Informe de Coyuntura Econémica Octubre 2001
Fecha de emisién: 8 de Octubre de 2001.

Presentacion.

El Departamento de Economia y Finanzas de la Facultad de Ciencias Administrativas de la
Universidad Diego Portales entrega a la Comunidad Nacional el Informe de Coyuntura Econémica
Octubre de 2001.

Este informe comienza con el andlisis de un tema contingente que afecta el entorno econémico
nacional. En virtud de los lamentables hechos que han ocurrido en Estados Unidos el 11 de
Septiembre, el Departamento ha considerado de especial importancia que en esta oportunidad el
tema a tratar sea el impacto econdmico del atentado terrorista que ha provocado no sélo cambios
en los ambitos sociales sino que en la estructura econémica mundial.

El cuerpo principal del Informe ha sido dividido en cuatro tépicos. El primero, Mercado de Capitales
y Variables Macroeconémicas, analiza el actual desempefio del tipo de cambio, los activos
financieros y la tasa de interés, con especial énfasis en el impacto que estas variables tienen sobre
los diferentes actores del mercado.

El segundo, Infraestructura Econémica, analiza las variables en su fundamento Microecondmico,
describiendo el impacto directo que estas tienen sobre las empresas, consumidores y sobre la
formacion de expectativas.

El tercero, se refiere al andlisis de la Situacion Econdmica Internacional y su impacto sobre la
Economia Chilena. Finalmente, la cuarta seccién se refiere a la evolucién de los precios de los
principales Commodities Relevantes para el Comercio Externo del pais.

Se entrega a la Comunidad el presente Informe, en la expectativa de participar en la discusion
econdmica y colaborar en las ideas y acciones que propendan a la reactivacion.

Introduccion

El presente informe tiene por objeto constituirse en una sintesis de la opinion analitica del
Departamento de Economia y Finanzas de la Facultad de Ciencias Administrativas respecto al
entorno econdmico nacional e internacional.

Como una forma de acercarnos a la sociedad y emitir una opiniéon responsable y profesional sobre
materia econdémica, es que hemos desarrollado este informe cuyo contenido es publico.

El analisis efectuado tiene sus fundamentos en la opinién de académicos, interpretacion de
informacion de prensa y modelacién econométrica realizada por los analistas del departamento.

La informacion proporcionada responde a un analisis razonado histérico (del Ultimo mes) y
pretende entregar proyecciones para el corto plazo y largo plazo, dependiendo del origen de la
variable en estudio.

De manera especial en este ndimero, se realiza una breve exposicion de la opinién del
Departamento de Economia y Finanzas de la Facultad de Ciencias Administrativas acerca del
nuevo entorno internacional que se ha gestado a partir de los atentados terroristas que afectaron a
Nueva York y Washington DC en Estados Unidos el pasado 11 de Septiembre.



Posteriormente, la primera seccion proporciona una sintesis de la evolucién de las variables
macroeconomicas Yy financieras de coyuntura. En dicha seccidn, se presenta un breve analisis de
la actividad bursatil, tasas de interés y tipo de cambio, para luego proporcionar una sintesis de la
evolucién de la actividad industrial y el producto. La segunda seccion responde a un analisis de la
estructura econdmica, revisando las principales Instituciones, el mercado laboral, proyectos de ley
en materia econémica y todas las variables que pueden afectar a la economia en el largo plazo.
Luego, se hace una revision de la panoramica internacional, dentro de la cual estd inserta nuestra
economia, para finalizar con un andlisis de la evolucion de los principales commodities que afectan
a la economia chilena.

l. El Nuevo Escenario Internacional.

Los recientes atentados terroristas en Estados Unidos probablemente tengan un efecto sobre la
sociedad actual mas alla de lo que se hubiese podido imaginar en un comienzo. Una catastrofe de
estas proporciones no estaba dentro del orden de lo que el ser humano consideraba como posible.
Tal vez por ello, conceptos como seguridad, ficcion, realidad, guerra, terrorismo, ben y mal,
tendran que redefinirse, a lo menos en lo que a ejemplificacion se refiere.

A partir de lo anterior, es posible estimar que el comportamiento humano en todos los ambitos
deberia tender a cambiar. Por cierto, el ambito econémico no ha sido la excepcién y es por esto
que los siguientes parrafos se centraran en ello.

En primer lugar, una real dimension de lo ocurrido y de lo que se espera para los proximos meses y
afios, no es tarea sencilla. No se trata tan sélo de que existen muchos escenarios nuevos posibles
que podrian alterar las estimaciones que uno pudiese realizar sino que dichos escenarios
conllevan consecuencias muy diferentes. Por ello, lo primero que se puede esperar de una
situacion como esta es el incremento de la volatilidad de los mercados mundiales y esta volatilidad
no sélo esta acotada a los activos financieros de mayor riesgo (como las acciones y bonos de baja
clasificacion de riesgo) sino que también a bonos con “investment grade” y commodities en
general. Para el caso de los activos financieros, su valoracion es dependiente de las estimaciones
de flujos futuros que se puedan hacer, por lo que cualquier cambio en los escenarios mas
probables, es decir, cualquier nueva informacién de mercado, significarda un cambio en la
valoracion y, en consecuencia, en los precios. Junto con lo anterior, esta mayor imprecision en la
estimacion tanto de los escenarios probables como de su magnitud, también conlleva la existencia
de ruido de mercado. Este fenbmeno que por definicion no es informacion, propiamente tal, de
cualquier forma altera la valoracién de los activos, magnificando la volatilidad en el precio de los
mismos.

Los recientes ataques militares a distintos puntos de Afganistan probablemente no sean mas que
el comienzo de un complejo panorama bélico. Por lo tanto, mientras no se despejen las dudas
respecto a los escenarios politicos y sociales actuales, los mercados financieros internacionales
seguiran mostrando un nivel de volatilidad superior a lo acostumbrado previo al 11 de Septiembre
de 2001. No sera de extrafiar entonces, que mercados como el NYSE experimenten variaciones
diarias superiores a los 300 puntos tanto al alza como a la baja. De todas formas, resulta
conveniente sefialar que la mayoria de los mercados financieros internacionales, incluido Chile,
han incorporado en sus precios el efecto de ataques y bombardeos en la regién de Afganistan, por
lo que las recientes noticias y posteriores ataques que puedan efectuarse durante la primera mitad
de Octubre, no explicarian caidas significativas en los niveles de precios de activos financieros.

Siguiendo con este analisis de los mercados financieros, no fue de extrafiar que apenas desatada
la crisis, la Reserva Federal de Estados Unidos y los Bancos Centrales de Europa y el oriente
lejano hayan tenido que salir a satisfacer una mayor demanda por liquidez. El escenario de crisis,
necesariamente fue acompafiado de un incremento en la demanda por papeles mas liquidos como
los T-Bills y “comercial papers” de las empresas Prime (efectos de comercio). De manera general,
los capitales ya han tendido a refugiarse en mercados mas liquidos y estables, en desmedro de las
necesidades de financiamiento del mundo emergente. Esto traera un nuevo marco de



debilitamiento de las economias emergentes, con especial énfasis en Latinoamérica, debido a que
este fendmeno debera mantenerse durante varios meses mas.

