heterogenea.
Mientras la ocupacion en la
construccion crece, el empleo en la
Industria continda cayendo.

5400
5300
5200

5100

Empleo Construccion e Industria

5000 . _ :
09 m S 00 m 5 01 (miles de personas, p.m.trimestral, series desestac.)

programas empleo ™ resto empleo (constr.) (industria)
500 870

El empleo continta descendiendo, y = 820
la desocupacion en terminos

. . 400 770
desestacionalizados se acerca al R o
q 309 j 99 j o0 j o1 "%

industria construccion

Banco Central de Chile 24



Mercado Laboral

Productividad Media del Trabajo en la

Industria (indice 1997=100, SOFOFA)

140
120

100

0]
97 Jul. 98 Jul. 99 Jul. 00 Jul.

= aliment. textil y vest. = mad. y mueble

La contraparte de la escasa creacion

de empleo es un importante
Incremento en la productividad del

trabajo, especialmente en la industria.

Banco Central de Chile

Este factor ha cooperado en
compensar los aumentos de salarios
nominales, lo que indica la ausencia
de presiones inflacionarias

subyacentes.

Costo Laboral Unitario Nominal
(indice enero 1998=100)

113
107
101
95
98 ] 99 | 00 j 01

= industrial = privado
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Condiciones Monetarias

En este contexto el Tasa de Politica Monetaria 2001
Consejo determind las (0)

reducciones en la TPM 5,25

durante el primer 5,00

cuatrimestre. Hoy las 4,75

expectativas de 4,50

mercado son de 4,25

mantencion por los 4,00

proximos meses en 3,75

niveles cercanos a los 3.50

aCtU3.|ES. ene feb mar abr may

Banco Central de Chile



Condiciones Monetarias

Curva Forward
(%, fuente Banco Central)
6,0
55
50
4,5
4,0
3,5

3,0
01 m S (0) m S 03

ene ‘01 = may0l1 =~ enc. tpm

Esto se deduce tanto de la trayectoria
implicita en la curva forward como en
las expectativas de mercado.

Banco Central de Chile

La trayectoria reciente de las tasas de
largo plazo ha sido consistente con el
relajamiento monetario y con los
movimientos en las tasas externas.

Tasa Interés Interna y Externa Real
de Largo Plazo (%)

7,0
6,5 \/-M\
6,0
5,0

4,5 _ .
9 a J o 00 a J o 01 a

e IC8 T-bill 10 ajustado
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Condiciones Monetarias

Saldo y Spread de Bonos Emitidos por
el Sector Privado No Financiero

(millones de UF) (spread)
180 20
150 16
120 1.2
90 08
« [11z01l 04
30 93 95 97 9900. 01f ma 20

spread == saldo

Los niveles actuales de las tasas de
de largo plazo han aumentado la
oferta de bonos corporativos.

Banco Central de Chile

De forma similar, las colocaciones
hipotecarias siguen creciendo
sostenidamente.

Colocaciones Hipotecarias y Spread
Letras Hipotecarias
(coloc.) (%)

1100 /__‘,..a"" 1,6
1000 -
0.8

900 V4

800 97 98 99 00 01 0.0

- COlocaciones spread
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Condiciones Monetarias

Las condiciones
monetarias mas
expansivas tambien se
reflejan en el dinero.
Este se recupera
fuertemente en marzo y
abril, anticipando una
aceleracion de la
actividad durante el
segundo y tercer
trimestre.

Banco Central de Chile

M1A 'y M7

(indices enero 1999=100, series desestacionalizadas)

125

115

105

95
9 a J o 00 a J o 01 a

e NM1a e N/
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Tipo de Cambio

Las actuales condiciones
estructurales de la
economia hacen que
hasta ahora, el efecto de
las decisiones de politica
monetaria sobre el tipo
de cambio haya sido

acotado.

| a depreciacion

reciente del peso

obedece

principalmente

a las turbulencias en la

region.

Banco Central de Chile

Doélar Observado y TCM

(diario, diciembre 2000-mayo 2001)

(tcm, €98=100)

124
122
120
118
116
114
112

dic

ene

feb mar

tcm = dolar

abr

($/US9)

610
600
590
580
570
560

550
may
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Tipo de Cambio Real

El escenario central
de proyeccion
contempla un tipo de
cambio real estable,
en niveles
considerados como
historicamente altos.

