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Hechos recientes

El panorama inflacionario mundial ha cambiado
drasticamente en las ultimas semanas.

En la economia mundial, aunque persisten los riesgos
a la estabilidad financiera, la mayor amenaza vy
preocupacion es la inflacion. El desafio es no repetir
los errores del pasado, aunque persisten desbalances.

Nuestra economia no ha estado ajena a estos eventos.
En mayo preveiamos que, tras su descenso en abiril, la
inflacion seqguiria disminuyendo para retornar a 3% en
el curso del primer semestre del 2009.

La convergencia de la inflacion a 3% sera algo mas
lenta que lo esperado, pero dentro del horizonte de
politica.



Proyeccion de inflacion: IPoM Mayo 2008
(variacion anual, porcentaje)

2006 2007 2008 (f) 2009 (f) 2010 (f)

Inflacion IPC promedio 3,4 4.4 6,9 3,6
Inflacion IPC en torno a dos afos (¥) 3,0
Inflacion IPCX promedio 3,2 4.0 6,9 3,8
Inflacion IPCX en torno a dos anos (*) 3,0
Inflacion IPCX1 promedio 2,5 4.1 6,5 3,6
Inflacién IPCX1 en torno a dos afios (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el sequndo trimestre del 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.




Proyeccion de inflacion IPoM Mayo 2008
(variacion anual, porcentaje)
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Sin embargo, el nivel actual de la inflacion
supera largamente el abanico de
proyecciones que se tenia hace un ano.
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Proyeccion de inflacion IPoM Mayo 2007 e inflacidn efectiva
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Hechos recientes

Las novedades de las ultimas semanas han
configurado un escenario de inflacion que también
difiere del que preveiamos como mas probable en
mayo.

Este cambio -aunque sorpresivo no solo para
nosotros, sino que para la mayoria de los bancos
centrales del mundo- formaba parte de Ila
evaluacion de riesgos del IPoM de mayo.

Con la informacion disponible, es posible estimar
que, en el escenario mas probable, los recientes
shocks de precios seran persistentes, llevando a
que el escenario de inflacion de corto plazo sea
significativamente mayor al considerado en el
ultimo IPoM.



Respuesta de politica monetaria

La repeticion de shocks de inflacion en una coyuntura
inflacionaria muy compleja introduce riesgos
significativos sobre la trayectoria mas probable de la
inflacion.

En este contexto, el Consejo decidio aumentar la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos base el 10 de
junio pasado.

Nuestras decisiones de politica monetaria son claves
para acotar la propagacion de la alta inflacion hacia
otros precios y salarios, manteniendo las expectativas
de inflacion en niveles coherentes con la meta de
inflacion.

El Consejo adoptara todas las medidas necesarias para
llevar de vuelta la inflacion a 3% en un horizonte
maximo de 24 meses.



Escenario internacional




Los antecedentes de las ultimas semanas
sugieren que_el riesgo de una recesion
mundial ha disminuido.

Crecimiento mundial

(porcentaje)
Prom. 2008 (f) 2009 (f)

2000-05| 2006 {2007 (e) |[Ene. (2) May. Jun. [Ene. (2) May. Jun.
Mundial 3,8 5,1 5,0 42 v 3,8 3,9 45 v 3,8 4,0
Mundial a TC de mcdo. 2,9 3,9 3,8 3,1 v 2,6 2,8 34 v 2,6 2,8
Estados Unidos 2,5 2,9 2,2 1,8 v 0,7 1,1 2,6 v 0,8 1,1
Zona Euro 1,9 2,8 2,6 1,7 v 1,4 1,7 1,9 v 1,2 = 1,2
Japén 1,6 2,4 2,1 1,5 v 1,4 1,4 2,1 v 1,5 1,6
China 9,4 11,6 11,9 10,2 v 9,3 9,3 96 v 95 - 9,5
Resto Asia 4,8 5,5 5,8 50 v 4,7 4,6 56 v 5,0 5,3
América Latina 2,9 5,4 5,6 45 v 4,3 4.4 41 v 3,5 4.1
Exp. prod. basicos 3,1 2,7 3,1 2,5 v 2,0 1,7 29 v 24 - 24
Socios comerciales (1) 3,1 4.6 4.8 3,9 v 34 3,5 40 v 3,3 3,5

(1) En base a nueva metodologia con ponderadores en dos afios méviles.

(2) En base a ponderadores PPP de WEO Update de enero del 2008, excepto proyecciones de WEO que tienen los
ponderadores de abril del 2008. (e) Estimacién. (f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversiéon, Consensus Forecast y FMI.

11




No obstante, en EE.UU. aun se mantienen
perspectivas de una desaceleracion del
consumo.

