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Puntos Destacados

» La evolucion de la macroeconomia en los ultimos meses
continua indicando que el actual ciclo econdmico
expansivo no ha comprometido la estabilidad de precios.

» La actividad, el gasto y el empleo siguen creciendo,
estimandose que el PIB aumentd 6,3% en 2005, con una
proyeccion para 2006 de entre 5% y 6%%.

> La tendencia inflacionaria y las expectativas de inflacion,
tras subir luego del alza de precio de los combustibles de
los meses recientes, han vuelto a 3%.



Puntos Destacados

» Los mercados financieros han reflejado la gradual
normalizacion de las condiciones monetarias. También en
los ultimos meses se dio un fortalecimiento significativo
del peso, mas alla de lo que indican sus determinantes de
largo plazo.

» En su conjunto, las noticias recientes no producen
perturbaciones significativas en las perspectivas de
transito gradual hacia un crecimiento de tendencia, con
una inflacion proyectada en torno a la meta y una
normalizacion de la politica monetaria.



|. Escenario Internacional

INFORME DE POLITICA MONETARIA- ENERO 2006



Las perspectivas de crecimiento mundialy el precio
del cobre han mejorado en los ultimos meses...

Crecimiento en el Mundo

(porcentaje)
oo i 2005 0
.
Mundial 3,2 4,5
Mundial 2 T.C de Mercado 2.4 3,3
Estados Unidos (20,7) 3,1 3,6
Zona Euro (14,2) 2,2 1.4
Japon (®,7) 1,7 2.5
Reslo de Asia (20,6) 7.8 8,0
China (13.,6) 9.7 9.8
América Latina (6,6) 2,8 4,0
Exp. de commaodities 2,7 2,8
Socioy womerciles 3,2 3.8
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El precio del petroleo ha dejado de aumentar y el
incremento en la inflacion en las principales
economias ha sido transitorio ...

Mercado del petréleo Precio del Petroleo
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Las condiciohes financieras se mantienen
favorables ...

Paridades Respecto del Délar Estadounidense
(indice enero 1999=100, promedio mensual)
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La politica monetaria continua siendo expansiva a
pesar de las mayores tasas de interes

TPMy tasas de interés de instrumentos del BCCh

(porcentaje, promedios semanales)
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El peso se ha apreciado significativamente en
los ultimos meses

» En ello han incidido los mejores terminos de intercambio
vy las favorables condiciones financieras internacionales.

» Su valor observado en las dos semanas anteriores al
cierre estadistico del /nforme se ubicd por debajo de los
que se obtienen de varias estimaciones para el tipo de
cambio real coherente con sus fundamentos de largo
plazo.

» Como supuesto metodologico, se considera que el tipo de
cambio tendra un aumento moderado respecto de ese
valor en el horizonte de proyeccion.



El peso se ha apreciado significativamente en
los ultimos meses

Paridades respecto del dolar estadounidense

(variaciones desde el fin del periodo al 10 de enero de 2006)
CH$ Euro Yen AUSS CANS$ NZ$ SAF$ NORS$
2001 -20.9 | -26.3 -13.2 -32.0 | -26.8 | -40.0 | -49.1 -26.0

2002 -27.4 -13.0 -3.8 -25.0 | -25.8 -24.4 | -29.0 -4.4

2003 -11.8 4.4 6.6 0.4 -10.1 -5.5 -9.0 -0.5
2004 =5.9 12.4 11.4 4.2 -3.0 3.5 7.4 9.1
2005 2.1 -1.8 =2.9 =2.1 0.3 -1.5 -3.9 -1.7

Tipo de cambio nominal
(indice 01/09/2004=100)

111

8] ) T T T T T T T

04 Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul. Oct.
—Tco Tcm —Tem-5 Tcm-x

Paridades respecto del délar estadounidense
(i ndice enero2000=100

160
140
120
100 —
80

60

(0]0) 01 02 03 04 (1) 06
— Exportadores de productos basicos (*)  TCO Chile

(*) Agrupa Australia Canada y Nueva Zelandaponderados por el comercio con EBJU.

Tipo de cambio real

(pesos por dolar, indice pesos de diciembre 2005)
700
650

A A\

550 L ——

500

450

400 ) T T T T T T L) L) L) L)

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

=—TCN equivalente
=—TCR promedio 90-05

=—TCR promedio 86-05




La demanda interna ha continuado creciendo
de manera vigorosa, en especial la inversion

Contribucion al crecimiento de la demanda interna Consumo durable
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El crecimiento de la actividad se habria ubicado
en 6,3% en el 2005

> Las cifras parciales del cuarto trimestre indican que parte
importante de la  desaceleracion del tercero,
especialmente en la industria, habria sido transitoria.

