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Actividad y Gasto

Confirmando el lento
proceso de reactivacion que exhibe
la economia chilena, el Banco
Central informé que la actividad en
el mes de mayo crecid 2,4%
respecto de igual mes de 2000. Si
bien, este crecimiento se ubicé algo

por encima de lo esperado
previamente por el mercado,
constituye, junto al IMACEC

observado en marzo altimo, el mas
bajo alcanzado por la economia
chilena desde septiembre de 1999,
pero no muy distante de los Ultimos
crecimientos mensuales de
actividad. En efecto, el bajo
dinamismo de mayo no puede ser
considerado un resultado aislado,
por cuanto los bajos crecimientos
han sido una constante que se ha
repetido desde diciembre del afio
pasado, situacion que no sélo acota
el crecimiento del afio 2001 a una
variacion en la cercania de 3,7%
sino que refleja el lento proceso de
recuperacién y la poca efectividad
gue han tenido hasta ahora las
sucesivas bajas de tasas de interés
que se han realizado desde
septiembre de 2000.  En este

contexto, las perspectivas de
crecimiento que se manejan para el
mes de junio son algo mejores, pero
sustancialmente por las menores
bases de comparacion que exhiben
los indicadores de produccion
industrial 'y minera,  ventas
industriales e importaciones, los
cuales permitirian anticipar que la
economia creceria en el segundo
trimestre del afio en torno a 3%,
constituyéndose en el trimestre mas
bajo de crecimiento que se
observaria durante el presente afio.

Con relacion al crecimiento
del IMACEC de mayo, éste se
explicaria por el bajo crecimiento
que exhibid la industria, la mineria 'y
el comercio. Este ultimo sector se
habria expandido en alrededor de
2%, explicado principalmente por el
crecimiento  de las  ventas
industriales y la desacumulacion de
inventarios, por  cuanto las
importaciones reales cayeron en
torno a 12,5% en doce meses. Al
igual que abril Gltimo, ésta Gltima
situacion no sdlo afectd el
dinamismo del sector comercio sino
gue también a los derechos de
importacion, los cuales explicaron
una contraccién cercana a un punto
porcentual del IMACEC de mayo.
Adicionalmente, el crecimiento de
mayo Gltimo se vio afectado por la
existencia de un dia habil menos que
igual mes del afio pasado, situacion
que estimamos habria afectado el
IMACEC en alrededor de 0,5 puntos
porcentuales de menor actividad en
el mes.
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Por su parte, y debido a la caida de
las exportaciones reales en la cercania de 7%
durante mayo, la demanda interna habria
crecido levemente, en torno a 0,6%, respecto
de mayo de 2000.

Indicadores de Actividad y Gasto
var % en doce meses

2000 2001

dic. ene. feb. mar. abr. may jun
IMACEC 2,6 3.9 3,6 2,4 2,6 2,4 4,0-45
Produccién Industrial, INE -3,8 23 02 -17 31 0,6 42
Empleo -0,4 -1,1 -1,4 -1,9 -1,1 -1,7 -1,5
Tasa de Desempleo (%) 8,3 8,4 84 8,8 91 9,6 10,0
Import. Bs. Imterm. -4,9 21,7 -02 -09 -57 -133 53
Gasto Agreg. Estimado 33 2,2 55 43 -11,0 0,5 -0,6
M1A Real Ajust (P.Movil) 0,0 -1,3  -19 0,6 4,4 78 10,4
Ventas Industriales, INE -4,0 -5,2 4,8 0,6 4,1 8,7 50
Import. Bs. Consumo -15,4 15,2 36 -65 -128 -16,1 -84
Import. Bs. Capital 18,5 138 250 177 -01 -75 10,9

Importaciones Mensuales
CIF, millones de délares, prom. mévil
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En junio, en tanto, la informacién
preliminar indica que el IMACEC se
incrementaria en alrededor de 4%-4,5%
respecto de junio de 2000. Las menores bases
de comparacion de junio de 2000 permiten
explicar, en gran medida, el mejoramiento
respecto de las tasas de crecimiento exhibidas

en los seis meses precedentes. En efecto, las
importaciones de junio alcanzaron a
US$1.380 millones, nivel que siendo
levemente superior al de mayo ultimo
representa un crecimiento real en torno a
7,5% respecto de junio del afio pasado.
Adicionalmente, las ventas y la produccién
industriales, asi como la mineria, mostraron
magros desempefios en junio de 2000,
situacion que permite esperar
comportamientos méas favorables de estos
indicadores en junio del presente afio. En este
contexto, estimamos que el sector comercio
habria crecido en torno a 4,5% durante junio,
mientras que la industria se habria expandido
en algo por encima de 4%. La mineria, en
tanto, habria crecido en alrededor de 6,5%
respecto de junio de 2000.

En sintesis, el crecimiento del
segundo trimestre del afio se ubicaria en la
cercania de 3%, mientras que la demanda
interna mostraria una contraccién algo mayor
a 3% respecto del segundo trimestre de 2000.

Considerando el bajo dinamismo que
aun  muestra la  demanda interna,
particularmente el consumo y la inversion
privados, es que estimamos que la velocidad
de recuperacién de la economia no cambiara
significativamente en el tercer trimestre del
afio, situacion que acotaria el crecimiento de
ese trimestre en la cercania de 4% respecto
del tercer trimestre de 2000. Adicionalmente,
en la actual coyuntura la politica monetaria
de menores tasas de interés que persigue el
Banco Central estaria teniendo un rezago
mayor que el observado en periodos recientes
en afectar la demanda interna, situacion que
estaria limitando fuertemente las
posibilidades que la economia registre una
expansion significativa en el Gltimo trimestre
del afio. Es més, la probabilidad creciente que
la recuperacion de EE.UU. se traslade hacia
el proximo afio, junto a un escenario regional
de mayor volatilidad, nos llevan a estimar que
el crecimiento del cuarto trimestre del afio se
encontraria acotado a una tasa que no iria mas
alla de 4,5%.

En definitiva, los bajos resultados de
actividad econdmica de la primera mitad de
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2001, sumados a las perspectivas para el
segundo semestre, cuestionan seriamente las
reales posibilidades que tendria la economia
chilena de crecer 4% en el afio, por cuanto
un crecimiento de ese orden necesariamente
requiere que la economia comience a mostrar
sefiales de mayor dinamismo en los meses
que siguen, situacion que dada las actuales
condiciones domeésticas e internacionales, se
ve como muy poco probable. Lo anterior
significa que el crecimiento del PIB en 2001
se encuentra acotado por una tasa que no iria
mas alla de 3,7%.

Gasto del Producto Interno Bruto
var. % en doce meses

2000 2001
| 1l 1l \ Afio
Consumo e Inventario 75 21 -6,6 19 8,7 14
Form. Bruta de Capital 4,3 9,7 6,6 8,0 4,8 7.2
Gasto Interno 6,6 3,9 -3,2 3,4 7,6 2,9
Export. de Bs. & Ss. 75 5,6 12,3 7.1 4,8 7.4
Import. de Bs. & Ss. 10,1 6,9 -2,6 5.2 12,3 53
Producto Interno Bruto 54 3,3 3,0 4,0 4,4 3,7

2001e 2002p
PIB (var. %) 37 5,0
Gasto (var. %) 29 6,0
FBCF (var. %) 7.2 81
Inflacién (dic. a dic.) 3,0 32
Desempleo (% a dic.) 8,4 7.8
Exportaciones Bs. & Ss. (var. %) 7.4 50
Importaciones Bs. & Ss. (var. %) 53 7,0
Balance Fiscal (% PIB) -1,0 -0,3

La demanda interna, en tanto,
estimamos se expandira en alrededor de 5,5%
durante el segundo semestre del afio,
producto de las menores bases de
comparacion y de una cierta mejoria esperada
en el consumo e inversion privados, como
consecuencia de las condiciones expansivas
gue muestra la politica monetaria y el
mejoramiento gradual de la situacion
internacional. En sintesis, estimamos que la
demanda interna creceria en torno a 3%
durante el presente afio.

Sector Externo

El Banco Central inform6 que en
junio las exportaciones totales alcanzaron a
US$1.428 millones mientras que las
importaciones fueron US$1.380 millones, con
lo cual el superavit de la balanza comercial

del mes fue de US$48 millones. Con esto, en
los primeros seis meses del afio el superavit
comercial alcanz6 a US$1.166 millones,
representando un aumento de mas de US$216
millones respecto de igual periodo de 2000.
En lo fundamental, este mejoramiento de la
balanza comercial se explicé por las mayores
exportaciones no cobre resto, las cuales
fueron superiores en algo més de US$270
millones respecto de las contabilizadas en la
primera parte de 2000.

