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OVERVIEW OF THE ECONOMY

The in te rna t iona l  con tex t  was  marked  by  the

s t rong  g rowth  o f  the  Un i ted  S ta tes ´economy,

an est imated 5 .1% in  rea l  te rms in  2000.  Wi th

a  s im i la r  dynamism in  Europe ,  where  g rowth

reached  3 .2% in  t he  same  pe r i od ,  t he  wo r l d

economy in  2000  i s  es t ima ted  to  have  g rown

by c lose to 4.9%, in terms of  purchasing power

pa r i t y  (PPP) .   La t i n  Amer i ca  bene f i t ed  f r om

the inc reased aggregate  demand,  and growth

in the region is  est imated to have reached 4%,

we l l  above  the  h is to r i c  average  o f  3 .2% over

t h e  p e r i o d  f r o m  1 9 9 0  t o  1 9 9 8 .   M e x i c o  a n d

B r a z i l  p e r f o r m e d  p a r t i c u l a r l y  s t r o n g l y,  w i t h

g rowth  ra tes  o f  6 .8% and  3 .8% respec t i ve l y,

w h i c h  c o u n t e r - b a l a n c e d  z e r o  g r o w t h  i n

Argent ina .

Wi th in  th i s  con tex t ,  t he  subs tan t i a l  i nc rease

in the pr ice of  o i l  in  a l l  forms should be noted;

the  ave rage  p r i ce  pe r  ba r re l  f o r  B ren t  c rude

r o s e  f r o m  U S $ 1 7 . 8 6  t o  U S $ 2 8 . 4 7 ,  a  5 9 %

i n c r e a s e  i n  n o m i n a l  t e r m s  d u r i n g  t h e  y e a r.

T h e  o i l  p r i c e  h a d  a n  i n f l a t i o n a r y  i m p a c t

throughout  the wor ld´s  economies and cent ra l

b a n k s  r a i s e d  i n t e r e s t  r a t e s ,  w h i c h  p u s h e d

fu tu re  wor ld  g rowth  ra tes  downwards .   In  the

PANORAMA ECONÓMICO

En el plano internacional, se destaca en el año 2000

el notable crecimiento de la economía de los EE.UU.

de Norteamérica, el cual alcanzó a un estimado de

5,1% real, lo que unido al notable crecimiento de

3,2% de los países europeos, hizo que la economía

mundial se estima haya crecido cerca de un 4,9%,

medido a precios de paridad del poder de compra

(PPP). América Latina se vio favorecida por este

incremento de la demanda agregada y su crecimiento

en el año 2000 se estima en aproximadamente un

4%, cifra bastante superior a su promedio histórico

de 3,2% anual durante el  período 1990-1998,

destacándose especialmente las economías de

México y Brasil, con crecimientos de 6,8% y 3,8%

respectivamente; contrarrestando a Argentina que

m o s t r ó  u n  c r e c i m i e n t o  n u l o  p a r a  e l  a ñ o .

En este contexto, cabe destacar el impresionante

ascenso que tuvo el precio del petróleo en todos

sus tipos. En efecto, el precio promedio por barril

de petróleo Brent, pasó de 17,86 dólares en 1999

a 28,47 dólares en el 2000, lo que representó un

alza de un 59% nominal. Este aumento de precios

provocó alzas en las inflaciones medidas de todos

los países y el consiguiente incremento en las tasas

de interés por parte de los bancos centrales,

afectando el crecimiento mundial futuro hacia una
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latter hal f  of  2000 oi l  pr ices moved downwards,

as  a  resu l t  o f  the  announcement  o f  h igher  o i l

s tocks in  the USA, the prospect  o f  lower  wor ld

growth,  and renewed oi l  exports f rom Iraq,  and

re fe ren t ia l  in te res t  ra tes  a lso  began to  fa l l  i n

many count r ies ,  inc lud ing  Ch i le .

