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. INTRODUCCION



|. Introduccion

m La economia chilena ha continuado fortaleciendose, en

linea con lo esperado en € dltimo Informe de Politica
Monetaria.

mEl entorno externo y los mayores téerminos de
Intercambio  resultantes, junto con la robusta
recuperacion de la inversion, compensan la reduccion

del impulso sobre e consumo que causaria €l ato precio
del petroleo.

m Asi, € crecimiento de este ano se estima ahoraentre5 y
5,5%.



|. Introduccion

m El mayor precio del crudo -considerado dentro de los
riesgos en e |PoM de mayo- esta incidiendo en Chile
sobre todo en una mayor inflacion, la que se espera se
acergue a 3% anual haciafines de este ano.

m En este cuadro se proyecta una inflacion del 1PC entre 3
y 3,5% durante parte del 2005, para luego descender
hasta tasas por debago de 3% hacia fines del horizonte
habitual de proyeccion, septiembre 2006.



|. Introduccion

m Latrayectoria de lainflacion subyacente, que ha seguido
hasta ahora dentro de lo previsto, se ubicaria en torno a
3% haciafines del horizonte.

v Esto debido al persistente cierre de holguras de capacidad

y una reduccion gradual del marcado impulso monetario
actual.

m AsSi, en su reunion de septiembre, el Consgo estimod
apropiado aumentar |la tasa de politica en 25 puntos base,
gracias a la favorable evolucion y buenas perspectivas
gue muestran laactividad y € gasto.



|. Introduccion

m El Banco Central tiene e mandato de “velar por la
estabilidad de la moneda y € normal funcionamiento de
|os pagos internos y externos’.

m La estabilidad de la moneda, definida como una
Inflacion en torno al 3%, es la principal preocupacion de
la politica monetaria.

m El normal funcionamiento de los pagos, o estabilidad
financiera, se refiere a la capacidad del sistema para
tolerar diversas perturbaciones sin interrumpir sus
funciones primordiales de intermediacion, realizacion de
pagosy distribucion de los riesgos.



|. Introduccion

m El BCCh desarrolla diversas funciones para cumplir con
este objetivo, entre las que destacan las regulaciones
financieras, la estabilidad de precios y la disponibilidad
de liguidez internacional.

m El nuevo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) da
cuenta del andlisis y seguimiento que realiza e BCCh
acerca de los riesgos que pueden afectar e normal
funcionamiento de los pagos en la economia chilena.
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|. Introduccion

m El objetivo del IEF es identificar y analizar aguellos
riesgos de caracter macroecondmico y Sistémico gue
puedan afectar a instituciones y mercados financieros en

forma simultanea.

v Estalabor complementa latarea que realizan los
supervisores respecto de instituciones financieras
Individuales.

m El IPOM da cuenta del seguimiento de la actividad
economicay lainflacion.



||. Escenario |nternacional



|]. Escenario |nternacional

m Favorable panorama internacional se ha consolidado:
crecimiento mundial dinamico, alto precio del cobre y
condiciones financieras internacional es rel gjadas.

mEl ato crecimiento es un fendmeno bastante
generalizado en las distintas regiones del mundo.

m Pero tambien se materializo € riesgo de un mayor
precio del petroleo.



|]. Escenario |nternacional

m Dentro de este escenario auspicioso en cuanto a
crecimiento mundial, € segundo trimestre mostré un
cuadro mixto, e gque se espera sea pasaj ero:

v En Estados Unidos €l consumo pierde fuerza, mientras la
Inversion privada sigue dinamicay e empleo se recupera.

v Europa muestra cierta recuperacion (RU, Franciay Espana
crecen fuerte, Alemaniarepunta e Italia comienza a mostrar
IME)j ores perspectivas).

v Japon se desacelera después del fuerte repunte de los dos
trimestres previos.

v Asla emergente se desacelera, liderada por China que
avanza en su aterrizaje suave.



