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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile tiene como principal
objetivo mantener la inflacién en un nivel bajo y estable, definido como
un rango de 2 a 4%, centrado en 3%. El control de la inflacion es el medio
por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la poblacion.
Una inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento de la
economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la
erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la
politica monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que se
moderen las fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria tiene como propositos principales los
siguientes: (i) informar y explicar al publico general la vision del Consejo
del Banco Central sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion y
sus consecuencias para la conduccion de la politica monetaria; (ii) exponer
publicamente el marco de analisis de mediano plazo utilizado por el Consejo
en la formulacion de la politica monetaria; y (iii) proveer informacion util
para la formulacion de las expectativas de los agentes econémicos sobre
la trayectoria futura de la inflacion y del producto.

El IPoM se publica tres veces al afio, en enero, mayo y septiembre,
concentrandose en los principales factores que influyen sobre la trayectoria
de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones
financieras, las perspectivas para la demanda agregada y las cuentas
externas, la actividad y el empleo y los desarrollos recientes de los precios
y costos. En el capitulo final se resumen las consecuencias del analisis
para las perspectivas y riesgos sobre la inflacion y el crecimiento
economico en los proximos ocho trimestres. Asimismo, se incluyen
algunos recuadros que presentan consideraciones mas detalladas sobre
temas relevantes para la evaluacion de la inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 9 de septiembre de

2004 y presentado ante el Honorable Senado de la Reputblica el 14 de
septiembre de 2004.

El Consejo






Resumen del informe

La economia chilena ha continuado fortaleciéndose, en linea con lo
esperado en el ultimo /nforme de Politica Monetaria (IPoM), apoyada por
un favorable entorno externo y condiciones financieras en Chile que
reflejan el sostenido impulso de la politica monetaria. El entorno externo
y los mayores términos de intercambio resultantes, junto con una
recuperacion de la inversion mas robusta que lo previsto, compensan la
reduccion del impulso sobre el consumo que causaria en el corto plazo el
alto precio del petroleo. Este mayor precio del crudo, considerado dentro
de los riesgos en el IPoM de mayo, esta incidiendo en Chile sobre todo en
una mayor inflacion, la que se espera se acerque a 3% anual hacia fines de
este ano, aunque se prevé que su difusion a otros precios serd acotada. En
este cuadro se proyecta que la inflacion del IPC llegue hasta cifras de entre
3y 3,5% durante parte del 2005, para luego descender hasta tasas por
debajo de 3% hacia fines del horizonte habitual de proyeccion, 24 meses.
Con ello quedaria atras el periodo de inflacion indeseadamente baja de
los ultimos trimestres. Se espera que la inflacion subyacente, que ha
seguido hasta ahora una trayectoria aproximadamente dentro de lo
previsto, se ubique en torno a 3% hacia fines del horizonte de proyeccion,
debido al persistente cierre de holguras de capacidad y de forma coherente
con una reduccion gradual del marcado impulso monetario actual. Asi,
en su reunion de politica monetaria de septiembre, el Consejo estimé
apropiado aumentar la tasa de politica en 25 puntos base, gracias a la
favorable evolucion y buenas perspectivas que muestran la actividad y el
gasto.

Se espera que los socios comerciales de Chile, luego de expandirse en
promedio en torno a 4,5% durante el 2004, moderen su crecimiento a
tasas del orden de 3,5% anual durante el proximo ano, lo que de todos
modos superaria el promedio de las ultimas décadas. La consolidacion de
un vigoroso crecimiento mundial, las turbulencias en el Medio Oriente y
la incapacidad de la OPEP y otros productores de petroleo de incrementar
su produccion han configurado un cuadro de inusitada estrechez entre
oferta y demanda de crudo y riesgos asociados al suministro, que se ha
manifestado en mayores precios efectivos y esperados para el petroleo.
Asi, en el escenario base se espera que el precio del crudo Brent se ubique
en torno a US$37 por barril este ano y US$34 el proximo, tendiendo a
US$28 solo en el largo plazo, cifras bastante por encima de las proyectadas
en el ultimo IPoM. A pesar de ello, los términos de intercambio para Chile
contintian altos, gracias a precios de exportacion —en particular del
cobre— por sobre los previstos hace unos meses. En la actualidad se
espera un precio promedio de la libra de cobre de US$1,26 para este ano
y US$1,15 para el proximo. Las condiciones de financiamiento externo
de las economias emergentes contintan siendo muy favorables, aunque
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cabe esperar que los premios soberanos aumenten levemente en
coherencia con la normalizacion del impulso monetario en las principales
economias.

En Chile, el impulso expansivo de la politica monetaria ha continuado
transmitiéndose por los diversos canales financieros. Los créditos
destinados a los hogares, esto es, consumo y vivienda, han continuado
acelerando su ritmo de crecimiento. Los créditos bancarios dirigidos a
empresas, que hasta principios de ano se encontraban relativamente
rezagados, han mostrado una aceleracion, especialmente aquellos de
montos intermedios y grandes, coincidiendo con el repunte de la inversion.
Otras alternativas de financiamiento dirigidas a empresas de menor
tamano, como leasingy factoring, también muestran un mayor dinamismo.
En el mercado de renta fija, las tasas de interés de largo plazo se han
mantenido relativamente estables, e incluso han disminuido levemente
desde mayo a la fecha. Las empresas de mayor tamano han continuado
colocando bonos y efectos de comercio en el mercado local, y algunas de
ellas han aprovechado la positiva evolucion de los precios accionarios para
realizar nuevas emisiones de acciones. En lo que respecta al dinero y otros
pasivos monetarios, los diversos agregados muestran, después de varios
anos, una aceleracion simultanea de sus tasas de expansion.

Desde mayo y hasta hace algtin tiempo, el peso permanecié en un nivel
algo mas depreciado de lo que estaba implicito en las proyecciones del
IPoM anterior. Esta depreciacion coincidioé con una reaccion similar de
los precios de otras monedas y activos de paises emergentes, ante la
posibilidad de un aumento mas rapido de las tasas de interés en EE.UU.
Mis recientemente, estos movimientos se han revertido ante la moderacion
de estas expectativas. En todo caso, se estima que el valor del tipo de
cambio real coherente con los niveles de largo plazo de sus variables
fundamentales contintia siendo algo inferior al que prevalece actualmente.

Supuestos del escenario base

2002 |2003 |2004¢H  |2005()  |2006() |
(variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio 3,3 2,9 17,9 -5,1 -4,2
PIB socios comerciales (1) 2,0 2,8 4,6 3,5 3,5
PIB mundial (2) 2,7 3,7 5,0 4,1 4,0
Precios externos (en US$) -4,6 10,5 6,2 2,5 1.4
(niveles)

Precio del cobre BML (US¢ / Ib) 70,8] 80,6 126 115 102
Precio del petréleoBrent (US$/barril) 24,9 28,9 37 34 30
Libor US$ (Nominal, 90 dias) 2,0 1,2 1,6 2,8 4,0

(1) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2003. Los paises considerados son el destino de 88% del total de las exportaciones.

(2) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC. Los paises considerados
representan 85% del PIB mundial del 2004.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

La economia chilena sigue acomodando bien las implicancias del actual
entorno macroeconémico, lo que incluye un aumento —transitorio en
parte— de los términos de intercambio. Ello se aprecia en mayores tasas
de crecimiento del gasto interno, junto con una sustancial mejora de las
cuentas externas.
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En este sentido, la dinamica del ingreso disponible privado, una de las
variables mas relevantes para la trayectoria del consumo, se ha visto
principalmente afectada por el incremento del precio de los combustibles
—mientras que el mayor precio del cobre tiene incidencia principalmente
en el ingreso del sector publico y en el pago a factores extranjeros—, lo
cual incide especialmente en los hogares con acceso restringido al crédito.
Lo anterior lleva a anticipar que, de no observarse una caida significativa
en el precio del petréleo, durante el segundo semestre de este ano las
cifras de consumo no continuaran con la dinamica de aceleracion
observada en los ultimos trimestres, condicion que ya se aprecia en
algunas medidas de consumo durable.

Aunque las cifras de desocupacion del INE para el primer semestre
mostraron un incremento mas alla de su habitual estacionalidad, por
ahora no es evidente que en su conjunto la informacion del mercado
laboral sea incoherente con el mayor ritmo de crecimiento econémico y
el nivel de los costos laborales. El incremento de la desocupacion y el
relativo estancamiento del empleo total nacional medido por el INE se
asocian basicamente a un menor empleo por cuenta propia y a menores
niveles de ocupacion en la agricultura. Por el contrario, el empleo asalariado
—sustancialmente mas sensible al ciclo economico que el empleo por
cuenta propia— estd mostrando tasas de crecimiento anuales no
observadas desde hace varios anos. Este comportamiento del empleo
asalariado se aprecia en otras mediciones, tales como el numero de
afiliados a la Asociacion Chilena de Seguridad (AChS) y el indice de
vacantes. La encuesta de la Universidad de Chile, en tanto, da cuenta de
un panorama del mercado laboral mas propicio.

Asi, mas alla del efecto que tenga la trayectoria del precio de los
combustibles sobre el consumo privado, efecto incorporado en las
perspectivas de este IPoM, no se espera que a raiz del actual
comportamiento del mercado laboral el gasto de los hogares muestre
seniales de debilidad adicionales que induzcan una desaceleracion mas
sustantiva y persistente de la actividad interna hacia el 2005 y el 2006.
Este asunto, en todo caso, debe seguirse con particular cuidado en los
trimestres venideros.

El gasto publico sigue enmarcado en la regla de superavit estructural,
mientras los ingresos han aumentado de manera relevante por la mejora
en el precio del cobre y el repunte de la economia. En su conjunto, estos
hechos producen un incremento en el ahorro publico, esperandose que la
tasa de ahorro nacional durante este ano sea un par de puntos superior a
la de afios previos. Hacia el 2005, las proyecciones contenidas en este
[PoM suponen que se mantiene la regla de superavit estructural, incluyendo
la revision reciente de parametros para el crecimiento de tendencia y el
precio del cobre de largo plazo.

En tanto, durante el segundo trimestre de este ano la inversion retorno
mas rapido de lo previsto a una senda coherente con el impulso
macroeconomico, caracterizado por buenas condiciones externas y una
politica monetaria expansiva. En particular, las importaciones de bienes
de capital se encuentran en sus niveles mas altos desde 1998, y la
informacion de la Corporacion de Bienes de Capital revela expectativas
mas favorables hacia delante. Esto es congruente con otras medidas de
expectativas y con la rentabilidad corporativa, sobre todo de empresas
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orientadas a los mercados externos. Esto, junto con una tendencia de
crecimiento de la inversion superior a la del 2003, permite anticipar que
este ano la tasa de inversion en moneda constante con respecto al PIB
alcance a 24%, la mayor de los ultimos cinco afnos.

Las exportaciones e importaciones han estado creciendo a tasas por sobre
lo esperado en mayo. En el caso de las primeras, su valor esperado anual
supera los US$30 mil millones, con un saldo comercial positivo
importante. Asi, se espera que este afio el superavit en cuenta corriente
alcance entre 2,5 a 3% del PIB, superior al previsto hace algunos meses.
Los volumenes exportados e importados también mantienen un importante
dinamismo, en particular los industriales y mineros, aunque el crecimiento
de estos ultimos ha sido afectado de manera transitoria por los fuertes
incrementos de capacidad productiva y la reduccion de existencias de las
empresas del sector.

En el segundo trimestre del afo la actividad industrial continué creciendo
a un ritmo del orden de 5% anual. Este mayor dinamismo obedecio tanto
al desenvolvimiento de sectores productores de bienes de consumo desde
mediados del afio pasado como a mejores resultados en sectores ligados
a recursos naturales, especialmente pesca y celulosa. En el segundo
trimestre, la actividad de la mineria crecié menos que lo esperado, aunque
por factores que se estiman transitorios. Cabe destacar que la restriccion
de gas natural proveniente de Argentina entre junio y agosto ha sido casi
70% menor que la considerada en el IPoM de mayo, y en lo mas reciente
virtualmente ha desaparecido.

La economia se encamina entonces a una tasa de expansion del PIB de
entre 5y 5,5% para este ano, con un crecimiento del gasto interno similar
al del PIB. Hacia el 2005, varios factores se conjugan para determinar el
panorama de crecimiento. En primer lugar, el ritmo de recuperacion
mundial se atenuara en cierta medida, después del fuerte repunte que
mostré durante este aino. En segundo lugar, la persistencia del precio del
petroleo Brent en niveles mas elevados, como los considerados en las
proyecciones de este IPoM, incidira en el crecimiento agregado
fundamentalmente por su impacto en el consumo. En tercer lugar, se
estima que el impulso de las condiciones monetarias expansivas
continuara incidiendo en las decisiones de gasto privadas. Por tltimo, la
normalizacion de la inversion reafirma el escenario macroeconémico de
crecimiento sostenido. Por lo tanto, cabe esperar que en el curso del
proximo ano la economia chilena alcance tasas de expansion de entre 4,5
y 5,5%, con un crecimiento del gasto interno en torno a un punto por
encima de esas cifras. Este escenario de crecimiento no es muy distinto
del esperado en distintas proyecciones privadas, incluyendo la encuesta
de expectativas del Banco Central y las de analistas reportados en
Consensus Forecasts. El saldo de la cuenta corriente se espera que sea
algo mas superavitario que lo previsto en mayo, gracias al repunte algo
mayor del ahorro nacional vis-a-vis la inversion, de lo que se desprende
un superavit entre 2,5 y 3% del PIB para este ano y alrededor de 1% del
PIB para el proximo. Ello es coherente con un elevado saldo comercial, en
torno a US$9 mil millones este afio y entre US$6 y 7 mil millones el
proximo.
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Crecimiento econémico y cuenta corriente

|2002 |2003 |2004(f) |2005(f) |
(variacion anual, porcentaje)

PIB 2,2 33 50-55 4,5-5,5
Ingreso nacional 2,5 39 71 53
Demanda interna 2,5 35 53 6,3
Formacion bruta de capital fijo 14 4,8 8,0 7,8
Resto demanda interna 2,8 3,1 4,5 5.8
Exportaciones de bienes y servicios 1,5 7,8 12,0 4,8
Importaciones de bienes y servicios 2,4 8,8 13,0 7,5
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -0,8 2,8 1,1

(millones de dolares)

Cuenta corriente -885 -594 2.600 1.100
Bienes 2.256 3.015 9.100 6.700
Exportaciones 18.177 21.046 30.900 30.700
Importaciones -15.921 -18.031 -21.800 -24.000
Servicios -657 -767 -1.000 -800
Renta -2.915 -3.280 -6.400 -5.700
Transferencias corrientes 430 438 900 900

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Para la realizacion de estas proyecciones se considerd una trayectoria de
tasas de interés que tiene asociado un impulso monetario que declina
gradualmente en los proximos anos, de manera coherente con el logro de
la meta de inflacion centrada en 3% y que es comparable a la trayectoria
que se deduce de los precios de activos financieros. Por otro lado, se
considera en el escenario base una leve apreciacion del tipo de cambio en
los proximos dos anos, desde los niveles observados en los ultimos diez
dias. Estos supuestos de trabajo son coherentes con la situacion actual y
esperada de la coyuntura con la informacion disponible al momento de
realizarse este IPoM, pero no constituyen un compromiso sobre la
trayectoria futura de la politica monetaria. Factores como la propia
evolucion de la inflacion, del crecimiento, y de algunos precios claves,
iran modificando las proyecciones de inflacion en el horizonte habitual
de politica y, por esa via, el curso de la politica monetaria.

Las perspectivas para el crecimiento de tendencia de la economia chilena
se han mantenido. Las preocupaciones expresadas hacia principios del
2003, en términos de que la productividad total de factores y la
productividad del trabajo mostraban tasas de crecimiento muy débiles o
incluso caidas, se han tendido a despejar. Especificamente, el fuerte
incremento de la ocupacion por cuenta propia observado en el 2003, que
contaminé las mediciones de productividad, fue efectivamente un
fenomeno transitorio. Adicionalmente, el repunte de la inversion y el
componente ciclico de la productividad total de factores deberian favorecer
un incremento de la tasa de expansion de la capacidad productiva en el
corto plazo. De esta manera, se espera que en el curso de los préximos
dos anos el crecimiento de tendencia de la economia chilena transite
desde cifras en torno a 4% hasta algo menos de 5%. No se espera que el
incremento del precio de los combustibles en los mercados internacionales
tenga una incidencia relevante en la evolucion de la capacidad productiva
en el corto plazo. Asi, las holguras de capacidad prevalecientes deberfan
disiparse progresivamente.
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Este proceso de cierre de brechas de capacidad, acompanado de una
gradual disminucion de las tasas de desocupacion, es uno de los
elementos centrales que subyacen tras las proyecciones de inflacion de
mediano plazo de este IPoM. También influird de manera decisiva lo que
suceda con los costos laborales. En la actualidad se espera que la inflacion
subyacente IPCX1 contintie aumentando a un ritmo similar al que se ha
visto en lo que va de este ano. En efecto, desde mayo a la fecha, los
distintos indicadores de inflacion y sus medidas subyacentes dan cuenta
del fin del periodo de inflacion indeseablemente baja, y de un proceso de
retorno al rango meta, disipando uno de los riesgos identificados a fines
del ano pasado. La variacion del IPCX1 ha aumentado a un ritmo algo
menor que el esperado en el IPoM anterior, pero los indicadores de
tendencia muestran de todos modos un incremento, tanto excluyendo
efectos estacionales como a través del calculo de medias podadas.

En lo mads reciente, las principales novedades han provenido del efecto
sobre la inflacion del IPC del fuerte incremento del precio de los
combustibles, el que incidird en aproximadamente un punto de mayor
inflacion para fines de este afio. Aunque en principio estas noticias
corresponden a shocks de costos con efectos de una sola vez en los precios,
debido a la magnitud y persistencia del mayor precio del petrdleo la
trayectoria de la inflacion tendra un incremento hacia principios del
proximo ano, respecto de lo proyectado algunos meses atras.

