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St. Presidente de la Comision de Hacienda, senador Camilo Escalona, sefiores senadores
integrantes de esta comision y senadores presentes, agradezco su invitacion al Consejo del
Banco Central de Chile a presentar nuestra vision de los hechos macroeconémicos y
financieros recientes de la economia chilena asi como sus perspectivas.

Esta no es solo la primera presentaciéon del Informe de Politica Monetaria que, en mi calidad
de Presidente del Banco Central de Chile, vengo a hacer ante en la Honorable Comisién de
Hacienda del Senado. Es también la que se da en la coyuntura inflacionaria mas compleja que
hayamos experimentado desde que se establecié nuestro pleno esquema de metas de inflacion
y de los 23 informes de politica monetaria que hemos entregado desde Mayo del afio 2000.

El Banco Central de Chile tiene por mandato de rango constitucional mantener la estabilidad
de la moneda. Y cumplimos este mandato con la conviccion de que una inflaciéon baja y estable
es la mejor contribucién que puede hacer la politica monetaria al desarrollo del pafs.

Nuestra meta de inflaciéon es de 3 por ciento anual. Como la inflaciéon no es enteramente
controlable, como la actual coyuntura lo muestra, ni tampoco es recomendable responder
agresivamente a cualquier noticia inflacionaria sin evaluar su persistencia, es que la formulacion
de nuestra meta se explicita en conseguir que la inflacion se situe la mayor parte del tiempo en
torno a esa meta, con un margen de tolerancia de mas menos un punto porcentual.

Sin embargo, el ultimo registro de inflacién anual fue de 7,8%, cifra muy desalineada respecto
de la meta y, en el escenario mas probable, las medidas de inflacién anual estaran por sobre el
rango de tolerancia durante todo este afo, e incluso con aumentos durante el primer trimestre,
para luego volver al rango solo en la primera parte del afio 2009.

Esto, obviamente, nos disgusta profundamente y es por ello que estamos adoptando las
decisiones de politica monetaria para asegurar que la inflacién vuelva a la meta en el horizonte
de politica. Lo hacemos con la certeza de que lo que ancla la inflacién es, precisamente,
nuestro compromiso con la meta y la credibilidad de dicho compromiso. No guiar la politica
monetaria de acuerdo con dicha meta solo tiene costos para el pafs. Para ello, ademas,
contamos con el marco institucional que nos da la autonomia en la toma de decisiones, de las
cuales damos cuenta tres veces al afio a este Honorable Senado en nuestro Informe de Politica
Monetaria.

Como forma de asegurar que la inflaciéon converja a 3% anual en el horizonte relevante, la
politica monetaria se ha ajustado, aumentando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25
puntos base en septiembre y diciembre de 2007 vy, recientemente, el pasado jueves 10 de enero,
hasta llevatla a 6,25% anual.



Desde que se ha implementado el actual marco de politicas macroeconémicas hemos sido
testigos de como este nos permite aminorar el impacto de las turbulencias de la economia
mundial sobre la economia chilena. En esta década hemos pasado por inusitadas fluctuaciones
de términos de intercambio y por muy variadas condiciones financieras externas, sin severos
sobresaltos en la actividad. No obstante, la experiencia mas reciente nos muestra que no
estamos ajenos a la evolucion de precios de algunos bienes transables clave en nuestra canasta
de consumo, como son los alimentos y los combustibles. Es nuestra misién limitar estos
efectos y procurar que la inflacion vuelva al rango de 2 a 4 por ciento.

Debido a que la politica monetaria afecta la inflacién con rezagos y que ademas devolverla
bruscamente a la meta tiene costos de corto plazo, el Banco Central de Chile orienta su politica
monetaria de modo que la inflacién proyectada sea de 3 por ciento en el horizonte de politica
en torno a dos afios. Y es precisamente eso de lo que venimos a dar cuenta en este informe.
Venimos a presentar cual es el escenario macroeconémico que, de acuerdo al Consejo del
Banco Central de Chile, enfrentaremos en los proximos trimestres y como este encuadra con el
retorno de la inflacién a su rango de tolerancia. Dadas las cambiantes condiciones econémicas,
este ejercicio lo hemos venido repitiendo tres veces al afio desde mayo del afio 2000.