|]. Escenario |nternacional

m Proyecciones anuales dan cuenta de un vigoroso
crecimiento en e bienio 2004-2005, sin cambios de
|mportancia respecto de mayo.

m Se esperan solidas tasas de crecimiento en EE.UU.,
Japon y Asia emergente.

m Crecimiento seria mas moderado en €l 2005, recogiendo
efectos de elevado precio del petroleo y desaceleracion

de Japon.
v De todas formas, se espera otro buen ano para la
economia mundial, pero con riesgo alabaja



Crecimiento en e Mundo

(%0)

90-99 2003 2004 (f) 2005 (f) 2006 (f)

Prom. Ene04 May 04 Sep 04 Ene04 May 04 Sep 04 Sep 04
Mundial 33 37 45U 50=50 39 43/ 41 4,0
EE.UU. 30 30 46U 48" 44 3539/ 35 32
Europa 20 09 24/t 20U 23 23=23/120 22
Zona euro 20 06 22/ 17U 20 23012110119 2.2
Japén 17 25 22U 35U45 09 U22U23 18

AsaEmergente 79 72 72U 85/t 80 64 U70('66 65
AméricaLatina 28 12 39U 43U a9 38 (134 U35 37
S Comerciales 30 28 40U 42U 46 34 U36 '35 35

Fuente: BCCh en base ainformacion de Consensus Forecasts y Bancos de Inversion



||. Escenario |nternacional

m Entorno financiero que enfrentan economias emergentes
ha mejorado respecto de mayo, pese al inicio del ciclo de
normalizacion del impulso monetario en economias
desarrolladas:

v Tasas de interés de largo plazo en economias
desarrolladas han disminuido.

v Premios soberanos han registrado importantes descensos.
En linea, e spread de Chile ha llegado a sus niveles
minimos historicos.

v Se espera gue €l ciclo de normalizacion de tasas de interés
en EE.UU. continue pausado.

v A futuro cabria esperar leve aumento de premios
soberanos coherentes con menor liquidez.



TPM y Forward Libor 90 dias

(porcentaje)

Fed sept. Fedmay. ——BCEsept. --- BCE may.
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||. Escenario |nternacional

m Evolucion reciente y trayectoria futura del precio del
petroleo es explicada por componentes estructural es:

v Fuerte demanda debida a alto crecimiento de principales
consumidores (EE.UU., Chinay Japon).

v Ofertamaés rigida que o anticipado.
v Riesgos de abastecimiento por atentados terroristas y
geopol iticos que no se disipan.

v Dolar se mantiene depreciado respecto de principales
monedas.

m Se agregan también eventos coyuntural es:
v Problemas de empresa productora rusa Y ukos.
v Cortes de produccion en Irak.



Precio Real y Nominal del Petroleo Brent

(USH/barril)

Real (1) —— Nominal
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(1) Deflactado con IPP de EE.UU. ajulio 2004.



Proyecciones de Precio del Petroleo Brent

(USS$ por barril, promedio)

Banco Centra
Futuros (1)

EIA

Scotiabank

ElU

Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan Chase
Merrill Lynch

El precio promedio del 2003 fue de US$28,8 por barril
(1) Considera promedio del ultimo mes al 6 de septiembre de 2004.



|]. Escenario |nternacional

m Precio del cobre muestra niveles mas elevados, apoyado
principal mente por:
v Fuerte crecimiento de la demanda, especialmente de los
principales consumidores.
v Respuesta de la oferta ha sido lenta.
» Generando bajos niveles de inventarios.
v Mayor participacion de agentes especul adores.

v Dolar continla depreciado respecto de principales
monedas.



Precio Real y Nominal del Cobre

(USHc/libra)
Real (1) —— Nominal
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(1) Deflactado con IPP de EE.UU. ajulio 2004.