Con relacion a lo informado en junio,
y si bien las importaciones de bienes de ese
mes fueron sélo US$20 millones superiores a
las de mayo ultimo, la menor base de
comparacion de junio del afio pasado
permitié que en términos porcentuales éstas
no cayeran, como ocurrid en los dos meses
precedentes, sino crecieran 3,8% en valor y
en torno a 7,5% en términos reales, respecto
de junio de 2000. Por su parte, las
exportaciones de bienes crecieron en valor en
12,6% y en torno a 19,6% en términos reales
en igual periodo.

El magro desempefio de las
importaciones durante el segundo trimestre
del afio se manifestd en todas las categorias
de bienes, mostrando las de consumo e
intermedios caidas en sus niveles respecto de
los alcanzados en igual periodo de 2000,
mientras que las internaciones de bienes de
capital, si bien no cayeron en el periodo,
registraron un nivel que sigue siendo muy
bajo como para poder esperar una
reactivacion importante de la inversion
privada en el segundo semestre del afio. En
efecto, las importaciones totales del segundo
trimestre alcanzaron a US$4.021 millones,
nivel que no so6lo representd una caida en
volumen en torno a 5% respecto de igual
periodo de 2000 sino que lo ubic6 en US$260
millones por debajo del nivel alcanzado en el
primer trimestre de 2001. Por su parte, las
importaciones de bienes de consumo cayeron
en valor en 12,6% durante el segundo
trimestre  mientras que las de bienes
intermedios lo hicieron en 5,1% en igual
periodo. En tanto, las importaciones de bienes
de capital mostraron una variacién casi nula
en igual periodo. Sin embargo su nivel fue
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inferior en algo mas de US$100 millones
respecto al nivel alcanzado en el primer
trimestre del afio, situacion que no sélo
contribuye a explicar el bajo dinamismo del
segundo trimestre del afio sino que se
contradice con el proceso de reactivacion que
parecia haberse iniciado en la Gltima parte
del afio pasado.

Con relacion a lo que resta del afio,
estimamos que el escenario externo seguird
complejo y con pocas posibilidades de
mostrar sefiales significativamente distintas
de las expresadas en nuestro Informe anterior.
Ello por cuanto los precios internacionales
de nuestros productos exportados han
continuado cayendo, existiendo pocas
expectativas de mejorar significativamente
durante la segunda parte del afio, a la vez que
la actividad de la economia mundial ha
continuado ajustandose a la baja. En efecto,
en los ultimos meses el precio promedio del
cobre no so6lo se ha mantenido algo por
debajo de los 75 centavos de dolar la libra,
sino que su precio spot se ubica en torno a 69
centavos de dolar, mientras que el precio de
la celulosa ha caido en torno a 38% respecto
de diciembre de 2000. Lo anterior, sumado a
un precio del petroleo que se ha mantenido,
en promedio, en torno a 25 dolares el barril,
permite estimar una caida de los términos de
intercambio entre 45% y 5% en 2001
respecto del afio pasado, casi el doble de la
proyectada hace algunos meses.
Adicionalmente, la Gltima informacién de las
economias  industrializadas  tienden a
consolidar un cuadro de menor dinamismo en
todas las zonas de la economia mundial, lo
que ha requerido ajustar las proyecciones de
crecimiento mundial a una tasa de 2,8% para
el presente afio.

Sector Externo

2000 2001e 2002p
Cuenta Corriente/PIB (%) -1,4 -2,1 -1,7
Cuenta Corriente (mill. US$) -989 -1330 -1170
Saldo Balanza Comercial (mill. US$) 1436 820 1150
Exportaciones de Bs. (mill. US$) 18158 18250 20300
Importaciones de Bs. (mill. US$) -16722 -17430 -19150
Térm. de Interc. (var. % prom. 12 meses) 1,0 -4,5 4,0
Precio del Cobre (prom., US$c por libra) 82,2 74,5 83,0
Precio del Petréleo (prom., US$ por barril) 28,3 25,0 24,0

En este escenario, continuamos
proyectando para 2001 una balanza comercial
superavitaria en el rango de US$800 millones
-US$850 millones, con exportaciones de
bienes por US$18.250 millones e
importaciones de bienes por US$17.400
millones. En tanto, la cuenta corriente de la
balanza de pagos alcanzaria cerca de
US$1.350 millones, equivalente a 2,1% del
PIB.

Inflacion

La evolucién de la inflacion en junio
nuevamente se vio influenciada por las
variaciones de precios de los bienes y
servicios asociados a los combustibles. En
efecto, la inflacion mensual fue de 0,1%,
debido, en lo fundamental, a los incrementos
de los rubros Alimentacion y Vivienda, con
incidencias de 0,16 y 0,05 puntos
porcentuales, las cuales fueron parcialmente
compensadas con las caidas en los precios de
los items del Transporte y Vestuario, que
implicaron incidencias negativas de 0,14 y
0,05 puntos porcentuales. Con esto, la
inflacion en los primeros seis meses del afio
acumuld una tasa de variacion de 1,5%
respecto de diciembre de 2000 y 3,6%
respecto de junio de 2000.

Con relacién a la inflacion de julio,
estimamos que ésta se explicaria nuevamente
casi en su totalidad por el comportamiento
gue han mostrado los precios asociados a los
combustibles en los ultimos 30 dias. En lo
fundamental, estimamos  decrecimientos
importantes en el rubro de Transporte y
Vestuario, que sumado al alza que se espera
en ciertos Alimentos, llevaria a que la
inflacion de julio se ubicard en torno a 0%, no
descartandose que se ubique en 0,1% si
continuamos observando alzas importantes en
los precios de ciertos alimentos perecibles y
carnes. En particular, la caida que mostraron
los combustibles durante las tres ultimas
semanas de junio, sumada a la incidencia
proveniente del incremento de $10 en los
pasajes de locomocion publica, que se hizo
efectivo el 15 de julio, permite estimar que el
rubro Transporte alcanzaria una incidencia en



Universidad Finis Terrae. Julio de 2001.

la inflacion del mes de -0,18 puntos
porcentuales. Por su parte, la continuacion de
las liquidaciones de vestuario permiten
estimar que el rubro Vestuario volvera a
exhibir una incidencia negativa, en torno a
0,05 puntos porcentuales. En tanto, las alzas
de precios de ciertos productos perecibles y
los Gltimos aumentos que han exhibido las
carnes de vacuno harian que la incidencia del
rubro Alimentacién se ubique en alrededor de
0,2 puntos porcentuales. Por ualtimo, los
rubros Vivienda y Equipamiento de Vivienda
acumularian una incidencia en el mes de 0,03
puntos porcentuales.

En sintesis, estimamos que la
inflacion en doce meses a julio se ubicaré en
torno a 3,4%, representando una caida de dos
décimas respecto de la tasa observada en
junio altimo.

Inflacion, Salarios y Tipo de Cambio

IPC Salarios (var. % anual) TCN

Afo 2001 | var.%mes var.% afio | Nominales Reales $/US$

Ene. 0,3 4,7 5,6 0,8 571,1
Feb. -0,3 3,8 54 1,6 563,1
Mar. 0,5 35 53 1,7 587,8
Abr. 0,5 35 52 1,7 598,6
May. 0,4 3,7 54 1,6 604,5
Jun. 0,1 3,6 55 1,9 615,0
Jul. 0,0 3,4 55 2,0 655,0
Ago. 0,2 3,4 52 1,8 650,0
Sep. 0,3 31 52 21 642,0
Oct. 0,4 2,9 52 2,3 630,0
Nov. 0,2 2,8 52 2,4 625,0
Dic. 0,2 3,0 5,3 2,3 626,0

En lo que resta del afio, y bajo el
supuesto que el bajo dinamismo de la
economia mundial mantenga acotados los
precios internacionales de los combustibles,
implicando una cierta estabilidad en los
futuros precios domeésticos de las gasolinas,
gas licuado y diesel, sumado a la baja
probabilidad que se observe una importante
presion de demanda sobre los precios
domésticos, lo que dificultara traspasar a
precios domésticos las alzas registradas en el
precio del dolar, nos lleva a continuar
proyectando una trayectoria decreciente de la
inflacion, que la ubicaria en diciembre de
2001 entre 3% y 3,1%.

Tipo de Cambio

La voldtil situacion de Argentina de
las Gltimas semanas ha continuado guiando
los movimientos de nuestra paridad peso-
dolar y explican en forma importante los
niveles que ha alcanzado este precio durante
julio. En esta oportunidad la accion que
gatillo la escalada de la paridad hasta niveles
de $670 fue la dificultad y el alto retorno
pagado por el gobierno argentino en la
colocacion de mas de US$800 millones en
bonos Letes, para cumplir con sus
compromisos de deuda. Esta accion dejo en
evidencia la real situacion de financiamiento
gue enfrenta Argentina, llevando al gobierno
a reconocer que los mercados del crédito se le
habian cerrado mientras que el riesgo pais
subia a niveles por encima de 1.500 puntos
base, anticipando  una  probabilidad
importante de que el gobierno tuviera que
decretar un default de su deuda.