Dado que en esta oportunidad la preparacion del IPoM coincide con la preparacion de nuestro
Informe de Estabilidad Financiera (IEF), que es bianual, esta exposicion tomara los elementos
mas importantes de ambos documentos. Esto es particularmente relevante hoy, debido a que
son dos los fenémenos mas importantes que afectan la evoluciéon de nuestra economia. Por
una parte, el ambiente externo se ha debilitado y la profundidad de este debilitamiento es muy
incierta. En el lado negativo, la crisis de las hipotecas subprime ha generado turbulencias
financieras e implicancias de actividad que incluso no permiten descartar la ocurrencia de una
recesion en los Estados Unidos. Pero, en el lado positivo, deberfamos estar en presencia del
inicio de la correccion de los severos desbalances globales, a los cuales hemos hecho amplias
referencias en informes anteriores. Por otra parte, en el ambito interno enfrentamos shocks de
oferta que han tenido como resultado un crecimiento menor al esperado y una inflacién
mucho mayor.

Permitanme entonces, comenzar con una revision de la coyuntura internacional.

Durante el dltimo semestre, hemos visto cémo el entorno internacional ha pasado por un
periodo de turbulencias significativas, principalmente en el ambito financiero. La caida de los
precios inmobiliarios en EE.UU., junto con débiles estandares de otorgamiento de crédito,
condujo a un abrupto aumento de la morosidad hipotecaria residencial.

Esto fue particularmente notorio en los segmentos de clientes mas riesgosos (subprime).
Incluso, activos securitizados en categorias de bajo riesgo vieron subir su tasa de
incumplimiento, poniendo de manifiesto deficiencias en la clasificacion de riesgos. Al
principio, esto afecté negativamente las utilidades y balances de bancos y otras instituciones
especializadas en el otorgamiento de créditos hipotecarios para la vivienda.



Gréafico 1. Tasa de morosidad de la deuda hipotecaria residencial
de bancos comerciales
(porcentaje del total de préstamos de cada categoria)
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Fuente: Bloomberg.

El deterioro de la calidad crediticia de las hipotecas de alto riesgo en EE.UU. detond
correcciones significativas en la valoracion de diversos activos financieros en los mercados del
mundo desarrollado, generando grandes pérdidas en importantes bancos globales y otros
inversionistas.

Gréfico 2. Spread de tasas a 3 meses (1)
(porcentaje)
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(1) Tasa LIBO a 3 meses respecto de la tasa de los bonos del Tesoro a 3 meses.
(2) Para la Zona Euro se utiliza el bono del Tesoro a 3 meses de Alemania.
Fuente: Bloomberg.

LLa mayor demanda por liquidez y la incertidumbre respecto de la solidez y confiabilidad de las
contrapartes en el mercado monetario interbancario, llevaron desde comienzos de agosto a una
caida significativa de la actividad de dicho mercado en EE.UU. y Europa, lo que se ha reflejado
en el fuerte aumento de las tasas interbancarias de corto plazo, tanto overnight como a tres
meses.

Ante la contraccién de la liquidez interbancaria, los bancos centrales de los paises desarrollados
han intervenido en sus mercados monetarios con distinta rapidez, intensidad y mecanismos.



Aunque sus intervenciones han conseguido estabilizar por algunos periodos las tasas
interbancarias, estas han continuado fluctuando y no han retornado a los niveles observados
antes de agosto.

¢Es lo que vemos en el mundo desarrollado una crisis de liquidez, generada por episodios
aislados de insolvencia en segmentos muy especificos del mercado del crédito? ;O es el
preludio a una cadena de insolvencias mas significativa que tenga implicancias severas en la
provision, a nivel global, de crédito por parte de la banca? Adn no lo sabemos. De hecho, una
de las caracteristicas principales del episodio actual, y que deja una importante lecciéon para el
tuturo, ha sido la incertidumbre sobre el grado y distribucion de las pérdidas, por lo que solo
con el transcurso del tiempo se podran ir dilucidando estas incognitas.

Precisamente debido a la incertidumbre que prevalece sobre este tema, es dificil aventurar a
estas alturas cual sera el efecto eventual sobre las economias emergentes en los afios 2008 y

siguientes.