Proyecciones de Precio del Cobre

(centavos de dolar por libra en la Bolsa de Metales de Londres, promedios)

Banco Central
Futuros (1)
Scotiabank

ElU

Goldman Sachs
Deutsche Bank
Cochilco

JPMorgan Chase
Macquarie Research
Morgan Stanley

El precio promedio del 2003 fue de 80,6 centavos de ddlar lalibra
(1) Considera promedio del ultimo mes al 6 de septiembre de 2004.



Escenario Externo Base: Resumen

o sy )

(variacion porcentual anual)

Términos de intercambio 3,3 2,9
PIB socios comerciaes 2,0 2,7
Precios externos (%, en US$)  -4,1 10,5
QIVEES)

Precio del cobre BML 70,8 80,6
(USPcent/1b)

Precio petroleo Brent 24,9 28,9
(USH/barril)

Libor US$ 2,0 1,2
(Nominal, 90 dias)

(f) Proyeccion




[11. Evolucion Reciente del
Escenario |nterno



111.1 Mercados Financieros

m Impulso monetario se ha profundizado en los ultimos
meses, |0 que se hareflgado en:

v Tasarea de politica monetaria negativa.
v Buenas condiciones crediticias para hogares y empresas.

v Entorno favorable para € financiamiento no bancario
(bolsay bonos).

v Importante incremento de los distintos agregados
monetarios.



TPM y Tasas de Interés del Banco Central

(promedios semanal es, porcentaje)
—— TPM — PDBC-90 BCP-5 — BCU-5

03 04



[11.1 Mercados Financieros

m Distintas medidas de crédito reflgan expansividad de
politica monetaria:

v Colocaciones bancarias a personas continlan mostrando
gran dinamismo, en especial |as de consumo.

v Tasas de interés de los créditos acanzan minimos
historicos.

v Colocaciones bancarias a empresas muestran
recuperacion en el segundo cuatrimestre del afo, mientras
continla dinamismo de fuentes alternativas de
financiamiento: a agosto, el stock de bonos crece a tasas

anuales de 13%, las de factoring a 56% y las de leasing
bancario a 13%.



Credito a Personas

(variacion nominal anual, porcentaje)
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[11.1 Mercados Financieros

m Desde mayo a la fecha, diversos agregados monetarios
registran importantes aumentos simultaneos en sus tasas
de expansion anual, fenOmeno que no se vela desde

mediados de |os noventa.



Agregados Monetarios

(variacion nominal anual, porcentaje)
M1IA ——M2A =——MT7A
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[11.1 Mercados Financieros

m Tipo de cambio nomina ha oscilado entre $650 y $615
desde mayo alafecha

v Hoy se ubica 13% por debgo de septiembre del ano
pasado y muy similar respecto de mayo.

m Hasta primera semana de septiembre € tipo de cambio
real (TCR) ha aumentado 4,7% en el ano, ubicandose
8,6% por sobre el promedio 1990-1999.



[11.1 Mercados Financieros

m En € |IEF reciente concluimos que perspectivas para
estabilidad financiera y norma desarrollo de pagos
INnternos y externos son buenas.

m Mayor crecimiento y baas tasas de interés han
contribuido a fortalecer la posicion financiera de la
mayoria de los deudores e intermediarios financieros
nacionales.



[11.1 Mercados Financieros

m Ejercicios de tension realizados indican que la mayoria
de las empresas e instituciones financieras nacionales
mantienen exposiciones acotadas a riesgos cambiarios y
de tasas de interés.

m Sera necesario observar con cuidado trayectoria de tasas
de interés internacionales y como se absorben sus
efectos en mercados externosy en economia nacional.



[11.2 Actividad y Demanda

m En € segundo trimestre de este ano la actividad
continuo repuntando, con crecimiento anual del PIB de
5, 1% y velocidad creciente (crecimiento trimestral
anualizado del PIB desestacionalizado).

m Demanda interna, por su parte, ha aumentado a tasas
similaresalas del PIB.
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111.2 Actividad y Demanda

m Profundizacion del traspaso del impulso monetario se
aprecia en el comportamiento del consumo durable.

m Ademas, en lo mas reciente las expectativas de hogares
y empresas han repuntado.