Esta situacion critica llevd al
gobierno a anunciar su séptimo programa de
ajuste, buscando equilibrar sus cuentas
publicas y gastando solo los recursos con que
cuenta, de modo de lograr un déficit cero
durante la segunda mitad de 2001. Si bien el
programa es coherente con la situacion critica
gue vive Argentina, el gobierno se ha
encontrado nuevamente con un fuerte rechazo
social y politico, situacion que ha generado
que el riesgo pais no s6lo se mantenga a
niveles criticos sino que haya aumentado
hasta la cercania de 1.600 puntos base. En los
altimos dias el gobierno ha empezado a ganar
apoyo de los distintos sectores politicos,
situacion que abre cierta esperanza en la
viabilidad del programa.

Como era de esperarse, el desarrollo
de estos acontecimientos ha provocado
importantes movimientos en las distintas
monedas regionales respecto del délar, en una
sefial clara del complicado momento en que
se encuentra Argentina y de las dudas en
cuanto a la real posibilidad de que el gobierno
pueda manejar con éxito la actual situacion.
En particular, el peso chileno llegé a
depreciarse respecto del délar en algo méas de
7% desde el nivel de fines de junio,
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alcanzando a $670, para posteriormente, ante
la mejora relativa de Argentina en los
Gltimos dias en cuanto a la posibilidad de
lograr un acuerdo politico, ha permitido que
la paridad retroceda a niveles en torno a
$660-$665.

No obstante lo anterior, la evidencia
Gltima de Argentina llama a ser prudentes y
cuidadosos respecto a la mantencién de estos
acuerdos  politicos, sobre todo = si
consideramos la rigurosidad del ajuste tanto a
nivel del gobierno central como de los
provinciales, la proximidad de las elecciones
de octubre y el descontento social que ha
empezado a tomar fuerza. Es en este contexto
que en el futuro inmediato no deberiamos
esperar una definicion clara respecto de la
tendencia que tomara la paridad peso-dolar.
Es mas, deberiamos continuar observando
una alta volatilidad en la paridad hasta tener
seflales mas concretas sobre la real
efectividad del gobierno argentino de
moverse hacia un déficit cero. De ser asi, la
situacion de Argentina en las proximas
semanas no deberia cambiar
significativamente  como  para  hacer
retroceder el délar por debajo de $650. Esto,
por cuanto las expectativas de la situacion
son, en el mejor de los casos, de que el riesgo
pais y las tasas de interés domésticas en
Argentina  bajen nuevamente, pero
dificilmente hasta los niveles que se
observaron con posterioridad al megacanje,
los que, cabe recordar, eran muy elevados en
términos absolutos.

Ciertamente este escenario de
incertidumbre continuara reflejandose en el
comportamiento futuro de las monedas de la
region. En particular, esperamos que el dolar
continle  mostrando  una  importante
volatilidad, que la haré fluctuar en la cercania
de $650-$655 durante las proximas semanas
mientras se define la respuesta de los
mercados en torno a la viabilidad del
programa fiscal argentino de déficit cero.
Vemos poco probable que en un horizonte de
30 dias esta situacion cambie
significativamente como para que el peso
chileno se recupere y vuelva a niveles en la
cercania o por debajo de $630.

Cabe mencionar que posponer o
flexibilizar la ultima accién fiscal del
gobierno argentino incrementa la
probabilidad de ocurrencia de un escenario de
mayor crisis en Argentina. Esto, por cuanto, a
la incertidumbre y falta de credibilidad en la
sustentabilidad del sistema de tipo de
cambios duales que implementd Argentina, se
sumo el virtual cierre de las fuentes de
financiamiento que disponia el gobierno para
cumplir con sus compromisos de deuda. De
moverse Argentina paulatinamente hacia un
equilibrio que muestre resultados fiscales
acordes con el programa de déficit cero, es
factible esperar que nuestra paridad retroceda
nuevamente a niveles en torno a $620. Sin
embargo, si los resultados continuaran
mostrando desviaciones respecto de las metas
planteadas dentro del Programa, la
credibilidad en el actual sistema cambiario
argentino caeria significativamente, siendo
factible esperar que el peso chileno continte
depreciandose respecto del délar, tendiendo a
mantenerse en niveles por encima del rango
$660-$665 observado durante los ultimos
dias. De acontecer esta Ultima alternativa, la
probabilidad que Argentina realice una
moratoria de su deuda y/o una devaluacion
total se incrementa significativamente, lo que,
de ocurrir, provocaria una depreciacion
adicional del peso chileno durante algunos
dias, la cual estimamos lo llevaria hasta
niveles por encima de $690, para
posteriormente, dependiendo de las acciones
tomadas, disminuir hacia los niveles previos.

Con relacion a la posibilidad que la
autoridad monetaria chilena intervenga en el
mercado cambiario en defensa del peso,
consideramos que las actuales condiciones de
la economia chilena no ameritan dicha
accion, tanto porgue la situacién que ha
provocado dichos movimientos no es
definitiva como porque los niveles
alcanzados aun no constituyen peligros serios
sobre el objetivo inflacionario. Es mas,
pensamos que el objetivo prioritario que
persigue la autoridad en la actualidad es
consolidar una recuperacion de la actividad
econOmica, objetivo que estaria dispuesto a
lograr a pesar de un cierto repunte transitorio
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en la inflacién producto de la depreciacion
del peso. Esto dltimo quedd reflejado en el
accionar del Banco Central en su ultima
reunion de Politica Monetaria, donde decidid
mantener la tasa de interés en 3,5% y no
realizar ninguna accién de intervencion del
mercado cambiario, decisién que fue bien
recibida por el mercado, por cuanto aclaré la
posicion del Instituto Emisor respecto a la
evolucion ultima de la paridad y la
importancia de dejarla flotar, sobre todo que
los niveles alcanzados por ésta ya
incorporaban la posibilidad que Argentina
estuviera en una situacion de default. Luego,
la no intervencién vino a validar, en cierta
forma, que el techo para la paridad en el
actual escenario regional se ubicaria en un
nivel no muy distante de los $670 alcanzados
durante esos dias.

Finalmente, es importante mencionar
que de ocurrir una defensa del peso por parte
del Banco Central, es probable que ésta venga
a través de incrementar el stock de PRD
mediante un canje con PRC y no por
aumentos significativos de la tasa de interés.

Empleo

La ultima informacion del mercado
laboral ha confirmado la tendencia esperada
en la tasa de desocupacién, la cual inici6 un
proceso ascendente en enero ultimo que
deberia finalizar alrededor del mes de agosto,
para posteriormente disminuir por los
conocidos factores estacionales del empleo
agricola y el comercio. Si bien este proceso
se ajusta al patron estacional propio del
mercado laboral chileno, los Ultimos
indicadores tanto del Instituto Nacional de
Estadisticas como de la Universidad de Chile
confirman que este proceso estd siendo mas
profundo de lo anticipado a principios de afio.
En particular, se estaria anticipando que en el
trimestre mavil terminado en junio la tasa de
desocupacion publicada por el INE se
elevaria a algo por encima de 10%, nivel que
previamente se esperaba se alcanzara mas
cerca de los meses mas criticos del proceso
como son julio y agosto. En igual sentido, la
reciente informacion publicada por Ila

Universidad de Chile mostré que en junio la
tasa de desocupacion del Gran Santiago se
elevo hasta el 15%, el nivel mas alto desde
septiembre de 1999.

En este escenario de desempleo
creciente, el Instituto Nacional de Estadistica
informé que la tasa de desocupacién del
trimestre movil marzo-mayo se elevo hasta
9,6%, cinco décimas por encima de la tasa
alcanzada en abril ultimo. Esto ultimo ocurrid
a pesar de la disminucion de la fuerza de
trabajo y de los empleos de emergencia que
se han creado durante el presente afio, lo cual
no pudo evitar que la economia en su
conjunto perdiera 33.250 puestos de trabajo
durante marzo-mayo de 2001 respecto del
trimestre movil inmediatamente anterior. Con
relacion a igual periodo del afio anterior, la
perdida fue mucho mayor y alcanz6 a 93.450
puestos de trabajo, significando una caida en
la ocupacion en doce meses de 1,7% y un
aumento en la tasa de desempleo de siete
décimas respecto de la alcanzada en el
trimestre mévil marzo-mayo de 2000.

Si bien parte de la caida en la
ocupacién ocurrida respecto de abril Gltimo
puede ser explicada por razones estacionales
en ciertos sectores productivos, una parte
importante continda explicandose por el bajo
dinamismo que exhibe la economia,
fundamentalmente de la inversion privada,
situacion que afecta directamente las
posibilidades de expansibn como de
iniciacion de nuevos negocios y por ende de
generar nuevos puestos de trabajo.

