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Puntos Destacados

e El escenario de menor inflacidon previsto para este ano se ha
ido materializando.

e Este es el resultado de dos dinamicas contrapuestas: una
Inflacion subyacente por debajo de lo proyectado y una
Inflacion de combustibles por encima de lo proyectado.

e El escenario externo que enfrenta la economia chilena ha
mejorado mas alla de lo proyectado a comienzos de afno y es
claramente favorable. Se refleja en:

e una importante mejoria en los téerminos de intercambio

e condiciones financieras globales positivas, a pesar del leve
deterioro reciente.




Puntos Destacados

e El dinamismo de la economia mundial y los riesgos
geopoliticos han provocado un notorio aumento en el precio
del petroleo.

e Lo anterior, mas el anticipo del aumento de tasas de interes
en EE.UU. y acciones para reducir el crecimiento de la
economia china, han creado cierta volatilidad en los mercados
financieros.

e En la economia chilena, el crecimiento ha seguido tomando
fuerza empujado por el mejor entorno externo, condiciones
monetarias expansivas y una mejora en la confianza de los
consumidores.




Puntos Destacados

e Con el actual marco de politicas, la economia esta
acomodando saludablemente los vaivenes del entorno
internacional, lo que incluye cuentas externas en superavit
este ano.

e En su conjunto, estos eventos han permitido mantener las
condiciones monetarias expansivas.

e En el escenario macroeconémico mas probable, el Consejo
estima que el crecimiento de la actividad se ubicaria en un
rango similar al previsto en enero, entre 4,5y 5,5%.




Puntos Destacados

e La trayectoria reciente y previsible de la inflacion subyacente
y de precios claves permitirian que la inflacion del IPC
converja hasta 3% hacia fines del ano 2005, a un ritmo

similar al antes considerado.



Il. Factores Relevantes para
la Evolucion Futura de la
Inflacion



Escenario Internacional



Crecimiento Mundial

(%)
Promedio 2003 2004 (f) 2005 (f)
90-99  2000-02 Sep.03 | Ene.04 May.04| Sep.03 | Ene.04 May.04
Mundial 3,3 3,2 3,7 3,9 4,5 5,0 3,9 3,9 4,3
Estados Unidos | 3,0 2,1 3,1 3,5 4,6 4,8 3,4 3,5 3,9
Europa 2,0 2,1 0,9 2,3 2,4 2,0 2,5 2,3 2,3
Japon 1,7 1,0 2,7 1,7 2,2 3,5 1,5 0,9 2,2
Resto de Asia 7,9 6,4 7,1 6,6 7,2 8,5 6,4 6,4 7,0
América Latina @ 2,8 1,3 1,2 3,8 3,9 4,3 3,7 3,8 3,4
Socios comerciales| 3,0 2,4 2,7 3,6 4,0 4,3 3,5 3,4 3,6




Precio del Cobre

(promedios mensuales)
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Proyecciones del Precio del Cobre

(centavos de dolar por libra BML)

2003 2004(f) 2005(f)
Banco Central 80,7 118 110
Futuros (1) : 120,6 107,4
Goldman Sachs - 130 -
Deutsche Bank - 129 137
Scotiabank - 127-130 130
Merrill Lynch - 120 110
JP Morgan Chase - 119 118
Macquarie Research - 130 120
Cochilco 126-130 .
Credit Suisse First Boston . 122 B}
EIU - 114,3 98,5
Morgan Stanley - 135 125

(1) Considera promedio de los ultimos 30 dias al 31 de mayo de 2004.

(f) Proyecciones.
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Precio del Petroleo

(promedios mensuales; US$c por barril Brent)
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Precio del Petroleo

(US$ por barril Brent)

2003 2004(f) 2005(T)
Banco Central 28,9 33,0 29
Futuros (1) : 33,9 31,1
JP Morgan Chase - 33,8 30,1
EIA . 34,6 32,7
Deutsche Bank - 31,0 25
Scotiabank - 33,9 27-28
EIU - 27,0 22,1
WEO . 30,0 27
Merrill Lynch - 27,8 -
Credit Suisse First Boston - 28,0 25
Goldman Sachs - 32,0 -

(1) Considera promedio de los ultimos 30 dias al 31 de mayo de 2004.

(f) Proyecciones.
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Términos de Intercambio

(% variacion anual)
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TPM y Forward Libor 90 dias
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Premio Soberano Economias Emergentes

(puntos base)

(Embi global Chile) (Embi+)
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Escenario Externo Base: Resumen

2002  2003(p) 2004(f) 2005(f)

Términos de intercambio
PIB socios comerciales

Precios externos (en US$)

Precio del cobre BML (US cent/Ib)
Precio petroleo Brent (US$/barril)
Libor US$ (Nominal, 90 dias)

(p) Preliminar; (f) Proyeccion

3,3
2,0
-4,1

70,8
24,9
2,0

(variacion porcentual anual)

2,9
2,1
10,5

80,6
28,9
1,2

12,8
4,3
5,6

(niveles)

118,0
33,0

1,4

-1,5
3,6
1,8

110,0
29,0
3,2
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Mercados Financieros



Tipo de Cambio Nominal

(datos diarios, 02.ene.03=100)
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Tipo de Cambio Real

(promedio 1986=100)
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Paridades Cambiarias: Variaciéon Acumulada
(en porcentaje respecto del dolar de EE.UU. al 31 de mayo 2004)