Consumo Durable

(indice 2002=100,series desestacionalizadas, promedio movil trimestral)
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Indices de Confianza

(mayor valor indica expectativa de mejora)

Consumidores ===  Empresas
(IPEC, Adimark) (IMCE, UAI/ICARE)
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[11.2 Actividad y Demanda

m Lainversion ha mostrado comportamiento coherente con
favorables condiciones macroeconomicas, recuperando
parte Importante del rezago identificado a comienzos de
ano.

m Evolucion de rentabilidad corporativa, condiciones de
financiamiento, gradual disminucion de las holguras de
capacidad, e indicadores de confianza empresarial,

apuntan a gue la recuperacion de la inversion deberia
continuar afianzandose.



|mportaciones de Bienes de Capital

(millones de ddlares de 1996, promedio movil trimestral)
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Rentabilidad del Sector Corporativo

(utilidad neta sobre patrimonio, porcentaje, promedios moviles)
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[11.2 Actividad y Demanda

m Escenario central considera que cuentas del sector
publico mostraran superavit efectivo durante € 2004 y €
2005, luego de algunos afnos de déficit.

v Se supone gue €l gasto continta orientado por la regla
fiscal.

v Nuevos parametros estructurales permitirian  un
Incremento del gasto publico en e 2005 entre 1y 1,5%
superior a crecimiento de tendencia de la economia.



[11.2 Actividad y Demanda

m Mgor escenario externo y avances en la integracion de
Chile a la economia mundial, se conjugan para gque las
exportaciones reales de bienes tengan un significativo
aumento.

m Exportaciones mineras durante e 2004 estan
fuertemente influidas por maduracion de proyectos de
envergadura y desacumulacion de existencias, procesos
gue no se espera perduren durante el 2005.



Volumen de Exportaciones

(variacion anual, porcentaje)

Totales

Mineras

Agricola-silvicolay pesgueras
Industriales

2003 2004
I |l I 1v. Ano | |l

38 14 155 64 72 113 99
35 01 204 24 59 72 148
6,8 151 243 132 10,1 119 -14
174 -03 114 88 83 141 95



111.2 Actividad y Demanda

m Perspectivas para e crecimiento de tendencia de la
economia no han variado desde principios de ano.

v Se espera que crecimiento del PIB de tendencia aumente
desde niveles en torno a 4% a cerca de 5% en los
Proximos dos anos.



111.3 Mercado Laboral

m En € primer semestre, tasa de desempleo ha aumentado
mas alla de |a habitual estacionalidad.

m En cuanto a la creacion de empleo, destaca incremento
del empleo asdariado, claramente mas ligado a la
evolucion ciclica de la economia.

m Por € contrario, el empleo por cuenta propia ha caido
significativamente, lo que es coherente con mayor
formalizacion de la ocupacion gue se da en un periodo
de mgor entorno macro.



Empleo por Categoria

(miles de personas, prom. mov trim. series desestacionalizadas)

Cuenta Propia Asalariados
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Empleo por Asalariadosy Vacantes

(Indice promedio del periodo observado=100, prom. mov trim. series desestacionalizadas)
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111.3 Mercado Laboral

m Esta heterogeneidad se observa también entre categorias
ocupacionales y sectores economicos.

mEn este contexto, se estima que & actual
comportamiento del mercado laboral no inducira una
desacel eracion del gasto de los hogares.

m En todo caso, este tema sera evaluado cuidadosamente
en los proximos trimestres.