Por su parte, las rebajas tanto en Estados Unidos como en Europa de tasas de interés no se
hicieron esperar, lo que con el Ultimo recorte de la Reserva Federal, la tasa de instancia monetaria
en Estados Unidos se situé en 2,5%. No obstante, los bonos del gobierno de Estados Unidos
alcanzaban una tasa del 4,5% a dos afios el dia 4 de Octubre, lo que se compara con una tasa del
5,3% anual para los papeles a 30 afios. Esta estructura creciente en la tasa de interés, evidenciaria
que la economia americana estaria alcanzando un nivel minimo de tasa, lo que podria ser
interpretado como una sefial de “trampa de la liquidez”, restando importancia a la politica
monetaria como herramienta para reactivar el consumo y la inversiéon en ese pais. Como
sera analizado méas adelante, similar cosa estaria ocurriendo con Chile, por lo que mayores
recortes no tendrian un efecto real en la economia.

El mencionado refugio en activos de mayor liquidez y menor riesgo, del parrafo anterior, ha tenido
un impacto negativo sobre los paises de la regién. Puntualmente, las tasas de descuento de los
bonos y, en general, activos latinoamericanos aumentaron, encareciendo una vez mas el costo de
financiamiento en el exterior tanto para los gobiernos como para el sector privado. La debilitada
situacion de Argentina previo a los atentados, anuncid la vulnerabilidad de la regién ante una
nueva crisis internacional. Es asi como en las dltimas semanas, el comportamiento tanto de las
bolsas chilenas como del tipo de cambio estuvo muy correlacionado con el comportamiento del
mercado de capitales trasandino.

Lo anterior, junto con un precio de la celulosa y del cobre que no respondieron a una percepcion de
escasez ante la crisis, sino que mas bien reflejaron un panorama de demanda deprimida, ha
mantenido al peso chileno debilitado y al mercado de capitales local poco dinamico (en la seccion
siguiente, se analizara este efecto con mayor detalle).

Una especial consideracién merece la evolucién del precio del petréleo en las Gltimas semanas. En
los dias siguientes a los atentados, el precio de este insumo se elevd a niveles cercanos a los US$
30 el barril, en tanto que posteriormente inici6 una baja que borded los US$ 20. Existieron dos
efectos para el precio del petréleo a considerar. Por una parte, un efecto escasez explicado por la
localizacion (medio oriente) del conflicto que es donde existen niveles importantes de reservas a
nivel mundial y por otra parte, un efecto demanda que tiene que ver con el menor consumo de
combustibles por diversos sectores industriales, entre los que se destaca la menor demanda por
parte de las lineas aéreas. En tanto el primer efecto deberia impulsar al alza el precio del petréleo,
el segundo efecto deberia llevarlo a la baja. Hasta cierto punto, el mercado se vio sorprendido por
un predominio del segundo factor sobre el primero. Este fendmeno permitiria estimar que la menor
demanda mundial, alin cuando el cartel de la OPEP sigue activo (limitando la oferta) y se
avecinan los meses de invierno en el hemisferio norte (en que se espera un incremento en la
demanda por petréleo), anticipa un claro periodo recesivo para Estados Unidos que podria
extenderse a otras economias a nivel mundial.

Nuevamente este efecto tendra repercusiones sobre Latinoamérica, afectando negativamente los
embarques por concepto de exportaciones de los paises del area hacia Estados Unidos, Canada y
Europa. Puntualmente para Chile, este efecto no ser4 muy signifcativo por cuanto a pesar de que
nuestras exportaciones hacia Estados Unidos hayan crecido algo mas de 8% en lo que va del afio,
no existe una alta concentracion de las exportaciones hacia el pais del norte, sino méas bien los
embarques chilenos poseen un adecuado nivel de diversificacién. Ahora bien, mas alla del nimero
de embarques, el problema méas serio sera el mayor deterioro de los términos de intercambio, al
encontrar un menor precio para los bienes de exportacién chilenos en los mercados
internacionales. Este efecto se hara notar también en un deterioro de la balanza comercial del
proximo afio y, tendra también un efecto sobre el tipo de cambio que ya ha significado algunos
leves brotes especulativos, por parte de bancos comerciales y empresas, tanto chilenas como de la
region.



Argentina que recientemente habia obtenido una ayuda adicional del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Interamericano de Desarrollo para lograr financiar las intervenciones
propias del Banco Central, tendiente a mantener la paridad cambiaria, hoy se ve nuevamente en
una situacién delicada, al peligrar el plan de déficit cero y a lograr mantener el tipo de cambio fijo.
El nuevo escenario internacional ha generado algunos brotes especulativos que han sefialado la
posibilidad de que Argentina se vea forzada a una devaluacion. Este fenémeno, junto con el débil
comportamiento del cobre, ha significado una nueva tendencia a la depreciacion del peso chileno.
El efecto Argentina es lo que habria llevado el tipo de cambio a niveles superiores a los $ 700, en
tanto que de verse obligado el pais trasandino a abandonar la paridad fija, el peso chileno podria
estabilizarse en torno a los $ 740.

Las operaciones militares iniciadas ya en la zona de conflicto, significardn una revisién de los
presupuestos fiscales de Estados Unidos, Reino Unido y Francia, entre otros paises, por lo que en
un marco de demanda agregada debilitada a nivel mundial, lejos de reflejar esto algun tipo de
presién inflacionaria, significara un impulso al gasto agregado.

Entrando ahora a un nivel microeconémico, resulta especialmente importante referirse al efecto
gue esta crisis tendra sobre los diversos sectores industriales. Tal vez el sector mas afectado en
una primera instancia ha sido el de las lineas aéreas. Una significativa reduccién en la demanda
gue tenderia a mantenerse asi durante varios meses — considerando ain mas el reciente accidente
de un avién Ruso -, ha obligado y mantendra una tendencia a la reestructuracion interna para
reducir los costos de operacién (especialmente fijos). Dichos costos también afectaran al recurso
humano y Lan Chile no ha sido la excepcidn, al anunciar despidos cercanos a las 650 personas
para poder enfrentar este nuevo escenario. Los cambios en la demanda también obligaran a
revisar el potencial de rentabilidad de las diferentes unidades estratégicas de negocio. Por ejemplo,
se esperaria una mayor potenciacién de los embarques de carga mas que de pasajeros, por lo que
lineas aéreas como Lan Chile se encuentran en una posicion ventajosa al haber efectuado
recientemente inversiones significativas en esta &area. Dentro de los movimientos corporativos
posibles, estan la enajenacién de activos, cierres definitivos de lineas aéreas y eventuales
fusiones.