Tabla 1.Crecimiento mundial (*)

(porcentaje)
Prom. Prom. | 2006 2007 (e) 2008 () 2009 (f)
1990-99 | 2000-05 IPoM IPoM | [IPoM IPoM IPoM IPoM
Sep.07 Ene.08 Sep.07 Ene.08 | Sep.07 Ene.08

Mundial 3,2 4,1 5,4 5,1 5,3 51 v 48 4,9 5,0
Mundial a TC de mercado 2,4 2,9 3,9 3,6 3,7 36 v 3,1 34 = 34
Estados Unidos 3,1 2,6 2,9 1,9 2,2 26 v 1,8 30 v 26
Zona Euro 2,2 1,8 2,8 2,7 VY 26 23 v 1,7 20 v 1,9
Japén 1,5 1,6 2,4 2,4 v 1,8 2,1 v 1,4 1,6 2,1
China 10,0 9,4 11,1 11,3 11,4 10,6 v 10,2 9,0 9,6
Resto de Asia 5,4 4,8 5,4 5,2 5,6 54 v 51 4,7 5,6
Ameérica Latina 2,8 2,9 5,4 5,0 5,4 4,4 4,5 4,1 4,2
Exp. de prod. basicos 2,7 3,1 2,7 3,0 3,1 30 v 2,5 29 = 29
Socios comerciales 3,2 3,2 4,5 4,2 4,3 42 v 3,7 39 v 38

(*) Cifras a tipos de cambio de mercado y PPC, en base a ponderadores del WEO de abril de 2007, FMI.
(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecast y FMI.

Nuestro escenario base, en todo caso, considera efectos bastante acotados, tanto en términos
de crecimiento como en términos del precio de nuestras principales exportaciones.

Durante el 2008, la economia mundial se mostrara menos dinamica que lo previsto,
principalmente por una desaceleracion significativa pero transitoria en el mundo desarrollado.
En el caso de EE.UU., se espera un crecimiento 1,2 puntos porcentuales menor para el bienio
2008-2009 con respecto al proyectado en el IPoM anterior. Con todo, el escenario base
contempla que esta desaceleraciéon no tendra un impacto relevante en los precios de nuestras
exportaciones.



Tabla 2. Supuestos del escenario base internacional
(promedio anual)

2006 2007 (e) 2008 (f) 2009 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Sep. 07 Ene. 08 Sep.07 Ene.08 Sep.07 Ene. 08

Petréleo WTI (US$/barril) 66 67 72 70 93 69 88
Cobre BML (US$cent/libra) 305 310 323 270 295 245 250
Precio Paridad gasolina (US$/m3) 526 567 597 561 700 548 670
Libor US$ (nominal, 90 dias) 5,2 5,3 5,3 4,8 4,2 4,9 3,9
Términos de intercambio (*) 22,5 2,8 2,9 -7,9 -11,0 -4.,6 -7,0
PIB socios comerciales (*) 4,5 4,2 4,3 4,2 3,7 3,9 3,8
PIB mundial PPC (*) 5,4 5,1 5,3 5,1 4,8 4,9 5,0
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,9 3,6 3,7 3,6 3,1 3,4 3,4
Precios externos (en USS$) (*) 5,3 6,9 7,9 3,0 7,1 2,3 2,1

(e) Estimacién. (f) Proyeccion. (*) Porcentaje variacion anual.
Fuente: Banco Central de Chile.

Asi, un escenario en que los efectos en la actividad mundial y en los términos de intercambio
sean acotados, no deberfa implicar un deterioro muy significativo en las economias emergentes.
Esto es, en alguna medida, lo que hemos estado viviendo a partir de agosto del ano pasado. En
un episodio de inestabilidad donde, a diferencia de ocasiones anteriores, el origen de las
turbulencias financieras esta en los mercados desarrollados y no en los emergentes, el riesgo
soberano de estos dltimos y los flujos de capitales se han visto afectados, en promedio, solo
levemente.

Si los efectos de las turbulencias financieras en el sector real son significativos y terminan
configurando un escenario de desaceleracion marcada de la economia mundial, caida
significativa de los términos de intercambio y deterioro de las condiciones financieras globales,
el impacto sobre las economias emergentes sera claramente mucho mayor. Podrian haber
incidencias mas severas en el caso de economias mas vulnerables, por ejemplo, por una mayor
necesidad de financiamiento externo, o por descalces significativos en los balances de
intermediarios financieros y empresas. Este escenario de desaceleracion es una importante
fuente de riesgo del escenario externo para los meses venideros, y es por ello que nuestra
estimacion de crecimiento para el afio 2008 esta sesgada a la baja.