» Esta estimacion incluye la revision metodologica de la
medicion de actividad del sector comunicaciones, que
implicaria en torno a tres décimas mas de PIB el 2005.




En el mercado laboral tambien se aprecia que
las holguras han disminuido

Tasa de desempleo (*) Empleo nacional
(porcentaje) 5.900
30 11
5.800
o . 5.700
5.600
20 7 5.500
5.400 -2
15 > 5.300 -3
]0 3 5'200I T T T T T T T T _5
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 2 =) 22 oy oL = 5 s 3
15 - 24 afios — Nacional Miles de personas mm Variacién anual, %
. L 25 - 64 anos
(*) Series desestacionalizadas.
Empleo por categoria ocupacional (*) Participacion laboral por género (*)
(miles) (porcentaje)
1.600 3.900 76 38
75 37
1.500 3.750
74 36
1.400 3.600 73 35
72 34
1.300 3.450
71 33
]-200' T T T T T T T T 3-300 70 L L} L} L} L} L} L} 32
97 98 99 00 O1 02 03 04 05 929 (0]0] (0] 02 03 04 05
Cta. propia — Asalariados —Hombres Mujeres

(*) Series desestacionalizadas. (*) Series desestacionalizadas.




La estabilidad de precios no se ha visto
comprometida por el alto precio del petroleo

Medidas alternativas de inflacién subyacente
(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1
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Las empresas y sector publico han fortalecido su
situacion patrimonial

Razén pasivo exigible sobre patrimonio (*)

(Veces)

0,8

Rentabilidad patrimonial (*)

(Porcentaje)

12

O I T T T T T T T T

95 96 97 98 99 00 01 02 03

(*) Excluye sector minero.

Balance del Gobierno Central total
(Porcentaje del PIB)

4

3

2 |

] I I

0 ) L) L) . L) L)

04 05

95 96 97 98 99 00 O01 02 O3

04 05(f) 06(f)

0,6

0,4

0,2

0’0 I ) L) L) L) L) L) L) L) L) L)
95 96 97 98 199 00 O1 02 03 04 05

— Pasivo exigible/patrimonio contable

Pasivo exigible/patrimonio bursatil

(*) Excluye sector minero.
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La economia chilena reduce sus necesidades de
financiamiento externo

Cuenta corriente

Spread soberano y corporativo de Chile

(Puntos base)
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... pero la deuda de los consumidores continua
creciendo

Deuda hogares, masa salarial e ingreso privado RDI y RCI (*¥)

(Variacion real anual, porcentaje)

(Porcentaje)
60 20
20
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10 40 — @0 ——_——— 10
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0 r \ 1 T T 1
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_s Dic.96 Dic.98 Dic.00 Dic.02 Dic.04
Mar.98 Sep.99 Mar.01 Sep.02 Mar.04 Sep.05 RDI RCI
— Deuda total Masa salarial Ingreso privado (*) — RCI deuda mas de 1 afio
. e . (*) RDI: razén deuda a ingreso. RCI: razén carga financiera a ingreso.
(*) Promedio moévil de cuatro trimestres.
Exposicién bancaria a los hogares (*) Gasto provisiones cartera de consumo (¥)
(Porcentaje) (Porcentaje)
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(*)_A partir de grupo de bancos de consumo.

(*) Colocaciones de consumo y vivienda sobre colocaciones totales.




El sistema bancario continua mostrando un
desempeno satisfactorio ...

Colocaciones bancarias Rentabilidad del capital del sistema

(Porcentaje del PIB) (Porcentaje)
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% Empresas % Hogares 95 96 97 98 99 (0]0) (0)] 02 03 04 05(%
(*) Datos a septiembre. (*) Datos a septiembre.
Indice de adecuacién de capital indice Moody s de fortaleza financiera (*)
(Media movil 12 meses, porcentaje) (Porcentaije)
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EEUU
Canada
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= |[ndustrializados Bl Emergentes

(*) Indicador a diciembre de 2004.
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Perspectivas de inflacion y crecimiento

Supuestos del Escenario Base
(promedio anual)

Septiembre Enero

2005 2006 2005 2006
Petréleo
(US$ /barril- WTl = 9 = 92
Cobre
(USc/1b) 157 132 167 170
Fe) Ak 3,2 4,1 3,2 4,6
(puntos base)
Libor 3m en US$ 3.5 4.4 3.5 4.9
(puntos base)
EMBIG Chile 64 38 65 90
(puntos base)
Terminos de Intercambio 5.7 _8.5 71 4.4
(variacion porcentual)

Fuente: Banco Central de Chile.