En primer lugar, debido a los mecanismos de reajuste salarial y de otros
precios, parte de los mayores registros inflacionarios del IPC se
traspasaran gradualmente a los costos y algunos precios especificos.
Aunque la productividad del trabajo sigue en una senda de mayor
crecimiento, se estima que hacia el 2005 y el 2006 se apreciaran mayores
presiones por el lado de los costos laborales unitarios en su conjunto. En
segundo lugar, el mismo incremento de los costos importados, debido al
mayor precio de los combustibles y, en general, a las mayores cifras de
inflacion mundial previstas para esos afos, también contribuira a
incrementar las presiones de costos subyacentes. Finalmente, los
margenes de comercializacion han dejado de comprimirse, e incluso en
algunos componentes mas vinculados con las condiciones internas de
oferta y demanda, se aprecia una recuperacion desde principios de afio,
la que se espera que continte.

Mas alla de la persistencia efectiva que experimente el incremento del
precio del petroleo, la magnitud de su propagacion a la inflacion subyacente
debera ser monitoreada con cuidado en los trimestres venideros. En efecto,
dicha magnitud depende del grado de indizacion efectiva que muestren
las remuneraciones nominales a la inflacion pasada vis-a-vis la inflacion
esperada, asi como de la capacidad de adaptacion de los margenes del
comercio frente al mayor precio de los combustibles. En el escenario de
proyeccion contenido en este IPoM se considera que en la actualidad la
economia chilena muestra algiin grado menor de indizacion con relacion
al pasado, y que los margenes pueden absorber de manera transitoria
parte del aumento de los costos importados.

Con todo, la inflacion del IPCX1 promediara en el horizonte de proyeccion
en torno a 3%, mientras que, en promedio, la inflacion del IPCX y del IPC
alcanzard a algo menos de 3% anual. Esto es coherente con una convergencia
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Proyeccion de inflacion IPC (*) de la tendencia inflacionaria del IPCX1 desde las actuales tasas instantaneas
(variacion anual, porcentaje) de 2% hasta cifras por encima de 3,5%, que luego tenderan gradualmente
7. 5 a 3% en el curso del 2005 y el 2006. Esta evolucion de la inflacion, anclada
6| 6 en 3%, resulta de proyecciones fundadas en los diversos supuestos del

escenario base, en particular los referidos a la trayectoria del impulso
> i monetario y a la transmision acotada del incremento del precio de los
4 L 4

combustibles a inflacion subyacente. Adicionalmente, como supuesto de
31 3 trabajo no se ha considerado que la reduccion de jornada aumente los
2] g 2 costos laborales, pues no se dispone de informacion que sea indicativa
' de la manera como el sector productivo se ha ido preparando o como
reaccionara cuando se aplique esta modificacion legal.

! ' ' ' ' ' ! La inflacion esperada que se deduce de la encuesta de expectativas del

01 02 03 04 05 06
(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al BCCh_ y d? (_:OHSEI'YSUS ForeCQ'S[S’ aSI. como de la compepsamon
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 5, 15, 25, inflacionaria implicita en los diferenciales entre tasas nominales y
0, T i 1 . . .
35,45, 55, 65, 75, 85y 95% de confianza. Estos intervalos de confianza reajustables, se encuentra en o por debajo de 3% anual a diversos plazos.

resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza
el Banco Central, bajo el supuesto de que el impulso monetario decline

gradualmente con una velocidad comparable con la que se deduce de Inflacién
los precios de los activos financieros.
Fuente: Banco Central de Chile. ‘2002 2003 ‘2004«) ‘2005«) ‘2006“) ‘
Inflacion IPC promedio 2,5 2,8 11 3,0
Inflacion IPC diciembre 2,8 1.1 2,9 2,8
Inflacion IPC a 12 y 24 meses (1) 2,8 2,5
. . . Inflacion IPCX promedio 2,6 2,3 0,9 2,8
* , , , ,
Proyecgon de inflaciéon sgbyacente IPCX (*) Inflacion IPCX diciembre o 6 18 32
(variaciéon anual, porcentaje) Inflacion IPCX a 12 y 24 meses (1) 2,9 2,9
7. 5 Inflacion IPCX1 promedio 2,5 2,2 0,9 2,9
Inflacion IPCX1 diciembre 2,1 1,8 1,4 3,6
6 | L 6 Inflacion IPCX1 a 12 y 24 meses (1) 3,3 3,4
5 | | 5 (1) Corresponde alainflacion proyectada para septiembre de cada afio.
(f) Proyeccion.
4 ] L 4
Fuente: Banco Central de Chile.
3] 3
2 2 Aunque las condiciones siguen siendo favorables, la economia contintia
1 L expuesta a escenarios de riesgo que pueden llevar a que las cifras de
o] o inflacion y crecimiento de la actividad difieran de las incluidas en el
. . escenario base de este IPoM. Por un lado, en el entorno externo destaca la
o1 02 03 0 05 06 incertidumbre respecto de la evolucion tanto de corto como de largo plazo
B . ] . del precio del petroleo, la que se vincula a fendmenos dificilmente
(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al decibl 1 bul . 1 di . 1
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 5, 15, 25, predecibles, tales como turbulencias en e Medio Oriente y eventuales
35,45, 55,65, 75,85y 95% de confianza. Estos intervalos de confianza aumentos futuros en la capacidad de produccion. Ademas, el impacto de la
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza el . del io del 51 d P b 1
Banco Central, bajo el supuesto de que el impulso monetario decline trayectoria supuesta del precio del petroleo puede ser mas Intenso sobre e
gradualmente con una velocidad comparable con la que se deduce delos ritmo de actividad global y/o la inflacion en las principales economias, con
precios de los activos financieros. . . . . .
implicancias sobre politica monetaria en el mundo desarrollado que no
Fuente: Banco Central de Chile. son faciles de prever. Adicionalmente, los desequilibrios fiscales y externos

de las principales economias han persistido, lo que mantiene vigente la
posibilidad de ajustes bruscos que introduzcan grados adicionales de
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En particular, los
riesgos para el escenario central se podrian ver amplificados por una
sobrerreaccion de los agentes ante un ciclo inesperadamente mas
pronunciado al alza de tasas de interés en EE.UU., afectando de manera
mas significativa a las economias emergentes mas endeudadas.

Con relacion a la actividad interna, los riesgos mas destacables se relacionan
con la forma en que el consumo y la inversion sigan evolucionando en
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el corto plazo. Por un lado, hasta ahora se ha considerado que la incidencia
del mayor precio de los combustibles en el consumo seria limitada, y que
la evolucion reciente del mercado laboral no introduce riesgos en las
expectativas de los hogares. Ambos aspectos deben ser evaluados
cuidadosamente en los trimestres que vienen. Por otro lado, el repunte de
la inversion ha sorprendido, pero por ahora se considera que constituye
una normalizacion mas pronta de lo previsto, sin que ello signifique que
hacia los proximos anos la formacion bruta de capital vaya a mostrar
tasas respecto del PIB sustancialmente superiores a las que se estiman
para este afio. No obstante, es posible que este componente del gasto
muestre una respuesta mas intensa que la esperada frente a las actuales
condiciones monetarias expansivas y al positivo cuadro macroeconéomico
externo e interno.

Finalmente, en el escenario base de proyeccion se ha supuesto que la
propagacion hacia la inflacion subyacente del incremento de los precios
de los combustibles sera acotada. La magnitud efectiva que tenga este
traspaso solo se dilucidara a medida que transcurra el tiempo, en
particular a partir del comportamiento de los salarios, de las expectativas
inflacionarias y de la inflacion misma. De modo similar, solo con el paso
del tiempo se observara el efecto, si es que lo hay, del cambio en la jornada
laboral sobre el cuadro macroeconomico en Chile.

Las implicancias de todos estos riesgos sobre la economia chilena y sobre
la politica monetaria no son evidentes, pues se combinan elementos de
presiones directas de precios con otros que inciden en la evolucion de las
holguras de capacidad. Sin embargo, el Consejo estima que en su conjunto
el balance de riesgos relativo a la evolucion de la actividad se encuentra
equilibrado y para la inflacion esta sesgado al alza.
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Recuadro Resumen: Politica monetaria y shocks
de oferta y demanda

Toda economia esta constantemente sujeta a fluctuaciones en el producto,
el empleo y los precios. Detras de estas fluctuaciones se encuentran los
shocks de demanda —tales como variaciones en el gasto publico o
desplazamientos de la demanda por inversion— y de oferta, entre los
cuales se cuentan las variaciones de precios de insumos importados (por
ejemplo, el petroleo) y cambios tecnologicos. La autoridad econémica
debe estar continuamente juzgando la naturaleza de los shocks que afectan
a la economia con el fin de definir acciones de politica que le permitan
reducir su impacto sobre esta y, en el caso particular del marco de metas
de inflacién que orienta la politica monetaria en Chile, mantener la
inflacion dentro del rango meta en el horizonte de politica.

Las principales explicaciones para las fluctuaciones econdmicas se pueden
representar a través de la demanda y la oferta agregadas. Un cambio en la
demanda agregada causado por un shock, tiende a generar un cambio en
la actividad y/o en la inflacion. En este caso, los movimientos de la
inflacion y del producto van en la misma direccion: un aumento de la
demanda agregada incrementa tanto el producto como la inflacion. Esta
correlacion positiva entre actividad e inflacion permite que la politica
monetaria, uno de cuyos principales mecanismos de transmision opera,
en el corto plazo, a través de la demanda agregada, pueda estabilizar
ambos efectos del shock de demanda sobre la economia, controlando en
principio simultaneamente la actividad y la inflacion'/. Por otra parte,
shocks a la oferta agregada, o a la cantidad de bienes y servicios ofrecidos
en un momento determinado, generan movimientos en el producto y la
inflacion en direcciones opuestas. En este caso, y dado que la politica
monetaria influye principalmente a través de la demanda agregada, la
politica monetaria puede afectar principalmente la distribucion de los
efectos del shock de oferta sobre la inflacion y el producto.

En general, la mayor incertidumbre respecto de su duracion e intensidad
(como por ejemplo en el caso de shocks tecnologicos), dificulta el
tratamiento de los shocks de oferta. Aun mas, multiples factores, tales
como el grado de correlacion con shocks de demanda y sus efectos sobre
las expectativas de los agentes, hacen que los shocks de oferta constituyan
un reto de politica importante.

Para introducir algunas de estas consideraciones y sus posibles efectos
sobre la mejor respuesta de politica monetaria, conviene utilizar una
simple representacion de la economia, resumida por una curva de oferta
y una curva de demanda, ambas agregadas. En primer lugar, la oferta

!/ El efecto en el tipo de cambio constituye otro mecanismo de transmision relevante.
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agregada o curva de Phillips de la economia puede ser representada
mediante la siguiente relacion:

m=n+¢(y, -y )+v,

donde mt , ¢, v, ¥, v reflejan la inflacion contemporanea, la inflacion
esperada, el nivel de actividad, la actividad tendencial, y un shock de
costos o de oferta, respectivamente.

Esta relacion supone la existencia de rigideces de precios que impiden
que la economia se ajuste automaticamente frente a un shock, de forma
tal que no es posible mantener en todo momento un producto igual al
potencial?/. Un aumento del producto efectivo respecto de su potencial,
es decir una reduccion de holguras, incrementa la inflacion hoy al generar
presiones sobre los costos de produccion de las empresas?/.
Adicionalmente, las expectativas de inflacion futura se ven reflejadas en
las decisiones de precios hoy de las empresas y por lo tanto tienen un
efecto sobre la inflacion actual. Finalmente, el término v, representa un
shock de oferta. En este contexto y en ausencia de shocks, la inflacion
actual es igual a la meta de inflacion de la economia.

Por su parte, la evolucion de la demanda agregada se puede resumir en
la siguiente relacion:

(y[—y*)=—0(1'[—n"—r*)+£[

Esta curva de demanda agregada relaciona la brecha del PIB con la tasa
de interés real de la economia, 7-mt¢, relativa a la tasa de interés real
neutral, 7 */. Un cambio en la tasa de interés real afecta las decisiones de
consumo e inversion de los agentes y por esa via también el producto
efectivo de la economia. Este vinculo entre la brecha de producto y la
tasa de interés constituye lo que se estima como uno de los principales
mecanismos de transmision de la politica monetaria. A través de cambios
en la tasa de interés nominal, dada una expectativa de inflacion, la politica
monetaria influye sobre la actividad y, de esa manera, sobre el nivel de
inflacion’/. Finalmente, el término € resume los shocks de demanda
que afectan a la economia.

Esta simple representacion de la economia se completa con la
especificacion de la accion de politica monetaria que responde a los shocks
que afectan a la economia. En el caso de los shocks de demanda, el shock
inicial altera el nivel de producto y, a través de este, la inflacion. Tal como
se vio mas arriba, un ajuste en la tasa de interés de politica permite

*/ Es importante mencionar que en esta formulacion la oferta agregada depende, en el
largo plazo, solamente de caracteristicas tecnologicas que puedan afectar al producto
potencial y no de variables nominales.

°/ En este contexto, la respuesta de la inflacion a cambios en la brecha de producto
dependera, entre otras cosas, del grado de rigidez nominal en la economia.

*/ La tasa de interés neutral corresponde a la tasa de interés real coherente con la
ausencia de shocks en la economia. Es importante notar que la brecha de producto y
la inflacion actual estan definidos sobre periodos de tiempo durante los cuales el
Banco Central tiene control sobre ellos.

°/ La brecha actual de producto es también funcién de la brecha pasada, ya que existen
rezagos en la economia.
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estabilizar simultaneamente tanto el producto como la inflacion.
Adicionalmente, es posible prever que un cambio de la brecha de producto,
dado que es persistente e influye en la inflacion futura, debe venir
acompanado de un cambio de politica mayor®/.

Por otra parte, un shock inicial de oferta da lugar a un cambio en el nivel
de precios, el que a su vez puede propagarse hacia la inflacion y modificarla.
El cambio en la tasa de interés por parte de Banco Central modera los
efectos del shock inicial sobre la inflacion, a través de sus efectos en la
brecha del producto. Los cambios en esta brecha repercuten en la inflacion
futura y por lo tanto en la inflacion esperada. Lo anterior tenderd a moderar
el ajuste necesario para estabilizar la inflacion’/. Mas aun, si la politica
monetaria esta centrada en un objetivo inflacionario de mediano plazo,
es posible que el ajuste de la tasa de interés sea menor, pues en el horizonte
relevante el efecto inflacionario desaparece. Ello es especialmente
importante si el shock de oferta es transitorio. Por el contrario, si el
shock de oferta es persistente, tendra mayores efectos sobre la inflacion
futura y por lo tanto sobre las expectativas de inflacion, y a través de estas
sobre la inflacion de hoy. En consecuencia, a mayor persistencia del shock
de oferta —y mientras mas importantes sean los canales de propagacion—
mayor sera el ajuste necesario en la tasa de interés para mantener la
inflacion dentro de un cierto rango.

En el caso del mayor precio del petroleo, cabe considerar que este no solo
tiene el efecto directo de una mayor inflacion, como cualquier shock de
oferta, sino que un aumento de su precio también implica un deterioro de
los términos de intercambio, al ser Chile un importador neto de
combustibles. Este empeoramiento en los términos de intercambio reduce
el ingreso nacional, y por lo tanto afecta negativamente el consumo vy, a
través de este, la demanda agregada. Parte de este efecto se vera reflejado,
en el instrumental presentado acd, en una caida de la demanda agregada®/.
En consecuencia, el cambio en el precio del petroleo también es un shock
de demanda, lo que tiende a moderar el impacto inflacionario por el lado de
la oferta. Si el shock del precio del petréleo es transitorio, sus efectos sobre
la economia seran menores, pues el efecto ingreso no sera tan importante.

El analisis anterior permite establecer que, para un mismo efecto
inflacionario y a un plazo dado, es previsible que la reaccion de politica sea
mas agresiva en el caso de un shock de demanda que en el de un shock de
oferta, especialmente si este ultimo no es persistente y si la politica
monetaria toma en cuenta el estado del ciclo econémico. En todo caso, aun
si el shock de oferta es percibido como transitorio, las expectativas de
inflacion y la credibilidad de la politica monetaria son elementos que deben
ser cuidadosamente monitoreados para graduar la respuesta de politica.

°/ El término de brecha de inflacion rezagada en la relacion de demanda agregada da
cuenta de una mayor persistencia en la brecha de producto, aun cuando el shock de
demanda sea transitorio. Esta mayor persistencia es una regularidad empirica bien
establecida en el caso de la economia chilena.

’/ El aumento de la inflacion esperada reduce la tasa de interés real, lo que tiene un
efecto expansivo sobre la demanda agregada, el que incrementa el necesario aumento
de la tasa de interés en el margen.

8 Un efecto adicional sobre la demanda agregada se produce cuando el shock del
petroleo afecta el producto de los socios comerciales del pais. Para una cuantificacion
sencilla de estos efectos, véase el recuadro “Efectos en Chile del shock del petroleo”
en este mismo IPoM.






Decisiones de politica monetaria
en los ultimos tres meses

Antecedentes: Informe de Politica Monetaria de
mayo del 2004

En el escenario central de proyeccion del pasado IPoM, se estimaba que la
inflacion anual retornaria al rango meta a fines del 2004 y al centro de este
hacia fines del 2005. Ello no implicarfa una aceleracion sustancial de los
precios en el corto plazo; bastaria con un aumento moderado, coherente
con menores holguras y el cambio de la base de comparacion para lograrlo.

A mediano plazo, se esperaba una acomodacién gradual de los
desequilibrios fiscales de algunas economias desarrolladas, como la de
EE.UU., y de cuenta corriente entre las principales zonas econdmicas,
ademas de la estabilizacion gradual del ritmo de crecimiento en Asia
emergente, especialmente China. Sin embargo, no se descartaba que dichos
ajustes pudieran tener efectos importantes en las tasas de interés, las
paridades de monedas o el crecimiento.

Internamente se esperaba que los rezagos que han afectado a la formacion
bruta de capital fijo en el ciclo se disiparan gradualmente. Sin embargo,
no se descartaba un repunte mas brusco del gasto al afianzarse el escenario
internacional, incluso empujando el crecimiento de la actividad a ubicarse
en la parte superior del rango esperado de 4,5 a 5,5%.

El balance de riesgos se estimaba equilibrado para la actividad y levemente
sesgado al alza para la inflacion, esto tltimo basicamente por la posibilidad
de que el precio del petroleo se mantuviera por un tiempo prolongado por
sobre lo considerado en el escenario base de proyecciones.