Por otra parte, y continuando con su
atipico comportamiento, la fuerza laboral
exhibi6 por octavo mes consecutivo un
decrecimiento en doce meses, situacion que
ha ayudado significativamente a mantener
acotadas las tasas de desocupacion. En efecto,
la fuerza laboral disminuyé en 59.160
personas respecto del trimestre movil
terminado en mayo de 2000, lo que
representa una caida en doce meses de 1%,
mientras que respecto del trimestre movil
inmediatamente anterior la fuerza de trabajo
se redujo en 3.330 personas. Como hemos
mencionado en varios de nuestros Informes
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anteriores, esta situacion no puede ser
considerada permanente y deberia revertirse
una vez que la economia consolide su
proceso de recuperacién, por cuanto un
numero importante de estas personas que han
salido de la fuerza laboral deberian volver a
ingresar al mercado del trabajo una vez que
se dinamice la economia, retardando por esa
via la reduccion de las tasas de desocupacion
que se espera en el futuro.

Tasa de Desocupacion Afio 2001
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Con relacién a los proximos meses,
la tasa de desocupacion debiera continuar con
su trayectoria ascendente, aun cuando los
Gltimos antecedentes permiten esperar que
ésta deberia acentuarse, alcanzando en los
meses de julio y agosto tasas mas cercanas a
11% que a 10,5% como era nuestra
estimacion en el Informe anterior. En
particular, los programas de emergencia que
anuncio el gobierno no han logrado que se
produzcan los empleos esperados, por cuanto
una parte importante de estos consisten en la
entrega al empleador de un subsidio de un
40% del ingreso minimo por cada trabajador
gue contrate, situacion que es directamente
dependiente de la generacién de nuevos
proyectos y del dinamismo de la economia.
Cabe esperar que en junio la tasa de
desocupacion vuelva a mostrar un aumento
respecto del nivel de mayo, ubicdndose en
torno de 10%. EI aumento de la tasa de
desocupacion deberia continuar hasta el mes
de agosto, alcanzando una tasa en la cercania
de 11%. Posteriormente debiera registrarse
menores tasas de desocupacién como
consecuencia, fundamentalmente, de los
favorables factores estacionales que exhiben

los sectores agricola y comercio en la ultima
parte del afio. Ello deberia permitir que la
tasa de desocupacion a fines de 2001 se
reduzca en mas de dos puntos porcentuales
respecto del peak que alcanzara dicha tasa en
los meses de julio-agosto. En este contexto,
estimamos gue dicha tasa se ubicara en torno
a 8,5% en el Gltimo trimestre madvil de 2001.

Como se menciond previamente, el
desfavorable  comportamiento que ha
mostrado el empleo durante la actual
coyuntura también se vio reflejado en los
resultados que entregd para junio ultimo la
encuesta de ocupacién y desocupacion para el
Gran  Santiago, estudio que realiza
trimestralmente la Facultad de Economia de
la Universidad de Chile. En efecto, la tasa de
desocupacion en junio se elevé hasta el 15%,
significando un incremento de 1,2 décimas
respecto al indicador de marzo ultimo vy de
0,6 décimas respecto de junio de 2000. A
diferencia de lo mostrado por la encuesta del
INE, el incremento en la desocupacién se
produjo con crecimientos importantes en la
ocupacion y fuerza de trabajo respecto de
junio de 2000. En particular, la ocupacién
crecio 3,6% respecto del sexto mes de 2000,
significando 77.700 nuevos puestos de
trabajo, mientras la fuerza de trabajo se
expandi6 en 4,4% en igual periodo,
representando un incremento de 111.300
personas.

Acciones de Politica Monetaria y
Cambiaria

Las inestables condiciones de la
economia internacional fueron los
antecedentes fundamentales que primaron en
la decision del Banco Central de mantener las
tasas de interés de instancia en 3,5%. En
particular, la decision del instituto emisor en
su reunion de politica monetaria del mes de
julio se justificd en el volatil escenario
internacional y su efecto directo sobre la
paridad peso-dolar, situacion que llamaba a la
autoridad monetaria a ser prudente en su
accionar. Esto por cuanto el mix de
acontecimientos, fuerte depreciacion del peso
y baja actividad econdémica, no hacia facil el
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accionar del Banco Central. Por una parte, la
depreciacion de méas de 4,5% que se observo
en un lapso de dos dias llevaba a pensar que
la autoridad debia tomar alguna accion en
defensa del peso, ya sea elevando
significativamente la tasa de interés o salir a
realizar un canje de deuda en UF por una en
dolares y, por otra parte, los indicadores
domésticos de actividad y gasto no eran
buenos, lo cual apuntaba en la direccion
contraria en materia de politica monetaria. En
efecto, el IMACEC de mayo se conocia que
era bajo, la tasa de desempleo va en alza
hacia niveles de dos digitos y las
importaciones de bienes de junio no
mostraban todavia un repunte, todos
indicadores que en otras condiciones habrian
exigido una nueva reduccion de las tasas de
interés.

No obstante las débiles condiciones
de actividad y demanda que todavia exhibe la
economia chilena, el accionar del Banco
Central de mantener la tasa de interés en
3,5% Yy no realizar ninguna accion de
intervencion del mercado cambiario fue una
sefial bien recibida por el mercado, por
cuanto aclar6 la posicion del Instituto Emisor
respecto a la evolucion dltima de la paridad y
la importancia de dejarla flotar, sobre todo
porgue los niveles alcanzados por ésta ya
incorporaban la posibilidad que Argentina
estuviera en una situacion de default. Luego,
la no intervencion vino a validar, en cierta
forma, que el techo para la paridad en el
actual escenario regional se ubicaria en un
nivel no muy distante de los $670 alcanzados
durante esos dias.

Considerando que el entorno regional
continuaré dando sefiales volatiles durante las
proximas semanas, estimamos muy poco
probable que la autoridad decida flexibilizar
su politica monetaria asi como tampoco
estimamos probable que ésta se endurezca en
caso de que ocurra una depreciacion del peso
mayor de la observada hasta ahora. Esto
altimo porque la alternativa de utilizar la
politica monetaria en defensa del peso
requiere de un aumento importante de la tasa
de interés rectora, si es que quiere tener
alguna probabilidad de éxito en la

intervencion, situacion que considerando la
lentitud del proceso de recuperacién y de los
niveles que ha alcanzado el desempleo,
sumado a la mala experiencia de utilizar esta
via en defensa del peso en 1998, hacen muy
poco probable que el Banco Central pudiese
optar por esta alternativa en la coyuntura
actual. Con todo, y ain cuando los ultimos
indicadores de EE.UU sefialarian que la FED
podria reducir nuevamente sus tasas de
interés durante su reunion de agosto,
estimamos que el Banco Central de Chile no
actuara en su reunion del 9 de agosto
préximo, manteniendo su tasa de interés de
instancia en 3,5%.

Posteriormente, consideramos poco
probable que la autoridad monetaria vuelva a
realizar una baja adicional en su tasa de
interés de instancia, porque pensamos que las
tasas de interés de corto plazo habrian
alcanzado su piso, porque dicha baja no se ha
estado reflejando en las tasas de interés de
largo plazo y porque vemos poco factible que
el complejo cuadro de Argentina vaya a
desaparecer 0 a mejorarse significativamente
en los proximos meses.

En este escenario de tasas de
instancia, y considerando que de ocurrir una
defensa del peso por parte del Banco Central
de Chile es probable que ésta venga a través
de incrementar el stock de PRD (via canje
con PRC) y no por aumentos de tasa de
interés, es factible esperar que las tasas de
mediano y largo plazo se mantengan en la
cercania de sus actuales niveles, 51% vy
5,55% para las de los PRC a ocho y veinte
afios, respectivamente, siendo poco probable
que éstas pudieran ubicarse muy por debajo
de estos niveles mientras se mantenga la
incertidumbre regional. [J
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EL PROCESO
INFLACIONARIO, EVOLUCION
RECIENTE Y PROYECCIONES

Susana Jiménez y Patricio Rojas

Evolucién Reciente

A finales del afio pasado, la inflacién
medida por la variacién del IPC alcanzo
4,5%, algo por encima del limite superior del
rango objetivo establecido por el Banco
Central (de 2% a 4%, ver grafico N°1). Dicho
resultado estuvo, principalmente, vinculado al
alto precio registrado por el petréleo durante
casi todo el afo, superando incluso en
algunos meses los US$30 por barril. Este
hecho repercutié en mayores precios de los
combustibles, en la medida que el Fondo de
Estabilizacion de Precios del Petréleo (FEPP)
agotaba sus recursos®, y en un sistematico
traspaso hacia mayores tarifas del transporte
publico.