En todo caso, el actual esquema de politicas en Chile facilita tanto la mantencién de un normal
acceso a los mercados financieros externos en periodos de turbulencia, como el ajuste
macroeconbémico ante un aumento del costo de fondos externos.

Las cuentas fiscales se continuan fortaleciendo, como resultado de los elevados precios del
cobre en el contexto de la regla fiscal, lo que se manifiesta en un crecimiento significativo de
los fondos fiscales durante el afio.



Gréfico 3. Posiciones netas del Gobierno Consolidado (*)
(porcentaje del PIB)
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(*) Un nimero positivo implica una posicion activa neta, mientras que uno negativo representa una
posicion pasiva neta.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, esto ha ayudado a que la posiciéon de inversién internacional neta de nuestro
pals, es decir, la diferencia entre los activos que tenemos en el exterior y el endeudamiento
global con el mundo, haya mejorado sustancialmente en los ultimos afios. Esto nos pone,
como pafs, en una situaciéon de fortaleza financiera internacional muy positiva para enfrentar
escenarios de deterioro externo mas pronunciado.

Gréfico 4. Posicion de inversion internacional neta por sector institucional
(porcentaje del PIB) (1)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice, base diciembre 2005=100).
(2) Valores estimados a base de los flujos de la cuenta financiera.

(3) Posicién de inversion internacional neta

Fuente: Banco Central de Chile.

Ademas de lo anterior, es importante destacar que los mercados financieros chilenos —en
particular, el monetario y el de renta fija— se han mantenido bastante aislados de la volatilidad
externa, gracias a nuestro marco de politicas.



Gréafico 5. TPM y tasas de documentos BCCh
(promedios semanales, porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La volatilidad a lo largo de la curva de rendimientos en pesos y UF ha sido baja, respondiendo
mas a antecedentes locales que a factores externos.

El peso, en tanto, se ha apreciado respecto del dolar, reflejo de la tendencia global a la
depreciacion de la moneda norteamericana.

Gréfico 6. Tipos de Cambio Observado y Multilateral

(indice, 02/01/2006=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La apreciacion del peso, en una perspectiva de mediano plazo, es significativamente menor
cuando se considera una canasta amplia de monedas.

Con todo, el tipo de cambio real (TCR) también bajo, ubicandose, en base 1986=100, algo por
sobre 89 considerado el promedio de los ultimos diez dias habiles previos al cierre estadistico
de este IPoM. Esta cifra esta marginalmente por debajo del rango de valores que se consideran
coherentes con sus fundamentos de largo plazo, por lo que el escenario base contempla, como



supuesto de trabajo, una leve tendencia a la depreciacion real, cuyo efecto en la inflacién
proyectada es de magnitud muy acotada.

Gréfico 7. Tipo de cambio real
(indice, correspondencia en pesos y paridades a diciembre del 2007)
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(1) Promedio del periodo enero de 1988 a diciembre de 2007.

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

El mercado accionario, sin embargo, si ha mostrado una alta volatilidad en los ultimos meses,
en linea con la situaciéon de otros mercados externos, con ajustes significativos de precios en
septiembre, noviembre y semanas recientes.

Gréfico 8. Indicadores bursatiles
(Base 02/01/2006=100)
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Q) [ndice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.
Fuente: Bloomberg.

En el Informe de Estabilidad Financiera se muestra que la capacidad de pago del grupo de
empresas con balances publicos continda en niveles saludables, a la vez que no se observa un
aumento en el riesgo de crédito materializado en los préstamos comerciales de la banca, segun



lo que muestra la evolucién de su gasto en provisiones. El grado de calce cambiario en las
empresas es alto.

Gréafico 9. Contribucidén al crecimiento real anual
de la deuda de consumo

(porcentaje)

25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0

Mar.05 Jun. Sep. Dic. Mar.06 Jun. Sep. Dic. Mar.07 Jun. Sep.
HBancario M Casas Comerciales M Cajas de compensacién Otros (*)
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compafiias de seguro.
Fuentes: SBIF, SVS, SuSeSo y Banco Central de Chile.

Por otra parte, el crecimiento de la deuda de consumo, un tema de preocupacion en informes
de estabilidad financiera anteriores, muestra una desaceleracion significativa, llegando a las
tasas de expansion mas bajas de los ultimos afios.