Reuniones de politica monetaria entre junio
y agosto

En la reunion de junio la economia marchaba en linea con lo esperado en
el TPoM de mayo. Las noticias fueron escasas y mixtas. La actividad
industrial fue superior a la prevista, y produjo una revision marginal al
alza del crecimiento esperado para el segundo trimestre. Las cifras de
comercio exterior también evidenciaron mayor dinamismo y el
crecimiento del gasto interno en el segundo trimestre se reviso al alza,
especialmente el componente de inversion. El empleo, sin embargo, siguié
mostrando una tendencia plana, mientras los indicadores de expectativas
de consumidores y empresarios continuaron disminuyendo desde los
niveles maximos de comienzos de afio. La inflacion de mayo, en tanto,
fue un poco menor que la proyectada, concentrandose las novedades en
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los registros de inflacion subyacente. Sin embargo, la mayoria de los
indicadores de expectativas inflacionarias sigui6 aumentando y
ubicandose cerca del centro del rango meta'/.

Con estos antecedentes, la opcion mas plausible en junio era mantener la
tasa de politica monetaria (TPM) en su nivel previo. La opcion de rebajarla
se descarto y la de aumentarla se consider¢ injustificada, pues no se
estimo apropiado modificar las proyecciones de inflacion, dada la escasez
de noticias y el impacto en direcciones contrapuestas de éstas. Por un
lado, las buenas noticias por el lado de la actividad fueron contrarrestadas
por signos de debilidad en la creacion de empleo y sus posibles efectos en
los costos laborales y el consumo. Por otro, las novedades en la inflacion
subyacente fueron acotadas e insuficientes como para modificar el
escenario de inflacion. Por ultimo, no habia tampoco una desalineacion
entre las expectativas y las proyecciones del Banco Central que justificara
modificar la tasa de interés, pues en el mediano y largo plazo las
expectativas privadas también situaban la inflacion en torno a 3%.

Asi, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acordé mantener la
TPM en 1,75% anual.

En la reunion de julio las medidas de inflacion seguian en linea con lo
esperado en la reunion anterior, mientras que las expectativas de inflacion
descendieron. Las proyecciones de inflacion permanecieron inalteradas
por una mezcla de noticias en varios frentes. Entre las noticias positivas
se encontraban la escasa reaccion de los mercados ante el inicio de la
normalizacion de la tasa de interés de politica en EE.UU., y la evolucion de
la actividad e inversion. En cuanto a las malas noticias, preocupaban al
Consejo los signos de debilidad que continuaron emanando del mercado
laboral y de los niveles de confianza, asi como la persistencia del tipo de
cambio real y del precio del petroleo por encima de la senda prevista en el
ultimo I[PoM.

Si bien se considero la opcion de subir la TPM, justificada meramente
por el paso del tiempo y la inevitable tarea de comenzar a normalizar la
politica monetaria, nuevamente el Consejo acordé por unanimidad
mantenerla en 1,75% anual.

En la reunion de agosto la inflacion subyacente se encontraba en linea con
las proyecciones, mientras que la inflacion del IPC estaba por encima de
lo esperado. Las presiones inflacionarias provenientes del precio del
petroleo y del tipo de cambio real persistentemente por sobre los niveles
considerados en el escenario base de proyeccion, llevaron a adelantar el
plazo esperado para que esta alcance el centro del rango meta, desde fines
del 2005 a fines del 2004 o principios del 2005. Las expectativas de
inflacion también se habian movido al alza.

Las buenas noticias en inversion, gasto y comercio exterior afianzaron
progresivamente el mayor crecimiento esperado. La preocupacion por la
evolucion del mercado laboral se aminoré con los datos mas recientes,
atribuyéndose el mal desempernio observado a un comportamiento
transitorio asociado a los trabajadores por cuenta propia, sin grandes
implicancias para el dinamismo del consumo.

!/ Salvo la compensacion inflacionaria a cinco afios.
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Al igual que en la reunion anterior, las opciones de politica mas plausibles
eran subir o mantener. La opcion de aumentar la TPM se justificaba tanto
por el fortalecimiento del crecimiento y el acrecentado impulso
macroeconémico —presente en las condiciones monetarias y de crédito—
como por los aumentos esperados en la inflacion futura como resultado
de un precio del petroleo persistentemente superior al esperado y
consideraciones respecto del momento adecuado para iniciar la
normalizacién de la politica monetaria.

Aun con los argumentos anteriores a favor de aumentar la tasa de instancia,
la opciéon de mantener primoé por considerarse que todavia faltaban
antecedentes que consolidaran el cierre de brechas observado vy,
especialmente, la mejor perspectiva del mercado laboral que surgio¢ de la
interpretacion de su comportamiento del ultimo mes. Por ultimo, no
parecia ser el momento adecuado para comenzar la normalizacion de
tasas de interés, toda vez que el mercado no lo esperaba todavia.

La decision de mantener la TPM en 1,75% fue aprobada por la unanimidad
del Consejo.

Un tema comun a las tres reuniones de politica monetaria comentadas
fue la necesidad de determinar el momento mas propicio para empezar el
proceso de normalizacion de la politica monetaria como forma de validar
el impulso monetario implicito en las proyecciones. De hecho, la estructura
de tasas de interés y las expectativas de los agentes han sido coherentes
con una normalizacion paulatina de la politica monetaria. La diferencia
entre la tasa de interés actual y distintas estimaciones de la tasa de interés
neutral (diferencia que debera tender a cero cuando la economia esté en
pleno empleo) también reflejan el punto.

En este marco, se estima que la decisién con respecto al momento mas
indicado para comenzar la normalizaciéon deberfa contrapesar: i) los
beneficios de lograr mas rapidamente el cierre de holguras de capacidad
y el retorno de la inflacion al centro del rango meta, ademas de costos de
acciones futuras de politica mas agresivas, asociadas a postergar, con ii)
los beneficios de esperar a acumular mayor informacion y el riesgo de
iniciar prematuramente el proceso para luego tener que revertirlo. Con
todo, considerando la magnitud del ajuste y el tiempo estimado hasta la
convergencia al pleno empleo, se consideré que esperar para iniciar la
normalizacion aun no suponia acciones especialmente agresivas en el
futuro, por lo que en cada una de las reuniones se apoyo la opcion de
mantener la tasa de politica monetaria, aunque cada vez con menos fuerza.
Esto ultimo es especialmente cierto para la decision de politica de agosto,
donde el comienzo del periodo de normalizacion de la politica monetaria
se veia cada vez mas cerca. Ello en cierto modo contrastaba con las
perspectivas del mercado, que todavia no internalizaba esta situacion
como algo inminente sino que la esperaba para mas adelante. Asi, se
decidio dar a conocer esta posicion, introduciendo la siguiente frase en
el comunicado de prensa: “el Consejo estima que se acerca el momento
en que sera necesario reducir el marcado estimulo monetario, de manera
de compatibilizar el mayor dinamismo econémico con una trayectoria
esperada para la inflacion en 3% anual en el horizonte habitual de politica
de 12 a 24 meses”.
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l. Escenario internacional

Grafico 1.1
Crecimiento mundial

(porcentaje)
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(1)y (2) Crecimiento ponderado por la participacién en el PIB mundial a
PPC.

(3)y (4) Crecimiento ponderado por la participacion en las exportaciones
totales de Chile del 2003.
(f) Proyeccion.

Fuentes:

Banco Central de Chile en base a informacién de una muestra de bancos
de inversion.

Fondo Monetario Internacional.

En este capitulo se examina la evolucion reciente y las perspectivas de la
economia mundial para los proximos dos anos, y se describe el escenario
externo considerado mas probable para la economia chilena y sus riesgos
implicitos.

Crecimiento mundial

Las proyecciones de crecimiento mundial para el 2004, ponderadas por
paridad de poder de compra (PPC)'/, se mantienen sin cambios en
términos globales respecto de lo indicado en el IPoM de mayo. Ponderadas
por los socios comerciales, en tanto, el crecimiento aumenta 0,3 punto
porcentual. Para el 2005, el crecimiento mundial a PPC se corrige a la baja
0,2 punto porcentual, recogiendo los efectos sobre la actividad mundial
de un precio del petréleo mas elevado que el previsto hace algunos meses.
De este modo, la proyeccion de crecimiento mundial a PPC se ubica en
5,0% para el 2004 y 4,1% para el 2005. En tanto, el crecimiento ponderado
de los principales socios comerciales, se eleva de 4,3 a 4,6% el 2004 y
baja de 3,6 a 3,5% el 2005. Este escenario contempla ritmos de crecimiento
mayores que los esperados en mayo para Japon y América Latina, y menor
para Estados Unidos y China. El cambio de composicion entre regiones
de las proyecciones de crecimiento da cuenta de una recuperacion de la
actividad mas sincronizada entre los principales paises. Hacia los
siguientes anos, no obstante, podrian registrarse nuevas revisiones a la
baja, en la medida en que el precio del petréleo no descienda de acuerdo
con lo esperado?/ (grafico 1.1 y tabla 1.1).

Se mantiene el panorama favorable de crecimiento mundial, el que
ponderado por nuestros principales socios comerciales, en el 2004 supera
en 1,6 puntos porcentuales el crecimiento promedio de los noventa. Hacia
los proximos dos arios este promediaria 3,5%.

!/ El crecimiento mundial a PPC supera al ponderado por los principales socios
comerciales de Chile (exportaciones mas importaciones), como consecuencia de
diferencias en la participacion de Asia. China, con altas tasas de crecimiento, tiene
una participacion dentro del PIB mundial a PPC significativamente mayor que la que
tiene dentro de las exportaciones chilenas. Japon, con un crecimiento sustancialmente
menor, tiene una participacion en las exportaciones chilenas de cerca del doble de su
proporcion dentro del PIB mundial a PPC.

?/ Segun estudios realizados por la International Fnergy Agency (IEA), el FMI y la
OCDE, un incremento de US$10 por barril reduce el producto mundial en 0,5, 0,6 y
0,25 punto porcentual, respectivamente.
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Tabla 1.1
Crecimiento mundial
(porcentaje)
Promedio
1990-1999 2003 (e) 2004 (f) 2005 (f) 2006 (f)
Mundial (1) 3,3 3,7 5,0 4,1 4,0
Estados Unidos 3,0 3,0 4,4 3,5 3,2
Europa 2,0 0,9 2,3 2,0 2,2
Zona euro 2,0 0,6 2,0 1,9 2,2
Japén 1,7 2,5 4,5 2,3 1,8
Resto de Asia (2) 7,9 7,2 8,0 6,6 6,5
América Latina (3) 2,8 1,2 4,9 3,5 3,7
Socios comerciales (4) 3,0 2,8 4,6 3,5 3,5
Socios comerciales (5) 2,9 2,6 4,4 3,3 3,1

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC. Los paises considerados
representan el 85% del PIB mundial del 2004.

(2) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas, Taiwan y Hong Kong.

(3) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay, Bolivia y Pert.

(4) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2003. Los paises considerados son el destino del 88% del total de las exportaciones.

(5) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones no
cobre del 2003. Los paises considerados son el destino del 91% del total de las exportaciones no cobre.

(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

Fuentes:
Banco Central de Chile en base a informacion de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.

Desde el ultimo IPoM, las proyecciones de crecimiento para EE.UU. se
han revisado a la baja en 0,8 punto porcentual para el bienio 2004-2005.
Las actuales expectativas estan apuntando a un crecimiento de 4,4% para
el 2004y 3,5% para el 2005. El alto precio del petroleo explica buena parte
de la correccion para el proximo afo. Para el 2004, en tanto, el ajuste se
deriva de la incorporacion de datos efectivos para el primer semestre,
cuya composicion indica una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
del consumo privado. La inversion, no obstante, contintia creciendo a
tasas de dos digitos. En cuanto al consumo, se espera que la dinamica
relativamente mas débil del segundo trimestre haya tenido un caracter
transitorio, en la medida en que se mantengan cifras de confianza positivas
y que el mercado laboral, aunque mas lento, contintie mostrando signos
de recuperacion. En esta linea, los indicadores de inversion, actividad
manufacturera y servicios, asi como las expectativas respecto de la
evolucion futura de estos sectores, se mantienen firmes. Asimismo, el
crecimiento de la economia estadounidense sigue apoyado por un sélido
crecimiento de la productividad y una politica monetaria que, a pesar de
haber ya comenzado su etapa de normalizacion, contintia siendo altamente
expansiva. La nota de cautela para el crecimiento futuro de EE.UU. proviene
de los elevados precios del petroleo, dados sus efectos sobre el ingreso y
la produccion, en momentos en que el impulso fiscal iniciado el 2001
esta concluyendo. No obstante, los altos aumentos de productividad son
capaces de sostener altas tasas de crecimiento potencial. Asi, el escenario
central contempla una aceleracion del crecimiento después de un débil
segundo trimestre. Por ultimo, se mantiene alguna incertidumbre respecto
de la sostenibilidad de mediano plazo del crecimiento, pues persisten
importantes desequilibrios entre el ingreso y el gasto en esta economia.

Para la zona euro, en tanto, las proyecciones de crecimiento se han
corregido levemente al alza el 2004 y a la baja el 2005, determinando
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expansiones de 2,0 y 1,9% en estos aios, respectivamente. La revision
para el 2004 se asocia a un primer semestre que, si bien muestra
importantes avances en relacion con el 2003, registra una velocidad de
crecimiento anual de poco mas de 2%. La recuperacion es marcadamente
asimétrica entre sus miembros y atn dependiente de la demanda externa.
En efecto, los escasos signos de recuperacion de la demanda interna
contindan siendo el mayor obstaculo para un crecimiento estable y
sostenido de la region. A ello se suma una trayectoria para el precio del
petroleo mas elevada para el 2005, que afectaria el ritmo de recuperacion.
No obstante, empieza timidamente a reflejarse una recuperacion en el
consumo de paises como Francia y Espafia, a la que se suman mejores
indicadores de confianza empresarial de las principales economias de la
region. La actual dinamica, apoyada por la mantencion de bajas tasas de
interés, el fin del proceso de apreciacion acelerada de su moneda, la solida
demanda externa y politicas fiscales anticiclicas, se ve atenuada por el
elevado precio del petrdleo. Precisamente de alli provienen los mayores
riesgos, en funcion de la trayectoria que adopte finalmente el precio del
crudo, sus implicancias en la inflacion y la reaccion de la politica
monetaria.

Grafico 1.2
Crecimiento del PIB trimestral anualizado (*)
(porcentaje)

La economia japonesa ha ido consolidando su recuperacion, lo que le
permitiria alcanzar una tasa de crecimiento de 4,5% el 2004, muy por
‘ sobre el promedio de 1,7% de la tltima década. El sector externo ha sido
E el componente mas dinamico, apoyado por el crecimiento de la economia
9 T mundial. La demanda interna ha respondido impulsada basicamente por

el sector privado. No obstante, cifras mas débiles que las previstas para el

PIB del segundo trimestre, sumadas al alto precio del petroleo, envian
3 alguna senal de cautela. Adicionalmente, para sentar las bases de una

recuperacion sostenible, el pais deberfa completar la reestructuracion de

!
@ -
w Zona euro su sistema financiero (grafico 1.2).
-3 I
Japon |
!

6 Asia emergente continuara siendo la region mas dinamica del globo, con

om0z 0304 W05l un crecimiento estimado en 8,0 y 6,6% el 2004 y el 2005, respectivamente,
(*) Desde el tercer trimestre del 2004 corresponde a proyecciones. liderado por China e India. El dinamismo de la region esta apoyado por
Fuentes: EE.UU. y Japon —que representan cerca del 35% de las exportaciones de
Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion. esta region— y por la fortaleza que ha mostrado la demanda interna. Si
Fondo Monetario Internacional. bien las proyecciones de crecimiento sefialan un descenso en el presente

ano de 0,5 punto porcentual respecto de las de mayo pasado, este se
asocia a las medidas adoptadas por la autoridad china, en busca de un
enfriamiento gradual de su economia que mostraba senales claras de
sobrecalentamiento. El consenso prevaleciente —hasta el momento— de
un ajuste suave de China, cobra relevancia dado que esta economia ha
sido un factor central en el incremento de los precios de diversos
commodities, en particular del cobre. En la actualidad, uno de los
principales focos de atencion es la trayectoria inflacionaria de esta
economia, la que viene mostrando una tendencia al alza desde mediados
del 2003. Hacia el proximo afio el ajuste a la baja de 0,4 punto porcentual
en la proyeccion de crecimiento de esta region incorpora los efectos de la
mantencion de un precio del petréleo mas elevado respecto de lo previsto
en mayo.

América Latina ha comenzado a beneficiarse de los efectos del favorable
escenario externo. En efecto, el positivo panorama de crecimiento mundial
para el bienio 2004-2005, en particular de EE.UU. y China, ha mantenido
precios altos para la mayoria de los productos basicos de exportacion.
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Grafico 1.3
Precio real y nominal del petroéleo (1)

(délares por barril)
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(1) Corresponde al promedio mensual del petréleo Brent transado en

la Bolsa Internacional de Petroleo de Londres.Cifra anterior a 1983
corresponde al precio de importacion de petroleo publicado por el Depto.
de Energia de EE.UU.

(2) Dolares a julio del 2004.

Fuente: Bloomberg.

Tabla 1.2
Proyecciones del precio del petréleo Brent

(délares por barril, promedio)

|2003  |2004(f) |2005(f) |2006(f) |

Banco Central 28,8 37 34 30
Futuros (1) - 37,0 38,3 -
EIA (2) - 37.8 37.8 24
Scotiabank (2) - 37,4 33,4 -
EIU - 35,3 31 28
Deutsche Bank - 37,1 35,3 31
Goldman Sachs (2) - 35 33 30
JP Morgan Chase - 36 35 24
Merrill Lynch - 34 28,5 -

(1) Considera promedio del ultimo mes al 6 de septiembre de 2004.

(2) El petrdleo Brentfue estimado con base en el precio del petrdleo West
Texas Intermediate, ajustando por la diferencia promedio observada en los
Gltimos 10 afios.

(f) Proyeccion.

Fuentes:

Banco Central de Chile.

Bloomberg.

Energy International Administration. Depto. de Energia de EE.UU. (8 de
septiembre de 2004).

Scotiabank. Market Trends (3 de septiembre de 2004).

Economist Intelligence Unit. Country Forecast World (1 de septiembre de
2004).

Deutsche Bank (23 de agosto de 2004).

Goldman Sachs (20 de agosto de 2004).