T h e  C h i l e a n  e c o n o m y  s h o w e d  a  s u s t a i n e d

recove ry  i n  2000 ,  t hough  the  ra te  was  l ower

than had been forecast  a t  the beginning of  the

y e a r,  a n d  t h e r e  w e r e  d o u b t s  a b o u t  t h e  r e a l

poss ib i l i t i es  o f  sus ta ined  h igh  g row th  i n  t he

future.   GDP grew by  an est imated 5.4%, wi th

quarter ly results est imated at 5.4%, 6.1%, 5.8%

and 4 .1%,  each  over  the  p reced ing  12-month

per iod .

menor tasa de expansión. Hacia el año 2001, los

anuncios de aumentos en los inventarios de petróleo

en U.S.A. y las perspectivas de un menor crecimiento

mundial y la reanudación de las exportaciones de

Iraq,  han l levado a a justar  e l  precio de este

commodity hacia la baja y con ello, como es sabido,

se ha iniciado una ronda de reducciones en las

tasas de interés de referencia en muchos países,

incluyendo Chile.

Durante el año 2000, la economía chilena mostró

un proceso de recuperación sostenida, pero de

menor magnitud al previsto hacia comienzos de año,

con cierta incertidumbre sobre las reales posibilidades

de mantención de altas tasas de crecimiento hacia

futuro. En efecto, el PIB chileno creció un 5,4% (e)

en el 2000, con parciales trimestrales en doce meses

de 5,4% - 6,1% - 5,8% y 4,1% (e).

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates by
Banco Edwards.
(e) Estimado / Estimated

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)

5,4%

-1,1%

7,4%

3,9%

7,4%

10,6%

5,7%

7,0%

Crecimiento del PIB
GDP Growth
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No tab ly,  domest ic  aggregate  demand grew by

only an est imated 7.2%, af ter  a fa l l  o f  10% the

previous year, and investment and consumption

in  pa r t i cu la r  fa i l ed  to  recover,  w i th  g rowth  in

t h e s e  a r e a s  i n  2 0 0 0  e s t i m a t e d  a t  2 . 3 %  a n d

9.2% respect ive ly.  The most  dynamic areas of

the economy were the electr ic i ty,  gas and water

sector,  w i th  a  17% growth due to  h igher  hydro

genera t ion ,  and t ranspor t  and

c o m m u n i c a t i o n s ,  w h i c h  g r e w  b y  1 0 . 1 % .  B y

con t ras t ,  cons t ruc t i on  reco rded  ze ro  g row th

and min ing  on ly  3 .6%.

E x t e r n a l  a g g r e g a t e  d e m a n d ,  h o w e v e r ,

per fo rmed be t te r  than  fo recas t ,  as  a  resu l t  o f

t h e  h i g h  w o r l d  e c o n o m i c  g r o w t h  a n d  t h e

recovery  in  the  As ian economies,  and expor ts

Cabe mencionar el bajo crecimiento de la demanda

agregada doméstica con solo un 7,2% (e), después

de haber caído un 10% el año anterior; en particular,

la inversión y el  consumo no han conseguido

repuntar, estimándose crecimientos de sólo un 2,3%

y 9,2% para el 2000, respectivamente. Los sectores

más dinámicos fueron electricidad, gas y agua con

un 17% de crecimiento derivado especialmente de

la mayor generación hídrica, y el sector transporte

y comunicaciones con un 10,1%; mientras que los

menos vigorosos fueron el sector construcción con

0% de crecimiento y el sector minería con un 3,6%.

Por el contrario, la demanda agregada externa, en

vir tud del notable crecimiento de la economía

mundial y por la recuperación de los países asiáticos,
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Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.
(1) Inversiones en Capital fijo más variaciones de stocks / Fixed Capital Investment plus variation
in stocks.
(e) Estimado / Estimated

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)

Ahorro Interno Bruto (% PIB)
Gross Domestic Savings (% GDP)

22,7%
21,8%21,6% 21,2%21,2%

23,8%

21,1%20,9%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)

29,5%

27,6%

37,0% 36,7%36,5%36,1%

29,7%
31,1%

Inversión Global (% PIB) (1)
Aggregate Investment (% GDP) (1)

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.
(e) Estimado / Estimated
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were the leading factor in growth in the Chi lean

economy.   Expor t  va lue increased by 16.3% in

2000 over results in 1999, to US$18,158 mil l ion

FOB, whereas volume rose by 6.2% and pr ices

by  9 .5%.  Coppe r  accoun ted  f o r  much  o f  t he

la t te r  inc rease ,  w i th  an  average pr ice  o f  82 .3

c e n t s / l b  d u r i n g  2 0 0 0  c o m p a r e d  w i t h  7 1 . 4

cen ts / l b  i n  1999 .   Fo recas ts  fo r  2001  a re  fo r

c o n t i n u e d  e x p o r t - l e d  g r o w t h  b u t  a t  a  m o r e

modest rate, given the prospects of a slowdown

 i n  t h e  U S A a n d  A s i a ,  a n d  t h e r e f o r e  l o w e r

demand fo r  Ch i lean expor ts .