Grafico 10. Impacto de distintos escenarios de riesgo sobre
la rentabilidad del capital (1)
(utilidad como porcentaje del capital basico)
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(1) Las cifras estan ponderadas por el capital bésico de cada institucién a septiembre de 2007.
(2) Los minimos corresponden al percentil 1.
Fuente: Elaboracién propia a base de informacion de la SBIF.

Los principales intermediarios financieros en Chile mantienen una sélida situaciéon patrimonial
y han tendido a frenar la expansion de su exposicion a los segmentos mas riesgosos en el
mercado del crédito. En nuestro Informe de Estabilidad Financiera, realizamos evaluaciones
respecto de la solidez patrimonial del sistema bancario en dos escenarios extremos de



condiciones externas adversas. El primero (escenario 1) es un shock financiero internacional
mas agudo que el actual, que lleva a una depreciacion inmediata y significativa del peso, alza en
la tasa de interés interna y posterior caida del crecimiento. El segundo (escenario 2)
corresponde a un shock real en la economia mundial, mas persistente y con repercusiones
financieras. Lo que hemos podido constatar con este analisis de escenarios, al igual que en los
anteriores informes, es que estamos en buenas condiciones para reaccionar con flexibilidad
ante un deterioro del entorno externo. En el escenario de shock financiero agudo se observa
una caida en la rentabilidad del capital de la banca, pero ninguno termina con un indice de
adecuacion de capital inferior al limite de 8%.

Estos eventos se dan bajo un marco de politicas macroeconémicas, donde la flotacién del peso
es un ingrediente fundamental. Un esquema de flotaciéon cambiaria juega un rol importante
para evitar la gestacion de desequilibrios macroeconémicos y vulnerabilidades financieras
severas. Esto se refleja en los altos niveles de solvencia y liquidez internacional que presenta la
economia chilena, asi como en los bajos descalces cambiarios de intermediarios financieros y
empresas. Este es un esquema que ya ha mostrado sus beneficios durante las turbulencias de la
primera mitad de esta década. Dado el actual grado de incertidumbre global, mantener los
grados de flexibilidad que provee el marco de politicas es crucial para la estabilidad
macroeconémica y financiera de la economia chilena.

No obstante, y tal como lo hemos dicho en otras ocasiones, el Banco Central se reserva la
facultad de intervenir en el mercado cambiario en la medida en que evaluemos que se esta

viendo amenazada la estabilidad macrofinanciera de la economia.

En el ambito de los mercados financieros locales, también hemos tenido una serie de hechos

relevantes.
Gréfico 11. Cambio de financiamiento bancario

respecto de julio del 2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la SBIF y SAFP.
Entre agosto y diciembre, se amplié de 30 a 40% el limite maximo para las inversiones en

titulos extranjeros de los fondos de pensiones. Mas alla de impactos puntuales en los mercados
primario y secundario de depdsitos a plazo y una tension algo mayor en el financiamiento local
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en dolares, el ajuste de las carteras de inversion de los fondos de pensiones se ha llevado a cabo
sin afectar el normal funcionamiento de los pagos internos y externos y la adecuada
implementacion de la politica monetaria. Mas aun, el financiamiento de la banca no se ha visto
significativamente afectado por estos cambios, ya que ha sido capaz de compensar la reduccién
de depésitos de los fondos de pensiones con fuentes de financiamiento alternativas. Estos
puntos seguiran siendo monitoreados con cuidado en las préximas decisiones que el Consejo
deba adoptar en estas materias.

Gréafico 12. Contribucidon al Crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, porcentaje)
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(1) EI PIB total corresponde a la suma del valor agregado de recursos naturales y sectores resto, mas IVA
neto recaudado y derechos de importaciones, menos imputaciones bancarias.

(2) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y electricidad, gas y agua.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el ambito interno real, hemos visto cémo durante el ultimo afio se han sumado un
conjunto de shocks, principalmente ligados a factores de oferta. En términos de actividad, los
datos del segundo semestre del 2007 nos mostraron que el crecimiento fue bastante menor que
el previsto con anterioridad, llevando a que el crecimiento estimado para el 2007 esté en 5,2%.