La dificil situacion financiera de numerosas compafiias de seguro (especialmente europeas) ante
los cuantiosos dafios ocasionados por los atentados terroristas que superarian ahora los US$
20.000 millones, acompafiado de una mayor demanda por cobertura catastrofica y de atentados
terroristas, ha elevado el precio de las primas de seguro y reaseguro. Asimismo, las caracteristicas
de los contratos de seguros han cambiado, limitando por ejemplo, la cobertura por atentados en un
avion desde US$ 1.500 millones a sélo US$ 50 millones. Esto ultimo ha obligado a varias lineas
aéreas recurrir al gobierno para lograr un seguro estatal por la diferencia.

El sector turismo es otro de los mayores afectados. La menor demanda por traslados aéreos,
limitara el flujo de personas hacia los destinos mas populares, especialmente aquellos urbanos. En
el caso chileno, el andlisis lleva a considerar dos efectos relevantes y contrapuestos. El primero se
refiere a la distancia natural de nuestro pais respecto al resto del mundo, lo que disminuira
significativamente la cantidad de personas que ingresen a Chile desde el extranjero, disminuyendo
asi la ocupacién de la capacidad hotelera del pais y de la demanda de productos relacionados con
esta industria. No obstante, este mismo efecto también debera significar la menor salida de turistas
chilenos hacia el extranjero, lo que deberia significar un incremento de la demanda por alojamiento
y servicios relacionados en Chile por parte de los propios chilenos. La cancelacién de viajes al
extranjero para el verano podria superar un 40%, lo que permitiria acotar este efecto. Por otra
parte, el concepto de ecoturismo que caracteriza a Chile como destino mundial, podria significar un
cambio en las preferencias de los vacacionistas a favor de este segmento y en desmedro de
aquellos destinos considerados menos “seguros”. No obstante, Chile presenta competidores
significativos en esta industria, entre los que se destacan Costa Rica, Argentina, Australia y Nueva
Zelanda. Por ello, es posible encontrar un mayor flujo de inversidn hacia este sector tendiente a
estrategias comunicacionales y al mejoramiento de la infraestructura local para homologar el nivel
de servicio interno con los mencionados competidores.



Muy relacionado con lo anterior, el menor nimero de desplazamientos fisicos de las
personas podria originar un cambio en la demanda por telecomunicaciones. Asi, todos
aquellos servicios relacionados con las redes y las nuevas tecnologias deberian encontrar
un mercado en crecimiento significativo. Las video-conferencias, los llamados telefénicos, la
comunicacién por email, deberia tender a hacerse mas frecuente, lo que acarrea oportunidades
importantes de negocio para este sector.

No obstante, la percepcion de vulnerabilidad ante el terrorismo que ha caracterizado a las Ultimas
semanas también pone una nota de alerta en relacién con las redes. De ser posibles atentados de
grandes proporciones en la economia real, la vulnerabilidad de las redes es aun mayor. La
posibilidad de la llegada de nuevos virus informaticos o posibles atentados contra paginas web
gubernamentales, Institucionales o empresariales, tenderd a mantener una volatilidad adicional en
los titulos de los mercados tecnolégicos y en las perspectivas generales del sector.

Por su parte, la industria del ocio y la entretencién que ha sido uno de los motores del crecimiento
econdmico de Estados Unidos desde la década de 1960, tendra un efecto muy complejo, por
cuanto la sensibilidad de los diferentes negocios relacionados a esta industria ante cambios en la
tasa de crecimiento es considerable y ademas se viene a sumar el efecto del cambio en las
preferencias de los consumidores en términos de que tenderan a evitar grandes aglomeraciones
de publico, afectando asi los principales parques de diversiones, cines y espectaculos deportivos.
Para evitar este Ultimo efecto sobre la demanda, las empresas del rubro deberan implementar un
nivel de inversién significativo en seguridad de espacios publicos y campafias de imagen y
promocion, lo que afectara directamente la rentabilidad esperada.

En términos generales, se puede argumentar que la estructura econdémica internacional ha
cambiado a partir de los hechos acontecidos el 11 de Septiembre de 2001, lo que ha significado
una revision general de las proyecciones para el 2002, al encontrarnos con parametros nuevos.
Los siguientes meses estaran cargados de informacién nueva y ruido de mercado que podrian
alterar el comportamiento esperado de los sectores reales y financieros. A la expectativa de los
acontecimientos de este mes y, en particular al impacto econémico del inicio de las actividades
militares, el proximo informe de coyuntura econémica podra incorporar nuevas sefiales.

Il. Mercado de Capitales y Variables Macroecondmicas.

Mercado de Capitales.

En el marco de las recientes reformas al mercado de capitales y, bajo el escenario de recuperacion
econdmica, el sector bursatil deberia haberse mostrado dinamico durante las Ultimas semanas y
para lo que queda del afio. No obstante, la nueva incertidumbre de los ataques bélicos en
Afganistan, la debilitada situacion de Argentina y lo deprimido del precio de los principales
commodities para Chile, han puesto una resistencia en la evolucién del mercado de capitales. Las
préximas semanas deberian mantenerse voléatiles y muy correlacionadas con la evolucién de
Argentina como ya ocurrié durante el mes de Agosto. El siguiente grafico, muestra la evolucion del
mercado accionario chileno en los ultimos afios.

Evolucién del Mercado de Capitales Chileno:

En Estados Unidos, tal como fuese anunciado en el informe anterior, el mercado de capitales ha
mostrado un comportamiento deprimido y volatil. Todo ello, a pesar de un leve repunte en los
ultimos dias, pero se estima que los inversionistas deberian tender a recoger utilidades, de manera
gue no se descarta una mayor presion vendedora en los proximos dias.
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Puntualmente, el NASDAQ no ha logrado revertir la tendencia a la baja que lo ha caracterizado
durante los pasados meses y que con los Ultimos acontecimientos, se alejaria aun mas la
posibilidad de recuperacion.

El siguiente grafico muestra la evolucién reciente del NASDAQ.
Evolucién del NASDAQ

2,600.00

2,400.00

2,200.00

2,000.00

\ ey A Nasdaq Composite M
— — NCM -2dstd
D NCM +2dstd

1,800.00

1,600.00

1,400.00

1,200.00 T T T T T A T T
1 5 9 1317 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93

Fuente NASDAQ

En el gréafico se aprecia el promedio mévil de los Ultimos 10 dias habiles del indicador NASDAQ
composite, en torno a dos desviaciones estandar, lo que permite apreciar la mencionada evolucion
a la baja de este mercado aunque con una aparente resistencia en torno a los 1.400 puntos.

Por su parte, la economia real venia mostrando un comportamiento erratico pero estable. No
obstante, el NYSE experiment6 un efecto de mayor significancia relativa, tras los atentados del 11
de Septiembre, explicado especialmente por el cierre bursatil que no tuvo base de comparacién en
los afos recientes.

El gréfico siguiente describe el comportamiento del promedio mévil del Dow Jones Industrial en
torno a dos desviaciones estandar para los Ultimos 100 dias hébiles, observandose un efecto



negativo significativo en torno a los acontecimientos de Septiembre, apreciandose ademas un
incremento en la volatilidad de este mercado.