JP Morgan Chase. Oil Price Review (13 de agosto de 2004).

Merrill Lynch. Energy Weekly (3 de agosto de 2004).

Ademas, las condiciones financieras que enfrenta la region siguen
favorables. Estos elementos han llevado a mejorar las perspectivas de
crecimiento de la region desde 4,3 a 4,9% para el 2004 y desde 3,4 a 3,5%
en el 2005. Argentina se ha beneficiado de las holguras de su capacidad
instalada y del positivo escenario externo. No obstante, algunos sectores
transables estan evidenciando el cierre de estas holguras. Sigue pendiente
la aprobacion de la tercera revision del acuerdo con el FMI, que pasa por
la discusion del nivel de superavit primario exigido para el 2005, la
renegociacion de la deuda publica con los acreedores privados, el ajuste
en una serie de precios que estan retrasados y reformas en el sector
bancario. En Brasil, por su parte, el favorable escenario externo ha
impulsado la recuperacion de la actividad industrial, permitiendo acelerar
el crecimiento y reducir el desempleo, aun cuando la trayectoria de la
inflacion no ha permitido continuar con el proceso de relajamiento
monetario. A lo anterior se une el buen manejo de la deuda ptblica —en
términos de composicion y duracion—, sustentando mejores
perspectivas para la economia brasilena. A futuro, la consolidacion del
crecimiento sera posible en la medida en que se continue reduciendo la
abultada deuda publica y se puedan implementar las reformas laboral e
impositiva. En México, el mayor dinamismo en EE.UU. y del precio del
petroleo han favorecido la recuperacion de la actividad industrial y las
exportaciones, aunque la inflacion —que continta por sobre la meta— ha
llevado a las autoridades a restringir la liquidez, atenuando asi parte del
traspaso de este impulso a la demanda interna. Hacia delante, es importante
que se aprueben reformas estructurales en la economia mexicana, en
especial en el plano fiscal, que le permitan asegurar un crecimiento
sostenible.

Precios de materias primas y términos de intercambio

El precio del petroleo, luego de haber descendido a niveles en torno a
US$35 durante junio, retomo su tendencia alcista hasta alcanzar niveles
sobre US$40 el barril durante agosto. Se materializa asi uno de los
escenarios de riesgo previstos en el IPoM pasado. Si bien los datos de
mayor produccion en la OPEP y la entrega del poder politico en Irak por
parte de EE.UU. generaron un alivio momentaneo en el mercado del
petrdleo, rapidamente su precio presentd una fuerte tendencia al alza,
llevando el promedio para lo que va corrido del ano a US$36,1 el barril.
Los niveles que ha registrado el precio del petroleo en las ultimas semanas
responden tanto a eventos coyunturales —los problemas de Yukos'/y
cortes de produccion en Irak, que contribuyen a aumentar la prima por
riesgo asociada a produccion en este mercado—, como a componentes
mas estructurales. Entre estos ultimos se cuentan la fuerte demanda de
los principales consumidores (EE.UU., China y Japon) que enfrenta una
oferta relativamente rigida*/, y bajos niveles de inventarios. Se suma a
ello un alza mas permanente en los costos de extraccion del crudo, asociada
a los riesgos de turbulencias en Medio Oriente y de atentados terroristas,
junto a la mantencion de un dolar depreciado respecto de las principales

’/ Empresa rusa que representa 2% de la produccion mundial de petroleo. La
incertidumbre respecto de como resolvera su situacion financiera afecta el precio, en
la medida en que se registren cortes de produccion.

*/ Se estima que tanto los paises OPEP como no OPEP estarian produciendo a plena
capacidad.



Grafico 1.4
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(1) Corresponde a precios diarios en la Bolsa de Metales de Londres.
(2) Corresponde a inventarios diarios en la Bolsa de Metales de Londres y
Nueva York.

Fuente: Bloomberg.

Tabla 1.3
Proyecciones del precio del cobre

(centavos de délar por libra en la Bolsa de Metales de
Londres, promedios)

[2003  |2004 (f) |2005 (f) [2006 (f) |

Banco Central 80,7 126 115 102
Futuros (1) - 126,2 116,3 -
Scotiabank - 127| 127-130 -
EIU - 119,3 114 94,8
Goldman Sachs - 123 - -
Deutsche Bank - 125 130 120
Cochilco 126-130 - -
JP Morgan Chase - 128 119 -
Macquarie Research - 126,4 120 105
Morgan Stanley - 126 125 -

(1) Considera promedio del dltimo mes al 6 de septiembre de 2004.
() Proyeccion.

Fuentes:

Banco Central de Chile.

Bloomberg.

Scotiabank. Market Trends (3 de septiembre de 2004).

Economist Intelligence Unit. Country Forecast World (1 de septiembre de 2004).

Goldman Sachs Global. GSCI update (6 de agosto de 2004).

Deutsche Bank. Global Commodities Focus (6 de agosto de 2004).
Corporacion Chilena del Cobre. Informe Mercado del Cobre. Segundo
Trimestre 2004 (26 de julio de 2004).

JP Morgan Chase. Global Metal & Mining Weekly (26 de julio de 2004).
Macquarie Research (1 de julio de 2004).

Morgan Stanley (2 de junio de 2004).
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monedas. El conjunto de estos factores justifica hacer una importante
revision al alza respecto de lo considerado en mayo en la proyeccion del
precio del petroleo para el 2004 y el 2005 de US$4 y 5 el barril,
respectivamente, situandolo en US$37 y 34 el barril. Hacia el mediano
plazo, la trayectoria a la baja se estima gradual, convergiendo hacia un
precio en torno a US$28 el barril (grafico 1.3 y tabla 1.2).

Por otro lado, el precio del cobre tomo una trayectoria ascendente, luego
de una breve declinacién durante junio, cuando registré valores en torno
a US$1,20 la libra, para ubicarse en niveles cercanos a US$1,30 la libra en
las ultimas semanas. Con esto, el promedio en lo que va corrido del ano
llega a US$1,26 la libra. Estos niveles se han sostenido gracias a una
demanda solida proveniente de China, EE.UU. y Japén —que en conjunto
representan 42% de la demanda mundial—, asi como a la percepcion de
una desaceleracion solo gradual en China y una lenta respuesta de la
oferta frente a este escenario. De este modo, los inventarios de cobre que
se transan en las tres principales bolsas del mundo®/, han experimentado
un significativo descenso y su nivel es hoy 47% menor que en mayo
ultimo. Cabe destacar, asimismo, la activa participacion de agentes
especuladores, que explica la alta volatilidad que ha presentado el precio
del cobre desde el cierre del IPoM pasado, que lo ha hecho oscilar entre de
US$1,16 y 1,34 la libra. No obstante, considerando que la oferta es
relativamente inelastica, se prevé que el precio actual tendria un soporte
importante para el corto a mediano plazo, ubicandose en un promedio de
US$1,26 la libra este ano, 8 centavos mas que lo previsto en mayo. Hacia
el 2005, a medida que nuevos proyectos de inversion entren en operacion,
la trayectoria seria declinante, para llegar a un promedio de US$1,15 la
libra. La estructura que presenta el mercado del cobre sugiere que el precio
de largo plazo se ubicaria por debajo del considerado en las proyecciones
para el bienio 2004-2005°/ (grafico 1.4 y tabla 1.3).

En relacion con otras materias primas de exportacion, se observa un
comportamiento disimil en el curso de estos meses. Por un lado, el precio
de la celulosa ha continuado su tendencia positiva pero moderada —
sostenida por una demanda solida proveniente de Estados Unidos, China
y la zona euro, que agrupan cerca de 64% de la demanda mundial—,
estabilizandose en torno a US$650 por tonelada. A futuro, se prevé que
bajo el escenario de actividad mundial previsto, el precio de este
commodity se mantendra en torno a los niveles spor, para asi promediar
valores de alrededor de US$630 por tonelada el 2004. Por otro lado, en
linea con lo esperado en el altimo IPoM, el precio de la harina de pescado
registro un descenso, una vez que los factores que impulsaron su alza de
principios de ano —vedas anticipadas y eventos climaticos—
desaparecieron. De este modo, el precio de la harina de pescado ha caido
8,6% desde mayo, ubicandose en torno a US$640 por tonelada métrica en
la actualidad, similar al promedio del tltimo trimestre de 2003. Para la
segunda mitad del ano, se espera que la demanda proveniente
principalmente de China, que representa 25% del consumo mundial, se
mantenga estable, frente a una oferta donde no se prevén cambios
significativos. Asi, el precio deberia finalizar el ano con un promedio de
US$670 por tonelada métrica, luego de algunas oscilaciones.

°/ Bolsa de Metales de Londres, COMEX de Nueva York y Bolsa de Shanghai.
o/ Informe de Politica Monetaria, mayo 2004, paginas 32-34.
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Grafico 1.6
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Grafico 1.7
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Por todo lo anterior, se espera que los términos de intercambio aumenten
del orden de 18% durante este afo, para luego caer cerca de 5% el 2005 .

Pese al fuerte incremento del precio del petroleo, el favorable panorama
para el precio del cobre configura un escenario base con mejores términos
de intercambio.

Inflacion internacional

En linea con un precio del petréleo superior al previsto en el IPoM de
mayo, la inflacion proyectada para EE.UU. el 2004 aumentade 2,2 a2,7%,
esperandose un leve descenso para el 2005, donde las proyecciones se
elevan de 1,7 a 2,4%. En la zona euro, el escenario base para el bienio
2004-2005 considerado hace unos meses muestra una leve correccion al
alza. En este caso, el aumento del precio del petroleo se ve atenuado en
algo por la apreciacion del euro y una demanda interna que continta
débil. En Japon, no obstante la recuperacion de la demanda interna y el
elevado precio del petrdleo, las proyecciones mas recientes apuntan hacia
una inflacion levemente por sobre cero hacia el 2005. A futuro podrian
realizarse ajustes adicionales al alza, de acuerdo con la evolucion que
registre el precio del petréleo’/ (tabla 1.4).

Tabla 1.4
Inflacion mundial

(porcentaje, variacion promedio en moneda local)

Promedio

1990-1999 2003 (e) 2004 (f) 2005 (f) 2006 (f)
Estados Unidos 3,0 2,3 2,7 2,4 2,2
Europa 31 2,0 1,9 1,8 2,0
Zona euro 3,0 2,1 2,1 1.8 1.9
Japon 1,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0
Resto de Asia (1) 7,6 1.8 3,8 33 2,5
América Latina (2) 387,0 9,9 6,4 5,8 5,5

1) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas, Taiwan y Hong Kong.

2) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay, Bolivia y Perd.
e) Estimacion.

f) Proyeccion.

Fuentes:
Banco Central de Chile en base a informacion de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.

En linea con el incremento de las proyecciones de inflacion antes
mencionadas y con la depreciacion del dolar en los mercados
internacionales en estos cuatro meses, las proyecciones de inflacion
mundial pertinentes para Chile, medidas en dolares y calculada sobre la
base del Indice de Precios Externos (IPE)8/ se han elevado a 6,2 y 2,5%

’/ De acuerdo con estudios realizados por la OCDE, un incremento de US$10 por
barril incrementaria la inflacion mundial en 0,5 punto porcentual. Segin el FMI, el
impacto estaria entre 0,2 y 0,4 punto porcentual, dependiendo de la region.

% El indice de precios externos se calcula con los IPM expresados en dolares de los
principales socios comerciales, ponderandolos por la importancia relativa de las
importaciones y exportaciones (excluyendo cobre, petroleo, derivados y otros
combustibles) que Chile realiza desde y hacia ellos. Las principales participaciones
para el afio 2003 son: EE.UU. (25,7%), Brasil (9,1%), Japon (8,4%), China (7,5%),
Argentina (7,4%), México (5,6%) y Alemania (4,4%).
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Grafico 1.9
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para el 2004 y el 2005, respectivamente’/, algo superior al 5,6 y 1,8%
para los mismos anos considerados en el IPoM pasado.

Mercados financieros internacionales

Las condiciones de los mercados financieros desarrollados se han
mantenido favorables desde el dltimo IPoM. Si bien las tasas de interés de
corto plazo en EE.UU. han aumentado desde mayo, dando cuenta del inicio
del retiro del excesivo estimulo monetario, los rendimientos de los bonos
a diez anos han caido aproximadamente en la misma magnitud. De esta
forma, el bono a diez afos de EE.UU. registra una tasa de interés algo bajo
4,3%, relacionado a un crecimiento menor al previsto en el segundo
trimestre y a un menor riesgo de aumento pronunciado en la tasa de interés
de politica monetaria. El bono europeo a ese mismo plazo ha seguido este
movimiento, aunque ha sido mas moderado, a medida que las expectativas
de crecimiento de la zona euro han mejorado. En Japoén en tanto, el
rendimiento del bono se ha mostrado erratico. En junio y julio aumento
aproximadamente 40 puntos base, aumento que se revirtio casi por
completo durante agosto. Ello se debi6 al anuncio de un PIB para el segundo
trimestre por debajo del anticipado y a temores respecto del efecto que el
elevado precio del petroleo podria tener sobre la actividad. El menor
crecimiento relativo que registraria EE.UU. en relacion con el previsto en
mayo, ha llevado a una depreciacion del dolar respecto del yen en torno a
4% y practicamente sin cambios respecto del euro. A futuro, las brechas de
tasas de interés de largo plazo y la necesidad de Estados Unidos de ir
cerrando los desequilibrios entre ingreso y gasto, apoyan una tendencia de
depreciacion del dolar. Las bolsas, en tanto, se encuentran estables con
respecto de los niveles de mayo pasado (graficos 1.5, 1.6, 1.7, 1.8).

Segun lo anticipado, la autoridad monetaria de Estados Unidos dio inicio
al ciclo de alzas de tasas de interés, aumentando en un total de 50 puntos
base su tasa de politica en las ultimas dos reuniones. Dado que las
perspectivas de crecimiento de la actividad en esta economia se han
atenuado, al tiempo que las presiones inflacionarias aparecen contenidas,
la Reserva Federal ha continuado sosteniendo que el ciclo de alzas de
tasas de interés seguiria un ritmo mesurado. Esta politica es coherente,
ademads, con las holguras de capacidad que registra la economia, y con el
fuerte crecimiento de la productividad. Asi, el mercado continia esperando
que la tasa de interés de politica finalice el afio en 2%. Respecto del 2005,
la curva de contratos futuros se ha aplanado, dando cuenta de expectativas
de una desaceleracion del proceso de aumento de tasas de interés respecto
del previsto hasta fines de julio. Algo similar ha ocurrido en la zona euro,
donde se han fortalecido las expectativas de que el ciclo de alzas en la tasa
de politica se inicie recién hacia el 2005. Ello, en un contexto en que las
senales de recuperacion en la actividad economica son ain modestas y la
inflacion subyacente se mantiene en torno al nivel objetivo. Ciertamente,
los cambios en las expectativas sobre los procesos de alza de tasas de
interés de politica han estado influenciados por los efectos que se estima

°/ Al evaluar las presiones de inflacion importada sobre la inflacion de mediano plazo,
la evolucion de la inflacion externa no resulta tan determinante como la del valor
unitario de las importaciones (IVUM). Mas alla de los movimientos de las paridades
de monedas, los IVUM reflejan el costo efectivo en dolares de la internacion de bienes,
por lo que el componente importado de los costos esta mayormente vinculado a ellos.
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Grafico .11
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(*) Emerging Market Bond Index Global Chile: Corresponde al spread
soberano de Chile calculado por JP Morgan Chase y mide el premio
promedio expresado en puntos base, entre el rendimiento de bonos
soberanos y de aquellos emitidos por el Tesoro de EE.UU. El spread
representa el premio por riesgo que los agentes exigen para invertir en
instrumentos de deuda del gobierno chileno.

Fuente: Banco Central de Chile en base a JP Morgan Chase.

Grafico .12
High Yield Index Spread de EE.UU. y el EMBI Global (*)
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(*) Emerging Market Bond Index Global: Corresponde a un indice
ponderado de spread’s soberanos de economias emergentes construido por
JP Morgan Chase.

Fuentes:
JP Morgan Chase.
Goldman Sachs.

Grafico 1.13

Posicionamiento de fondos de inversién en economias
emergentes a julio del 2004 (*)

(porcentaje)
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(*) Monto total: US$58,1 bn. Participacion de Chile: 1,0%.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

tendrian los actuales precios del petroleo, tanto sobre la inflacion como
sobre el crecimiento (grafico 1.9).

Se espera que el proceso de alza de tasas en EE.UU. contintie a velocidad
moderada, en tanto el BCE actuaria recién el 2005. La trayectoria que
seguirdn ambos procesos dependerd de los efectos que tenga el precio
del petroleo en términos de actividad e inflacion.

Mercados financieros emergentes

Las condiciones financieras de los mercados emergentes han mejorado
respecto del ultimo IPoM, aunque son algo menos favorables en
comparacion con principios de ano. Esto se asocia a la caida de las tasas
de interés de los bonos de largo plazo de las economias desarrolladas, a la
que se suma una baja en los spread soberanos. Esta reduccion de los
premios ha sido generalizada, aunque con distinto grado segun la region,
y ha estado apoyada por expectativas de un proceso mas moderado de
alza de tasas de interés en las economias desarrolladas y por los ajustes
que algunas economias han hecho en la composicion de su deuda para
reducir su vulnerabilidad. Las bolsas, en tanto, se han visto favorecidas
por la menor volatilidad de sus monedas, lo que reduce los costos de
cobertura. Algunas excepciones en este sentido se han relacionado con
elementos idiosincrasicos. Destaca el caso de Rusia, cuya bolsa se ha
visto remecida por los problemas de Yukos (graficos 1.10, 1.11 y 1.12).

Las favorables condiciones financieras internacionales han aumentado la
disponibilidad de recursos de capital. Esto ha sido aprovechado por
algunas economias emergentes, a través de colocaciones exitosas de deuda
soberana, avanzando hacia una distribucién mas sana en términos de
composicion y duracion. Asia contintia siendo la region mas atractiva
para los inversionistas internacionales, recibiendo alrededor de la mitad
de los fondos. No obstante, la evidencia mas reciente muestra que Europa
emergente y América Latina han ido ganando terreno (grafico 1.13).

Las condiciones financieras para economias emergentes se han tornado
mds favorables.