Banco Central de Chile

Tipo de Cambio Real

(promedio 1986=100)

(tcr) (tcr-5)

95 82
90

76
85

70
80
75 64

96 97 98 99 0]0] 01
tcr m— {Cr-5
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Expectativas de Inflacion

Ademas, la persistencia Inflacion IPC e IPCX

(% variacion anual)

de la desocupacion y

las holguras existentes 7
en los mercados

reducen el traspaso de 5
la depreciacion a los
precios. Ello se refleja
en que las expectativas
de inflacion se ubican
dentro del rango meta.

98 99 0[0) 01

|pC === pHCX

Banco Central de Chile .



Panorama Interno

Las reducciones de la tasa de interés estan teniendo un
efecto positivo sobre algunos componentes del gasto
privado, en especial en el mercado de la vivienda y el
financiamiento de las empresas. Las cifras recientes
referidas a credito interno a empresas, muestran un mayor
crecimiento.

Al mismo tiempo, el dinamismo de las exportaciones revela
gue la depreciacion del tipo de cambio real esta provocando
un efecto positivo sobre estos mercados.

Banco Central de Chile
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Panorama Interno

El crecimiento del consumo, en cambio, esta restringido por
las condiciones del mercado laboral (hasta ahora el efecto
de la mayor inversion en el empleo ha sido escaso), a lo
cual se suma la fuerte expansion del endeudamiento

registrada en la decada pasada.

El impacto en el consumo de las menores tasas de interés no
se ha verificado en plenitud, debido a que el menor costo del
endeudamiento se ha reflejado principalmente en la
reprogramacion de compromisos previos.

Banco Central de Chile

34



. Perspectivas para el crecimiento y
la Inflacion



Actividad

Para los proximos ocho ~ Proyeccion Crecimiento Economico

trimestres. se espera M (% variacion real anual)
crecimiento promedio de 2000* 2001 2002

5,0%, con una trayectoria pemanda Interna 6,6 4,8 5,4

de aceleracion gradual ENROI: Boiot. 75 46 48
gue se prolonga hasta el

primer trimestre de 2003.
Al mismo tiempo, el
gasto creceria levemente
por sobre el producto.

Imports. Bs. Ss. 10,1 5,6 2,6
PIB 5,4 4,3 5,0

*/Cifras provisionales
Banco Central de Chile
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Actividad

Esto también se vera Proyeccion Crecimiento Econdmico
reflejado en moderados Revgracionveal anual)
déficits de la cuenta 2000* 2001 2002

corriente. Elano 2001  pemanda Interna 6.6 4.8 5,4
estara, ademas, afectado PNROr: Bohot. 75 46 48

por la caida prevista de
los términos de Imports. Bs. Ss. 10,1 5,6 5.6

intercambio. PIB 5,4 43 50

Déf. Cuenta
Corriente (%PIB) 1,4 2,2 1,0

*/Cifras provisionales
Banco Central de Chile



Cuenta Corriente

Esto también se vera Proyeccién de la Cuenta Corriente
reflejado en moderados miQnestgQlares)
déficits de la cuenta 2000 2001 2002

corriente. Elano 2001  cuenta Corriente  -990 -1.500 -770

estara, ademas, afectado Bza. Comercial  1.440 840 1.630

por la caida prevista de  Exportaciones  18.160 18.690 20.910
los terminos de Importaciones 16.720 17.850 19.280

intercambio. Resto 2430 -2.340 -2.400

Banco Central de Chile
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Inflacion

La inflacion medida por el  Proyeccion de Inflacion IPC e IPCX
IPC, se ubicara entre Paanazleqgn a)

3,5% Yy 4% en los =
proximos meses, para 6
converger al centro del 5

rango meta entre finesde
este y principios del
proximo ano. La inflacion
del IPCX fluctuara en
torno a 3% anual durante oz os  op
igual lapso.

Banco Central de Chile

mm— |DCX ipc
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Escenarios de Riesgo

Las proyecciones senaladas son condicionales a los
eventos gue se presumen como mas probables, no
obstante existen elementos de riesgo que son considerados
en la proyeccion.

En el escenario internacional, se destaca la posibilidad de
una desaceleracion mas prolongada del crecimiento
mundial, hecho que afectaria a los precios y volimenes de
las exportaciones.

Banco Central de Chile
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Escenarios de Riesgo

En el ambito interno, y mas alla de los vaivenes en el
entorno internacional, la economia chilena parece tener
dificultades en lograr una reasignacion eficiente de los
recursos.