Evolucién del Dow Jones:
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Tipo de cambio:

A pesar de las recientes intervenciones del Banco Central, el tipo de cambio ha escalado por sobre
los $ 700, comportamiento explicado fundamentalmente por los deprimidos precios del cobre y la
celulosa, anticipando ademas un nivel de demanda también deprimida para los préximos meses,
dados los antecedentes de la seccién anterior. A lo anterior, se suman las expectativas de una
inminente devaluacion en Argentina, efecto que ya habria sido absorbido en parte por la moneda
local. No obstante, en caso de confirmarse una devaluacién del peso Argentino, la divisa podria
cerrar el afio en torno a los $ 730- $ 740, lo que pondria en peligro la meta de inflacién de este afio,
cerrando en un nivel levemente superior al 4%.

Con reservas cercanas a los US$ 14.600 millones, el Banco Central podria evitar la escalada del
ddélar con una intervencién directa del mercado cambiario y con la emisiéon de nuevos PRD. A
pesar de que el intercambio comercial y financiero con Argentina no es significativo sobre el
total de los movimientos de la Balanza de Pagos, el peso chileno se ha mostrado muy
correlacionado con la evolucién de la economia Argentina en los Ultimos meses y esto
deberia mantenerse en el corto plazo.

Tasas de Interés:

A pesar de los ultimos recortes de tasa de interés en Estados Unidos y Europa, no es aconsejable
gue el Banco Central de Chile anuncie nuevas rebajas, por cuanto nuestra economia no presenta
espacio para mayores rebajas y similar situacién podria ocurrirle a Estados Unidos en los préximos
meses. Las variables por el lado de la demanda (consumo e inversién) presentan una muy baja
respuesta ante los cambios en tasa de interés, ain considerando rezagos importantes.

Por otra parte, la posibilidad de aprovechar la mantencion del actual nivel de tasas con un nivel
externo menor, podria ponerle un freno importante a los incrementos observados en el tipo de
cambio nominal, restandole presién al propio Banco Central.

De esta manera la estructura creciente en la tasa de interés intertemporal deberia mantenerse para
los préximos meses.



En términos generales, las tasas de consumo e hipotecarias de la Banca se han mantenido en los
mismos niveles desde hace ya varios meses, por cuanto cualquier rebaja de la tasa de instancia no
se refleja en la tasa de colocacion final, sino que el diferencial se traduce en mayor prima por
riesgo de la cartera. Este fendmeno obedeceria a un problema estructural de la Banca al no lograr
diferenciar los riesgos de clientes individuales dentro de la Banca de personas como lo consiguen
con la Banca corporativa. De esta manera, individuos de bajo riesgo relativo subsidian la
colocacion de créditos de otros deudores mas riesgosos de segmento similar.

En términos generales, los créditos hipotecarios (en nimero de colocaciones) han tendido a la baja
en los Ultimos meses y los créditos de consumo han mostrado un comportamiento bastante plano,
al considerar el ultimo informe de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Por
su parte, las colocaciones comerciales han mostrado un crecimiento de 8,18% anualizado, lo que
no constituiria un mayor financiamiento de proyectos nuevos sino que la sustitucion de deuda en
moneda extranjera por moneda local (dada la significativa depreciacion del peso chileno) y
refinanciacion de pasivos aprovechando menores tasas. Con esto, el mayor nivel de actividad
financiera por el lado de la Banca de Empresas no constituye un signo de reactivacion significativa
de la inversidn interna.

Tasas Vigentes de Créditos Hipotecarios.

Letras Hipotecarias

Méaxima 8.00%
Minima 6.70%
Promedio 7.24%

Mutuos Hipotecarios

Méaxima 8.50%
Minima 7.10%
Promedio 7.95%

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Siguiendo con este analisis de la banca comercial, cabe sefialar que los gastos de apoyo han
experimentado una tendencia a la baja al ubicarse en 2,7% en Agosto de 2001, respecto a niveles
superiores al 3,3% a mediados de la década del noventa. Esta tendencia deberia mantenerse en
los ultimos meses de este afio, producto de los mayores niveles de productividad alcanzados por la
Banca luego de las reestructuraciones posteriores a la crisis en 1998. No obstante, a partir de
2002, los gastos de apoyo promedios de la banca podrian experimentar un nuevo crecimiento
relativo, debido fundamentalmente a los gastos de implementacién de la fusién entre el Banco de
Chile y el Edwards. Por otra parte, los otros ingresos deberian aumentar producto de una mayor
concentracién de la Banca, lo que se explicaria por mayores cobros de gastos de administracién,
entre otras partidas. Con lo anterior, la Banca deberia cerrar este afio con una rentabilidad del
patrimonio cercana al 18%.

Las metas de modernizacién e internacionalizacion de la Banca chilena planteadas hace algunos
afios, hoy se encuentran en dudas dadas las recientes depreciaciones del peso chileno junto con
un incremento del riesgo pais, que encarecen el costo de financiacion externo de la Banca,
restando competitividad a nivel internacional.

Por otra parte, el riesgo soberano Chileno ha presentado un incremento significativo en las Gltimas
semanas, elevandose por sobre los 250 puntos base, respecto a niveles iniciales (antes de la crisis
del 11 de Septiembre) de 180 puntos. Este escenario hace poco propicio que el gobierno emita
otro bono soberano, por cuanto el costo de financiacién es excesivo, siendo que la prima
por riesgo de este tipo de instrumento deberia situarse por debajo de los 200 puntos base,
como equilibrio de mediano plazo.



Producto:

Los niveles de produccidon internos, medidos a través del IMACEC, deberian presentar un
crecimiento en 12 meses en Agosto y Septiembre en torno al 3%, respectivamente. Los efectos de
la crisis internacional ain no habrian alcanzado dichas cifras, por lo que el sector productivo
deberia mantener niveles de crecimiento satisfactorios a pesar de un crecimiento de 2,8% en Julio
gue estuvo por debajo de las estimaciones previas.

Evolucién reciente del IMACEC.

La proyeccion de crecimiento del producto interno bruto para este afio se mantendria en el 3,4%
estimado en los meses previos, aunque con la posibilidad de una revisién a la baja en el proximo
informe de coyuntura. No deberian observarse cambios muy significativos en la producciéon de los
préximos meses, aunque el panorama para el 2002 es diferente. De una estimacion inicial de
crecimiento para el producto en torno a 4,7%, el nuevo escenario internacional comentado
en la primera seccion de este informe, ha obligado a revisar la cifra a la baja para estimar un
crecimiento més bien cercano al 3,7%.

En términos generales, el desempefio de la economia chilena para el 2002, deberia situarse muy
por sobre el promedio regional, pero no habran signos de recuperacion significativa de nuestra
economia, dejando aln rezagado la capacidad de generar nuevos empleos.

Con estas proyecciones de crecimiento, estimamos que un incremento del gasto fiscal para el
préximo afio superior al 4,5%, tendria efectos negativos sobre la inversién privada, al encarecer
aln mas el costo de emision de valores, por no mantener la holgura suficiente en el presupuesto
fiscal. A pesar de lo anterior, existe coincidencia respecto a los argumentos dados por el Ministerio
de Hacienda, en términos de que el gasto fiscal podria tener efectos positivos a corto plazo sobre
la demanda agregada, por cuanto existe espacio para hacer politica econémica en Chile y este
espacio puede ser aprovechado en el 2002.