I m p o r t s  g r e w  b y  1 9 . 6 %  i n  2 0 0 0 ,  t o  a  t o t a l

US$16 ,722  m i l l i on  FOB,  w i th  a  r i se  o f  9% in

vo lume  and  10% in  p r i ces .  H ighe r  o i l  p r i ces

h a d  a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o n  i m p o r t s  o f

i n t e r m e d i a t e  g o o d s ,  w h i c h  g r e w  b y  2 2 . 2 % ,

w h e r e a s  c o n s u m e r  g o o d s ´  i m p o r t s  g r e w  b y

1 9 . 3 %  a n d  c a p i t a l  g o o d s  b y  1 2 . 3 % .

There  was  thus a surplus in the t rade account

o f  U S $ 1 , 4 3 0  m i l l i o n ,  a n d  a  c u r r e n t  a c c o u n t

d e f i c i t  i n  t h e  o r d e r  o f  1 . 3 %  o f  G D P.  H i g h e r

e a r n i n g s  f r o m  d i r e c t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t ,

p a r t i c u l a r l y  c o p p e r  m i n e s ,  w e r e  t h e  m a j o r

fac to r  in  th is  resu l t .

tuvo un mejor comportamiento respecto de lo

esperado, reflejándose en un significativo incremento

de nuestras exportaciones, las que l ideraron el

crecimiento de la economía chilena.  En efecto, el

valor de las exportaciones creció un 16,3% durante

e l  2000 ,  en  compa rac ión  a l  año  an te r i o r,

alcanzándose la cifra de 18.158 millones de dólares

FOB; mientras que el incremento en los volúmenes

exportados fue de 6,2% y el de los precios un 9,5%,

este último explicado por el importante aumento del

precio del cobre, el cual promedió 82,3 cents/libra

versus 71,4 el año anterior.  Para el 2001, las

perspectivas continúan indicando que este sector

liderará nuestro crecimiento, pero a un ritmo más

moderado que el 2000, debido principalmente a una

menor demanda por nuestros principales productos

de exportación derivada de un menor crecimiento

en los EE.UU. y los países asiáticos.

En cuanto a las importaciones, durante el 2000

éstas aumentaron un 19,6% en valor alcanzando

un nivel de 16.722 millones de dólares FOB, con

un 9% en volumen y un 10% en precios. El mayor

precio del petróleo influyó significativamente en las

importaciones de bienes intermedios, las cuales

crecieron un 22,2% en el año en comparación con

un crecimiento de 19,3% en bienes de consumo y

un 12,3% en bienes de capital.
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En virtud de lo anterior, la balanza comercial tuvo

un superávit de 1.430 millones de dólares durante

el 2000 y el déficit de la cuenta corriente fue del

orden de 1,3% del PIB, influido especialmente por

las mayores util idades de la inversión extranjera

di recta,  sobre todo de la  miner ía de l  cobre.

El  empleo mostró una evolución desfavorable

durante el 2000. La tasa de desempleo alcanzó un

peak de un 10,7% en septiembre, cerrando el año

en un 8,3%, pero con una caída en la creación de

empleo de un 0,4% en doce meses, lo que implicó

23 mi l  personas menos ocupadas respecto a

dic iembre de 1999.  Este menor empleo está

asociado a los sectores de industria, comercio y

servicios comunales y personales. A juicio del Banco

Central de Chile, la débil creación de empleo es

explicada fundamentalmente por imperfecciones en

la economía que dificultan la correcta asignación

EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA Y DEL SISTEMA FINANCIERO EN CHILE / PANORAMA ECONÓMICO
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Employment  evolved unfavorably  dur ing 2000,