Grafico N°1
Inflacion e Inflacién Subyacente
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En este sentido, cabe mencionar que
cerca de 2,5 puntos porcentuales de la
inflacion acumulada en el afio 2000 fue
producto del impacto del precio de los
combustibles y sus efectos indirectos en el

! A'lo cual se sumé el alza del impuesto especifico
a la gasolina que entrd en vigencia el 1° de enero
del 2000 para compensar la rebaja arancelaria de
9% a 8%.

costo de los servicios de transporte,
fendbmeno  que  fue  particularmente
significativo en el ultimo trimestre del afio y
los primeros meses de 2001. De hecho, el
precio de la gasolina se elevo entre diciembre
de 1999 y el mismo mes de 2000 en alrededor
de $90, representando un incremento de 35%,
mientras que las tarifas de la locomocion
pablica se elevaron de $210 a $290 en igual
periodo. En el gréafico N°2 es posible observar
como las mencionadas alzas de precios
fueron incrementando a lo largo del afio su
aporte al total de la inflacion, medido en
términos porcentuales, fendmeno que se
moderO parcialmente en los primeros meses
del 2001.

Gréfico N°2
IPC: Combustibe y Transporte vs. Resto
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Del mismo modo, el rubro Vivienda,
gue incorpora los combustibles de uso
doméstico como la parafina y el gas licuado,
también presentd incrementos importantes
durante el 2000, que derivaron de las alzas en
el precio internacional del petréleo. Dichos
incrementos elevaron la incidencia de este
sector a niveles muy superiores a los que
habitualmente presenta el rubro Vivienda,
aportando mas de 1,8 puntos porcentuales de
la inflacion acumulada del afio 2000.

El rubro Vestuarios, en cambio,
continué6 mostrando una reduccion en su
aporte al proceso inflacionario, como se ha
venido observando desde la introduccion de
la nueva canasta de IPC en marzo de 1998.
En efecto, cambios estructurales propios del
sector, que podrian derivar de incrementos de
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productividad en la confeccidn de articulos de
vestuario a nivel mundial y/o del
abaratamiento de algunos insumos han
redundado en un aporte cada vez menor 0
mas deflacionario en el proceso de formacion
de precios domésticos. El grafico N°3.A
evidencia la caida constante que se ha venido
observando en el indice de precios del
vestuario a lo largo de periodo analizado, lo
que se ha traducido ademéas en variaciones
anuales negativas cada vez mas pronunciadas.

Grafico N°3.A
Indice de Precios de Vestuario
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Adicionalmente, el rubro Vestuario
se caracteriza por un comportamiento
fuertemente estacional que ha gobernado la
inflacion de ciertos meses del afio. En efecto,
la introduccién de ropa de temporada de
invierno en los meses de marzo - abril y de
verano en los meses de septiembre — octubre
tradicionalmente eleva la incidencia del rubro
Vestuario en esos meses, mientras que las
liquidaciones de fines de temporada se
traducen normalmente en incidencias
negativas de este sector en los meses de enero
— febrero y julio — agosto (grafico N°3.B). No
obstante lo anterior, la reprimida demanda
interna que ha exhibido la economia chilena
durante el afio 2000 y lo que va del 2001 ha
provocado que la estacionalidad del vestuario
no se est¢é generando con la misma
regularidad de otros afios, observandose mas
bien una tendencia sostenida a la baja de
precios durante los ultimos 18 meses,
situacion que refleja que las liquidaciones de
vestuario han sido mas bien la norma mas que
situaciones particulares en el periodo.

Gréfico N°3.B
Variacion Mensual de Precios de Vestuario
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Por su parte, el rubro de
Alimentacion mostrd6 un comportamiento
acorde a las fluctuaciones estacionales de los
productos perecibles (frutas y verduras) cuya
trayectoria es relativamente importante no
solo dentro del sector sino en la variacion
acumulada del IPC mensual. En efecto, el
aporte acumulado del subgrupo perecibles
sobre la inflacion del afio 2000 fue de -0,27
puntos porcentuales, registrando incidencias
mensuales que fluctuaron entre 0,21 y -0,32,
lo que afectd fuertemente la inflacion de los
meses correspondientes. En el mes de octubre
de 2000 se observd, como es habitual en cada
afio, el mayor impacto, producto de los
aumentos estacionales en los precios de los
productos perecibles que se derivan de la
introduccion de la fruta y wverdura de
temporada. Dicho incremento se revirtid
posteriormente en los meses de verano donde
se genera una mayor mas variada oferta de
productos. El grafico N°4 muestra la razon
entre los indices de precios de los productos
perecibles y el IPC, sefialando la proporcion
de la inflacion que estaria siendo definido por
la evolucién de los precios de este subgrupo.
En él es posible observar, primero, la
trayectoria estacional que presentan los
precios de los productos perecibles, patron
gue se ha mantenido relativamente estable en
el transcurso de los Gltimos afios y, segundo,
gue la importancia relativa de estos precios
en la inflacién ha venido disminuyendo en los
altimos cuatro afios. Este hecho fue
particularmente buscado con la nueva canasta
de bienes y servicios del indice, ya que la
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anterior hacia el resultado altamente
dependiente del comportamiento de los
perecibles.

Gréfico N°4
Precio Relativo Perecibles e IPC
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Por ultimo, entre los items que tienen
una importancia relativa en explicar la
inflacién anual estuvo el comportamiento
observado en el rubro de Educacion y
Recreacion, en el cual regularmente se
reajustan los precios de servicios de
educacion escolar y superior en marzo de
cada afio, basado en la inflacion del afio
anterior. Dicho reajuste llevd a que la
incidencia de este sector en el mes de marzo
de 2000 fuera particularmente alta (0,4
puntos porcentuales), hecho que se repitié en
el mismo mes del presente afio.

A pesar de la tasa de inflacion
registrada en el afio 2000, la economia no
observé efectos de segunda vuelta,
principalmente por lo deprimida de Ia
demanda interna. La inflacion subyacente,
gue excluye de la medicion de los precios los
productos perecibles y combustibles, cerrd el
aflo con un incremento de 3,4%,
manteniéndose estable en el transcurso de los
Gltimos meses y cercana al centro del rango
objetivo establecido por el Banco Central.
Igualmente, el IPCX, indice que calcula el
Instituto Emisor excluyendo de la inflacion
subyacente las tarifas de los servicios
regulados y los precios ligados a los
impuestos, registré un incremento en doce
meses de 1,5% a fines del afio 2000, lo que
reforzd la percepcion de que no se habrian
incubando a la fecha presiones de precios por
el lado de la demanda, lo que se habria

sumado a una importante ganancia de
productividad que permiti6 mantener la
trayectoria moderada de los margenes de
comercializacion durante el afio.

Por su parte, durante el primer
trimestre del afio 2001, la inflacién mostré un
significativo descenso, producto de los
menores precios de los combustibles, una
mayor base de comparacion en las tarifas de
la locomocién publica, y por el inesperado
registro de inflacion de febrero que se redujo
en 0,3% respecto a igual mes del afio anterior.
El precio de los combustibles volvio, sin
embargo, a elevarse en los meses de abril y
mayo provocando nuevos incrementos en los
rubros de Transporte y Vivienda. De esta
manera, la inflacion registr6 a fines del
primer semestre de 2001 un incremento de
3,6% respecto de junio de 2000, mientras que
la inflacién subyacente se mantuvo en niveles
estables en el transcurso de la primera mitad
del afio, alcanzando una variacion anual de
2,7% en junio de 2001.

El letargo de la demanda interna se
hizo notar tanto en la evolucion de los precios
de los bienes transables como de los bienes
no transables (ggafico N°5). En efecto, los
bienes transables= mostraron incrementos de
precios acotados durante el 2000, lo mismo
gue en el primer semestre del presente afo,
aun cuando se registr6 una depreciacion
nominal cercana a 15% en esos 18 meses,
situacion que permitiria postular que esta
depreciacion del peso se acomodd
basicamente a través de una importante
reduccion en los margenes de venta de dichos
bienes.

En este contexto, el afio 2000 termind
con una variaciéon en doce meses de los
bienes transables de 2,7%, principalmente
explicado por el mencionado aumento en el
precio de los combustibles, pero compensado
en parte por el deprimido comportamiento
gue observaron los precios de los bienes

2 Los bienes transables representan el 47,7% de la
canasta del IPC e incluyen, entre otros, articulos
de vestuario, equipamiento de vivienda Yy
automdviles, combustibles vinculados al petréleo
y tabaco.
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durables. Adicionalmente, el Banco Central
en su Informe de Politica Monetaria de enero
de 2001, indicé que el IPCTX, un indice de
precios transables que excluye los
combustibles y perecibles asociados a este
grupo, finaliz6 el 2000 con un descenso anual
de 0,9%, reforzando la percepcion de que los
precios de los bienes transables se vieron
fuertemente contenidos en el transcurso del
Gltimo afio.

Grafico N°5
IPC Transable y No Transable
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Durante el 2001, y al igual que en el
afio anterior, la inflacion de los bienes
transables ha mantenido su trayectoria
acotada que venia mostrando en los Ultimos
afos, registrando un incremento en doce
meses de 2,7% en el mes de junio. Este
incremento ha estado principalmente liderado
por la evolucion mostrada en el precio de los
combustibles, hecho que puede observarse
claramente en el grafico N°6. En efecto, la
evolucion del resto de los bienes asociados al
sector transable muestra un comportamiento
bastante limitado, pese al incremento en el
tipo de cambio nominal de 7,2% registrado en
los primeros seis meses del afo.