Inflacion:

El IPC del mes de septiembre, de 0,7%, no esperado en su magnitud, corrobora que el rubro
Transporte explica mayoritariamente el aumento del nivel de precios, seguido por el rubro Vivienda.
Ambos explican alrededor del 60% del aumento del IPC, en un marco de alzas de los
combustibles, aumento de pasajes en los medios de transporte, aumento de tarifas eléctricas y
telefénicas y aumentos en el rubro alimenticio.

El panorama inflacionario para el mes de octubre del presente afio se sitia en el siguiente
escenario: Inflacion Proyectada para el afio entre 3,8% y 4,0%, Inversionistas Nacionales y
Extranjeros mas conservadores que confiados, Precio del Petréleo a nivel mas bajo que el mes
anterior, sin descartarse pequefios aumentos producto de acciones de sustentacion del precio por
parte de la OPEP, las que serian compatibles con una eventual recuperacién econémica mundial,
contraccion en el Consumo de las personas y débil Demanda Agregada Interna y un alza del Tipo
de Cambio, originada fundamentalmente por expectativas de especulacion hacia el Peso Chileno
(aumento preferencia por Doélares), los bajos Precios Internacionales del Cobre y la Celulosa y la
incertidumbre todavia imperante en Argentina.

Si bien técnicamente no se proyecta una tasa anual de inflacion superior al 4,0%, existe fuerte
evidencia que los agentes econdmicos han modificado sus expectativas respecto de inflacion



futura y significara que la economia chilena se encuentra traspasando inflacion del presente afio al
periodo 2002. El aumento que ha experimentado la masa monetaria (dinero), en contrastacién con
la proyeccién de crecimiento del producto y la inflacién, indican un marcado desbalance en los
componentes de la ecuacién cuantitativa, lo cual fundamenta que el aumento actual del
dinero tendré sus consecuencias rezagadas en la inflacién del afio 2002, la que con cifras
actuales podria llegar a niveles del 4,5% anual.

Existen fuertes discrepancias entre los economistas respecto de que modelo explica mejor las
variables macroecondmicas en un contexto de incertidumbre y con expectativas de especulacion
contra la propia moneda. Empiricamente, la Ecuacion Cuantitativa muestra evidentes fortalezas
para el andlisis de una economia globalizada como la chilena, mas que los modelos
neokeynesianos. Al respecto, de no ocurrir una politica monetaria mas conservadora en los
proximos meses, y de no buscarse alternativas de financiamiento al mayor gasto publico
presupuestado para el préximo afio, como venta de activos y privatizaciones, la inflacién futura ird
en alza.

Las sucesivas rebajas de tasas de interés en USA, ahora a nivel del 2,5%, generan un atractivo
relativo para el ingreso de capitales, por lo cual el Banco Central, a objeto de compatibilizar y
tranquilizar a los agentes econémicos respecto de riesgo inflacionario, no debiera modificar a la
baja el actual nivel de tasa de interés, manteniéndolo en un 6,5% nominal.

El factor de riesgo respecto de una proyeccion de IPC para el mes de octubre de 2001 radica en el
comportamiento que tengan rubros como Alimentacién, Vestuario y Equipamiento para la Vivienda.
La variacion de estos precios dependera fundamentalmente si el comercio, que ha tenido durante
el afio restringidos margenes, acoplara a sus precios expectativas de mayor inflacion. Respecto del
rubro Transporte, las bajas ocurridas en los precios de los combustibles aliviaran la carga
inflacionaria y los costos de las empresas y actividades. Sobre esta base, se proyecta un IPC para
el mes de Octubre no superior al 0,5%.

Respecto del valor de la divisa y su efecto sobre el nivel de los precios internos, las estimaciones
del Departamento de Economia y Finanzas sugieren al los agentes econémicos no asumir valores
de la divisa inferiores a $ 690 por délar, dado que este valor apunta a constituirse en una cota
compatible con la economia chilena con la situacién de precios de commodities, expectativas
inflacionarias e incertidumbre en Argentina.

Durante el mes de Septiembre pasado los académicos del Departamento de Economia y Finanzas
participaron con varios comentarios publicos en plantear al Gobierno la urgente necesidad de
flexibilizar la carga tributaria del impuesto a los combustibles, a objeto de descomprimir el efecto
petréleo-transporte sobre la inflacion. La propuesta no tuvo la acogida del Gobierno, y se asume
gue la respuesta fue basada en que el precio del petréleo se encontraba en alza.

Nuestra propuesta consiste en un mecanismo de impuesto especifico que disminuya la
recaudacién ante un precio del crudo superior a US$ 26 y de incremento en la cuantia del
impuesto cuando el precio sea inferior a US$ 21. Ello permitiria otorgarle a las empresas,
consumidores y a las pequefias empresas del rubro transporte un marco de mayor
certidumbre respecto de sus ingresos y costos. Se tiene la expectativa que el Gobierno
pueda acoger esta propuesta ahora que el precio del petréleo ha disminuido.



[1l. Estructura Econdmica.

Empleo y Desocupacion:

En materia de empleo y desocupacion, las cifras contindan mostrando un definitivo estancamiento
de la demanda de trabajo, la cual muestra una nula capacidad de la economia chilena para
generar nuevos empleos permanentes, relacionados con actividades productivas o de servicios. La
situacién de la ocupacién solo podria mejorar por condiciones externas mas favorables para ka
economia chilena y para el sector exportador.

Respecto del trimestre mévil anterior (Junio-Agosto versus Mayo-Julio) se crearon de acuerdo a
cifras INE 32.380 puestos de trabajo, lo cual es compatible con las 30.000 nuevas plazas de
empleo creadas por € Gobierno en los programas especiales. So6lo 2.380 fueron generados por
causales permanentes.

No obstante la tasa de desocupacion disminuy6 desde 9,8% a 9,7% entre los Ultimos trimestres
moviles, el nimero absoluto de desocupados estadisticamente se mantuvo (aumenté en 280
personas). Esta aparente dicotomia se explica por el aumento sustantivo en la fuerza de trabajo, es
decir, personas que ingresan a la fuerza laboral y desean trabajar y otros individuos que
anteriormente se salieron de la fuerza de trabajo y vuelven con la expectativa de conseguir una
ocupacion.

El fendbmeno descrito anteriormente era el factor de riesgo que condicionaba las proyecciones
futuras del mercado laboral. Efectivamente, la economia chilena debera asumir que la fuerza de
trabajo aumentard, en promedio cada trimestre mavil entre 0,5% y 0,7%. Dos factores explicarian
el fendmeno: primero, la situacién de deprimidos ingresos familiares y consumo de ahorros lleva a
personas que se salieron de la fuerza laboral a regresar al mercado y, segundo, hay un cambio de
expectativas para regresar a la fuerza de trabajo impulsadas erréneamente por la eventualidad de
aprobacién (en esas fechas) de la Reforma Laboral. Los agentes propulsores de la Reforma
Laboral que se aprobd no explicaron adecuadamente a la opinién puablica que los
considerandos eran, en esta particular situacién restrictiva de la economia chilena,
contrarios a la generacion de empleos.