wi th  the number  o f  job less reach ing a  peak o f

10.7% in September.  By year-end the level  had

fa l l en  back  to  8 .3% bu t  j ob  c rea t i on  ove r  12

months  fe l l  by  0 .4%,  wh ich  meant  there  were

23 ,000  f ewe r  peop le  i n  wo rk  compared  w i t h

December 1999.  Lower employment  leve ls  are

a f fec t i ng  the  indus t r i a l ,  re ta i l  and  communa l

and  pe rsona l  se r v i ces  sec to r s .  The  Ch i l ean

Cent ra l  Bank be l ieves that   weak job  c reat ion

levels  are basica l ly  the resul t  o f  imperfect ions

in  the  economy wh ich  comp l i ca te  the  p rope r

u s e  o f  r e s o u r c e s .  A m o n g  t h e  c o m p l i c a t i n g

f a c t o r s  a r e :  w a g e  r i g i d i t i e s  i n  t h e  p r i v a t e

sector ;  a substant ia l  r ise in the minimum wage

leve l  in  recent  years ;  low

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.
(e) Estimado / Estimated

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Balanza Comercial (USD MM)
Trade Balance (US$ Million)

1.427

1.664

-1.557

-2.517

-1.0914

1.382

732

-990

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)

Cuenta Corriente (% PIB)
Current Account (% GDP)

-1,3%

-0,1%

-4,8%
-5,7%

-5,1%

-2,1%

-3,1%

-5,7%

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.
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g r o w t h  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n  i n d u s t r y ;  a n d

p rob lems  i n  t he  cap i t a l  ma rke t s  wh i ch  have

meant lower external  credi t  f lows and, together

w i t h  h i g h  l e v e l s  o f  c o r p o r a t e  d e b t ,  h a v e

r a t i o n e d  c r e d i t ,  a f f e c t i n g  i n v e s t m e n t  a n d

r e d u c i n g  e m p l o y m e n t .  T h e  p r o s p e c t s  f o r

e m p l o y m e n t  r e c o v e r y  d e p e n d  d i r e c t l y  o n

ach iev ing  greater  wage f lex ib i l i t y,  recovery  in

t h e  p r o d u c t i v e  s e c t o r s ,  a n d  t h e  a b s e n c e  o f

o b s t a c l e s  s u c h  a s  e x c e s s i v e  r e a l  w a g e

i n c r e a s e s   o r  i n c r e a s e d  l a b o r  r e g u l a t i o n s .

I n f l a t i o n  r e a c h e d  4 . 5 %  i n  D e c e m b e r  2 0 0 0 ,

which was wel l  above the Centra l  Bank´s 3.5%

target  fo r  the year.  However  the h igher  pr ices

had the i r  o r ig in  in  exogenous fac tors ,  and the

effect  should d iss ipate dur ing 2001.  Prolonged

de recursos, como son las rigideces salariales en

el sector privado, el fuerte incremento del salario

mínimo en los últimos años, un menor crecimiento

del sector construcción, los problemas en el mercado

de capitales que han implicado un menor crédito

externo junto con un elevado endeudamiento de las

empresas que han racionado el crédito, afectando

la inversión y reduciendo el empleo. Las perspectivas

d e  r e c u p e r a c i ó n  d e l  e m p l e o  d e p e n d e r á n

directamente del logro de mayores flexibilidades

salariales, recuperación de los sectores productivos,

y que no surjan trabas como excesivos aumentos

de los salarios reales o mayores regulaciones

laborales.

A diciembre del 2000, la inflación alcanzó a un 4,5%,

bastante por encima de la meta de 3,5% fijada por

el  Banco Central .  Sin embargo, es necesar io

destacar que el origen de esta mayor inflación fue

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Crecimiento Nominal de Salarios (%)
Nominal Wage Growth (%)

5,3%
4,7%

7,4% 7,7%

9,5%

13,7%
14,6%

13,5%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Desempleo (%)
Unemployment (%)

8,3%
8,9%

5,3%

7,2%

5,4%

6,6%

7,8%

6,4%

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.
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exógeno, cuyos efectos debieran disiparse durante

el 2001. En efecto, por una parte, el precio del

petróleo se ha mantenido a niveles elevados y, por

otra, el incremento del tipo de cambio, afectaron

significativamente el comportamiento de los precios.