EE.UU.: confianza de consumidores y consumo personal real
(indices; variacion anual, porcentaje)

120 6

100 4
80 2
60 0
40 -2

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

U. Michigan Conference Board (exp.)
—Consumo personal real (*)
(*) Datos anteriores a 1990 construidos deflactando el consumo personal nominal por el deflactor total del

consumo personal real (PCE).
Fuentes: Bloomberg y Bureau of Economic Analysis.
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Los premios por riesgo del sector bancario
han vuelto a aumentar en lo mas reciente.

13

350
300
250
200
150
100
50
0

Spreads CDS del sector bancario (*)
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(*) Corresponde al promedio simple de principales bancos. Estados Unidos: Citigroup, Goldman Sachs,
Lehman Brothers y Merrill Lynch. Europa: BNP Paribas, Societe Generale, Deutsche Bank y UBS AG. Reino
Unido: HSBC Bank, Barclays Bank, Lloyds TSB Bank y Royal Bank Scotland.

Fuente: Bloomberg.



Pese a la baja en las tasas de politica
monetaria, la tasas interbancarias se
mantienen estables desde enero.

Tasas de interés de politica monetaria e interbancaria (*)
(porcentaje)

5,5 5,5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 LW 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08
— Tasa Libor Tasa Politica Monetaria

(*) Corresponde al promedio moévil trimestral de Estados Unidos, la Zona Euro y el Reino Unido, ponderados

por su participaciéon en el PIB a PPP del 2005.

14
Fuente: Bloomberg.




nuevos maximos historicos, mas que

El precio del petréleo y la gasolina alcanzan

duplicando sus valores de hace un ano.
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Precio del petroleo y de la gasolina
(dolares el barril, délares el metro cubico)
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Fuente: Bloomberg.
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En el mercado interno, la gasolina se ha
mantenido estable, mientras la electricidad
ha aumentado significativamente.

Incidencia de la gasolina y la electricidad en la variacion anual del IPC
(puntos porcentuales)
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16 | Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Los precios de los alimentos, aunque con
reversiones en algunos casos, superan los
de hace un ano.
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Precios de productos basicos agricolas
(indice 01 enero 2006=100)
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Ene. 06 Jul. 06 Ene. 07 Jul. 07 Ene. 08
—Trigo — Maiz — Arroz Leche(*)

(*) Promedio del precio de la leche descremada en polvo en Europa y Oceania.

Fuente: Bloomberg.



Este panorama ha provocado un aumento
generalizado en la inflacion mundial.

Inflacidn total por regiones
(variacion anual, porcentaje)

Ene-07 Abr-07 Jul-07 Oct-07 Ene-08 Abr-08

— EE.UU. Zona Euro — Ameérica Latina
Chile — Asia (2) — China
Japon

(1) Promedio geométrico entre Argentina, Brasil, México y Peru.
(2) Promedio geométrico entre Indonesia, Singapur y Taiwan.

18 Fuentes: Bancos centrales de cada pais y Bloomberg.
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Al mismo tiempo que las expectativas de
inflacion se han deteriorado.

Inflacidon esperada a diciembre del 2008
(enero 2007 - junio 2008, porcentaje)

nwmﬂ

EE.UU. Zona Euro Japdn Chile A. Latina (1) China Asia (2)

(1) Promedio geométrico entre Argentina, Brasil, México y Peru.
(2) Promedio geométrico entre Indonesia, Singapur y Taiwan.

19 Fuente: Consensus Forecast.
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Junto con la mayor preocupacion a nivel global
por la inflacion, las tasas de largo plazo se han
incrementado en las economias desarrolladas.

Tasas de interés de largo plazo (*)

tai
6.0 (porcentaje) 3.0
5,0 2,5
4,0 4 Ty 2,0
3,0 1,5
2,0 1,0

Ene-07 May-07 Sep-07 Ene-08 May-08
— EE.UU. — Zona Euro Japén

(*) Tasas de interés corresponden a bonos de gobierno a 10 anos plazo.

>0 Fuente: Bloomberg.




Se esperan politicas monetarias mas
restrictivas hacia delante en las
principales economias del mundo.
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Expectativa de cambio en TPM (*)

(porcentaje)
EE.UU. Zona Euro y Japoén
6 6 5
5 r’_,-l 5 4
4 4 3
3 3 2
2 2 1
] 10
06 07 08 09 06 07 08 09
— EE.UU. — Japén — Zona Euro
IPoM Enero 2008 30/06/2008

(*) Calculado en base a futuros de tasa de interés. Valores spot al 7 de mayo y 30 de Junio.
Fuente: Bloomberg.