Este menor crecimiento del segundo semestre del ano obedeci6 a algunos factores especificos,
como la acentuacion de la escasez de recursos hidrolégicos para la generacion eléctrica, como
también a algunos de tipo mas persistente, como la debilidad que muestra el crecimiento de
algunas lineas industriales. Aunque es dificil cuantificar su impacto, el mayor costo de la
energia es el principal candidato para explicar en parte este menor dinamismo industrial. En
todo caso, estos mayores precios de la energia son coherentes con la situaciéon de
abastecimiento que enfrentamos y proveen los incentivos adecuados para las inversiones que
se prevén en el sector.
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Grafico 13. Contribucién al crecimiento del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.

Estos aspectos no afectaron el sostenido aumento de la demanda interna, apoyada en la
inversién y el consumo privado. Este ultimo continué aumentando a tasas importantes durante
la segunda mitad del 2007, y se estima que durante el afio creci6 sobre 8%. Por su parte, la
inversiéon ha mantenido un fuerte dinamismo, creciendo a tasas de dos digitos, lo que ha
llevado a la tasa de inversion fija a elevarse hasta cerca de 26% del PIB y se espera que se
acerque a 27% del PIB el 2008. El menor crecimiento del PIB se explica por el menor
incremento de las exportaciones netas, en particular menores exportaciones de cobre y
mayores importaciones. Por otra parte, se estima que el volumen de exportaciones no cobre
creci6 en torno a 8% durante el ano 2007.

Tabla 3. Proyeccion de PIB
(variacion anual, porcentaje)

2005 2006 2007 (e) =~ 2008 (f)

PIB 5,7 4,0 5,2 4,5 -5,5
Ingreso nacional 9,2 5,1 3,6 5,1
Demanda interna 11,0 6,0 8,1 6,2
Formacidn bruta de capital fijo 21,9 4,0 12,8 8,4
Consumo total 7,5 6,6 7,3 5,6
Exportaciones de bienes y servicios 3,5 4,2 8,1 5,0
Importaciones de bienes y servicios 17,7 9,4 15,1 8,3
Cuenta corriente (% del PIB) 1,1 3,6 3,8 -0,5

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

El escenario base de proyeccion de este IPoM considera que el PIB aumentara a una tasa entre

4,5y 5,5% el 2008, con un escenario de riesgos sesgado a la baja. Este rango, cuya cota inferior
es menor que la prevista en septiembre, refleja en parte importante el efecto que ha tenido el
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escenario externo menos favorable sobre las perspectivas de crecimiento para Chile y el efecto
algo rezagado sobre el consumo que tendra la atenuacion del crecimiento del crédito y del
empleo, y el mayor costo de la vida que hemos visto mas recientemente. La demanda interna
crecera a una tasa inferior a la de los dltimos afios, aunque por sobre el incremento de la
actividad. El crédito de consumo, considerando el elevado grado de penetraciéon en la
poblacién y su natural evolucion ciclica, dificilmente estimulara el gasto de los hogares ante un
ingreso de las personas menos dinamico. El aumento del gasto fiscal, en todo caso, tendera a
mitigar, a nivel agregado, esta pérdida de dinamismo del gasto privado. El sesgo a la baja en
nuestro balance de riesgos para la actividad proviene de la eventualidad de un deterioro
adicional significativo del entorno global.

Nuestra evaluacion como Consejo respecto del crecimiento tendencial de la economia no ha
variado desde septiembre, lo que es congruente con un crecimiento de la capacidad productiva
del orden de 5% por afio. Junto con los sucesos recientes de la actividad y las perspectivas
proyectadas para el 2008, se estima que las holguras de capacidad no estan presionando ni
presionarian en el escenario de proyeccion la inflacién o los costos.

Gréafico 14. Empleo nacional y tasa de desempleo
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

De hecho, hemos visto que luego de la fuerte disminucion de la tasa de desocupacion y con las
elevadas tasas de crecimiento del empleo, particularmente del asalariado, las holguras en el
mercado laboral que se acumularon desde fines de la década pasada hasta mediados de esta
década se disiparon, probablemente en su totalidad.

El suavizamiento de estas tendencias, coherente con el ritmo también algo mas pausado que ha
tenido el crecimiento econémico, refleja justamente que es dificil argumentar que por ahora se
estén generando presiones salariales relevantes que amenacen con presionar de manera mas
persistente las tendencias de los precios.