111.4 Evolucion de la Inflacion

m Losregistros deinflacion IPC e IPCX del ultimo tiempo
nan estado marcados por € mayor precio del petroleo y
os vaivenes del tipo de cambio.

m Sin embargo, mas ala de este fendomeno los distintos
Indicadores de inflacion dan cuenta del fin del periodo
de inflacion indeseablemente baa y del inicio del
proceso de retorno al rango meta.

v Indicadores de tendencia de la inflacibn muestran
aumentos respecto de hace unos meses.



01

Inflacion IPC, IPCX e lPCX1

(variacion anual, porcentaje)

ipc  =—Iipcx =—Iipcx1
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Inflacion IPC, IPCX e lPCX1

(variacion mensual anualizada de la serie desestacionalizada. prom. mov. trim , porcentaje)

0 ipc  =——Iipcx =——Iipcxl

e

0 03 04



111.4 Evolucion de la Inflacion

m En cuanto a los determinantes de corto plazo de la
Inflacion se observalo siguiente:

v Margenes de comercializacion no muestran cambios
relevantes a nivel agregado.

v Productividad media del trabajo asaariado se ha
desacelerado en € curso del ano, lo que junto a la
moderada evolucion de sadarios nominales, ha
configurado panorama de tendencias acotadas pero
crecientes por el |ado de los costos |aborales unitarios.

v Expectativas de inflacion muestran vaivenes en |os
ultimos meses, en linea con movimientos del precio del
petroleo y del tipo de cambio, pero gradualmente
convergen a 3%.



Evolucion de Expectativas Econdmicas

(porcentaje, variacion en doce meses)
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|V. Perspectivas de Actividad e
Inflacion



|V . Perspectivas Economicas

m Para este ano € Consgo estima gque e PIB crecera entre
5,0y 5,5%, mientras € gasto |o hariaa unatasa similar.

v La cuenta corriente mostrara un importante superavit
reflggando e aumento del ahorro nacional, frente al
aumento transitorio del ingreso nacional.

m Con lainformacion que tenemos hasta hoy, se espera un
crecimiento del PIB entre4,5y 5,5 % para el 2005.

m Como resultado, las holguras de capacidad continuaran
reduciéndose.



Proyeccion de Actividad

(variacion real anual, porcentaje)

PIB
Ingreso nacional
Demanda interna
Formacion bruta de capital fijo
Resto demanda interna
Exportaciones de bienesy servicios
|mportaciones de bienesy servicios
Cuenta corriente (% del PIB)

(f) Proyeccion

2002
2,2
2,5
2,5
1,4
2,8
1,5
2,4
-1,3

2003
3,3
3,9
3,5
4.8
3,1
7,8
8,8
-0,8

2004(f)
50-55
7.1
5,3
8,0
4,5
12,0
13,0
2.8

2005(f)
45-55
5,3
6,3
7.8
5,8
4.8
75
1,1



|V . Perspectivas Economicas.

m Latrayectoriade lainflacion estara determinada por:
v Gradual cierre de brechas.
v Mayores presiones de costos |aborales.
v Gradual aumento de margenes de comercio.
v Evolucion de los precios del petroleo.
m Debido a dificultades para cuantificar sus efectos, se ha

supuesto que la reduccion de lajornada laboral no afecta
|atendencia inflacionaria.

m Se considera gque propagacion de incremento del precio
de los combustibles a inflacion subyacente sera acotada.



|V . Perspectivas Economicas.

m Con esto supuestos se estima que la inflacion del IPCX1
promediara en € horizonte de proyeccion en torno a 3%,
mientras que lainflacion del IPCX y del IPC acanzaran
algo menos que 3% anual.

m ESto es coherente con convergencia de tendencia
Inflacionaria del |IPCX1 desde actuaes tasas
Instantaneas menores a 2% hasta cifras por encima de
3,5% que luego tenderan gradualmente a 3% en 2005 y
2006.



|V . Perspectivas Economicas

m Esta evolucion de lainflacion, anclada en 3%, resulta de
proyecciones coherentes con diversos supuestos del
escenario base, incluyendo gradual disminucion del
Impulso monetario.