Varias economias, especialmente
emergentes, ya han comenzado a
aumentar sus tasas de referencia.
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TPM y expectativa de cambio

A desde A esperado
Nivel actual (%) dic. 07 (pb) a dic. 08 (pb) (¥)

EE.UU. 2,00 -225 50
Japon 0,50 0 0

Inglaterra 5.00 -50 25
Zona Euro 4,00 0 50
Brasil 12,25 100 175
México 7.75 25 25
Polonia 6.00 100 25
Rep. Checa 3,75 25 25
Noruega 5,75 50 0

Canada 3,00 -125 0

Australia 7,25 50 0

Nueva Zelanda 8,25 0 -50
Sudafrica 12,00 100 50

(*) Proyeccion segun JP Morgan Chase. Para EE.UU. y la Zona Euro se utilizan opciones y futuros.

Fuente: Bloomberg.




Escenario interno




El bajo crecimiento de la actividad interna ha
seguido dominado por el débil desempeno de
los sectores asociados a recursos naturales.
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PIB: contribucidn al crecimiento (1)
(crecimiento real anual, porcentaje)
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2 2
0 0
-2 -2
00 01 02 03 04 05 06 07 08
I Recursos naturales (2) Resto — PIB

(1) Corresponde al PIB a costo de factores mas imputaciones bancarias.
(2) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y EGA, que ponderaron 10,7% del PIB total del 2007.
Fuente: Banco Central de Chile.



Las lluvias de las ultimas semanas aumentaron
el aporte hidrico a la generacion eléctrica, lo
gue indica mejores perspectivas para EGA.
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EGA: componente hidrico en la generacion eléctricay PIB
(porcentaje; crecimiento real anual)

15 70
10 60
5 50
0
40
-5
30
-10
-15 20
_25 0
03 04 05 06 07 08 (*)
PIB EGA Aporte hidrico —

(*) Dato del segundo trimestre del 2008 corresponde al valor para mayo.
Fuentes: Banco Central de Chile y Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC).



La demanda interna continua creciendo a
tasas elevadas impulsada, especialmente,
por la inversion.
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Contribucion al crecimiento del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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Consumo privado B Consumo de gobierno B® Exportaciones netas
Variacion de existencias FBCF — PIB

Fuente: Banco Central de Chile.



Actividad
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= La trayectoria de actividad sigue evolucionando de
acuerdo a lo esperado, y es coherente con el
escenario base del ultimo IPoM.

= Las ultimas cifras de IMACEC, actividad industrial y
desempleo se encuentran dentro de los rangos
proyectados con los habituales vaivenes de mes a
mes.



El desempleo se mantiene sin grandes
cambios en los ultimos meses.
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Tasa de desempleo nacional (*)
(porcentaje)
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(*) Serie desestacionalizada.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El peso se ha depreciado
significativamente y en paralelo con
otras monedas emergentes.
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Tipo de cambio nominal
(Base 02/01/2006=100)

120 120
115 / 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
Ene.06 Jul.06 Ene.07 Jul.07 Ene.08
— TCO — TCM (1) TCM-5 (2) TCM-X (3)

(1) Corresponde a una medida del valor nominal del peso respecto de una canasta que considera los 18
mayores socios comerciales, ponderados segun su participacion en el comercio total.

(2) TCM considerando Canada, EE.UU., Japdn, Reino Unido y Zona Euro.

(3) TCM excluyendo el délar estadounidense.

Fuente: Banco Central de Chile.



En terminos reales, el TCR ha vuelto a
niveles en torno a los promedios de los
ultimos quince o veinte anos.
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Tipo de cambio real
(indice, 1986=100)

86 88 90 92 94 96 98 00
— TCR promedio 88-07 (1)

(1) Promedio del periodo enero 1988 - diciembre 2007.
(2) Promedio del periodo enero 1993 - diciembre 2007.
Fuente: Banco Central de Chile.

02 04 06 08
promedio 93-07 (2)



Acumulacion de reservas
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= Transcurridos algo menos de tres meses desde el
anuncio, el Banco ha comprado US$2.700 millones
de dolares, a un precio promedio de $476 por dolar

y con una oferta que, en promedio, ha superado en
mas de dos veces la demanda.

= Si bien los riesgos de una crisis financiera global se

han reducido, estos aun persisten, en particular las

repercusiones de la crisis actual sobre los mercados
emergentes.



Acumulacion de reservas
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= La intervencion es una medida excepcional, acorde
tanto con la flotacion cambiaria como con el
esquema de metas de inflacion.

= Dificilmente se puede asignar a la intervencion
cambiaria la totalidad de la depreciacion reciente
del peso.