El reciente reajuste del sector publico también va en la misma direccién. Con todo, siempre es
necesario considerar que, en momentos en que hemos presenciado aumentos de los precios
por fenémenos no de demanda sino de oferta, es importante que se evite una propagacion
indeseada a otros precios y costos.
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Durante gran parte del afio 2007 hemos presenciado un sostenido incremento de los precios
internacionales de algunos alimentos. Aunque este es un fenémeno global, la evidencia
internacional recopilada y que se presenta en un recuadro de nuestro IPoM indica que el
incremento de los precios de los alimentos en Chile ha sido bastante superior al de otras
economias.

Esto se evidencia también al comparar su incremento promedio durante esta década con el
crecimiento que anotaron el 2007. En particular, los alimentos no perecibles tuvieron un
incremento anual del orden de 15% en el afo recién terminado, que se contrasta con un
aumento promedio algo menor a 2% entre el 2000 y el 2006. Un ejercicio similar muestra que
las frutas y verduras frescas —aun considerando afios de altos precios como el 2002 y 2005—
tuvieron una caida de casi 2% entre el 2000 y el 2006, valor que el afio pasado se elevo hasta
43%, debido al impacto de las heladas sobre las cosechas y los precios de estos productos, lo
que agreg6 aun mas inflaciéon a la proveniente de los mercados internacionales.

Grafico 15. o _
Indices de precios de alimentos (*) Inflacion, distintas medidas
(variacion anual en ddlares, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) Inflacion IPC alimentos corresponde a cifras de octubre, noviembre o diciembre, segiin disponibilidad.
Fuentes: Bancos centrales e institutos de estadisticas de cada pais y Fondo Monetario Internacional.

Por otro lado, en los ultimos meses el precio del petrdleo y sus derivados volvié a subir
inesperadamente, por sobre la expectativa mayoritaria de los distintos agentes del mercado, la
que apuntaba hacia un descenso del precio del barril de crudo y no a precios proximos a
US$100 el barril, como los observados recientemente. Estas alzas inciden de forma importante
en el costo de la electricidad, debido al cambio en la matriz de generacién de energfa.
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Gréfico 16. Inflacion IPC, IPCX e IPCX1
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
De este modo, para fines del 2007 la inflacién anual del IPC se acercé al 8%.
Grafico 17. Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
01 02 03 04 05 06 07
[ Combustibles #3 ,97%) M Frutas gverduras frescas (3,77%)
[ Alimentos sin frutas y verduras frescas (23,5%) lResto (68,76

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

Los mayores precios de alimentos y combustibles, el efecto de las desfavorables condiciones
hidrolégicas mas el impacto del petréleo en algunas tarifas, explican entre cinco y seis puntos
porcentuales de la inflacidén que se acumulé el 2007. Un aspecto donde, en todo caso, no se vio
una mayor presion inflacionaria proveniente del mayor precio de los combustibles, fue la tarifa
del transporte publico en Santiago.
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Grafico 18. Encuestas de Expectativas de Inflacion
(promedio semanal, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Luego de los ultimos registros de inflacion mensual, se puede observar que los analistas del
mercado han ajustado al alza sus proyecciones de inflacion para fines del 2008, pero siguen
esperando que esta sea sustancialmente inferior a los niveles actuales, llegando a cerca de 3%
hacia fines del horizonte de proyeccion. En cuanto a las expectativas que se derivan de los
precios de los activos financieros, la compensacion inflacionaria ha aumentado mas y a plazos
incluso varios afios hacia el futuro. Respecto de este punto, debemos tomar en cuenta que los
cambios que usualmente se dan en la demanda por instrumentos en UF en periodos con
sorpresas relevantes de inflacion llevan a crear premios en los precios de los activos financieros
cuya magnitud es dificil de determinar con exactitud y que pueden cobrar mayor relevancia en
episodios de alta volatilidad como el actual. Estos premios hacen que el nivel y los
movimientos en la compensacion inflacionaria no tengan necesariamente un correlato en las
expectativas, en especial a plazos mas largos. Por ello, estimamos que aunque las expectativas
de inflaciéon para los préximos trimestres han aumentado, se mantienen ancladas en el largo
plazo en torno a 3%.