Las temporadas estacionales de primavera y verano tendran un positivo impacto en una
menor desocupacion, no obstante se proyecta muy complicado alcanzar tasas de
desocupacién inferiores a 9% a fines de afio. Esto explica la decisién del Gobierno de
extender los programas especiales de empleo para el afio 2002

Respecto a la desocupacién a nivel regional, llama la atencién el aumento en las Regiones | y IV,
no obstante en agosto se inician trabajos estacionales en los valles agricolas (fruta). Respecto de
las regiones donde disminuy6 o se mantuvo la tasa de desocupacion, los niveles que esta alcanza
en la V, VIl y VIIl Regiones todavia son muy superiores a la media nacional. Es de urgencia para el
Estado revisar la gestién de las autoridades regionales a través de la SUBDERE, como también
qgue el Ministerio de Hacienda definitivamente descentralice (regionalice) su Direccion de
Presupuestos, para acelerar los decretos de asignacién de recursos en las inversiones publicas
intensivas en mano de obra.

Como proyeccién de la desocupacién para el proximo trimestre movil julio-septiembre, existen

fundamentos para estimar que debiera experimentar pequefias disminuciones, a niveles de 9,4 a
9,6% como tasa nacional.

Negociaciones Colectivas:



La Reforma Laboral tendrd como resultado un endurecimiento de las posiciones entre los Agentes
Negociadores y es probable que las negociaciones colectivas que se realicen durante el segundo
semestre del presente afio se extiendan hasta la fase de huelga. Se considera que, el cambio de
expectativas que se puede producir respecto de la inflacion futura y una mas sélida posicion
negociadora por parte de los sindicatos generara desacuerdos respecto del Patrén de Negociacion
qgue caracterizé al primer semestre del presenta afio: Acuerdo de Reajuste Salarial so6lo IPC. Se
proyecta un endurecimiento de posiciones que probablemente se equilibren a niveles de IPC mas
1,0% a 1,2%.

Una adecuada sefial al mercado por parte del Estado seria acordar en sus empresas un
congelamiento de reajustes superiores a IPC, a lo menos por un periodo de 24 meses. Con ello se
evitaria traspasar expectativas erroneas al sector privado.

Situacion de las Empresas:

A nivel de Sociedades Andnimas, los indicadores muestran un importante y significativo esfuerzo
de las empresas para compensar las restricciones de demanda, tanto interna como externa.

Uno de los aspectos mas preocupante es el excesivo aumento en el endeudamiento de corto plazo
de las empresas con el sistema bancario. Agregandose a ello la baja liquidez en caja de las
empresas Yy el comercio (o también endeudamiento provocado por la baja liquidez), es posible que
los margenes de comercializacion no podran seguir sosteniéndose a los actuales niveles,
ocasionandose presiones inflacionarias por esta via. Adicionalmente, el sector bancario comienza
a mostrar un descenso en sus utilidades, agravado por un aumento en la morosidad, lo que
también ocurre en el comercio.

A nivel industrial y si bien el panorama de la demanda interna es restrictivo, se proyectan IMACEC
para el cuarto trimestre del presente afio superiores al 3,0% en todos los meses.

Dado que mucha informacion respecto de la situacién de las empresas se obtiene de los
resultados e informes de las Sociedades Andnimas, las PYMES y el Comercio de menor
envergadura se encuentran en una posicion ain mas deprimida, siendo los objetivos actuales de
ellos la supervivencia operacional y la disminucion de los stocks. El sector bancario y financiero,
que privilegia un mejor tratamiento a las S.A., podria encontrar un adecuado nicho de negocio
extendiendo instrumentos de cobertura de riesgo hacia el sector no S.A., facilitando las
condiciones de supervivencia de las PYMES y el Comercio.

V. Situacién Econdmica Internacional.

Las economias mundiales muestran hoy evidentes signos recesivos. Los signos contractivos se
visualizan en menor produccion, menores ventas, aumento de inventarios y creciente
desocupacion. Los sucesos de septiembre pasado, aparte de generar mayor incertidumbre, menor
confianza en los consumidores y en los negocios y posponer definitivamente las expectativas de
recuperacion para d segundo semestre del afio 2002, nos evidenciaron la magnitud de la crisis,
qgue involucra un deterioro progresivo en el comercio mundial y el aceptar que los niveles de
inflacién en las principales economias seran muy superiores a los proyectados, tanto para este afo
como para el 2002.

Cinco sectores econémicos no manufactureros, importantes en la generacién de empleos y en los
niveles de confianza de los consumidores han quedado muy expuestos a las negativas
consecuencias de los ataques terroristas.



Sector Aeroespacial: Muchas o6rdenes de trabajo han sido canceladas o pospuestas, como
resultado de repriorizacion de gastos en las principales economias desarrolladas.

Sector Aerolineas y Aeropuertos: Tendran severos deterioros en sus resultados econdémicos.
Aumentara el desempleo en el sector en conjunto con una ostensible disminucion en la demanda.
Todas las compafiias han adoptado planes de reduccion de la oferta de servicios. La caida en el
volumen de pasajeros impondra pérdidas econémicas en el presente afio.

Sector Turismo: Significativas pérdidas en Agencias de Viajes y Hoteles por menor flujo de
pasajeros. Esta industria se estima vera una reduccion de sus negocios en aproximadamente un
40%.

Comercio Maritimo: Las rutas a USA, Europa y Oriente experimentaran reducciones en sus flujos
de carga, como también deberan asumir mayores costos en seguridad.

Sector Bancos: Existen muchos bancos expuestos con créditos en los sectores indicados
anteriormente. Adicionalmente, los grandes Megabancos (Credit Lyonnais, Suisse, Barclay,
ABN, entre otros) deberdn incrementar sus provisiones. Se han anunciado despidos
masivos en todos ellos. Las grandes empresas de corretaje (Brokers) también han
anunciado despidos.

Las proyecciones de los analistas indican que en el cuarto trimestre del 2001 las condiciones del
comercio mundial tocaran su nivel mas bajo, estimdndose que no es posible una recuperacion
econdmica antes del segundo trimestre del afio 2002.

Las tasas de crecimiento econémico proyectadas para el 2001, conocidos los indicadores
economicos de agosto y parcialmente de septiembre, y fundamentado en que la recuperacion
mundial depende mayoritariamente de la recuperaciéon de la economia norteamericana, son los
siguientes:

Cuadro 1: Estimaciones de Crecimiento Mundial (PIB).