El mayor precio del petróleo afectó el precio interno

de los combustibles provocando, entre otros efectos,

un aumento de las tarifas del transporte público en

un 16% durante el segundo semestre del 2000. Sin

embargo, la depr imida demanda interna y los

menores márgenes de comercialización impidieron

un mayor incremento en el nivel de precios de la

economía. La inflación subyacente terminó en un

3,4% en el 2000, mientras que el precio de los

bienes transables alcanzó un 2,7% y la de no

transables un 6,2%.

En cuanto al comportamiento de las tasas de interés,

las de largo plazo han mostrado una tendencia a la

baja desde septiembre del 2000, desde un promedio

de 6,2% real a un 5,9% real en diciembre. Este nivel

se encuentra por debajo del promedio histórico de

6,7% real anual en la década de los noventa. Las

razones de esta caída en los niveles de las tasas

de interés están asociadas a la desaceleración

esperada de la economía norteamericana y la

consiguiente reducción de la tasa de los Fed Funds,

a una mayor tranquil idad en términos de lo que

ocurra con el precio del petróleo y a una apreciación

h igh  o i l  p r i ces ,  on  the  one hand,  and the  r i se

in  the  exchange  ra te ,  on  the  o the r,  bo th  had

a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o n  t h e  b e h a v i o r  o f

d o m e s t i c  p r i c e s .  H i g h e r  o i l  p r i c e s  a f f e c t e d

domest ic  fue l  p r i ces ,  wh ich  pushed up  pub l i c

t ranspor t  ta r i f f s  by  16% in  the  second ha l f  o f

2000 .  Depressed  in te rna l  demand  and  lower

trading margins prevented a larger r ise in pr ice

l e v e l s  t h r o u g h o u t  t h e  e c o n o m y,  h o w e v e r .

Under l y ing  in f l a t i on  ended  the  year  a t  3 .4%,

w i th  t radab les  a t  2 .7% and  non - t radab les  a t

6 .2%.

L o n g - t e r m  i n t e r e s t  r a t e s  h a v e  m o v e d

d o w n w a r d s  s i n c e  S e p t e m b e r  2 0 0 0 ,  f r o m  a n

a v e r a g e  6 . 2 %  i n  r e a l  t e r m s  t o  5 . 9 %  r e a l  i n

December,  be low the  annua l  h is to r i c  average

o f  6 .7% rea l  du r ing  the  1990s .   The  reasons

for  the fa l l  are assoc iated wi th  the ant ic ipated

Fuente / Source: Banco Central y estimaciones Banco Edwards / Central Bank and estimates
by Banco Edwards.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Inflación (variación del IPC)
Inflation (CPI variation)

4,5%

2,3%

6,0%

4,7%

6,6%

8,2%
8,9%

12,2%
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de una pérdida de dinamismo en la economía

chilena.

Finalmente, en lo que respecta al tipo de cambio

merece destacarse el notable repunte que tuvo la

cotización de la divisa norteamericana pasando de

520,45 pesos chilenos en enero del 2000 a 574,63

pesos chilenos a diciembre del mismo año, lo que

representa un incremento anual de 6,8% y un

aumento del tipo de cambio real de 2,5% respecto

a la misma fecha. La razón principal detrás de este

incremento estuvo en la diferencia de tasas de

interés doméstica respecto de la de EE.UU. y a la

escasa entrada de capitales al país durante el año

2000.

s lowdown in the US economy and the resul t ing

r a t e  r e d u c t i o n  o n  F e d  F u n d s ;  w i t h  m o r e

conf idence  over  o i l  p r i ce  p rospec ts ;  and  w i th

a  s e n s e  o f  l o w e r  d y n a m i s m  i n  t h e  C h i l e a n

economy.

F ina l l y,  i n  t he  pe r fo rmance  o f  t he  exchange

r a t e  t h e  U S  d o l l a r  h a s  s h o w n  a  r e m a r k a b l e

recovery,  f rom 520.45  pesos  in  January  2000

to  574 .63  in  December,  an  inc rease  over  the

year  o f  6 .8% and an  inc rease  o f  2 .5% in  rea l

te rms over  the  same per iod .  The main  reason

f o r  t h e  i n c r e a s e  w a s  t h e  i n t e r e s t  r a t e

d i f f e ren t i a l  be tween  Ch i l e  and  the  USA,  and

t h e  s c a r c e  c a p i t a l  i n f l o w s  i n  2 0 0 0 .