Uno de los elementos que explicaria
la acotada evolucién de los precios del sector
de bienes transables, ha sido la trayectoria
presentada por el indice de precios externos
relevantes para Chile, calculado con los
indices de precios al por mayor (IPM) en
délares de nuestros principales socios
comerciales y ponderado por su importancia
relativa en nuestras exportaciones e

importacionesE! En lo fundamental, dicho
indicador representa la inflacion importada al
pais a través de la compra y venta de
productos en el exterior. Este indicador
registrd un incremento promedio de 2,4% en
el affio 2000, resultado del aumento
experimentado por la inflacion mayorista de
los distintos paises, que fue parcialmente
compensado por la apreciacion del ddlar
respecto del euro. Hacia el cuarto trimestre
del afio, la inflacion externa mostré una
variacion anual promedio de solo 0,6%, la
cual se redujo a un promedio de 0,1% en los
primeros cinco meses de 2001, lo que
evidencia un aporte menor a la inflacion
proveniente de fuentes externas.

Gréfico N°6
IPC Transable: Comb. y Transporte vs. Resto
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En la misma linea que el indice de
precios externos, otro indicador relevante
para explicar la evolucion del precio de los
bienes transables es la trayectoria de los
precios de las importaciones en sus distintas
categorias de bienes: intermedios excluido los
combustibles, capital, y consumo, los cuales
durante el 2000 registraron variaciones de
54%, 3,2% y -0,5%, respecto de 1999,
respectivamente. Este  Gltimo, fue
particularmente importante para explicar el
moderado comportamiento registrado por los
precios de los bienes transables, puesto que se
vincula estrechamente con los precios de los
bienes durables. Lo mismo ha ocurrido en lo
gue va corrido del presente afio, en el cual la
variacién de precios de las importaciones de
consumo descendi6 0,9% en el primer
trimestre y 1,7% en el segundo trimestre, lo

% Excluidos el petréleo y el cobre.
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gue ha continuado reduciendo las presiones
sobre la evolucion de los precios transables
durante los primeros seis meses de 2001. En
igual sentido, los precios de las importaciones
de bienes de capital cayeron 0,6% y 2% en el
primer y segundo trimestre del presente afio.

Por ultimo cabe mencionar que el
indice de precios al por mayor de bienes
importados terminé el afio 2000 con un
incremento en doce meses de 7,0%, afectado
principalmente por la evolucién del precio del
petroleo y el tipo de cambio. Este ultimo
factor ha sido particularmente relevante para
explicar la tendencia creciente que ha
observado dicho indicador en lo que va
corrido del 2001, habiendo terminado junio
con un incremento de 14,4% (grafico N°7).
Esta situacion que experimenta el
componente importado del indice mayorista
daria algun indicio de lo contenida que se ha
mantenido la trayectoria de los precios de los
bienes transables, por cuanto éste ultimo no
ha reflejado los incrementos registrados por
el primero, evidenciando un importante ajuste
en los margenes de comercializacion. Sin
embargo, es necesario recalcar que el vinculo
entre el IPC y el IPM es mas bien débil, por
lo que se debe ser cuidadoso a la hora de
derivar conclusiones basadas en este
indicador.

Gréfico N°7
Indice de Precios al Por Mayor
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Con relacién a la inflacion de bienes
no transables, ésta exhibié una tendencia
creciente durante el 2000 que elevo la
inflacion anual de este tipo de bienes desde
2,8% en diciembre de 1999 a 6,2% en igual
mes de 2000. En este resultado tuvieron

especial incidencia las alzas de precio
registradas por las tarifas del transporte
publico y los servicios basicos, los cuales no
conforman presiones de dﬁmanda pues estan
regulados por la autoridad®

En tanto, el IPC subyacente de los no
transables (IPCNX), calculado por el Banco
Central, mostr6 una variacién aun mayor,
alcanzando 7,1% en diciembre de 2000
respecto de igual mes del afio anterior.

En particular, las variaciones
registradas en el precio de los bienes y
servicios no  transables  respondieron
principalmente al efecto del mayor precio del
petroleo y la depreciacion nominal del peso,
que afectﬁ las tarifas de distintos servicios
regulados®, tales como la locomocidn
colectiva, la telefonia y la electricidad. En el
caso de estas 0ltimas, la depreciacion
nominal del peso observada durante el 2000,
se tradujo en sistematicos reajustes en los
precios, que elevaron las tarifas promedio del
afo 2000 un 3,8% en el caso de la telefonia
basica y 4,3% en el caso de la electricidad,
respecto del promedio registrado en 1999.
Otros servicios regulados, como el agua
potable y correos observaron un incremento
promedio durante el afio de 17,1% y 10,1%,
respectivamente, alzas que respondieron en el
primer caso al cambio efectuado en el
polinomio de célculo de las tarifas de agua
potable, y en el segundo, al incremento en el
precio de las estampillas. Estos aumentos de
los precios significaron un  aporte
significativo en la inflacion del afio 2000, que
alcanz6 1,8 puntos porcentuales para el
subgrupo de servicios regulados en su
conjunto, de los cuales 1,2 puntos
porcentuales se atribuyen exclusivamente a
los incrementos en el pasaje de las micros.

Al observar la evolucion de estos
precios regulados queda en evidencia el rol

* Los servicios regulados incluyen agua potable,
electricidad, telefonia basica, correo y transporte
pablico. En conjunto representan un 8,3% de la
canasta basica utilizada para el calculo del IPC.

> Véase recuadro Polinomios para una
descripcion mas detallada del célculo de las tarifas
de locomocion publica y telefonia basica.
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que han jugado éstos en explicar la inflacion
de los dltimos 18 meses. En particular, la
evidencia registrada en el grafico N°8 indica
que desde fines de 1999 el indice de precios
regulados ha venido registrando incrementos
significativos, que alcanzaron a méas de 13%
en el 2000 y en torno a 2,3% en lo que va de
2001. La menor presion de estos precios
durante el presente afio se explicaria porque
parte de las alzas de los precios de la
locomocién colectiva que se han observado
durante el segundo trimestre del afio se
compensaron con el descenso efectuado en
este precio en febrero Gltimo. Por otra parte,
la revision de los precios de generacion
eléctrica que se realiza en mayo y noviembre
de cada afo derivo en un alza de 6,1% en los
servicios residenciales en mayo de 2001. Los
restantes reajustes en los servicios regulados
han sido acotados en lo que va corrido del
afio, si bien correos elevo el precio de las
estampillas en $10 adicionales en el mes de
marzo. Con todo, estos  reajustes
representaron hasta junio de este afio un
aporte de 0,16 puntos porcentuales a la
inflacion total medida por el IPC, que a igual
fecha acumulaba un incremento de 1,5%.

Gréfico N°8
Indice de Precios de Servicios Regulados
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Cabe destacar también el
comportamiento que han mostrado los bienes
y servicios no transables asociados a
impuestos o tarifas especiales, tales como las
contribuciones de bienes raices, patentes de
automoviles, peajes y cigarrillos. Al igual que
en el caso de los servicios regulados, este

subgrupo, que representa el 2,5% de la
canasta bésica, ve determinados sus precios
por factores distintos a las caracteristicas
propias de los ciclos econdmicos, generando
por tanto presiones inflacionarias no
atribuibles a fuerzas de demanda. En el caso
de las contribuciones a los bienes raices, los
reajustes se han efectuado normalmente
cuatro veces al afio, lo cual ha significado
alzas en los meses de abril y junio del
presente afo, restando dos nuevos ajustes en
el transcurso del segundo semestre. Por su
parte, las patentes de automdviles y los peajes
habitualmente sufren incrementos en los
meses de marzo de cada afo incidiendo en los
registros del rubro de Transporte. Dicho
reajuste significo un alza de 7,5% en el caso
de las patentes incluidas en la canasta del IPC
y de 5,0% de los peajes en el primer trimestre
de 2001. Por ultimo, alzas decretadas en los
cigarrillos, sean por aumentos de precio o por
variaciones en el impuesto al tabaco tienen
una incidencia importante en el rubro Otros y
se han efectuado en forma aleatoria a lo largo
del afio. La incidencia conjunta de este
subgrupo representd 0,10 puntos porcentuales
de la inflacion en el 2000, mientras que en el
primer semestre de este afio han aportado
0,13 puntos porcentuales a los registros
acumulados de inflacion.

Con todo, la inflacion de no
transables ha mostrado una tendencia a la
baja en lo que va corrido del afio, habiendo
finalizado junio con una variaciéon anual de
4,4%.