Il. Mercados financieros

Grafico 1.1

TPM y tasas de interés de instrumentos del Banco Central
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Grafico 11.2
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En esta seccion se revisa la evolucion reciente de las principales variables
de los mercados financieros'/ desde la perspectiva de la politica monetaria.

Condiciones monetarias

En los ultimos meses, la transmision del impulso monetario ha seguido
fortaleciéndose. Ello se advierte en el dindmico comportamiento del
crédito, las favorables alternativas de financiamiento corporativo, las bajas
tasas de interés bancarias y la aceleracion de los diversos agregados
monetarios. En su reunion de politica monetaria de septiembre el Consejo
estimo apropiado reducir moderadamente el marcado estimulo monetario
prevaleciente, aumentando la tasa de interés de politica monetaria en 25
puntos base, hasta 2% anual.

Las tasas de interés de los documentos del Banco Central de Chile (BCCh)
se mantienen bajas, especialmente en los instrumentos de mayor plazo.
Asi, las tasas de interés de los BCU-5 y BCU-10 estan actualmente en: 2,1
y 3,1%, correspondientes a caidas de hasta 60 puntos base respecto de
mayo. Por su parte, las tasas de interés de los documentos en pesos (BCP)
también registran descensos comparadas con los valores prevalecientes
al cierre del ultimo IPoM, situandose en 3,0% el BCP a 2 arios plazo y
4,6% el BCP a 5 anos plazo (grafico 11.1). En julio ultimo comenzaron a
licitarse los nuevos Bonos en pesos a diez afios (BCP-10). Este documento
en sus primeras licitaciones promedié 6,4%; para descender mas de 50
puntos base entre julio y agosto. En la evolucion de las tasas de interés de
los documentos del BCCh han incidido en forma importante la
disminucion de las tasas de interés internacionales, del premio soberano
y la moderacion de las expectativas de inflacion de mediano plazo.

Las expectativas de tasas de interés implicitas en la curva forward indican
que el mercado espera que el Banco Central reduzca el impulso monetario
de forma gradual. Las expectativas para la TPM prevén un aumento de 70
puntos base en los proximos seis meses, y un total de 260 puntos base en
24 meses plazo. La encuesta de expectativas del BCCh de septiembre,
considerando el reciente incremento de la TPM, indica un aumento mas
gradual y moderado, con un total de 75 puntos base a un ano plazo y de
otros 75 puntos base a dos afios (grafico 11.2).

!/ El andlisis contenido anteriormente en la seccion “Solvencia, riesgo y rentabilidad
del sistema bancario nacional” esta disponible en el /nforme de Estabilidad Financiera,
seccion Sector bancario.
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Grafico 1.3

Brecha de tasas de interés real: TPM menos tasa de interés
neutral indicada
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 1.4
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Grafico II.5
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Fuente: Banco Central de Chile.

La tasa de instancia monetaria real esta en su menor nivel desde comienzos
de los noventa. Comparada con el trimestre anterior, esta reduccion se
explica principalmente por la recuperacion de las expectativas de inflacion
respecto de los minimos registrados a fines del afio pasado (grafico 11.3).

En septiembre el Consejo estimo apropiado reducir el estimulo monetario,
aumentando la TPM a 2% anual.

Agregados monetarios

Desde mayo a la fecha, los diversos agregados monetarios registran
aumentos simultaneos en su expansion anual, fenémeno que no se veia
desde mediados de los noventa. En particular, la tasa nominal de variacion
anual del dinero M1A paso de 17% en mayo a 27% en agosto. La evolucion
de este agregado monetario se ha caracterizado por presentar aumentos
(del orden de 9% entre mayo y agosto) mayores que los anticipados por
los modelos habituales de proyeccion, y residuos que en los tltimos meses
han sido mas del doble del error estandar de la regresion (grafico 11.4). La
tasa nominal de crecimiento anual de los agregados mas amplios también
aumento en igual periodo: desde 2 y -1% a 16 y 5%, para el M2A y el M7,
respectivamente (grafico I1.5). El menor incremento relativo del M7
respondio a las decisiones de los privados —AFP y otros— de aumentar
sus tenencias de depositos a plazo, en desmedro de instrumentos de renta
fija. Parte de ello se explica por la emision de bonos y acciones entre junio
y agosto. Al excluir las AFP del M2A y del M7, estos agregados presentan
variaciones en doce meses cercanas a 11 y 10%, respectivamente.

Los agregados monetarios presentan tasas de expansion importantes de
manera simultanea.

Condiciones de crédito a hogares y empresas

La deuda bancaria ha continuado con el dinamismo de los primeros meses
del ano, alcanzando tasas de crecimiento anual del orden de 9% nominal.
En esta evolucion contintia siendo relevante la trayectoria ascendente de
los créditos destinados a personas. A su vez, las cifras de los préstamos
comerciales consolidan una recuperacion, aunque con tasas de expansion
anual menores.

Entre abril y julio del 2004, los créditos de consumo continuaron con un
crecimiento vigoroso, alcanzando tasas de incremento anual del orden
de 18%, en términos nominales. El costo promedio de este tipo de
préstamos se mantuvo practicamente constante en igual periodo, con
tasas de interés de entre 17 y 30%, dependiendo del monto y el plazo del
crédito (tabla I.1). La encuesta del BCCh de agosto sobre las condiciones
de crédito bancario confirma el escenario de mayor oferta de crédito, al
senalar que las condiciones requeridas para aprobar los créditos son
menos restrictivas, gracias a la mayor competencia y a una percepcion de
menor riesgo crediticio.

Las colocaciones de vivienda registran a julio variaciones anuales del orden
de 16% nominal. En los préstamos para la vivienda sobresale el crecimiento



Grafico I1.6

Tasas de letras de crédito hipotecario segun tasa facial (*)
(segun clasificacion de riesgo, porcentaje)
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de casi 100% anual de productos distintos de las colocaciones a través de
letras de crédito y mutuos hipotecarios, tales como los préstamos
hipotecarios a tasa flexible o por el 100% de la vivienda. Esto ha implicado,
a su vez, que los canales no tradicionales de financiamiento de vivienda
aumenten su participacion en el financiamiento total desde 16 a 28% a
través del ultimo ano.

5 Tabla II.1
Tasas de interés de colocaciones de consumo en pesos
4 (base 360 dias, participacion sobre el total de colocaciones)
90 dias a 1 afo 1a 3 afos Mas de 3 afos Promedio
3 Tasa ‘ Part. Tasa ‘ Part. Tasa ‘ Part. ponderado
02 May. sep. 03  May. Sep. 04  May. 2002 Prom. 34,2 2.3 253 25 26,4 4,0 28,1
(*) Duracion 5 a 6 afios y clasificacion AA. 2003 Prom. 30,9 2,6 239 2,8 26,9 6.3 27,1
Fuentes: 2004  Ene. 27,4 7.3 21,8 3,1 27,0 8,1 26,3
Banco Central de Chile Feb. 28,6 6,8 20,9 2,7 26,8 6,7 26,5
Bolsa de Comercio de Santiago. Mar. 258 6.5 17,0 34 22,6 6.5 22,7
Abr. 26,6 6,5 17,8 2,8 23,9 5,9 24,0
May. 27,1 7.3 19,2 33 23,9 5,2 24,4
Jun. 27,2 6,6 20,2 3,2 24,8 6,0 24,9
Jul. 27,0 7,4 19,7 3,5 235 6,6 24,3
Ago. 26,9 7,0 19,3 3,4 22,6 6,7 23,7

Grafico 1.7
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Fuentes:
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de interés de las letras de crédito hipotecario se encuentran en sus
minimos historicos. En particular las tasas de las letras en UF con duracion
de cinco a seis arios, clasificacion AA*/ y tasa facial entre 4-5% en agosto se
ubican en 3,6%. En tanto que, las letras emitidas con tasa facial entre
5-6% han caido a valores levemente superiores a 4% en agosto (grafico 11.6).

Los créditos destinados a personas mantienen el dinamismo de los
trimestres previos, con un destacado incremento de las colocaciones de
vivienda distintas de aquellas con letras de crédito.

La evolucion de las cantidades de crédito bancario a empresas muestra
una recuperacion de los préstamos comerciales en moneda nacional
durante el segundo cuatrimestre del 2004, con tasas de crecimiento anual
de 5% nominal en julio. Por su lado, los créditos de comercio exterior
contintan creciendo de modo importante: 12% anual nominal. Vistos
desde la perspectiva del monto de la operacion, se observa un fuerte
dinamismo de los créditos por mas de UF500 mil desde fines del 2003
(grafico 11.7). Los préstamos de tamano intermedio —UF200 a 500 mil—
exhiben una importante recuperacion durante el 2004. Los créditos
menores de UF200 mil caen desde mediados del 2002, comportamiento
que se intensifico desde febrero de este ano’/.

En todo caso, es importante destacar que, ademas del crédito bancario
tradicional, las pequenas y medianas empresas estan accediendo

’/ Las transacciones con duracion de cinco a seis afios y clasificacion AA representan
mas del 40% del mercado.

%/ Las cifras recientes, no obstante, estan influidas por un cambio en la normativa, que
a partir de enero modificé la contabilidad de los sobregiros de cuenta corriente como
deuda comercial separando la deuda segun el caracter del titular: consumo y comercial.
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Grafico 1.8

progresivamente a otras fuentes de financiamiento, tales como /leasing y
factoring bancario y no bancario. A junio, es notorio el incremento anual
nominal de las colocaciones totales’/ de factoring (56%), que mas que
duplico la observacion de marzo; mientras las de /easingbancario anotaron
una variacion de 13%, la mayor cifra desde septiembre del 2003.

Las tasas de interés de los préstamos comerciales han aumentado durante
todo el 2004 —mas de 100 puntos base en promedio—, asociadas a una
entrada de clientes de mayor riesgo al sistema. Avala esta hipotesis la
encuesta de condiciones crediticias de agosto, donde las instituciones
reafirman un cambio positivo en su disposicion al otorgamiento de
créditos a empresas inmobiliarias y pequenas y medianas empresas o
pymes (tabla 11.2).

Tabla 11.2
Tasas de interés de colocaciones comerciales en pesos
(base 360 dias, participacion sobre el total de colocaciones)

Emision de bonos corporativos segun objetivo
(millones de UF)

60 - B Reestructuracion de pasivos
Inversion
B Fines generales

504 B Vixto
40 {
30
20

10 4

04

00 May. Sep. 01 May. Sep. 02 May. Sep. 03 May. Sep. 04 May.

Fuentes:

Superintendencia de Valores y Seguros.
Banco Central de Chile.

30 a 89 dias 90 dias a 1 afo 1a3 afios Promedio
Tasa ‘ Part. Tasa ‘ Part. Tasa ‘ Part. ponderado
2002 Prom. 7.3 16,9 7.9 8,2 12,3 1.1 7,7
2003 Prom. 58 15,4 6,7 10,2 9,5 1.8 6,5
2004 Ene. 53 18,6 7.2 18,7 10,2 23 6,5
Feb. 4,7 15,3 7,6 30,9 13,4 3,2 7,3
Mar. 5,2 13,7 7.7 31,4 12,7 34 7,6
Abr. 4,4 13,8 7.2 34,8 11,9 3,7 7.2
May. 4,7 13,5 7,7 35,6 8,9 3,8 73
Jun. 4,8 11,8 7.8 29,6 8,6 4,3 7,8
Jul. 49 10,3 7.8 358 8,8 35 7,6
Ago. 49 9.9 7.8 29,7 9,6 36 7.7

Fuente: Banco Central de Chile.

Tras una importante actividad en el segundo semestre del 2003 y su
tradicional receso de verano, el mercado de bonos corporativos se reactivo
en junio con emisiones que sumaron UF23,5 millones. A diferencia de
emisiones previas, en las que predominé como destino la reestructuracion
de pasivos, en esta ocasion resalta que casi la totalidad de los recursos
tiene como destino proyectos de inversion. Para los proximos meses se
anticipan nuevas emisiones, dadas las inscripciones registradas en la
Superintendencia de Valores y Seguros (grafico 11.8).

El spread de los bonos corporativos respecto de los bonos del BCCh cayo
durante el segundo trimestre de este ano, especialmente para aquellos
con mejor clasificacion de riesgo (AAA) que se situd en alrededor de 80
puntos base. El spread de los bonos con menor clasificacion de riesgo
también se redujo, aunque no ha vuelto al nivel de diciembre pasado. Con
todo, el valor actual de los spreads esta entre 200 y 330 puntos base por
debajo del de los spreadsbancarios para créditos comerciales equivalentes:
mas de UF5 mil, a mas de 90 dias.

La razon de gasto financiero a monto de la deuda total de las empresas
que informan Ficha Estadistica Codificada Uniforme (Fecu) se redujo
desde mediados del 2001 hasta estabilizarse en torno a 4% durante el
primer semestre de este afio. Esta evolucion es coherente con la trayectoria

*/ Bancario y no bancario.



Grafico 1.9

Gasto financiero de las empresas: razén entre gasto
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Fuentes:
Fecu, Superintendencia de Valores y Seguros.
Banco Central de Chile.

Grafico 11.10
Colocacién de acciones de pago
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Fuentes:
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Mercados Financieros

de las tasas de interés de los créditos bancarios y de las colocaciones de

bonos (grafico 11.9).

Durante el altimo tiempo destaca la utilizacion del mercado bursatil como
alternativa de financiamiento para las sociedades andnimas, con
importantes emisiones de acciones de empresas del sector comercio. En
lo que va corrido del 2004, las colocaciones de acciones de pago superan
ampliamente las efectuadas durante el 2001 y el 2002°/ (grafico 11.10).

Por el lado de los precios, desde mayo a la fecha la bolsa local (medida a
través del IPSA) ha aumentado 20% en ddlares y 17% en pesos, y en el afio
ha acumulado una variacion de 6% en dolares y 11% en pesos. Los montos
diarios transados en la Bolsa de Comercio de Santiago promedian $33.500
millones en igual periodo, superando ampliamente los $22.300 millones
de igual lapso del ano anterior y los $24.700 millones promedio del primer

tercio de este ano (tabla I1.3).

Tabla 11.3

Indicadores bursatiles (1)

(variacion mensual, porcentaje)

lIPsA Dow Jones |ADR Lat. 2) |

1999 Prom. 2,0 2,1 2,0 5,6 39
2000  Prom. -0,8 -1,0 -0,4 33 1,7
2001 Prom. -0,3 0,2 0,5 -1, -0,6
2002 Prom. 1,7 -0,9 13 2,8 2,0
2003 Prom. 45 4,0 18 31 4.4
2003 Ene. 18 -3,6 35 -1 38
Feb. -0,6 1,8 2,0 13 3,4

Mar. 16 05 13 03 5,2

Abr. 20,0 16,2 6,1 9,2 17,7

May. 44 6.4 44 9,0 3,1

Jun. 1,6 0.1 1,5 1,7 2.1

Jul. 6.6 6.9 28 6.9 47

Ago. 5,2 6.2 2,0 43 5,6

Sep. 10,2 8.3 1,5 13 32

oct. 11,9 11,4 5,7 8,1 7,3

Nov. -3,0 04 0,2 1,5 4,4

Dic. 66 5,1 6.9 22 10,8
2004  Ene. 3,7 2,1 03 3.1 04
Feb. 82 6.5 09 18 4,9

Mar. -8,7 -5,4 2,1 18 038

Abr. 36 34 13 3,7 11,3

May. 2,7 -4,4 -0,4 35 -0,9

Jun. 44 4,9 24 3.1 34

Jul. 16 39 2,8 7.8 1,5

Ago. 9.8 7,0 03 2,6 4,9

Sep. (3) 18 1,2 08 03 03

(1) Expresados en dolares de EE.UU.
(2) ADR Latinoamericano.
(3) Hasta el 6 de septiembre.

Fuentes:
Bloomberg.
Bolsa de Comercio de Santiago.

°/ El monto de las colocaciones es menor en el 2004 que en el 2003, debido a la
importante emision que realizé una empresa del sector eléctrico en junio de ese afio

para reestructurar pasivos,
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Grafico I1.11

Tipo de cambio observado y multilateral
(indices, 02/01/2004=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La razon precio utilidad de las acciones que se incluyen en el IPSA ha
aumentado de modo sustancial desde comienzos del 2003, lo que refleja
un encarecimiento de estos titulos. Esto es una buena oportunidad de
financiamiento para las empresas, pues permite recaudar mas fondos
con un menor traspaso de propiedad.

Las oportunidades de acceso a financiamiento no bancario para las
empresas son mds favorables.

Tipo de cambio

El tipo de cambio observado (TCO) se encuentra en valores inferiores a
los del cierre del ultimo IPoM: $620-625 por dolar, equivalente a una
apreciacion del peso del orden de 2%. No obstante, en los altimos meses
registré movimientos mixtos que lo situaron en un valor maximo en
ocho meses de $650 por dolar en junio y un valor minimo cercano a $620
por dolar la tercera semana de julio y a comienzos de septiembre. La
cotizacion del peso se vio fuertemente influenciada tanto por las
expectativas respecto del ritmo esperado de ajuste de la instancia
monetaria en EE.UU., como por la incertidumbre relativa al precio del
petroleo y la evolucion internacional del dolar (grafico I1.11). En todo
caso, la volatilidad del peso durante los ultimos meses ha sido menor que
la del primer trimestre del afio. Respecto de una canasta mas amplia de
monedas, el peso se ha apreciado desde el ultimo IPoM: 1% medido a
través del TCM y TCM-5 (tabla 11.4).

Tabla 11.4
Tipo de cambio observado, multilateral y real

(TCO: pesos por délar EE.UU., promedio mensual; TCM y TCM-5: 02/01/1998=100, TCR
y TCR-5: 1986=100)

|Dic. 03 |[May.04  |Jun. 04 [Jul. 04 |Ago.04  [sep.04(1) |
TCO 602,90 635,76 643,50 632,39 635,93 625,28
TCM (2) 111,42 116,07 117,91 116,65 117,08 115,44
TCM-5 (3) 146,69 152,90 156,14 154,28 154,50 151,79
TCR(2) 95,39 101,36 102,78 101,62
TCR-5 (3) 88,42 93,81 95,61 94,27

(1) Promedio al 6 de septiembre.

(2) Representan una medida del valor nominal y real del peso respecto de una canasta amplia de monedas.
Ordenados por su ponderacion: EE.UU., Brasil, Japon, Argentina, China, México, Alemania, Francia, Espafa, Reino
Unido, Corea del Sur, Holanda, Italia, Pert, Canadd, Colombia, Taiwan, Ecuador, Bélgica, Finlandia y Suecia.