Dic.00 Dic.01 Dic.02 Dic.03
Argentina 196,0 196,0 -14,1 0,0
Brasil 57,3 30,2 -15,1 5,6
México 20,8 24,6 11,8 1,3
Chile 10,0 -5,5 -9,9 4,9
Japon -1,8 -13,2 -9,8 2,2
Australia -23,2 -28,1 -21,1 3,6
N. Zelandia -31,6 -34,0 -18,8 2,7
S. Africa -15,0 -44,0 -27,4 -0,8
Canada -10,5 -13,6 -12,5 3,7
Suecia -22,8 -29,6 -16,7 1,2
Zona euro -26,6 -26,9 -16,8 0,5
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Expectativas para la TPM
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Crédito a Personas

(%, variacion real anual)

(Consumo) (Vivienda)
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Tasas de Interés de Colocaciones

(%)
(Consumo 90 dias 1 afo) (Letras de credito)
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Actividad y Empleo



Imacec
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Gasto en Bienes Durables

(promedio movil trimestral, series desestacionalizadas)

(ventas autos, miles) (durables, indice 2002=100)
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Confilanza del Consumidor

(% que cree en mejoria)
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Empleo Nacional

(miles de personas, series desestacionalizadas)
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Tasa de Desempleo

(%, series desestacionalizadas)

(U. de Chile) (INE)
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Importaciones de Bienes de Capital

(millones de dolares de 1996, promedio movil trimestral)
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Formacion Bruta de Capital Fijo

(porcentaje del PIB en pesos constantes)
30

25

sl

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04(e)

(e) Estimado 32




Volumen de las Exportaciones

(variacidon anual, porcentaje)

2003 2004

I 1 1 \Y Ano I
Totales 38,8 1,4 15,5 6,4 7,2 11,4
Mineras 3,5 0,1 20,4 2,3 5,8 7,2
Agricola-Silvicola y Pesqueras | 6,8 15,1 24,3 13,2 10,1 11,9
Industriales 17,4 -0,3 11,4 8,8 8,3 14,1
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Precios y Costos



Inflacidon IPC y Medidas Subyacentes

(% variacion anual)
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Incidencias en la Inflacidon Anual del IPC
(puntos porcentuales)
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Costo Laboral Unitario

(% variacion anual)
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Medidas de Margenes de Durables
(indice, promedio 1999=100)

(durables IPC/IPM) (automoviles)
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Ill. Proyecciones



Proyecciones de Actividad

(% variacion real anual)

PIB
Ingreso nacional
Demanda interna
Formacion Bruta de Capital Fijo
Resto Demanda Interna
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

(f) Proyeccion

2002 2003 2004(F)
2,2 3,3| 4,5-5,5
3,2 3,4 6,3
2,5 3,5 5,7
1,4 4,8 7,1
2,8 3,1 5,2
1,5 7,8 11,8
2,4 8,8 13,8
1,2 0,8 1,1
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Proyecciones de Inflacion

(% variacion anual)

2002 | 2003 | 2004(f)| 2005(f) | 2006(T)
Inflacion IPC promedio 2,5 | 2,8 0,9 2,6
Inflacion IPC diciembre 2,8 | 1,1 2,1 3,1
Inflacion IPC a 12 y 24 meses 2,5 3,0
Inflacion IPCX promedio 2,6 | 2,3 0,9 3,0
Inflacion IPCX diciembre 1,9 | 1,6 1,8 3,3
Inflacion IPCX a 12 y 24 meses 3,1 3,0

(f) Proyeccion
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V. Escenarios de Riesgo



Escenarios de Riesgo

e En el frente externo, los principales riesgos se refieren a:

e En el corto plazo, un alza mayor que la esperada en las
tasas de interés externas podria implicar grados de
turbulencia mayores en las economias de la region, con
eventuales consecuencias sobre la trayectoria probable del
tipo de cambio.

e NO se descarta una reduccion mas pausada del precio del
petroleo o, incluso, escenarios con trayectorias de precios
mas elevados, con consecuencias sobre la inflacion v,
eventualmente, sobre la trayectoria del consumo.
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Escenarios de Riesgo

e Hacia el mediano plazo, los desequilibrios fiscales en algunas
economias desarrolladas, como la de EE.UU., y los de cuenta
corriente entre las principales zonas economicas, deberian
acomodarse de manera gradual.

e China enfrenta la necesidad de estabilizar, en forma suave
su ritmo de crecimiento. Una desaceleracion brusca tendria
efectos colaterales negativos en la economia mundial y en
los términos de intercambio.

44




Escenarios de Riesgo

e En el frente interno, los principales riesgos se refieren a:

e Los problemas de distribucion de gas natural desde
Argentina no parecen tener, hasta ahora, una incidencia
significativa en la economia.

e Sin embargo, no se puede descartar que los efectos sean
mayores si la escasez de gas natural es muy superior a la
observada hasta ahora.

e Es posible que el gasto interno reaccione en forma mas
iIntensa y rapida al mejor escenario externo que se prevé
para este ano y el proximo.
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Escenarios de Riesgo

e El Consejo considera que el balance de riesgos para el
crecimiento esta equilibrado, mientras que para la inflacion
esta levemente sesgado al alza.
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Proyeccion de Inflacion IPC

(variacion respecto igual trimestre afio anterior, porcentaje)
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V. Conclusiones



Conclusiones

e La suma de antecedentes reafirma el buen tono del escenario
externo e interno que enfrenta la economia chilena.

e La actividad aumentara entre 4,5-5,5% durante el 2004.
Hacia el 2005 continuaran reduciéndose las holguras de
capacidad.

 La inflacion retornara al centro del rango meta con una
trayectoria similar a la prevista en enero, pero con una menor
iInflacion subyacente en el corto plazo.
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Conclusiones

e El Consefo sequira utilizando sus
realizando ajustes al grado actual o
la medida que las circunstancias asi

noliticas con flexibilidad,
e estimulo monetario en

O requieran.
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