Perspectivas de Corto y Mediano
Plazo

En lo inmediato, para el mes de julio
se estima que la variacion del IPC alcanzara
0,0%, con una probabilidad no menor de que
se termine con un incremento mensual algo
superior, de 0,1%. Esta estimacion se basa,
principalmente, en la reciente evoluciéon que
han mostrado los precios asociados a los
combustibles, los efectos del reajuste de
precio del transporte publico efectuado a
mediados de junio y la trayectoria que
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mostrarian algunos precios de productos
alimenticios como la carne y los perecibles.

En lo que resta del afio 2001, la
lentitud del proceso de recuperaciéon permite
sostener que las presiones de demanda
durante el presente afio no serian de magnitud
suficiente como para esperar presiones
inflacionarias significativas, con lo que la
tasa de inflacion mostrard una tendencia
decreciente durante la segunda mitad de
2001. Adicionalmente, este resultado se
apoyaria en la mayor estabilidad de precios
que se espera en los combustibles y sus
efectos sobre el pasaje de locomocion
publica, situacion opuesta a la que se observd
en igual periodo del afio pasado. De esta
manera, Se proyecta una trayectoria
decreciente de la inflacion, que la ubicaria en
diciembre de 2001 en la cercania de 3,0%-
3,1%.

En particular, la estimacion de
inflacion para el presente afio presupone que
el lento dinamismo de la economia mundial,
sumado a la mayor acumulacion de inventario
tanto de petréleo como de gasolina a nivel
internacional mantendra acotados los precios
de los combustibles, que alcanzarian un
promedio de US$25 por barril. Esto
redundaria en una cierta estabilidad en los
futuros precios domésticos de la gasolina, el
gas licuado y el diesel. Cabe mencionar que,
de presentarse reducciones en los precios
internacionales del petréleo, éstos no se
verian reflejadas en menores precios
domésticos, toda vez que el Fondo de
Estabilizacion del Petroleo estd actualmente
operando con la aplicacion de impuestos, vale
decir, el piso de la banda estd siendo
operativo, limitando futuras reducciones en el
precio doméstico del combustible. Hacia los
Gltimos meses del afio podria, sin embargo,
observarse una leve alza en el precio del
petréleo, a consecuencia del inicio de la
estacion de invierno en el hemisferio norte, lo
que aumenta la demanda mundial por
combustible de calefaccion. Dicho aumento,
gue responde sélo a un efecto estacional,
debiera revertirse hacia el final del primer
trimestre del 2002, estimandose que registrara

un precio promedio durante el proximo afio
de US$24 por barril.

La evolucion proyectada del precio
del petréleo a nivel internacional y la
trayectoria estimada para el tipo de cambio en
el mercado local indicaria que no debieran
observarse nuevas alzas en los precios de los
pasajes de locomocién publica durante este
afio. En efecto, bajo el escenario base en el
cual las condiciones internacionales,
particularmente  de  nuestros  vecinos
regionales, Argentina y en parte Brasil, se
vean  favorecidas por una  menor
incertidumbre y una solucién parcial a su
situacion actual, debiera conducir a un
retroceso del tipo de cambio hacia niveles
mas cercanos o algo inferiores a $620-$630
hacia fines de este afio. De no ser asi, y
considerando que la situacion Argentina se
vuelve mas critica, amenazando con que se
realice una moratoria de la deuda y/o una
devaluacion total del peso argentino,
estimamos que el tipo de cambio local se
deberia elevar en alrededor de $30 por
encima de los actuales de $660-$665.

A modo de ejercicio y suponiendo en
lo que resta del afio una trayectoria de
crecimiento moderado de los costos de mano
de obra y de estabilidad en el precio del
petréleo y del IPM de los neumaticos, se
tiene que la mantencion de un tipo de cambio
en los niveles actuales (cercano a $660) no
induciria a reajustes adicionales en las tarifas
de la locomocién puablica en lo que resta del
afio. Sin embargo, variaciones iguales o
superiores a 4% respecto de dicho valor
podrian gatillar alzas o reducciones en dichas
tarifas. Es decir, el alcanzar una paridad
cercana a $685 en este escenario traeria un
alza adicional de $10 en los pasajes de
locomocidn publica. Consecuentemente, si el
tipo de cambio se mueve de acuerdo a las
estimaciones del escenario base,
retrocediendo hasta los $620-$630 por dolar a
fin de afio, podria observarse una reduccion
de $10 en el pasaje de la locomocion publica.

Por su parte, una evolucion de la
paridad peso-délar como la descrita
permitiria esperar nuevos ajustes en otros
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precios regulados, como los servicios de
telefonia bésica. En particular, dependiendo
de la evolucién en el IPM de los bienes
nacionales, la tarifa telefonica podria alcanzar
niveles cercanos a los $11.500, lo cual
representa un alza adicional promedio para el
afio de 8,3% respecto del 2000.

En cuanto a la trayectoria futura de
los precios de los productos perecibles, se
estima que estos debieran continuar
mostrando su estacional habitual durante la
segunda mitad del 2001, a menos que existan
fendmenos climatico particulares en el
transcurso de los meses venideros. De no ser
asi, se debiera observar una incidencia
creciente de este subgrupo, que alcanzaria su
peak en el mes de octubre, donde
normalmente se observan los mayores
aumentos los precios de frutas y verduras,
para luego revertir su incidencia sobre el IPC
en los ultimos meses del afio. Considerando
la evolucion que han presentado los
perecibles desde la introduccion de la nueva
canasta de IPC, es de esperar que las
incidencias mensuales fluctten entre 0,2 y —
0,1 en lo que resta del afio.

En el caso del rubro Vestuario, se
espera que registre este afio las incidencias
negativas habituales de los meses de julio y
agosto, las cuales debieran devolverse
parcialmente en los meses siguientes con la
introduccién en el mercado de la ropa de
temporada de verano. Sin embargo, producto
de la baja demanda, se espera que el indice de
precios de los vestuarios continle su
trayectoria descendente en lo que queda del
afio, no siendo, por ende, un componente que
generaria presiones de precios significativas
en lo que resta del afio. En cuanto a
Equipamientos de Vivienda, Educacion y
Recreacion, Salud y Otros no se esperan
sorpresas para el segundo semestre del 2001.

En base a lo anterior, sumado a la
baja probabilidad que observemos durante el
2001 una importante presion de demanda
sobre los precios domésticos en vista de las
altas tasas de desocupacion que se esperan
para el afio, las cuales debieran mantener
acotada la recuperacion del consumo, y del

exceso de capacidad instalada en el sistema
productivo, se espera que la tasa de inflacion
muestre una tendencia decreciente, con
variaciones mensuales no superiores a 0,2%-
0,3% entre agosto y diciembre. La Unica
excepcion seria octubre, que habitualmente
presenta registros mayores como resultado de
los  factores estacionales descritos,
estimandose una variacion mensual del IPC
de 0,4% en dicho mes.

Un interrogante importante que
deberia empezar a surgir hacia los ultimos
meses de 2001 serd en que momento se
observard la esperada recuperacion de los
margenes de comercializacion. Cabe sefialar
gue la lentitud que presenta la demanda
interna no permite esperar recuperaciones
significativas en los  margenes de
comercializacion durante lo que resta del afio.
Por una parte, los aumentos de productividad
en distintos sectores de la economia durante
los Gltimos afios han permitido contraer o
mantener los margenes de comercializacion,
de modo que no se han producido aumentos
de precios que generen  presiones
inflacionarias, incluso en un escenario de
significativas depreciaciones nominales de la
moneda local, situacion que no deberia
cambiar significativamente en la segunda
mitad de 2001. En tanto, es muy probable
que, al menos en el caso de algunos
proveedores o0 comerciantes de menor
tamafio, la mantencién de los precios se haya
debido aceptar a costa de reducciones no
menores en los margenes de comercio, puesto
gue el freno en las ventas del comercio les ha
impedido el traspaso de los margenes al
publico.

Dadas las condiciones
macroeconémicas imperantes, se espera que
los precios se mantendran contenidos hasta
que no se perciba una recuperacion real de la
demanda, aln cuando, de mantenerse los
actuales niveles de la paridad cambiaria, se
debiera comenzar a observar algin grado de
traspaso de la depreciacion del peso a los
precios domésticos. No obstante, vy
considerando que hemos supuesto un
escenario base en el cual el tipo de cambio
solo se mantiene transitoriamente en los
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niveles actuales, para luego retroceder a
valores mas cercanos a los prevalecientes
hacia fines de junio, este traspaso debiera
tener una incidencia menor en la tasa de
inflacion del afio 2001.

Por dltimo, cabe esperar que los
precios externos deberian de continuar
mostrando un comportamiento moderado
durante lo que resta del afio, por cuanto a las
menores tasas de inflacién que se esperan en
los paises industrializados, producto de la
estabilidad del petr6leo y el bajo dinamismo
de la actividad, se suma un escenario de
depreciacion adicional del yen y relativa
estabilidad del euro respecto del ddlar. De ser
asf, nos deberfamos continuar beneficiando
de los menores precios internacionales en
dolares de los bienes importados, situacién
que ayudara a mantener acotados los precios
de los bienes transables en lo que resta del
afio.