Tabla 4. Proyeccién de inflacién
(variacion anual, porcentaje)
2005 2006 2007 2008(f) 2009 (f)

Inflacion IPC promedio 3,0 3,4 4.4 7,1
Inflacién IPC diciembre 3,7 2,6 7,8 4,5
Inflacién IPC en torno a dos afos (*) 3,1
Inflacién IPCX promedio 2,3 3,2 4,0 7,0
Inflacién IPCX diciembre 2,9 2,7 6,3 5,4
Inflacién IPCX en torno a dos afos (*) 3,1
Inflacién IPCX1 promedio 1,9 2,5 4,1 6,4
Inflacién IPCX1 diciembre 2,6 2,4 6,3 4,9
Inflacién IPCX1 en torno a dos afos (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente al promedio de la inflacion proyectada entre el 2009.1V y 2010. I.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Nuestro escenario base de inflacién considera que la inflaciéon anual del IPC seguira
aumentando en el curso del primer trimestre de este afio, manteniéndose todo el 2008 por
sobre el rango de tolerancia, no solo por los incrementos recientes del precio del petréleo y al
reajuste rezagado de las tarifas eléctricas, sino también por la indexacién habitual de algunos
precios. En todo caso, considerando que la mayor concentraciéon de altos IPC mensuales del
2007 se dio entre junio y diciembre —lapso en que se acumulé un aumento de los precios de
5,8%— cabe esperar que a partir de la segunda mitad del 2008 la inflacién anual del IPC
comience a converger hacia la meta, entrando en el rango de tolerancia hacia principios del
2009 y fluctuando en torno a 3% hasta fines del horizonte de proyeccién. Atendidos los
posibles escenarios alternativos, el balance de riesgos para la inflacién esta equilibrado.

Se desprende que, al igual que en septiembre, el incremento del nivel de precios que hemos
observado responde a fenémenos vinculados al impacto directo y la propagacion de shocks de
oferta (algunos de los cuales también estan tras el menor empuje de la actividad econémica).
Es por ello que la inflacién actual no es el resultado de una politica monetaria laxa, sino mas
bien del severo impacto de shocks inflacionarios. Dada su magnitud y persistencia, y como
forma de prevenir el riesgo de que la mayor inflacién se propague excesivamente hacia otros
precios y costos, la politica monetaria se ha ajustado, aumentando la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 25 puntos base en septiembre, diciembre y enero, hasta llevarla a 6,25% anual.

Gréfico 19. Expectativas para la TPM
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(*) 6,25 y 6,5% a marzo y diciembre del 2008. Calculada con los ultimos 10 dias al 8 de enero.
Fuente: Banco Central de Chile.

Estas perspectivas econdmicas son coherentes con nuestro escenario base, en el que el nivel
del PIB efectivo se mantiene levemente por debajo de su nivel de tendencia en gran parte del
horizonte de proyeccion y en el que no hay una propagacién mas alla de la habitual de la alta
inflacién actual hacia otros precios. En el contexto de estas proyecciones, se utiliza como
supuesto de trabajo que la politica monetaria seguirfa una trayectoria similar a la que se deduce
de los precios de los activos financieros de las ultimas dos semanas, lo que implica entre cero y
dos alzas adicionales de la TPM.
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Como senalé al principio, estimamos que en la coyuntura actual estamos en presencia de una
macroeconomia sana, con el empleo y el crecimiento, las tasas de interés y el tipo de cambio,
todos no muy alejados de sus tendencias de largo plazo. Ello no quita que tengamos que estar
particularmente atentos a los riesgos que pueden afectar estas variables hacia delante. Uno es el
ya mencionado posible deterioro del entorno externo. El segundo se vincula con nuestro
mandato principal de velar por la estabilidad de los precios. En efecto, estamos esperando que
la inflacién vuelva gradualmente a nuestra meta. Para ello, tenemos que evaluar con cuidado la
posibilidad de que la alta inflaciéon que hemos observado se traduzca en una aceleracién mas
alla de lo razonable de los costos laborales o de otros precios, que sea incongruente con el
logro de la meta de inflacién dentro de los horizontes previstos.

Nuestro marco de politicas nos da la flexibilidad para poder actuar frente a las distintas
eventualidades que se puedan producir, y el Consejo adoptara las decisiones necesarias para
reducir los riesgos de que la mayor inflacién actual se propague mas alla de lo habitual a otros

precios, de manera de asegurar que la inflaciéon converja a 3% anual en el horizonte de politica.

Muchas gracias.
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