Este factor puede estar influyendo en la persistencia de la
desocupacion en niveles elevados, acotando ademas el
crecimiento del gasto en consumo.

Banco Central de Chile
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Escenarios de Riesgo

De persistir estas dificultades, el crecimiento del gasto y de
la actividad se ubicarian por debajo del escenario base. Una
situacion de este tipo dificiimente puede ser compensada
solo con politicas de demanda agregada.

Banco Central de Chile
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Riesgos Proyeccion Crecimiento

Proyeccion de Crecimiento

(% variacion anual)

Estos antecedentes
indican que el balance ~ **
de riesgos para la
actividad proyectada
en el escenario base,
esta algo sesgado
hacia la baja.

Banco Central de Chile

12
10

A N O N N O ©
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Escenarios de Riesgo

En cuanto al tipo de cambio, acciones de politica monetaria
en las principales economias, en un contexto de menor
crecimiento mundial, tambien afectarian la trayectoria futura
de esta variable.

A ello debe sumarse el posible efecto de un agravamiento
en las condiciones financieras de nuestros vecinos. Si bien
la economia chilena se diferencia de ellos, no puede
descartarse una mayor escasez de financiamiento externo, y
Su consiguiente efecto en el tipo de cambio.

Banco Central de Chile



Escenarios de Riesgo

Respecto del tipo de cambio, los riesgos asociados a su
evolucion pueden implicar mayores presiones en la
inflacion.

Banco Central de Chile
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Riesgos Proyeccion Inflacion

Con todo, se estima
gue el balance de
riesgos para la
Inflacion del IPC se

encuentra equilibrado.

Banco Central de Chile

_ O P N W DN U1l O N 00 ©

96

Proyeccion de Inflacion IPC

97

(% variacion anual)

98

99

0[0)

01

~

02

03

AN RSSO omifffimaal fffioafiff| ccn

1
H
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Riesgos Proyeccion Inflacion

Proyeccion de Inflacion IPCX

(% variacion anual)

Situacion similar a la
gue se prevé para la
inflacion del IPCX.

a1 e ENOI G S s S b TN oo e T 0

_ O P N W DM 01l OO N ©

'
=

96 97 98 99 0[0) 01 02 03
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I1l. Conclusiones



Concl

En sintesis, se estima ¢
de la politica moneta

usiones

ue bajo la actual orientacion
la, esto es una TPM de

UF+3,75%, la inflacion |

PC e IPCX se ubicaran en el

centro del rango meta en el transcurso del periodo

de proyeccion.

Banco Central de Chile
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Conclusiones

Al mismo tiempo, se estima que el crecimiento
promedio de los proximos veinticuatro meses se
ubicara cercano a 5,0%.

Banco Central de Chile
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Conclusiones

_uego de una secuencia ordenada de medidas
orevias, el Banco Central hace pocas semanas

decidi® eliminar las restricciones remanentes del

mercado cambiario.

Esta medida se tomo con el objetivo de p
personas y empresas de un acceso Im
eficiente a los beneficios de la integracio
y comercial de Chile con el exterior.

Banco Central de Chile

roveer a las
as fluido y

N financiera
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Conclusiones

La eliminacion de las restricciones cambiarias fue
nosible debido al solido marco Institucional que
oresenta la economia chilena.

Este marco esta conformado, entre otros aspectos,
por un régimen de tipo de cambio flotante con un
sistema de metas de Inflacion, en un contexto de

estabilidad de precios.

Banco Central de Chile
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A lo anterior se adiciona el desarrollo ©

de  cobertu

perfeccionami

diversificacior

Conclusiones

ra de riesgo cam

e mercados
biario, el

ento de la regulacion de

del comercio exterior, un alto nivel de

reservas Inte

'nacionales, la solvencia

financiero y de las finanzas publicas.

Banco Central de Chile

a banca, la

del sistema
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Conclusiones

La suma de estos elementos permitird un manejo
flexible de la politica monetaria capaz de reducir y
enfrentar los riesgos provenientes del ambito interno

y externo.

Banco Central de Chile



E
I

Conclusiones

Banco Central continuara atento a la eventual
aterializacion de algunos de Ilos escenarios

d

ternativos mencionados, de modo de usar su

politica monetaria con la flexibilidad necesaria para
no comprometer la meta de inflacion.

Banco Central de Chile
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