(3) Agrupan la relacion del peso chileno con las monedas de EE.UU., Japdn, Reino Unido Canadéy la zona euro.

Fuente: Banco Central de Chile.

De acuerdo con las cotizaciones de contratos futuros de Bloomberg, el
tipo de cambio nominal se mantiene practicamente sin variaciones hasta
fines del 2005 (0,5%). La encuesta de expectativas de septiembre, en
tanto, muestra estabilidad cambiaria hasta fines del 2004, acumulando
desde ahi hasta agosto del 2006 una depreciacion cercana a 4,5%. Por el
contrario, el diferencial de tasas de interés nominales de mediano plazo
—que se ha incrementado conforme han aumentado las expectativas de
inflacion interna y se ha aplanado la curva de rendimiento de EE.UU.— es
coherente con una apreciacion del orden de 2% de aqui a cuatro anos.
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Gréfico 11.13
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Mercados Financieros

Tomando en cuenta que, por un lado, el diferencial real entre tasas de
interés de largo plazo internas y externas se encuentra en niveles similares
a los del ultimo IPoM (grafico I1.12) y, por otro, han mejorado los términos
de intercambio y los activos internacionales, se podria haber esperado
que el TCR hubiera bajado desde el cierre del ultimo IPoM. Ello ocurrio
solo considerando los valores estimados para septiembre. Asi, desde
mayo a la fecha el tipo de cambio real total (TCR) disminuyo 1,5% vy el
TCR-5 2,2%. Estas cifras son 4,7 y 3,8% mayores que las de diciembre
pasado, respectivamente (grafico 11.13). Esta evolucion del TCR puede
estar explicada, en cierta medida, por la turbulencia de los mercados
internacionales durante gran parte del segundo y el tercer trimestre de
este ano —generada por los significativos movimientos en las expectativas
de los agentes respecto de la trayectoria de la tasa de politica monetaria
en EE.UU.— y por una politica fiscal macroeconomica que ha logrado
reducir el impacto del ciclo expansivo del cobre. Con todo, y al igual que
en mayo, se estima que el tipo de cambio real de equilibrio, coherente
con variables fundamentales en sus niveles de largo plazo, es algo inferior
al que actualmente se observa.

Otras mediciones de tipo de cambio real, observadas con frecuencia
trimestral, presentan trayectorias similares a la medida tradicional, pero
con variaciones de diversa magnitud. En el segundo trimestre, el TCRV®/
aumento6 9,5% respecto del primero, comparado con el incremento de
6,6% del TCR. Por otro lado, en el primer trimestre del afio, el ICLR"/
aumento 5% respecto del ultimo trimestre del 2003, cifra mayor a la
registrada por otras mediciones del TCR, indicando que la productividad
laboral extranjera crecié en promedio mas que la local.

Se estima que el tipo de cambio real de equilibrio, coherente con variables
fundamentales en sus niveles de largo plazo, es algo inferior al que
actualmente se observa.

o/ Corresponde al tipo de cambio real usando como precios externos los IVUM.

7/ Corresponde al tipo de cambio real usando como precios los costos laborales unitarios.
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lll. Demanda agregada y cuentas externas
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En esta seccion se revisa la evolucion reciente de la demanda interna y
externa, asi como sus perspectivas de corto plazo, con el fin de examinar
las posibles presiones inflacionarias futuras derivadas de estos mercados.

Demanda agregada

El crecimiento anual de la demanda interna fue de 5,3 y 5,7% en el primer
y el segundo trimestre del 2004, respectivamente, ambos valores
superando tanto las tasas de crecimiento del PIB como las de la propia
demanda hasta mediados del ano pasado (grafico III.1). En particular,
destaca el comportamiento del componente maquinaria y equipos de la
formacion bruta de capital fijo (FBCF), que crecio6 a tasas anuales de dos
digitos en el primer semestre (tabla III.1). Considerando el importante
crecimiento de los volumenes tanto exportados como importados en el
primer semestre, dinamismo que se espera se mantenga el resto del ano,
el mayor aporte al crecimiento ha provenido de los envios al exterior con
relacion a la demanda interna neta'/ (grafico I11.2).

La economia chilena ha seguido acomodando las implicancias del actual
entorno macroeconomico. En lo esencial, el importante incremento del
ingreso nacional, porcentualmente mayor en el caso del sector publico
gracias a la mejora transitoria de los términos de intercambio, se esta
destinando al ahorro. La inversion recuperé de manera mas rapida niveles
coherentes con las noticias de los tltimos trimestres. Aunque el consumo
privado mostré aumentos importantes en el primer semestre, se espera
que contintie con una dinamica mas atenuada en lo que resta del afio debido
al impacto del precio del petroleo sobre el ingreso privado disponible.

Tabla III.1

Componentes de la demanda agregada
(variacién real anual, porcentaje)

2003 2004

1 ] [m [iv 1 [n
Demanda interna 2,8 5,2 0,6 5,5 53 57
Formacion bruta de capital fijo 2,9 8,7 2,2 5,5 5,7 8,0
- Maquinaria y equipos 6,2 17,6 -2,8 6,5 9,3 13,8
Resto 2,8 41 0,1 5,6 51 4,9
Exportaciones de bienes y servicios 9,4 2,2 13,9 6,3 9,9 9,0
Importaciones de bienes y servicios 7,5 9,1 5,0 13,9 12,0 11,0

Fuente: Banco Central de Chile.

!/ Excluye importaciones de bienes y servicios.
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Grafico IlI.3
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Consumo y existencias

Las condiciones de costo y acceso al crédito para los consumidores
continuaron mejorando en el primer semestre del afo, reflejando la
profundizacion del traspaso del impulso monetario y el mejoramiento del
entorno econémico. A lo anterior se sumé un incremento de la masa
salarial?/, en especial en el primer trimestre del afio. El debilitamiento de
algunos indicadores de expectativas de los hogares, respecto de lo
observado a comienzos de afio, ha moderado las perspectivas sobre el
consumo. No obstante, el deterioro de las expectativas ha sido inferior al
que se esperaria de la evolucion del precio de los combustibles, por lo que
no parece haber motivos para esperar un deterioro persistente en las
expectativas.

Se anticipa que durante el segundo semestre el consumo continuara
aumentando a cifras similares al incremento del PIB. En particular, no se
espera que el crecimiento del consumo durable persista en su ritmo actual.
Sin embargo, no se estima que las expectativas de los hogares estén
anticipando un deterioro mayor que induzca una desaceleracion de la
actividad global persistente en el tiempo, mas alla del efecto que tendra el
mayor precio de los combustibles sobre el ingreso disponible. La evidencia
disponible indica que la caida de la confianza de los consumidores desde
mayo es mas suave que la que se deduce del desemperio reciente de la tarifa
de locomocion colectiva, el precio de los combustibles y la marcha del
mercado laboral. Adicionalmente, los ultimos datos osbervados registran
una reversion importante de su caida (grafico III.3).

El consumo durable continué aumentado en el primer semestre, acumulando
sustanciales incrementos de nivel respecto del 2003. En particular, las
importaciones de bienes durables —excluyendo automoviles— presentan
un alto dinamismo desde marzo. Las ventas de automoviles nuevos, en
tanto, contintan sorprendiendo con un inusitado incremento, que puede
estar asociado a las buenas perspectivas de crecimiento y las favorables
condiciones crediticias actuales (grafico I11.4). De acuerdo con indicadores
indirectos, el componente habitual del consumo privado —70%— siguié
aumentado a tasas similares a las del PIB en el primer semestre. En suma,
el consumo privado sostuvo una tendencia de crecimiento importante en la
primera mitad del ario, reflejada en las ventas del comercio minorista y en
las importaciones de bienes de consumo (grafico 111.5).

El consumo privado sostuvo una tendencia de crecimiento importante en
la primera mitad del ario, impulso que probablemente se atenuara en el
segundo semestre por el mayor precio del petroleo.

Existencias

Durante el primer semestre, los inventarios reflejaron en parte la
desacumulacion de existencias mineras, ubicandose hoy en niveles que no
anticipan una mayor acumulacion en el corto plazo. En efecto, luego de una
importante acumulacion de existencias entre el 2002 y el 2003, la mineria

’/ Estimada como el indice de remuneraciones reales por el namero de horas trabajadas.
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Demanda Agregada y Cuentas Externas

ha reducido sus existencias y se ubica ahora en valores considerados
normales. El comercio, en tanto, mostrdé un aumento de existencias en el
primer semestre. En la industria se observa una relativa caida de
inventarios ligada al mayor dinamismo de las ventas industriales durante
el primer semestre del 2004 (grafico I11.6). En su conjunto, los antecedentes
sectoriales recogidos por el IMCE?/ senalan que los niveles actuales de
existencias son adecuados para la economia en su conjunto, reforzando
que para el 2004 no se espera que este componente tenga una incidencia
notoria sobre la demanda interna (grafico I11.7).

Formacién bruta de capital fijo

La inversion ha recuperado dinamismo en el curso de este ano, coherente
con las buenas condiciones de financiamiento imperantes para las
empresas, la reduccion de las brechas de capacidad, la evolucion de las
expectativas y los favorables resultados corporativos en el primer
semestre. En particular, la transmision del impulso monetario hacia las
empresas se aprecia en las menores tasas de interés de colocacion y en un
mayor dinamismo del crédito comercial, especialmente en el caso de
créditos de montos medianos y grandes. A esto se anaden las buenas
oportunidades de acceso al financiamiento no bancario para las empresas
de mayor tamano, las que se aprecian en las exitosas colocaciones de
acciones y en la mayor relevancia del financiamiento de la inversion por la
via de los bonos corporativos.

Las expectativas empresariales, medidas por el IMCE, continuan
indicando una vision optimista de la evolucion de sus principales
determinantes. Pese a que en algunos meses el indice agregado del IMCE
se ubico por debajo de los niveles observados en el primer trimestre,
parte importante de ese retroceso se asocié a la “normalizacion” de las
expectativas en el sector minero. No obstante, luego de esta tendencia
decreciente, en agosto las expectativas volvieron a acercarse a los altos
niveles alcanzados a principios de afio (grafico II1.8).

La rentabilidad de los negocios corporativos tuvo un incremento
importante en el primer semestre del afo. En particular, las cifras
recogidas de las Fecu muestran un incremento respecto de fines del 2003,
que es especialmente visible en los sectores exportadores y ligados a los
recursos naturales, los cuales en el segundo trimestre alcanzaron una
rentabilidad de 12 y 16%, respectivamente (grafico I11.9).

Maquinaria y equipos

Dentro de la FBCF destaco el desempeno del componente maquinaria y
equipos’/. En particular, durante el segundo trimestre las importaciones
de bienes de capital —que representan la mayor parte de este
componente— anotaron un crecimiento anual de 14,8% en sus voltmenes,
retornando a niveles similares a los de 1998. Esto ha llevado a corregir
parte importante del rezago que la inversion bruta en maquinaria y equipos

’/ Encuesta mensual elaborada por Universidad Adolfo Ibafiez e ICARE. Estos datos
deben tomarse con cautela, pues no estan libres de efectos estacionales.

*/ Este componente pondera aproximadamente el 41% de la FBCE
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mostraba a fines del 2003 respecto de la evolucion de sus determinantes
y que se identifico en el IPoM de enero pasado (grafico I11.10).

Edificacion y obras de ingenieria

Respecto del componente edificacion de la inversion —que pondera cerca
de 32% en la FBCF— los datos del segundo trimestre mostraron un
incremento importante en las ventas de viviendas (grafico I11.11). Este
dinamismo es reflejo de las favorables condiciones de financiamiento
para la vivienda en términos de costo y acceso. Se espera que la aparicion
de nuevos productos en este segmento de créditos, que permiten financiar
un mayor porcentaje y a mas largo plazo, asi como la percepcion de que el
comienzo del ciclo de normalizacion de la tasa de interés esta mas cercano,
estimulen un mayor crecimiento del sector en el corto plazo.

Para el componente obras de ingenierfa —27% del total de la inversion
fija— el catastro de proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes
de Capital (CBC) de julio revela un favorable panorama futuro. Para el
2005 se espera, con datos preliminares, un aumento de la inversion de
68% respecto de lo estimado para este afio. Se debe sefialar que, al hacerse
con datos preliminares, historicamente la proyeccion a mas de un ano
plazo experimenta ajustes importantes —33% promedio entre 1999 y el
2004— aunque es destacable que el nivel de correcciones ha descendido
de modo considerable en el bienio 2003-04 (grafico 111.12)

Inversion fija

Durante el segundo trimestre, la FBCF creci6 8,0% anual, con lo que,
medida a precios de 1996, en el afio movil terminado en el segundo
trimestre del 2004 llego6 a 23,6% del PIB, cifra superior a la del afio movil
terminado en el trimestre precedente (grafico 111.13). De este modo, el
importante crecimiento de la inversion ha revertido casi en su totalidad el
rezago observado respecto de la etapa actual del ciclo, lo que ubicaria la
tasa de inversion de este afio en torno a 24% del PIB.

La inversion ha crecido de modo importante, revirtiendo el rezago
observado respecto de Ia etapa actual del ciclo.

Politica fiscal

En el segundo trimestre de este ano, la ejecucion consolidada mostré un
saldo global acumulado para el Gobierno Central de 1,1% del PIB°/, debido a
que las cuentas fiscales registraron un superavit de US$714 millones. El
superavit estructural, en tanto, fue de 0,6% del PIB°/, con lo que en el primer
semestre del afio se acumuld un superavit estructural de 0,8% del PIB anual.

°/ Este resultado difiere del reportado por la Direccion de Presupuestos (DIPRES)
debido a que considera el saldo y el PIB acumulados en el afo terminado en el
periodo correspondiente. La DIPRES, en cambio, estima un 1,3% como saldo
acumulado para el Gobierno Central total en el primer semestre del ano en relacion al
PIB proyectado para el afio calendario.

9 Obtenido segun la metodologia de la autoridad fiscal: el balance estructural del
trimestre respecto del PIB proyectado para el afio.
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Demanda Agregada y Cuentas Externas

El resultado del segundo trimestre se obtuvo por un crecimiento real
anual de 33,5% de los ingresos totales (31,7% en el caso de los ingresos
presupuestarios) en combinacion con un incremento anual de 4,8% de
los gastos totales (4,9% en el caso de los gastos presupuestarios). El
importante aumento de los ingresos se fundamenta en los resultados de
la operacion renta’/ y en el alto precio del cobre en conjunto con un mayor
volumen exportado®/. El moderado incremento de los gastos se explica
por el menor crecimiento tanto de los gastos presupuestarios como extra
presupuestarios (grafico 111.14). El gasto publico sigue enmarcado en la
regla de superavit estructural, y no se esperan cambios respecto de lo
presupuestado: 1,6% del PIB de superavit global para este afo. La fuerte
mejora del entorno externo y de las condiciones internas ha generado un
importante incremento del ingreso nacional, principalmente del sector
publico. En coherencia con el caracter transitorio de gran parte de estos
recursos, el ahorro del Gobierno Central aumentaria de modo importante,
llegando a algo menos de 5% del PIB. Hacia el 2005, la revision al alza de
los parametros para el calculo del balance estructural —precio de referencia
del cobre y PIB de tendencia’/— implicara un crecimiento del gasto publico
en torno a un punto porcentual mayor que el estimado para el 2004,
situacion que se traduciria en un balance global algo superior al 1% del
PIB en el 2005"/.

Exportaciones e importaciones

El volumen de las exportaciones continuo creciendo en el segundo trimestre
a tasas anuales cercanas a los dos digitos, algo por sobre lo estimado en
mayo pasado. Destaca, en particular, el incremento de los volumenes
exportados de productos mineros e industriales (tabla II1.2). El dinamismo
de los envios al exterior ha sido determinado en parte por el mayor
crecimiento mundial —especialmente de los paises asiaticos—, los
mayores precios de nuestros principales productos de exportacion y la
entrada en vigencia o profundizacion de numerosos acuerdos comerciales.
Para el tercer trimestre se espera un dinamismo aun superior al observado
recientemente, gracias al mejor desempeno de todas las categorias de
exportaciones.

En el segundo trimestre, el quantum importado continu¢ presentando un
vigoroso crecimiento, en especial en los bienes de capital. En los precios
se aprecia un aumento importante ligado a la evolucion del precio del
petroleo y su efecto, principalmente en el costo de las internaciones de

7/ Este fenomeno es considerado transitorio, ya que en el segundo trimestre se registré
la totalidad del pago de impuestos, mientras que solo se realizé una fraccion de las
devoluciones solicitadas. Una vez completadas, la operacion renta 2004 serd
sustancialmente mas negativa que la del ano anterior.

% Debido a la colocacion de buena parte del stock acumulado por CODELCO durante
el 2003.

°/ Esta actualizacion es el resultado del proceso de consultas a los comités de expertos
independientes para la determinacion del PIB tendencial y el precio de referencia del
cobre, que forman parte del proceso de preparacion de la Ley de Presupuestos para el
2005.

19/ Para mayor detalle ver /nforme de Estabilidad Financiera del Banco Central de
Chile, primer semestre 2004.
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Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

Tabla 111.2

Exportaciones
(variacién anual, porcentaje)

Volumen Precio Valor

2004.1 [2004.11 |2004.1 [2004.11 [2004.1 [2004.1I
Total 11,3 99| 248| 371 390 507
Mineras 72| 148| 59,1 769 70,6/ 1031
Industriales 14,1 9,5 5,1 10,8 19,9 21,3
Agricolas 11,9 -1.4 30/ 11,3 152 9,7

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla IIl.3

Importaciones
(variaciéon anual, porcentaje)

Volumen Precio Valor

2004.1 [2004.11[2004.1 [2004.11 |2004.1 [2004.1I
Total 14,1] 10,1 34/ 7,0 180] 178
Consumo 13,6 20,6 1,2 1,5 15,0 22,4
Intermedios 15,0 6,1 4,4 12,1 20,1 19,0
Capital 102 14,8 23| -1,7| 12,8 128

Fuente: Banco Central de Chile.
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bienes intermedios (tabla I11.3). Para el tercer trimestre se espera un mayor
dinamismo en el quantum de todas las internaciones, y que los precios se
mantengan en niveles similares a los observados en el cuarto anterior.

