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Introduccion

* La actividad econdmica y la demanda interna
continluan en una fase de expansidon, mostrando una
fortaleza mayor que la prevista en mayo.

 En ello han incidido las favorables condiciones
globales y la politica monetaria expansiva.

* Aunque se concreto el riesgo de un mayor precio del
petroleo, se ha materializado una mayor expansion de
la FBCF y los demas riesgos negativos del escenario
interno identificados en el IPoM anterior se han
disipado.
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Introduccion

* La tendencia inflacionaria ha aumentado gradualmente
en linea con lo previsto.

* Las alzas del petrdleo y algunos servicios publicos han
elevado la inflacion del IPC hacia 3% antes de lo previsto
y se estima que se podria ubicar en torno a 4% en
2006:T1.

* El compromiso del BCCh con la meta de inflacion y la
normalizacion de las condiciones monetarias deberian
permitir que la inflacion converja a 3% en el horizonte de
politica de 12 a 24 meses.
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II. Escenario Internacional
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Escenario Internaci

Proyeccion de crecimiento

(porcentaje)
90-99 2003 2004 2005 2006
Prom. (e) (p) (p)
IPoM IPoM IPoM IPoM
May-05 Sep-05 | May-05 Sep-05
Mundial 3.2 3.6 4.9 4.2 4 4.1 4.2 Y 4.1
EE.UU. 3.1 2.7 4.2 3.5 A 3.6 3.3 = 3.3
Europa 2.1 1.0 2.0 1.7 4 1.2 2.0 Y 1.8
Zona Euro 2.1 0.7 1.7 1.5 N4 1.0 1.9 N4 1.7
Japo6n 1.7 1.4 2.6 1.0 A 1.8 1.8 = 1.8
Resto de Asia 7.9 7.3 8.2 7.1 A 7.4 7.2 = 7.2
China 9.7 9.3 9.5 8.6 A 9.0 8.3 = 8.3
América Latina 2.8 1.6 5.8 4.3 N4 3.7 3.5 N4 3.2
Soc. Comerciales 3.2 2.8 4.4 3.4 N4 3.3 3.5 N4 3.4
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Escenario Inte

Futuros de tasas /ibor

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Escenario Internaci

Spreads soberanos economias emergentes
(enero 2003- agosto 2005; puntos base)
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Escenario Internaci

Mercado del cobre

(c US$ por libra y miles de toneladas métricas )
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Escenario Internaci

Mercado del petréleo

(US$ por barril y millones de barriles)
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Escenario Interno
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Il .1 Mercados Financieros
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Mercados Financi

Expectativas para la TPM

-I I | | |

(porcentaje)

04 Jul. 05 Jul.

- Encuesta ago.

Fuente: Banco Central de Chile.
BANCO CENTRAL

06 Jul. 07 Jul.

- Forward ago.

DIl MNM-AN INFORME DEPOLITICA MONETARIA



15

Mercados Financier

Colocaciones a personas y empresas

(variacion nominal anual, porcentaje)

23 23
18 18
13 13
8 \\ l \J 8
3 W 3
-2 : - - : : : - -2
98 99 00 0} 02 03 04 05
- Personas - Empresas

Fuentes: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Banco Central de Chile.
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Mercados Financieros

En las ultimas semanas el tipo de cambio nominal
peso/dodlar ha sufrido una apreciacion importante (6%
inferior al vigente al cierre del IPoM de mayo).

Con el tipo de cambio real ha ocurrido algo similar.

Como con otros precios de activos financieros, es
imposible explicar exactamente este tipo de
movimientos.

Explicaciones plausibles: el mejor escenario actual de
términos de intercambio, unido a la fortaleza del
repunte ciclico y a la solidez de las cuentas externas.
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Mercados Financier |

Tipo de cambio nominal
115 (datos diarios, 02.ene.04=100)

110

A

105 ,”f W 4”“\_ \

" \r\y £V ”1"‘ ‘
100 : W‘
' /L/\,

90

85 I | | | | | |
04 Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul.
= Tch = Tcm — Tcm sin délar (¥)

(*) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y Ecuador.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercados Financieros

Al contrario de otras ocasiones, la explicacion no se
encuentra en:

Movimientos mayores de paridades internacionales.