En sintesis, el afio 2001 terminaria
con una variacion anual del IPC en torno a
3,0%-3,1% respecto de diciembre del 2000,
mientras que la inflacion subyacente debiera
alcanzar niveles algo inferiores a 3% en igual
mes, cercano al valor central del rango meta
establecido por el Banco Central.

Para el afio 2002, las condiciones
tanto  internas como  internacionales
favorecerd&n un mayor dinamismo de la
economia doméstica, con su consecuente
efecto sobre los precios locales. En efecto, en
materia internacional se espera que la
recuperacion americana se comience a sentir
hacia el ultimo trimestre del presente afio y se
consolide definitivamente en el transcurso del
2002, lo cual repercutiria en un mayor
dinamismo en el resto de las economias
mundiales.  Consecuentemente, se ha
estimado que dicho efecto debiera traducirse
en un crecimiento del PIB mundial de al
menos un punto porcentual por sobre el
crecimiento estimado para este afio, que se ha
proyectado en torno a 2,8%, lo que
redundaria en una significativa mejoria de
nuestros términos de intercambio y un
importante impulso al sector exportador.

En el plano doméstico, la aletargada
evolucion que ha mostrado la demanda
interna se veria impulsada tanto por el mas
favorable escenario internacional como por
factores internos, como los efectos que las
menores tasas de interés debieran comenzar a
gjercer sobre la actividad doméstica,
particularmente en la inversion. Menores
tasas de desempleo que las observadas
durante el presente afio debieran, a su vez,
favorecer una mayor recuperacion del
consumo.

Mas alla de los factores estacionales
gue afectan habituaslﬁuente la formacion de los
precios domésticos> cabe destacar que el
mayor dinamismo esperado en la actividad
econdmica debiera tener algln efecto sobre la
recuperacion de los  margenes de
comercializacion durante el 2002. En
consecuencia, se generaria un efecto alcista
sobre la inflacion, elevando también la
medicion de la inflacion subyacente, que en
el transcurso de los dltimos 18 meses ha
presentado una evolucidon relativamente
estable.

Vinculado a lo anterior, la evolucién
gue observe la paridad peso-délar serd un
elemento fundamental para explicar la
evolucion de los precios internos, toda vez
gue a los niveles actuales se espera que se
haga efectivo algun grado de traspaso hacia
los precios locales a través del alza de precios
de los bienes importados. Sin embargo, esto
guarda estrecha relacion no sélo con la
evolucion que presente la demanda
doméstica, sino también con la percepcion de
permanencia que presentan los actuales
niveles alcanzado por el tipo de cambio. Si
estos niveles son percibidos como transitorios

® Como las estacionalidades propias de los rubros
de Vestuarios y Alimentacidn, los reajustes en los
precios de servicios de educacion escolar y
superior, que regularmente se producen en marzo
de cada afio, las alzas en los pasajes
interprovinciales en épocas de vacaciones (abril,
julio y septiembre), los reajustes trimestrales que
se aplican a los servicios de Fonasa y los reajustes
al salario minimo que se hacen efectivos en junio
de cada afio repercutiendo en los precios de los
servicios domésticos
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y la paridad cambiaria evoluciona a la baja en
los meses venideros, dicho traspaso podria
ser menor.

Con todo, se espera que durante el
primer trimestre del 2002 se observe un
incremento en la variacion en doce meses de
la tasa de inflacion, elevandose hasta la
cercania de 3,5%-3,6%. En lo fundamental,
este incremento se justificaria en el mayor
dinamismo esperado para dicho periodo vy la
baja  probabilidad que observemos
nuevamente en febrero una inflacion mensual
negativa. Estos niveles deberian continuar
observandose hasta el mes de junio, para
luego continuar una trayectoria decreciente
gue ubicaria la tasa de inflacién en diciembre
de 2002 en torno a 3,2% respecto de igual
mes de 2001. Por su parte, estimamos que la
normalizacion de los precios de los
combustibles llevaria a que la inflacion
subyacente tendiera a estabilizarse en
alrededor de 3% en igual fecha. [J

POLINOMIOS

La tarificacion de los servicios regulados, que incluye
agua potable, electricidad, teléfono basico y pasaje de
locomocién pablica, es calculada en base a los
denominados polinomios. Estos consisten en férmulas
matematicas que buscan reflejar variaciones en los
costos de dichos servicios, de modo de ir ajustando los
precios cobrados al usuario final por su consumo.

Considerando la significativa depreciacion del peso
chileno respecto al délar americano en semanas
recientes, resulta particularmente importante analizar la
incidencia que dicho aumento en el tipo de cambio
podria tener sobre las tarifas de los servicios regulados
y su impacto final en la evolucién de la tasa de inflacion
domeéstica. En especial, interesa analizar los efectos de
las variaciones cambiarias en las tarifas de la telefonia
basica y los pasajes de micros, en vista que, por una
parte, son los servicios regulados que mas rapidamente
reflejan variaciones en el valor del dolar y, por otra,
tienen una ponderacion significativa dentro de la
canasta del IPC, que alcanza 2,753% y 2,749%,
respectivamente.

Polinomio Pasajes de Micros

El polinomio de los pasajes de micros utiliza para su
calculo las variaciones en el precio del petroleo diesel,

el costo de la mano de obra, el costo de los neumaticos
y el valor de reposicién de los buses. Las variaciones en
el tipo de cambio se reflejan, principal y directamente,
en los costos de reposicion.

Aumentos 0 diﬁninuciones por encima o debajo de los
valores criticos“del valor del polinomio generan alzas o
reducciones en el pasajes de micro para adultos™ El
valor mensual del polinomio se determina a partir de las
variaciones en el indice tarifario, el cual se calcula
como la suma ponderada de las variaciones en el precio
del diesel (26%), del costo de la mano de obra (33%),
del indice de precios al por mayor de los neumaticos
(4%) y del costo de reposicion de los buses (37%).

En los altimos doce meses, las variaciones en el valor
del polinomio han provocado seis alzas de $10 en el
pasaje de micros, en los meses de agosto, septiembre,
octubre y noviembre de 2000 y en mayo y julio de
2001, y sélo una rebaja por igual monto en el mes de
febrero de este afio. Esto ha elevado el precio del pasaje
de $250 en junio de 2000 a $300 en julio de 2001.
Dicha evolucion ha respondido, principalmente, al
aumento registrado en el tipo de cambio, que se ha
depreciado en méas de 16% en los ultimos doce meses,
pasando de $529,7 a $616,1 pesos por dolar entre junio
de este afio y el anterior, y también al fuerte incremento
experimentado por el precio del petréleo diesel en igual
periodo, particularmente, durante el segundo semestre
de 2000 que respondié a las reducciones en la
produccién y al descensos en los inventarios mundiales.

De esta forma, la incidencia de las variaciones en los
pasajes de micros sobre el indice de precios del
consumidor acumul6 0,58 puntos porcentuales en los
Gltimos doce meses terminados en junio de 2001.

Polinomio Telefonia Basica

Los reajustes mensuales en las tarifas telefénicas que
son incorporados en la canasta basica del IPC se
calculan en base al promedio de las variaciones que
experimentan los polinomios de las tarifas de cargo fijo
y cargo variable (SLM) en horario normal. En ambos
casos, se calcula un indice que se obtiene de la pitatoria
de un nimero de variables ponderadas por su
importancia relativa en los costos de los servicios
otorgados.

Dichas variables incluyen el costo de la mano de obra,
el IPM de productos nacionales, el IPM de product

importados y el impuestos a las utilidades®
Actualmente, los ponderadores para cargo fijo y cargo
variable de cada una de estas variables es de 39,5% y
27,2% para el costo de la mano de obra, 50,2% y 52,9%
para el IPM de productos nacionales, 10,3% y 19,9%

" Los valores criticos del polinomio se han definido en forma
escalonada, cada 10 punto a partir de la tarifa base.

8 El pasaje de adultos representa el 93,59% del pasaje total de
micros y el resto corresponde a pasajes escolares (6,41%) que
no estan afectos a variaciones en el valor del polinomio.

° El impuesto a las utilidades no afecta el polinomio en la
medida que su valor permanece constante, actualmente en
15%.
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para el IPM de productos importados y 7,8% y 8,3%
para el impuestos a las utilidades, respectivamente. Las
variaciones en el tipo de cambio se reflejan,
directamente, en las variaciones del IPM de los
productos importados.

En los ultimos doce meses, las variaciones en el valor
del polinomio han provocado incrementos en el precio
de la telefonia basica desde $10.285 en junio de 2000 a
$11.085 en igual mes de este afio, lo que representa un
aumento de 7,8%. Esto ha representado una incidencia
acumulada en estos ultimos doce meses sobre el indice
de precios del consumidor que alcanza 0,20 puntos
porcentuales.