Perspectivas de inflacion y crecimiento

PIB
Ingreso nacional

Demanda interna
Formacion bruta de capital fijo
Consumo total

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

(f) Proyeccion. e) Estimacion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de Actividad
(variacion anual, porcentaje)

2003

3,7
3,6
4,8

5,7
3,9
5,9
9,5

-1,5

2004

6,1
8,6
7,9

12,7
5,2
12,8
18,6

1,5

2005 (e)

6,3

11,1

23,9

2006 (f)
5Va - 6
6,2
6,6
10,3
5,8

6,8
8,7

-1,4



Perspectivas de inflacion y crecimiento

Proyecciones de Inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2003 2004 2005 2006 (f) 2007 (f)

Inflacién IPC promedio 2,8 1,1 3,1 3,2 2,8

Inflacién IPC diciembre 1,1 2,4 3,7 2,7 2,8

Inflacién IPCX promedio 2,3 0,9 2,4 3,2 3,3

Inflacién IPCX diciembre 1,6 1,8 2,9 3,0 Zi 2

Inflacién IPCX1 promedio 2,2 0,8 1,9 3,0 3,3

Inflacién IPCX1 diciembre 1,8 1,0 2,6 3,3 3,1

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.



Perspectivas de inflacion y crecimiento

Inflacién IPC, IPCX e IPCXI1

(variacion anual del promedio trimestral, porcentaje)

5 5
4 4
3 \ = 3
2\/\/ \/\ P
1 ]
0, . . . . . . 0

00 01 02 03 04 05 06 07
IPCX— IPCX1 (*) IPC

(*) Corresponde al calculo de la inflacion subyacente descontados los precios de los combustibles, perecibles, tarifas reguladas,
precios indizados y servicios financieros, permaneciendo el 70% de la canasta total.
Fuentes: Banco Central de Chile Instituto Nacional de Estadisticas.




Perspectivas de inflacion y crecimiento

Inflacion IPC e IPCX1 - Proyecciones en distintos IPoM
(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC Inflaciéon IPCX1
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Perspectivas de inflacion y crecimiento

TPM, encuesta de expectativas y curva forward

(porcentaje)
/
6
5 /
4
3
2

] I 1 1 I I I 1 1

05 May. Sep. 06 May. Sep. 07 May. Sep.

Encuesta ene. — Forward actual — TPM

Fuente: Banco Central de Chile.
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Riesgos

> En el lado internacional:

~ Parece menos probable un deterioro abrupto de las condiciones
financieras globales.

» Desbalances parecieran ser ahora algo menos problematicos.
> Inflacidn podria acelerar aumentos de tasas en paises desarrollados.

» No se puede descartar que el favorable ciclo del precio del cobre
se prolongue y se acentue mas de lo estimado.

~ Siguen presentes los riesgos globales geopoliticos y de
terrorismo y es posible que la gripe aviar termine teniendo
efectos negativos en la actividad de Asia y el resto del mundo.



Riesgos

~ El alto precio del petroleo y sus posibles consecuencias
mantienen riesgos a la baja sobre la actividad mundial, vy
tampoco se descarta que dicho precio pueda ser mayor al actual.

~ En EE.UU., la correccion del precio de los activos inmobiliarios
podria mermar su consumo y restar dinamismo a la economia
mundial.

~ Los mercados muestran cierta cautela respecto de la posibilidad
de un deterioro de las perspectivas econdmicas en algunos
paises de Ameérica Latina.



Riesgos

> En el lado interno:

~ Menores presiones inflacionarias si la aceleracion de la inflacion del
IPCX1 de los trimestres recientes no responde al cierre de holguras,
sino al traspaso del mayor precio de los combustibles.

~ No puede descartarse que la fortaleza del peso persista por mas tiempo
junto con favorables condiciones externas.

~ Mayores presiones de precios si la desaceleracion de la demanda
interna, que en alguna medida ya se vio a fines del 2005, no continue.
También un escenario de mayor precio del petroleo tendria incidencias
en la inflacion del IPC.



Riesgos

» El Consejo estima que el balance de riesgos esta
equilibrado, tanto para el crecimiento como para la
inflacion.




VI. Conclusiones
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Conclusiones

> El actual ciclo economico expansivo no ha comprometido
|]a estabilidad de precios.

» Incrementos adicionales de l|la tasa de interés siguen
siendo necesarios para alcanzar, en el escenario mas
probable, una inflacion en torno a 3% anual en el
horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.

> El BCCh reitera su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera de mantener una trayectoria para la
inflacion esperada coherente con su meta. Esta es la
manera en que la politica monetaria contribuye para
sentar las bases de un crecimiento alto y sostenido.
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