Diferenciales de tasas de interés interna y externa a
diferentes plazos.

Cambios en los flujos de capitales entre Chile y el
exterior.

Analistas estiman que la velocidad de esta apreciacion
puede haberse visto exacerbada por factores técnicos,
inherentes al funcionamiento normal del mercado
cambiario en un esquema de flotacion.
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Mercados Financier

Paridades respecto del dolar de EE.UU.

(variaciones entre el fin del periodo y el 22 de agosto de 2005)

CHS$ Euro Yen AUSS CANS NZ$ SAFS$
2001 -18.1 -27.3 -16.6 -32.5 -24.5 -40.2 -45.7
2002 -24.8 -14.2 -7.6 -25.6 -23.5 -24.7 -24.2
2003 -8.7 3.0 2.4 -0.4 -7.3 -5.8 -2.8
2004 -2.6 10.8 7.0 3.4 0.0 3.2 14.7
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Fuentes: Bloomberg, Banco Central de Chile.
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Mercados Financiero

Volatilidad Cambiaria (1)

(variaciones entre el fin del periodo y el 22 de agosto de 2005)

CHS Euro Yen AUSS CANS NZ$ SAF$

2001 8.3 11.7 10.1 13.3 5.3 13 12.4
2002 9.6 9.1 9.7 8.7 5.9 9.9 19.2
2003 8.2 10.3 8.2 10.0 8.6 10.4 19.8
2004 10.9 10.6 9.5 12.9 8.8 13.8 21.0
2005 (2) 9.0 9.0 9.1 9.7 8.5 10.3 17.6

(1) La volatilidad cambiaria fue estimada empleando la metodologia Riskmetrics de JP Morgan Chase, que consiste en
efectuar una modelacién GARCH de la varianza del retorno logaritmico del tipo de cambio.

(2) Al 22 de agosto de 2005.

Fuentes: Bloomberg, Banco Central de Chile.
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Politica Monetaria y Cam

El réegimen cambiario de flotacion permite conducir la
politica monetaria con autonomia (a su vez, orientarla
a que la inflacion se ubique en torno a 3% en el
horizonte de politica).

El BCCh se reserva la posibilidad de intervenir si juzga
que es probable una sobrerreaccion del tipo de cambio
y esta es perjudicial para el funcionamiento de la
economia.

Hasta ahora se evalua que los movimientos del TCR
siguen vinculados con cambios en el entorno
macroecondomico en que se desenvuelve la economia
chilena.
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Mercados Financie

Tipo de cambio real
(indice, pesos y paridades de agosto 2005)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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I11.2 Actividad y Demanda
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Demanda Agregada y

PIB y gasto
(variacion real anual, porcentaje)

12

9

6

3

O I I I T T T T T 1

01 11 02 11 03 11 04 11 05
— PIB Desestacionalizado (*) — Gasto Interno — PIB

(*) Variacion trimestral anualizada.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Demanda Agregada y

Consumo privado

(variacion anual, porcentaje)
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Demanda Agregada y Cuent

Formacién bruta de capital fijo
(porcentaje del PIB en pesos de 1996)

30
28.2 28.1

27.4

25

Promedio 1996-2004

20

15

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06
® ©®

(*) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Demanda Agregada y

Exportaciones de bienes, variacion de indices - cantidad

(variacion anual, porcentaje)

45 [

30

15

0
-15
—30 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Mineras (1) — Agropecuarias, silvicolas y pesqueras — Industriales

(1) Excluye oro
Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercado Laboral

Empleo nacional

(miles, porcentaje anual)

5.900 6,0
5.800 4,5
5.700 3,0
5.600 1,5
5.500 0,0
5.400 -1,5
5.300 -3,0
5.200 ¢ - —— - - - - - -4,5
97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Miles de personas (*) Variacién anual, porcentaje

(*) Serie desestacionalizada.
Fuente: INE.
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Mercado Laboral

Tasa de desempleo nacional (¥)

(porcentaje)
11
10
9
8 ) L] ] 1 L] I T
99 00 01 02 03 04 05

(*) Serie desestacionalizada.
Fuente: INE.
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l11.4 Precios y Costos

BANCO CENTRAL DE CHILE BEREXENNNIToNN G Nor-Wu" Kol (N5 N 3V




Precios y Costos

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1

(variacion anual, porcentaje)