El elevado y sorpresivo IPC de mayo llevd
la inflacion anual a 8,9%.

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1

(variacién anual, porcentaje)

9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
01 02 03 04 05 06 07 08
— IPC IPCX — IPCX1

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Los alimentos no perecibles y los
combustibles volvieron a aumentar su
incidencia en la inflacidon anual.

Incidencias en la inflacion anual del IPC (1)
(puntos porcentuales)

9 9
6 6
3 3
| “ay\ A~ /ﬂ
0 N, 0
-3 -3
01 02 03 04 05 06 07 08
M Frutas y verduras frescas (3,77%) Servicios Publicos (2) (5,06%)
Resto (63,72%) Combustibles (3,97%)

Alimentos sin frutas y verduras frescas (23,48%)

(1) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC. ] o
(2) Corresponde a los servicios de agua potable, electricidad y teléfono basico.
34 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Las medidas de inflacion que excluyen
alimentos y energia tambien han
aumentado.
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IPC excluidos diversos componentes (*)
(variacién anual, porcentaje)

01 02 03 04 05 06 07 08
IPC sin alimentos y energia (68%) — IPCX1 sin alimentos (52%)

(*) Entre paréntesis, participacion en la canasta del IPC.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Para que no se constituyan en fuentes de mayores
presiones inflacionarias, los salarios deben
considerar las perspectivas de inflacion futura.
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Indicadores de salarios nominales
(variacién anual, porcentaje)
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—CMO — CMOX IREM AChS IREM pond. CMO IREMX

Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Expectativas de inflacion
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« Las expectativas de inflacion son determinantes

importantes de los ajustes en precios y salarios, y a
traves de estos, de la inflacion.

En el BCCh seguimos diversas medidas de
expectativas inflacionarias, tales como aquellas que
se deducen de los precios de activos financieros y
las reportadas en las encuestas, asi como la
evolucion de salarios y precios comparados con los
mecanismos de propagacion habituales.



Aun considerando el significativo aumento de
los premios por riesgo, las compensaciones
inflacionarias estan en niveles elevados.
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Compensaciones inflacionarias forward swap

(promedio movil semanal, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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inflacionario.

Otras medidas de expectativas de inflacion
han aumentado en linea con el panorama
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Expectativas de inflacidn: encuestas
(porcentaje)
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—A 12 meses — A 24 meses

Fuente: Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE), Banco Central de Chile.
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relevantes.

Las expectativas respecto de la evolucion
de la TPM también han sufrido cambios
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Tasas swap
(datos diarios, porcentaje)

8,00
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7,25
7,00
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6,00
Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08

180 dias — 360 dias — 90 dias

Fuente: Banco Central de Chile.
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Consideraciones finales




Consideraciones finales
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El Consejo aumento6 la Tasa de Politica Monetaria en
50 puntos base el 10 de junio pasado, como una
forma de evitar una postergacion indeseada de la
convergencia de la inflacion hacia el 3%.

No es posible descartar nuevos aumentos de la
TPM, para asegurarnos que la inflacion vuelva a 3%
en un plazo de dos anos.

De particular importancia para proximas decisiones
seran las implicancias del complejo escenario
internacional, la propagacion de los shocks
inflacionarios de meses pasados a otros precios y
salarios, y el surgimiento de presiones
inflacionarias adicionales.



Consideraciones finales
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El Banco Central de Chile no eludira su
responsabilidad de conducir la politica monetaria de
manera que la inflacion retorno a la meta de 3%.

Tenemos plena conciencia de los costos que
impone a la poblacidon el sufrir niveles de inflacidon a
los que nuestro pais se habia desacostumbrado.

La inflacidon es un fendmeno que no distingue entre
personas, afecta a todos aquellos que reciben un
salario cuya capacidad de compra se reduce ante la
mayor inflacion, aquellos que deben pagar deudas
que crecen dia a dia, y de manera especial a los
pobres, quienes tienen menos capacidad de
protegerse de las alzas de precios.



Consideraciones finales
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El principal problema de la economia chilena en la

coyuntura actual es la inflacion

Con alta inflacion no hay crecimiento ni desarrollo,

por ello no se puede permitir g

ue los actuales niveles

persistan mas alla de lo prudente. Por ello el
horizonte de politicas considera un ajuste gradual,
pero no se puede arriesgar a una convergencia mas

lenta.

Una inflacion baja y esta
contribucion del Banco Centra

ple es la principal
de Chile al bienestar

de la poblacion y al progreso ¢

el pais y orientaremos

todos nuestros esfuerzos a cumplir con el mandato
que la Constitucion nos ha encomendado.
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