El mayor aumento de los precios de nuestros envios en relacion a los de
nuestras internaciones explica el incremento superior al 20% anual que
experimentaron los términos de intercambio de bienes en el primer y
segundo trimestre de este afio (grafico I11.15). Con todo, en el 2004 y
2005 los términos de intercambio tendrian variaciones del orden de 18 y
-5%, respectivamente.

Balanza comercial

La evolucion de las exportaciones e importaciones ha llevado a la
acumulacion de un saldo comercial importante en lo que va del 2004, en
torno a US$6.500 millones a agosto (grafico II1.16). Se espera que en el
2004, el valor total de las exportaciones esté por sobre US$30 mil millones,
lo que constituiria un récord histérico. Considerado esto, el saldo
comercial estan en torno a US$9 mil millones.

Los voltimenes tanto de las exportaciones como de las importaciones han
crecido a tasas algo mayores que las previstas, con un dinamismo que se
espera mantengan por el resto del ario.

Cuenta corriente y balanza de pagos

Segun cifras preliminares, la cuenta corriente de la balanza de pagos
cerr6 el primer semestre del 2004 con un saldo positivo de US$1.923
millones, superavit muy por sobre al de igual periodo del afo anterior.
Respecto de los componentes de la cuenta corriente, la balanza comercial
anot6 un superavit de US$4.978 millones; los servicios, un déficit de
US$304 millones; la renta, un déficit de US$3.211 millones y las
transferencias, un ingreso neto de US$461 millones. Con todo, la cuenta
corriente acumulo un saldo positivo de US$1.226 millones en el ultimo
ano movil, cifra equivalente a mas de 0,4% del PIB, y que representa un
aumento de mas de 0,6 punto porcentual respecto del cierre del 2003
(tabla I11.4).

Tabla 1.4
Cuenta corriente

(millones de dolares)

|2001 |2002 |2003 |2004()  |2005() |

Cuenta corriente -1.100 -885 -594 2.600 1.100
Bienes y servicios 999 1.600 2.249 8.100 5.900
Bienes 1.844 2.256 3.015 9.100 6.700
Exportaciones 18.272 18.177 21.046 30.900 30.700
Importaciones -16.428 -15.921 -18.031 -21.800 -24.000
Servicios -844 -657 -767 -1.000 -800
Renta -2.526 -2.915 -3.280 -6.400 -5.700
Transferencias corrientes 427 430 438 900 900

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.



Demanda Agregada y Cuentas Externas

Grafico 111.16 La cuenta financiera excluyendo reservas''/, en tanto, fue deficitaria, con
Balanza comercial un valor negativo de US$1.765 millones. Destacan los montos de egresos
(millones de dolares, acumulado en doce meses) por inversion de cartera originados en la adquisicion de activos externos,
= Euportaciones seguidos por los flujos negativos de otra inversion —tanto activos como
oo Importaciones olenza comercal = pasivos— los cuales fueron parcialmente compensados por flujos
' positivos de inversion directa. Las adquisiciones de activos externos
24.000 6.000 efectuadas por los inversionistas institucionales —en particular por las
22,000 4.000 AFP, que continuaron incrementando sus inversiones en el exterior—
contribuyeron significativamente a los flujos negativos de la inversion de

20.000 I 2000 cartera. Este impacto, sin embargo, se vio atenuado por el incremento de
18.000 II 0 los pasivos de inversion de cartera debido a las emisiones de bonos
000 oo efectuadas por la Tesoreria, el sector privado no financiero y Enap. El
' resultado positivo de la inversion directa del semestre se explica por el
14.000 -4.000 valor relativamente bajo que alcanzo la inversion directa en el exterior,

97 98 99 00 01 02 03 04 . . . . o .
unido a un incremento importante de la inversion directa en Chile. Este

altimo se explica por el alto nivel de reinversion de las utilidades de las
companias mineras, asociadas al incremento del precio del cobre en los
mercados internacionales, por cuanto el componente de acciones y otras
participaciones de capital fue negativo en el semestre.

Fuente: Banco Central de Chile.

1/ Cifras actualizadas de balanza de pagos, elaboradas en conformidad con los criterios
metodologicos establecidos en la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Por lo anterior, estas cifras no son estrictamente comparables con las publicadas
hasta mayo del 2002, las que fueron elaboradas siguiendo preferentemente los criterios
metodologicos de la cuarta edicion del mencionado Manual. Para obtener infomacion
acerca de las principales diferencias entre las series, consultar la publicacion Balanza
de Pagos de Chile 1996-2001 del Banco Central de Chile.
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IV. Actividad y empleo

Grafico IV.1
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Grafico IV.2
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Entre los factores que determinan la evolucion de la inflacion esta la brecha
entre produccion efectiva y potencial. Este capitulo revisa la produccion
efectiva sobre la base de los sectores de origen y la produccion potencial
a través de la evolucion del empleo y la productividad.

Actividad

Durante el segundo trimestre del afio, el PIB continué creciendo a tasas
anuales en torno a 5% (grafico IV.1). El dinamismo de la actividad obedecio
en parte al buen desempenio del consumo en los dltimos trimestres, que
redundo en un crecimiento importante de la actividad del comercio.
Destaco también el mejor resultado de los sectores ligados a recursos
naturales'/, en particular la pesca. Esto implico que, como contribucion
al PIB, esta categorfa incrementara su aporte respecto de los trimestres
precedentes. Las proyecciones para el afio apuntan a que el PIB creceria a
una tasa anual entre 5y 5,5%, en la porcion superior del rango previsto en
mayo.

PIB de recursos naturales

La actividad de los sectores ligados a recursos naturales crecio algo mas de
7% en el segundo trimestre. Entre ellos resalto el resultado de la actividad
pesquera (1,3% del PIB en el 2003), que aumento casi 25% anual en el
periodo, lo que implico un incremento cercano a 30% en el primer semestre
del 2004. Este mejor resultado se debe tanto al favorable desempetio de los
centros de cultivo como a un importante aumento de los desembarques
pesqueros en la primera mitad del afio. En este periodo se ha completado
64% de las cuotas establecidas para el afio, con un incremento de los
voltmenes capturados del orden de 70%. Se espera que la actividad del
sector contintie aumentando, ya que las cuotas de captura de las principales
especies fueron ampliadas para el resto del afio. Al mismo tiempo, las
capturas de las especies no sujetas a restricciones crecieron, en promedio,
mas de 35% anual en el primer semestre.

La minerfa (8% del PIB en el 2003) crecié mas de 6% en el segundo
trimestre. No obstante, este resultado fue menor que el esperado debido
a fenomenos transitorios, que se estima se revertiran en el curso del
tercer trimestre. Por su parte, la actividad del sector electricidad gas y

!/ Corresponde a pesca, mineria y electricidad, gas y agua, que en el 2003 ponderaron
en conjunto 12% del PIB.
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Grafico IV.3
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.4
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agua (EGA) (2,9% del PIB en el 2003) en el segundo trimestre aumento mas
de lo proyectado. El mejor resultado respondio, en parte, a la relativa mejora
de las condiciones hidrologicas y a que las restricciones del gas natural
tuvieron un efecto menor que el esperado. El escenario base considerado
en la proyeccion de mayo incluia una restriccion diaria del orden de 7
millones de m’ para el perfodo junio-septiembre?/, sin embargo, la
restriccion efectiva ha sido bastante inferior (2,2 millones de m® en
promedio) y ha tendido a desaparecer en lo mas reciente (grafico IV.2).

En el 2004, el crecimiento del PIB se ubicara en un rango de 5 a 5,5%.

PIB resto

Durante el primer semestre del ano la actividad industrial (16% del PIB en
el 2003) crecio cerca de 6% anual, gracias al buen desempeno de los
sectores orientados al mercado externo. En particular, el volumen de las
exportaciones industriales crecio mas de 10% anual en la primera mitad
del 2004, dinamismo que se espera contintie en lo que resta del ano
(grafico IV.3). Parte de este resultado se relaciona con el mejor escenario
de crecimiento de los principales socios comerciales. Por ramas de la
industria, destacaron la pesca industrial y la celulosa, que en conjunto
explicaron cerca de 50% del crecimiento agregado de industria. En el
caso de la pesca industrial, el dinamismo se explico por la ya comentada
mayor disponibilidad del recurso pesquero, mientras que en la celulosa
se debio al aumento de la demanda externa con un volumen exportado
que borde6 un crecimiento de 20% anual en el primer semestre, y al que
se sumo la entrada en funcionamiento de la nueva planta de celulosa en
Valdivia.

El dinamismo del consumo interno se ha asociado, hasta ahora, a la
mayor actividad del comercio (11% del PIB en el 2003). Por un lado, las
ventas industriales —que tienen alta ponderacion en la medicion del
comercio— aumentaron cerca de 5% anual en el primer semestre de este
ano. Por otro, las importaciones totales tuvieron un crecimiento relevante
en igual periodo (grafico IV.4). Aunque para lo que resta del afo se prevé
que la actividad del comercio continuara creciendo a tasas superiores a
las del PIB, el impacto del precio del petrdleo atenuard, en parte, el
crecimiento de los sectores no ligados a recursos naturales.

Empleo

Las cifras de desocupacion del INE para el primer semestre mostraron un
incremento mas alla de su habitual estacionalidad. Pese a ello, por ahora
no es evidente que la informacion del mercado laboral en su conjunto sea
incoherente con el actual nivel de actividad y de salarios reales (Recuadro
IV.2). Lo que si es apreciable es que la dinamica del empleo por categoria
ocupacional y por grupos de ocupacion —en menor medida por actividad
economica— es bastante heterogénea. Por un lado, de acuerdo con el INE
el empleo por cuenta propia ha caido de manera significativa y brusca,
deshaciendo practicamente en su totalidad el incremento de 12% que

!/ Informe de Politica Monetaria, mayo 2004, paginas 53-55.



Grafico IV.6
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Grafico IV.7
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Actividad y Empleo

mostro entre principios del 2002 y del 2004. Esta dinamica no parece estar
asociada positivamente con el ciclo de crecimiento de corto plazo. Por otro
lado, el empleo asalariado o con mayor formalizacion en los contratos®/
—que es sustancialmente mas sensible al ciclo economico que el empleo
por cuenta propia— esta mostrando tasas de variacion anual y niveles
desestacionalizados cada vez mayores (graficos IV.5 y IV.6).

Asi, la informacion del INE respecto de la composicion de la ocupacion
durante los ultimos tres o cuatro anos puede estar reflejando como el
mercado laboral, desde el punto de vista de los hogares, se ajusta a las
cambiantes condiciones macroeconémicas. Primero, con un proceso de
aumento del empleo mads precario, producto de condiciones en el mercado
laboral que tardaban en mejorar debido a la seguidilla de shocksnegativos
que sufri6 la economia chilena entre el 2001 y 2002, los que en presencia
de las conocidas rigideces evitaban un ajuste mas fluido. Segundo, en la
medida que el entorno macroeconémico local mejora, la ocupacion formal
comienza a repuntar, y esto se produce, al principio, gracias a un trasvasije
de ocupados desde el empleo por cuenta propia. En la medida que
efectivamente se esté en presencia de un proceso persistente de
formalizacion del empleo, es menos probable que las actuales tasas de
desocupacion sean un impedimento de mejores expectativas para los
hogares.

La mayor formalizacion del empleo se aprecia también en distintos grupos
de la ocupacion. Por grupos asociados al sector formal, destaca el
incremento de gerentes, administradores y directivos, y de empleados
de oficina y afines, obreros y jornaleros (en conjunto equivalen al 24% del
empleo total). En contraposicion, se aprecian descensos importantes en
vendedores y afines, y artesanos y operarios, que representan cerca del
28% del empleo total y se asocian al trabajo informal.

En su conjunto, la informacion del mercado laboral indica que este
evoluciona acorde con el ritmo de mayor crecimiento economico,
destacando una mayor formalizacion de la ocupacion.

Por rama de actividad economica, si bien el proceso de formalizacion se
aprecia de manera menos nitida, la caida del empleo agricola y del ligado
al comercio y al transporte daria cuenta de la merma en trabajadores por
cuenta propia. Como contrapartida, se produjo un aumento de la
ocupacion en los sectores de electricidad, gas y agua, y servicios (sociales,
personales y comunales, y financieros) (grafico IV.7).

Fuentes alternativas de informacion también corroboran un mejor
panorama del empleo asalariado. En particular, descontando estacionalidad,
los datos de empleo de la Asociacion Chilena de Seguridad y de los afiliados
a las AFP presentan trayectorias crecientes desde principios del 2003.

*/ Los trabajadores asalariados representan alrededor del 65% del empleo total. Cabe
destacar que la categoria de empleadores, que agrupa al 4% de la ocupacion total,
también se asocia a ocupacion formal y ha mostrado incrementos sostenidos durante
el 2004.
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Grafico IV.9
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Fuentes:
Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.10
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Grafico IV.11
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No obstante, durante el 2004 el empleo reportado por la Superintendencia
de AFP ha tendido a romper esta tendencia creciente (grafico IV.8).

Otro elemento que apoya las mejores perspectivas del empleo formal es la
evolucion reciente de las vacantes. Estas, luego de caer durante parte del
primer trimestre y todo el segundo, muestran un aumento importante a
partir de junio (grafico IV.9).

Participacion y desempleo

En lo que va del 2004, la tasa de desempleo ha aumentado, de la mano del
relativo aplanamiento del empleo total nacional medido por el INE y de
vaivenes en la participacion de la fuerza de trabajo. Durante el primer
semestre la participacion describié una trayectoria creciente, por lo que
es posible que el incremento del desempleo se haya debido a mejores
perspectivas en la busqueda de empleo durante el periodo. Por lo demas,
a diferencia de otras ocasiones, como a fines del 2002, la mayor
participacion no vino acompaniada de mas empleo por cuenta propia.
Con todo, la tasa de desempleo a julio, eliminada la estacionalidad, lleg6
a 9,0% (grafico IV.10).

A diferencia de lo reportado para todo el pais por el INE, la encuesta de la
Universidad de Chile para el Gran Santiago indica que en el tltimo afio la
tasa de desempleo ha descendido de modo significativo. A junio del 2004,
eliminada la estacionalidad, se ubico en 11,2%, valor 0,9 punto porcentual
mas bajo que el anotado en marzo pasado, y que se ubica por debajo de 12%
por primera vez desde septiembre de 1998 (grafico IV.11). La informacion
del INE para la Region Metropolitana, no obstante, apunta a un aumento de
la tasa de desocupacion. La evolucion histérica de ambas tasas seniala que la
informacion de la U. de Chile estaria relativamente adelantada, lo que también
es posible de verificar en pruebas estadisticas®/.

La evolucion de las horas trabajadas, medidas tanto por el INE como por
la U. de Chile, no indica cambios en la informaciéon mas reciente.
Considerando el ntumero de ocupados, se aprecia una trayectoria mas
bien creciente, dando cuenta que el aumento de la produccion no ha estado
aparejado de un incremento en el tiempo trabajado sino en el numero de
trabajadores contratados.

Cabe destacar que la reduccion en las horas trabajadas que se implementara
a partir del proximo ano debiese cambiar la distribucion de éstas. De
acuerdo con la Encuesta Nacional de Empleo del INE, el 53,8% de los
ocupados trabajaron entre 46 y 50 horas semanales durante el 2003 (62%
si se consideran las horas semanales contratadas), fraccion que se
incrementa hasta 77% en el caso de los asalariados en sectores distintos
de los recursos naturales (89% si se consideran las horas semanales
contratadas) (grafico IV.12). Los efectos de esta medida sobre el mercado
laboral y la inflacion no son faciles de prever ni de cuantificar. Ellos

* Un modelo VAR de estas dos tasas, con rezagos de entre uno y cuatro trimestres,
arroja un R2 de 0,89 y 0,94 para la tasa de desempleo de la U. de Chile y del INE,
respectivamente. Al testear la causalidad de Granger, la tasa de desempleo de la U. de
Chile explica significativamente la del INE para toda la muestra (1986-2004).
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dependen del grado en que las empresas se han ajustado anticipadamente
a esta situacion, de la facilidad de sustituir factores en el proceso
productivo, asi como de la capacidad de los margenes de absorber de
manera transitoria estos efectos.

Expectativas del mercado laboral

La evolucion de las expectativas de las personas respecto del mercado
laboral ha mejorado en lo mas reciente. La informaciéon que reporta
Adimark sobre como prevén los agentes la evolucion del desempleo
nacional en los proximos doce meses, indica que en el 2004 estos
comenzaron a mostrarse mads pesimistas, comportamiento que se revirtio
de modo importante en los ultimos datos disponibles. La Encuesta de
Percepcion y Expectativas sobre la Situacion Econémica de la U. de Chile
indica que, si bien 33% de los encuestados en el Gran Santiago siguen
creyendo que el desempleo es el principal problema del pais, esta cifra ha
descendido durante el ultimo ano (grafico IV.13).

Productividad y brechas de capacidad

Las perspectivas para el crecimiento de tendencia de la economia chilena
se mantienen. Las preocupaciones expresadas hacia principios del 2003,
respecto de que la productividad total de factores y del trabajo registraban
un crecimiento muy débil o incluso caidas, se han tendido a despejar. En
particular, el fuerte incremento de la ocupacion por cuenta propia
observado en el 2003, que contaminé las mediciones de productividad,
fue efectivamente un fenomeno transitorio. Ademas, el repunte de la
inversion y el componente ciclico de la productividad total de factores
debiesen favorecer un incremento de la tasa de expansion de la capacidad
productiva en el corto plazo (grafico IV.14).

Asi, se espera que en el curso de los proximos dos afios el crecimiento de
tendencia de la economia chilena transite desde cifras en torno a 4%
hasta valores algo menores a 5%. No se espera que el incremento del
precio de los combustibles en los mercados internacionales tenga una
incidencia relevante en la evolucion de la capacidad productiva en el corto
plazo. Asi, las holguras de capacidad prevalecientes debiesen disiparse
progresivamente.
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Recuadro IV.1:

Frecuencia y magnitud de
la revision de cifras del PIB

Las revisiones”/ en las estimaciones de actividad economica constituyen
una realidad en todos los paises del mundo, y es tarea permanente de los
encargados de generar las estadisticas. No obstante afectar a los usuarios,
las revisiones son utiles y necesarias. En la practica, la politica de
revisiones de cada pais respondera a su propia realidad estadistica y
estara en funcion de lograr el balance optimo entre oportunidad, coherencia
y precision de las estimaciones.