Proyecciones de Inflacion

(variacion anual, porcentaje)

2002 2003  2004(f) 2005(f)  2006(f)

Inflacion |PC promedio 2,5 2,8 1,1 3,0
Inflacion IPC diciembre 2,8 1,1 2,9 2,8
Inflacion IPC a12y 24 meses (1) 2,8 2,5
Inflacion IPCX promedio 2,6 2,3 0,9 2,8
Inflacion IPCX diciembre 1,9 1,6 1,8 3,2
Inflacion IPCX a 12y 24 meses (1) 2,9 2,9
Inflacion IPCX 1 promedio 2,5 2,2 0,9 2,9
Inflacion IPCX 1 diciembre 2,1 1,8 1,4 3,6
Inflacion IPCX1 al12y 24 meses (1) 3,3 3,4

(f) Proyeccion

(1) Corresponde alainflacion proyectada para septiembre de cada afo.



V. Escenarios de Riesgo



V. Escenarios de Riesgo

m L as proyecciones gue hemos presentado corresponden al
escenario central 0 mas probable y ahora corresponde

analizar los riesgos.

m En € frente externo, principal es riesgos se asocian con:

v Incertidumbre respecto de evolucion de corto y de largo
plazo del precio del petrdleo, la que se vincula a
fenomenos dificilmente predecibles.

v Impacto de la trayectoria supuesta del precio del petroleo

sobre ritmo de actividad globa y/o inflacion en
principales economias puede ser méas intensa que lo

considerado.



V. Escenarios de Riesgo

v Persistencia de desequilibrios macroeconomicos entre
principales economias mantiene vigente la posibilidad de
gustes bruscos en paridades y tasas de interés
Internacional es.

m Con relacion a la actividad interna, los riesgos mas
destacables se relacionan con la forma como consumo e
Inversion sigan evolucionando en el corto plazo:

v Hasta ahora se ha considerado que incidencia del mayor
precio de combustibles seria limitada en el consumo, vy

gue evolucion reciente del mercado labora no introduce
resgos en expectativas de los hogares.



V. Escenarios de Riesgo

v El repunte de la inversion ha sorprendido y por ahora se
considera que €lo constituye una normalizacion mas
pronta de |o previsto.

v Se estima gque fuerte repunte de las exportaciones puede
perder fuerza el proximo afno, pero podria continuar.

v Finalmente, en e escenario base de proyeccion se ha
supuesto que propagacion hacia inflacion subyacente del
Incremento de precios de combustibles sera acotada.

v Magnitud efectiva que tenga este traspaso solo se
dilucidard a medida que transcurra en tiempo, en
particular a partir del comportamiento de los salarios, de
las expectativas y de lainflacion misma.



V. Escenarios de Riesgo

v Solo en la medida que transcurra el tiempo se observara e
efecto, S es que lo hay, de la reduccion de la jornada
laboral sobre e cuadro macroecondmico en Chile.



V. Escenarios de Riesgo

m El Consgo considera que en e escenario central el
balance de riesgos para el crecimiento esta equilibrado,
mientras que para lainflacion esta sesgado al alza.



V1. Conclusiones



V1. Conclusiones

B Suma de antecedentes reafirma buen escenario externo e
Interno gque enfrenta la economia chilena.

m Actividad aumentara entre 5 y 5,5% durante el 2004,
legando aentre 4,5y 5,5% el 2005.

m Lainflacion retornara a 3% mas pronto que lo previsto,
nor el efecto transitorio del mayor precio del petroleo.
v Su  dindmica  subyacente  seguira  determinada

principalmente por € cierre de brechas de capacidad y
reduccion del impulso monetario.




V1. Conclusiones

m El Consgo reitera que se mantendra atento para ajustar
oportunamente la politica monetaria de manera de
confrontar las desviaciones gque se proyecten respecto de
la trayectoria esperada de la inflacion respecto de la
meta establecida.
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