USA 1,0-1,2% JAPON -1,0- -0,8% EUROPA 1,51,7%
FRANCIA 1,8-2,0% ITALIA 1,4-1,5% ESPANA 2,0-2,2%
ALEMANIA 0,5-0,8% INGLATERRA 1,7-1,8% COREA 1,8-2,0%
ARGENTINA  -2,9--2,7% MEXICO 0,0-0,2% BRASIL 0,8-1,0%
MUNDO 1,2-1,4%

Fuente: Departamento de Economia y Finanzas UDP

El mayor desafio que presenta en estos momentos la economia norteamericana es sostener
su Dow Jones Industrial Average por sobre los 9.000 puntos, aspecto clave para devolver la
perdida confianza a los agentes econdémicos y financieros. La amplia incertidumbre que
envuelve a la economia norteamericana a llevado a los mercados a niveles mas deprimidos y
ajustados de precios producto de un débil consumo interno. El desempleo va en aumento,
principalmente en los sectores mas afectados por los ataques terroristas y se requiere de un
mejoramiento macroecondmico que el Gobierno norteamericano y el FED se encuentran
apresurando a través de los planes de ayuda y los recortes en tasa de interés.

La situacion de las utilidades esperadas en las empresas norteamericanas para el ejercicio
econdomico 2001 se prevee muy complicada y, dada la situacion de caja-liquidez que se encuentran
experimentando, es posible proyectar que habria a lo menos un recorte mas en la tasa de interés
en USA, bajo el 2,5%.




Tres son los grandes factores de riesgo en la economia de USA. El primero se refiere al Consumo
Interno. Todavia existe una brecha importante entre consumo y produccién y es posible esperar
gue se produzca una caida mucho mayor en la demanda, por lo cual la recuperacion econémica se
pospondra mas alla del primer trimestre del 2002. Los Leading Indicators muestran que, a
excepcion del sector manufactura, todos los demas sectores se encuentran deprimidos.

En segundo lugar, las ganancias de las corporaciones y empresas han experimentado una fuerte
disminucion, produciendo ajustes en el empleo con una tasa de desocupacién en aumento y en los
beneficios y compensaciones econémicas en base a resultados, lo que en la sociedad
norteamericana representa un alto porcentaje de la renta anual de las personas. Los agentes han
comenzado a posponer sus decisiones econdmicas para un futuro no relativamente cercano.

Tercero, los agentes econdmicos han comenzado a generar expectativas pesimistas sobre la
capacidad de la politica monetaria, las rebajas de tasas de interés (ya comentado en la seccion
anterior) y las reducciones de impuestos para reactivar la economia estadounidense, lo cual podria
jugar en contra de una eventual recuperacién econémica.

La mayor preocupacion europea radica en estos momentos en un eventual aumento de la inflacion
y en el desempefio que tome la economia alemana. Existen signos claros que Europa no puede
evitar el contagio recesivo del resto del mundo y necesita de la recuperacion de USA y Asia para
estabilizar sus indicadores econémicos, demandas internas, niveles de produccién y ajustar el valor
del Euro a las condiciones de mercado.

Si bien los indicadores econdmicos en Europa se mantienen positivos, el riesgo de los mercados
es extraordinariamente alto y los signos recesivos se han extendido a los mercados europeos,
donde también el consumo y la confianza en los negocios se ha debilitado.

El comercio exterior europeo muestra en agosto signos evidentes de contraccion, principalmente
en ltalia, Francia, Alemania e Inglaterra.

El caso de Asia ya no es diverso. China también comienza ha experimentar un menor crecimiento
como también existe un riesgo de depreciacion de su moneda. El comercio exterior en Asia
alcanza niveles similares a la crisis asiatica de 1997 y se encuentra sumamente debilitado, tanto
exportaciones como importaciones, generando una espiral recesiva. Adicionalmente, la posicién
financiera de las economias asiaticas no es holgada y se vislumbra un horizonte de depreciacion
de las monedas en estos paises.

El Japon la implementacién de reformas econdémicas ha esperado demasiado, lo que ha llevado a
la comunidad econdmica internacional a calificar a Jap6n como un pais de mayor riesgo. La deuda
japonesa es, sin necesidad de mayores estudios, la peor calificada entre las economias
desarrolladas. Adicionalmente, los bonos del gobierno japonés continGan experimentando una
caida significativa en su precio y esto ha significado un importante deterioro en el mercado de los
bonos de ese pais. Paralelamente, se hace necesario que prontamente se inicie un programa
drastico de ajuste fiscal. Las proyecciones para Japén se han modificado, esperandose crecimiento
negativo para el presente afio y recuperacion econémica muy leve en el 2002.

Respecto de los paises vecinos, Argentina ha vuelto a ser una fuente de riesgo para sus economia
vecinas. La incertidumbre respecto que no podran conseguir las metas fiscales planeadas para el
2001 se ha agravado, generando problemas en las tasas de cambio en Chile y Brasil. todavia es
una fuente de riesgo para las economias latinoamericanas, Se proyecta que el PGB Argentino
disminuirda mas de 2,0% en el afio 2001. La decision de Brasil de capear la crisis a través de
ajustes en su tipo de cambio le permitira a lo menos crecer durante este afio en aproximadamente
entre 0,8 a 1,0%.



V. Los Mercados de Commodities Relevantes para Chile.

Se pensaba que el mes de septiembre no ofreceria escenarios mas deprimidos para los mercados
de commodities relevantes para Chile. Sin embargo, la caida del Dow Jones a niveles de 8.500
puntos ha desordenado aln mas a los mercados, introduciendo mayor incertidumbre y
aumentando la volatilidad de los precios.

Los mercados contintan focalizandose en patrones de demanda y siguen las sefiales de menor
demanda y de deterioradas condiciones de comercio mundial, lo que ocasiona debilidad en el
sostenimiento de los niveles de resistencia que los agentes participantes apuestan como barreras
psicologicas de precios. No obstante se espera que Octubre serd el mes mas restrictivo en
cuanto a precios deprimidos, y el nivel extraordinariamente bajo de precios de commodities
hace pensar que los fondos de inversién comenzarian a tomar posiciones en los mercados.

Se estima que la caracteristica Oversold-Mercados Sobrevendidos, permanecera durante toda la
primera quincena de octubre, esperandose que fondos de inversion especulativos ingresen a
participar en la toma de posiciones y compra de inventarios que podrian elevar los deprimidos
niveles de precios.

Oro:

El oro, que durante agosto habia experimentado un ligero repunte en su cotizacién internacional,
producto de la tension internacional. El mercado ha reaccionado favorablemente en el precio del
metal, dado que ha vuelto a considerarse a este commodity como Valor de Resguardo.
Adicionalmente, dado los fundamentos de debilidad del ddlar en los mercados internacionales, se
estima que el precio debiera alcanzar durante septiembre un promedio de US$ 285 por Onza Troy.
Desafortunadamente, la accion paralela de venta de reservas de oro que estan ejecutando Bancos
Europeos (Centrales y Privados) no permite una mayor subida del precio del metal. De continuar
los indicadores internacionales produciendo volatilidad en la cotizacion de las monedas, es
probable que el precio del oro alcance un nivel a fin de afio de aproximadamente US$ 290 a US$
300 por Onza Troy.