5 5
4 4
3 3
2 S~ 2
1 1
0 /. 0
~1 -1
01 Jul. 02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul
IPC IPCX — IPCX1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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Precios y Costos

Medidas alternativas de inflacién subyacente

(variacion anual, porcentaje)

5 5

4 4
3\\/\/\/\/\/\/" 3

2 ) v\\ 2
] \ ]

0 - - - - - 0
00 01 02 03 04 05

Media podada IPC
IPCX2

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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Precios y Costos

Costo laboral unitario

(variacion anual, porcentaje)

6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
_4 . : . . . . ' ' —4
01 Jul. 02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05
= CLU Total = CLU X

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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V. Perspectivas de Actividad e
Inflacion
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Demanda Agregada y Cu

Proyeccidon de actividad y demanda interna

(variacion real anual, porcentaje)

2003 2004 2005 (f) 2006 (f)
PIB 3,7 6,1 6,0-6,5 | 5,25-6,25
Ingreso nacional 3,6 8,6 8,4 4,9
Demanda interna 4,8 7,9 9,8 6,2
- Formacion bruta capital fijo 5,7 12,7 19,0 5,2
- Consumo total 3,9 5,2 7,3 7,2
Exportaciones Bienes y Servicios 5,9 12,8 6,9 5,6
Importaciones Bienes y Servicios 9,5 18,6 17,1 6,9
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 1,5 0,5 -1,9

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Demanda Agregada y Cu

Cuenta corriente

(millones de délares)

2003 2004 2005 (f) 2006 (f)

Cuenta corriente -1.102 1.390 600 -2.300
Bienes y servicios 2.905 8.439 8.900 5.000
Bienes 3.522 9.019 9.600 5.800
Exportaciones 21.524 32.025 39.400 39.100
Importaciones -18.002 -23.006 -29.800 -33.300
Servicios -617 -580 -700 -800
Renta -4.606 -8.101 -9.700 -8.800
Transferencias corrientes 599 1.051 1.400 1.500

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

Inflacion

2003 2004 | 2005 (f)| 2006 (h)| 2007 (f)
Inflacion IPC promedio 2,8 1,1 3,0 3,2 2,9
Inflacion IPC diciembre 1,1 2.4 3,8 2,8 3,0
Inflacion IPCX promedio 2,3 0,9 2,4 3,2 3,3
Inflacion IPCX diciembre 1,6 1,8 2,8 3.4 3.3
Inflacién IPCX1 promedio 2,2 0,8 2,0 3,3 3,5
Inflacién IPCX1 diciembre 1,8 1,0 3,0 3,5 3.3

* Corresponde a la inflacion proyectada para mayo de cada afo.
(f) Proyeccion.

5o Fuente:Banco Centralde Chile. ~ ; \ v c o ceEnNTRAL DE cHILE ORI NGNS Ivm



V. Escenarios de Riesgo
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Escenarios de Riesgo

Al igual que en mayo, los principales riesgos asociados
a la economia mundial tienen relacion con el precio del
petroleo:

- Impacto final sobre el crecimiento mundial e inflacion.
- Precio puede ser mayor al proyectado.

Persiste el riesgo de un deterioro mayor que lo esperado
en las condiciones financieras externas que enfrenta la
economia chilena.
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Escenarios de Riesgo

Internamente:

La intensa reaccion de la inversion podria seguir por mas
trimestres.

Hasta ahora, la reduccion de la jornada laboral no ha
tenido un efecto perceptible sobre la inflacion, aunque no
se descarta que a futuro tenga un acento mas inflacionario.

Traspaso efectivo que tendran sobre la inflacion
subyacente los distintos aumentos de precios especificos.

Los riesgos para el abastecimiento energético serian
menores que en el pasado si se considera el plan de
inversiones programadas por la Comision Nacional de
Energia para el periodo 2006-2008.
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VI. Conclusiones
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Conclusiones

* El Consejo estima que, tomados en conjunto, los
escenarios alternativos conforman un balance de riesgos
equilibrado para la inflacion y la actividad.

* El Consejo reitera su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera de mantener una trayectoria para
la inflacion esperada en torno a 3% anual en el horizonte
habitual de politica de 12 a 24 meses.
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