Celulosa:

El aumento que han experimentado los inventarios de Celulosa NBSK-Commaodity en los mercados
mundiales llevé el nivel de precio internacional a US$ 450 por TM. No obstante, se estima que este
mercado ha alcanzado su punto mas bajo en cuanto a cotizaciéon del precio. Se estima que un
razonable nivel de equilibrio de los inventarios se sita en 1.500.000 TM, siendo el promedio en
septiembre de 1.900.000 TM, por lo cual existen chances que el precio pueda aln descender a
niveles de US$ 430 por TM durante la primera quincena de octubre. El nivel de US$ 430
representa un precio bajo el costo para mas de un 30% de los productores en el mercado, por lo
cual se prevee un aumento del precio a partir de la segunda quincena de octubre.

Es esperado en el mercado de la celulosa que fondos de inversién entren a adquirir inventarios y
defender posiciones a partir de la Gltima semana de octubre. Si bien esto mejorara el panorama del
mercado, seran acciones de corto plazo o posiciones cortas, que no involucraran mas de tres
meses.

Petrdleo:

El precio del petréleo se encuentra sometido a dos fuerzas antagénicas. Por una parte, al aumento
producto del inicio de los ataques a Afganistan. Por otra, a la disminucién producto del futuro



recesivo de la economia mundial. Los representantes de la OPEP han asegurado que mantendran
el suministro de crudo a las economias occidentales pero también han sido claros en plantear que
adecuaran sus niveles de produccion para que el precio fluctie entre los US$ 22 y US$ 28 doélares
por barril, intentando estabilizar el mercado a un precio de US$ 25 por barril brent. De hecho, han
anunciado que de continuar el precio bajo los US$ 22 por 10 jornadas consecutivas de cotizacién
en los mercados, recortaran produccion de aproximadamente 500.000 barriles diarios. Sin
embargo, esto soélo seria para situar el precio en la banda indicada.

Por otra parte, dada la conflictiva situacién mundial, los miembros de la OPEP no pondran en
riesgo la eventual recuperacién de las economias occidentales con precios mayores a US$ 28,
dado que precios superiores situarian a medio oriente en una situacion antagénica a las
economias desarrolladas.

Los menores precios del petroleo y la actual rebaja de precio de los combustibles son
considerados un alivio para las presiones inflacionarias en Chile y del precio mantenerse
por debajo de los US$ 25 impactara positivamente en el logro de la meta inflacionaria.

Cobre:

Septiembre y los primeros dias de octubre han sido las semanas mas criticas para el precio del
cobre. Las cotizaciones del precio contintan reflejando la débil demanda en los mercados, como
también una debilidad manifiesta en la estructura de precios spot y futuros y en los niveles de
resistencia psicolégica.

Lamentablemente, las proyecciones del Departamento de Economia y Finanzas de nuestra
Universidad respecto que el precio podria caer a niveles de 62,5 Ctvs. de US$ por libra se
han materializado. Se considera que con ello el precio del cobre ha alcanzado su nivel mas
bajo, con niveles de inventarios en las Bolsas de Metales por sobre 915.000 TM.

Se considera que durante la segunda quincena de octubre se producira el ingreso de bancos y
fondos de inversiéon al mercado del cobre, lo que permitiria la recuperacion del precio a niveles de
70 centavos en el mediano plazo. Por estas semanas, el precio debiera oscilar entre 63,5 y 65
centavos. Se sustenta lo anterior en que los propios bancos de inversion estan recomendando a
sus clientes tomar posiciones en los mercados de lowest price, como son la celulosa y el cobre.

Recientes cifras indican que la demanda en USA de cobre refinado caerd durante el 2001 en
aproximadamente un 12% y en el mundo la disminucion seria del 2,7%. Como no se esperan
cambios sustanciales en los programas de produccién planeados para el presente afio, la oferta
mundial de refinado estaria creciendo en igual periodo en un 4,5%. De esta manera, el superavit
de oferta en el mercado ser& del orden de 500.000 TM. Existiendo la presente brecha en
ofertay demanda, una recuperacion significativa del precio (a niveles de 75-78 ctvs. de US$)
s6lo se podria producir a partir del afio 2002. Es absolutamente necesario recortes en
produccién, siendo aconsejable que Chile inicie disminuciones (Codelco y Privados), del
orden de 5%, por un rango de 6 meses.

Dado el actual escenario del mercado del cobre las proyecciones revisadas serian las siguientes:

Cuadro 2: Proyecciones Mercado del Cobre.

Octub. 2001 I Sem. 2001 | Trim. 2002 Il Trim. 2002

Precio LME (Ctvs. US$/Ib) 63-65 67-69 70-73 73-75

Invent. LME y Comex (TM) 915.000 900.000 750.000 500.000

Contango LME (US$) 15-20 20-25 15-20 20-25




Fuente: Departamento de Economia y Finanzas UDP.

VI. Consideraciones finales.

Los recientes ataques en territorio Afgano, deberian dar inicio a un nuevo escenario que recién
comienza a formarse. Los mercados financieros internacionales deberian mantener niveles de
volatilidad superiores a los observados hasta Agosto.

Aunque la crisis internacional no deberia presentar efectos muy significativos sobre la economia
chilena para lo que queda de 2001, si ha obligado a revisar las estimaciones para el 2002. De esta
manera, el producto interno bruto deberia experimentar un incremento real no superior al 3,7% el
proximo afio, manteniéndose en niveles cercanos al del presente afio.

El spread soberano de Chile se encuentra por sobre un equilibrio de mediano plazo, lo que no hace
propicia la emision de nuevo bono por parte del gobierno. También en relacién con el costo de
financiamiento, se estima que la tasa de interés de instancia monetaria en Chile deberia
mantenerse en los niveles actuales, para evitar mayores presiones sobre el peso y por no existir
efecto real de la politica monetaria en estos momentos en Chile.

Respecto de la inflacién para en presente afio, se estima no superara el 4% anual proyectado. Si
existe riesgo de mayor inflacion para el periodo 2002, cuyos fundamentos son expectativas mas un
inusual incremento en la masa monetaria en la actualidad.

A nivel de ocupacién y desocupacién, se debera considerar que la fuerza de trabajo tendera a
aumentar, lo cual en parte se explica por las errébneas expectativas que creo la reforma laboral. El
Gobierno debera continuar el 2002 con los programas especiales de empleo para mantener la tasa
de desocupaciéon no superior a un digito.

La situacion de la economia mundial es muy restrictiva. Las expectativas de recuperacion
econOmica estan basadas en la capacidad de USA para sostener su Dow Jones por sobre los
9.000 puntos Yy revertir la crisis de confianza en los consumidores y en los negocios.

Los commodities que Chile exporta alcanzaron los mas bajos niveles de cotizacién de sus precios.
Se estima que los mercados de la celulosa y el cobre han tocado su punto mas bajo, esperandose
una lenta recuperacion del precio a partir de la segunda quincena de octubre.

-Luis Diaz Correa, luis.diaz@udp.cl, fono 676-2256

-Guillermo Yéarfiez Castro, quillermo.yanez@udp.cl, fono 676-2261.