Origen de las revisiones

En general, las razones que dan origen a la revision de estadisticas del
PIB se pueden resumir en los siguientes puntos®/:

- Incorporacion de nueva informacion basica. Esto por nuevas fuentes
de informacion o el reemplazo de una fuente por otra mejor. Por
ejemplo, la incorporacion de revisiones en series originales de
indicadores de produccion o precios, o de encuestas estructurales que
reemplazan indicadores parciales.

- Recalculo de la estimacion. Las revisiones pueden atribuirse a nuevas
estimaciones que, en teoria, podrian entregar resultados diferentes
sin incorporar nuevos datos, como es el caso de la actualizacion de
factores de estacionalidad o el de la actualizacion del periodo base
usado en las estimaciones a precios constantes. En Chile, el ultimo
cambio de base actualizo las estimaciones a precios de 1996 y a
futuro se contempla una nueva actualizacion del afio base con
referencia al 2003.

- Mejoras metodologicas, por cambios en métodos estadisticos,
conceptos, definiciones o clasificaciones. Si bien los ajustes
metodologicos suelen ir acompanados de la incorporacion de nuevos
datos, éstos pueden ser independientes. Un ejemplo es la estimacion
de la actividad de la construccion, cuyo método se modifico a través
de la aplicacion de modelos que incorporan un mayor numero de
variables en su calculo.

- Correccion de errores, ya sea en las fuentes basicas o en su calculo.

°/ Una revision es cualquier cambio en una estadistica publicada por el organismo
oficialmente encargado de su compilacion.

9/ Una presentacion mas detallada presentan Carson y Khawaja (2004).



Actividad y Empleo

La primera razon esbozada como fuente de revisiones, esto es, la
incorporacion de nuevas estadisticas, condiciona ademas la frecuencia
del proceso de revision. Las Cuentas Nacionales son compiladas en funcion
de la disponibilidad de los datos que constituyen la fuente para su
elaboracion, procurando conciliar de la mejor forma la relacion entre
oportunidad y calidad de la estimacion.

Politica de revisiones del PIB en Chile? /

En el caso de las estimaciones del PIB trimestral, podemos considerar
dos procesos de revision: los efectuados durante el afo en curso y los
realizados una vez cerrado el ano.

Las primeras revisiones responden a la recepcion de nueva informacion
disponible para el calculo, en tanto, las revisiones originadas al cierre del
ejercicio estan en funcién de los datos anuales, los que presentan una
cobertura mayor y, en algunos casos, distinta metodologia.

La informacion disponible para la construccion de las estimaciones
trimestrales de actividad contempla datos de cobertura parcial en primera
instancia, por lo que a medida que se dispone de nueva informacion, se
corrigen las estimaciones originales, lo que implica que al momento de la
primera publicacion de un trimestre se pueda revisar la estimacion
efectuada para el o los trimestres anteriores correspondientes al mismo
ano.

El desfase de la publicacion de la primera version del PIB trimestral es de
53 dias una vez finalizado el trimestre de referencia, con excepcion del
cuarto trimestre que presenta un desfase mayor y coincide con la primera
estimacion anual.

Adicionalmente, las revisiones del PIB anual afectan las estimaciones
trimestrales. La primera estimacion del PIB anual se conoce como version
preliminar; la segunda como estimacion provisional y la tercera es la
version revisada®/.

De acuerdo con la practica actual de revisiones, la version preliminar del
PIB anual tiene un desfase de tres meses con respecto al ario de referencia.
Corresponde a una estimacion elaborada con indicadores de produccion
de cobertura parcial. La version provisional tiene un desfase de quince
meses y corresponde a una version mas completa pero ain en proceso de
incorporacion de nuevos antecedentes. Sus resultados son sometidos a
un proceso de compatibilizacion de productos y servicios detallados que

’/ El Banco Central de Chile esta suscrito al programa de Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos (NEDD) del FMI, cuyo propésito es proponer lineamientos con
respecto a la disponibilidad y oportunidad de la publicacion de estadisticas, entre las
que se encuentran las relativas a las Cuentas Nacionales. Mayor informacion en http://
dsbb.imf.org.

% Este calendario de publicaciones se ha visto afectado hasta ahora por la actualizacion
del afo base y el retraso en la informacion basica que ha originado dos versiones
provisionales; se pretende retomar el calendario normal a partir del Anuario de Cuentas
Nacionales 2004.
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Grafico IV.15
PIB trimestral
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla IV.1

Tasa promedio de crecimiento anual para version
preliminary revisada

(variacion anual, porcentaje)

Version

preliminar |Revisada |Sesgo G
1996-1998 574 5,77 -0,03 0,71
1999-2002 2,35 2,35 0,00 0,80
1996-2002 3,80 3,81 -0,01 0,75

Fuente: Banco Central de Chile.

aseguran mayor coherencia entre los resultados. Finalmente, la version
revisada se obtiene con veintisiete meses de desfase con respecto al cierre
del ano de referencia; los métodos de validacion son similares a la version
provisional, pero se incluye ahora nueva informacion de encuestas de
tipo estructural. Las versiones se publican en el Anuario de Cuentas
Nacionalesy en el Boletin Mensual®/.

Magnitud de las revisiones del PIB trimestral

Como ya se ha descrito, existen varias versiones del PIB para un determinado
trimestre. Para evaluar las diferencias entre distintas estimaciones para un
mismo trimestre, en este ejercicio se consideran dos versiones relevantes,
la primera cifra publicada o version preliminar y aquella que finalmente se
considera revisada para el periodo 1996-2002'°/. El grafico IV.15 y la tabla
IV.1 comparan estas proyecciones.

Del ejercicio anterior se aprecia que el sesgo, definido como la diferencia
entre la version preliminar y revisada se mantiene en torno a cero en todo
el periodo considerado mientras la desviacion estandar de ésta (o) se
mantiene relativamente constante.

Comparacion internacional

Cada pais opta por una distinta relacion entre oportunidad y precision de
las estimaciones preliminares. Algunos privilegian la oportunidad de las
estimaciones, en tanto otros se inclinan por la calidad de las mismas.
Tales decisiones naturalmente condicionan el sesgo de la estimaciones.

Para efectos de analizar las revisiones del PIB en un contexto internacional,
a continuacion se presentan el promedio, el sesgo y la desviacion estandar
de las revisiones para diversos paises desarrollados y Chile (tabla IV.2).

Tabla IV.2
Revision de cifras del PIB trimestral (*)

(tasas de crecimiento trimestre a trimestre desestacionalizado)

‘EE.UU. ‘Japén ‘Alemania‘ Francia ‘Italia ‘R. Unido‘Canada’ ‘Chile ‘
Promedio 0,55 0,85 0,48 0,45 0,45 0,58 0,57 0,90
Sesgo -0,04 0,01 -0,05 -0,05 -0,10 -0,18 -0,18 -0,14
Desviacion estandar 0,60 0,67 0,75 0,37 0,48 1,36 0,51 2,44

(*) Los datos para EE.UU., Alemania, Franciay Canada abarcan el periodo 1980:1 a 1993:4; para Japon 1980-2 a
1993-4; Reino Unido 1982:1 a 1993:4; Italia 1987:1a 1993:4; y Chile 1996:1 a 2002:4.

Fuente: York R. y P. Atkinson. 1997.

°/ Ambas publicaciones se encuentran disponibles en www.bcentral.cl.

1%/ Los resultados de la primera version se refieren a datos de la serie en base 1986
hasta el tercer trimestre del 2001; la serie posterior esta calculada en base 1996. A su
vez, la serie revisada esta expresada en base 1986 hasta el cuarto trimestre de 1996 y
la serie siguiente, en base 1996.
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Al comparar la revision de las tasas de variacion del PIB trimestre a
trimestre desestacionalizado, se aprecia que el sesgo de las revisiones en
Chile es similar al de los paises desarrollados incluidos en la muestra, no
obstante presentan una mayor volatilidad.

Conclusiones

Existen variadas razones que sustentan la revision de los resultados de las
estimaciones preliminares del PIB, lo que constituye una practica normal
en todos los paises. En el caso chileno, el sesgo de las estimaciones
preliminares ha variado a través del tiempo, pero se aprecia que ha tendido
a disminuir.

El sesgo en las estimaciones es inevitable, toda vez que se optimiza la relacion
entre oportunidad y calidad de la informacion; asimismo, las estimaciones
preliminares del PIB estaran siempre sujetas a las caracteristicas de la
informacion basica disponible.
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Recuadro IV.2:

Evolucion reciente del
mercado laboral

La informacion reciente del empleo total, medido por el INE, ha suscitado
interrogantes respecto de si el mercado laboral esta evolucionando acorde
con el resto de la macroeconomia. En particular, se ha indicado que el que
la encuesta del INE muestre niveles de ocupacion, descontando factores
estacionales, estables desde hace varios meses, no seria coherente con el
crecimiento economico. Este recuadro revisa este punto desde una
perspectiva especifica. Se evalua si el nivel observado de la ocupacion en
la actualidad es coherente con los niveles de las variables habituales que
determinan el empleo, tales como el nivel de actividad y de los salarios
reales. En efecto, los modelos tedricos habituales de demanda por trabajo
implican que con un mayor nivel de actividad o con salarios reales mas
bajos el empleo debiese subir''/.

Para realizar lo anterior, se estiman con técnicas econométricas relaciones
estadisticas entre empleo, salario real y actividad para el periodo 1986 al
2004, con informacion trimestral. Para cada una de ellas es posible observar
si el residuo de la estimacion es positivo o negativo en el segundo trimestre
de este ano. Si dicho residuo es positivo, entonces significa que el nivel de
ocupacion en la actualidad se encuentra por sobre lo que indica la actividad
economica y los salarios reales, y viceversa. De forma de no depender de
una especificacion unica se combinan en el ejercicio un namero amplio de
medidas alternativas de empleo, actividad y salarios reales. En general, los
resultados muestran que el nivel total de empleo no es especialmente
diferente del que indican las condiciones macroeconémicas, como
actividad y salarios reales'?/. El mismo ejercicio al nivel de categorias
ocupacionales muestra un nivel de empleo por cuenta propia anormalmente
elevado durante el 2003, situacion que se ha normalizado en los ultimos
meses y que explica buena parte de la dinamica de la ocupacion total.

Se realizaron estimaciones separadas para dos medidas de empleo total:
el reportado directamente por el INE y el que excluye los programas
especiales de empleo del Gobierno, exceptuando los subsidios a la
contratacion. Para la estimacion de la demanda por trabajo usando cada
una de las medidas de empleo, se utilizaron cuatro mediciones de salarios
nominales, dos de precios y dos de PIB. Ademas, se repitio el ejercicio
agregando dos medidas distintas que aproximaran los cambios en la

!/ Para detalles metodologicos, ver Martinez, Morales y Valdés (2001).

2/ Esto contrasta con lo identificado a fines del afio pasado, en términos de que la
demanda por inversion se encontraba fuertemente desalineada de sus determinantes.
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Grafico IV.17
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Grafico IV.18
Histograma para los residuos de las ecuaciones de demanda
(segundo trimestre del 2004)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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productividad del trabajo. Con el fin de obtener resultados robustos, no
sensibles a una especificacion en particular, se estimaron aproximadamente
100 ecuaciones alternativas de demanda por trabajo, de manera de descartar
errores de especificacion que sesgaran los resultados. Estas estimaciones
consideraron, respecto de los salarios nominales, los valores del indice de
remuneraciones por hora y costo de la mano de obra, tanto totales como
aquellos que excluyen los salarios relacionados con servicios publicos. Las
series de precios utilizadas corresponden al indice de precios al consumidor
(IPC) y el deflactor del PIB. En cuanto al PIB, se incluyo la serie a precios
constantes del Banco Central y también una medida, denominada PIB resto,
que excluye la produccion de sectores de recursos naturales. Finalmente,
para aproximar los cambios en la productividad del trabajo, se incorporaron
series de escolaridad promedio y productividad total de factores/.

En general, las ecuaciones ajustan bien los datos (con valores de R* que

oscilan alrededor de 0,9) y arrojan parametros estadisticamente
significativos al 95% de nivel de confianza, en todos los casos.

Residuos en la coyuntura

A partir de las series de residuos resultantes —es decir, la diferencia
entre los niveles de empleo estimado y efectivo— se calcula la media y la
mediana para todas las ecuaciones, separadas por tipo de empleo. Lo
primero que destaca es que para los datos agregados de empleo, ambas
medidas de residuo han comenzado a deshacer el desalineamiento
exhibido el 2003, tendiendo a cero segtn la tltima informacion disponible.
Por lo tanto, si bien los errores aun se encuentran levemente sobre cero,
los residuos estimados no muestran un desalineamiento especialmente
llamativo de las cifras de empleo respecto de lo que se estimaria sobre la
base de ecuaciones de demanda por trabajo'*/ (grafico IV.16 y IV.17).

Al analizar la distribucion de las diferentes medidas del residuo resultante
para cada una de las ecuaciones estimadas, estas oscilan en torno a cero
en un rango que va entre —0,033 y 0,029 para el empleo total y entre —
0,044 y 0,036 para la definicion de ocupacion que excluye programas
especiales de empleo (grafico IV.18). Mas importante, no se aprecian que
los errores negativos —que senalarian que el nivel de empleo se ubica por
debajo de lo que las condiciones macroeconomicas explican— sean una
porcion especialmente grande del total.

Evolucion de los residuos para distintas categorias
ocupacionales

Mas alla del comportamiento agregado del empleo, al analizar por
separado distintas categorias ocupacionales, se observan trayectorias
marcadamente disimiles.

%/ La informacién disponible es trimestral y cubre desde el primer trimestre de 1986
al segundo trimestre del 2004. Todas las series fueron desestacionalizadas con el
método X12-ARIMA.

%/ De manera de no introducir resultados anomalos, se revisoé que las distintas
estimaciones reflejaran elasticidades de la demanda por trabajo razonables, es decir
positivas para el caso de la actividad y negativas para el caso de los salarios reales.
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Grafico IV.19
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Como forma de evaluar estos comportamientos, se realizo el mismo
ejercicio anterior, pero considerando como variable dependiente el empleo
por cuenta propia y el de los asalariados, separadamente’/. Al analizar la
mediana de los residuos de las distintas ecuaciones, se observa que los
primeros deshicieron durante el 2004 el fuerte desalineamiento exhibido
el 2003, dando cuenta de una mayor creacion de empleos que la que
explican las condiciones macro durante ese periodo. Por lo tanto, parece
corroborarse lo analizado en IPoM anteriores respecto de la transitoriedad
de este fenomeno. En contraposicion, el empleo asalariado ha aumentado
incluso por encima de los mayores niveles de actividad, lo que ha permitido
una paulatina disminucién del desalineamiento negativo observado
durante el 2003, el que se acerca a cero segun la ultima informacion
disponible (grafico IV.19).

>/ No se dispone de informacion de salarios separada por estas categorias, por lo que
se utilizan las mismas alternativas presentadas anteriormente.



V. Evolucion reciente de la inflacion

Grafico V.1

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1 (*)
(variacién anual, porcentaje)

-1 v v v v v v v v v v
01 May. Sep. 02 May. Sep. 03 May. Sep. 04 May.
(*) Corresponde al calculo de la inflacion subyacente, descontados los

precios de los combustibles, perecibles, tarifas reguladas, precios indizados
y servicios financieros, lo que equivale al 70% de la canasta total.

Fuentes:

Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.2
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En esta seccion se analiza la evolucién reciente de los principales
componentes de la inflacion, identificando las diferentes fuentes de
presiones inflacionarias en la coyuntura.

Evolucion reciente de la inflacion

Desde mayo a la fecha, los distintos indicadores de inflacion y sus medidas
subyacentes dan cuenta del fin del periodo de inflacion indeseablemente
baja y del inicio de un proceso de retorno al rango meta. Asi, luego de
cifras bajo cero en marzo y abril, el incremento anual del IPC se ubico en
1,6% en agosto. Para los indices IPCX e IPCX1, en tanto, a agosto el
incremento anual llegd a 1,3 y 0,6%, respectivamente (grafico V.1).

Los registros de inflacion mensual tanto del IPC como de IPCX de los tltimos
meses estuvieron dominados por el precio de los combustibles, el tipo de
cambio y su efecto sobre las tarifas. La inflacion del IPCX1, en tanto, ha
mostrado un ritmo similar al previsto en el IPoM anterior (grafico V.2).

Desde mayo a la fecha, los indicadores de inflacion y sus medidas
subyacentes reflejan el fin de un periodo de inflacion indeseablemente
baja y el inicio del retorno de la inflacion anual al rango meta.

Los indicadores de tendencia muestran un repunte de la inflacion. El
numero de items del IPC cuyo precio bajo ha descendido de modo
importante desde la segunda mitad del ano pasado (grafico V.3).

El aumento de la inflacion anual del IPC también es observable al descontar
efectos estacionales. Desde mayo en adelante aumenta, en términos
anualizados, el promedio movil trimestral de las series desestacionalizadas
de IPC e IPCX, ubicandose ambas por sobre 3%. Para el IPCX1 también se
aprecia un aumento, aunque menos pronunciado (grafico V.4). Las medias
podadas de IPC, IPCX e IPCX1, que sirven para dar cuenta de la tendencia
inflacionaria, también indican un aumento de su tasa de variacion anual
durante los ultimos meses (grafico V.5).

En cuanto a los registros mensuales del IPCX1, sus indicadores de
tendencia también muestran incrementos respecto de comienzos de ano.
Esto se aprecia tanto en la serie desestacionalizada como en el valor de la
mediana (grafico V.6).
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Grafico V.3
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Grafico V.4
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Grafico V.5
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(*) Indicador de inflacion subyacente que consiste en la eliminacion de

los extremos de las distribuciones de las variaciones ponderadas de

las distintas medidas de inflacion, siendo las restantes reponderadas y asi
vuelto a calcular el indice de precios respectivo (Grinwald et al. 2004).

Fuentes:
Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Componentes de la inflacion

La existencia de dinamica propia en los diversos componentes del TPC
motiva el analisis de su comportamiento por separado.

Precios regulados

Entre mayo y agosto, la inflacion anual de las tarifas reguladas'/ tuvo un
aumento significativo, llegando a 8,0% (grafico V.7). En estos precios influyo
de modo importante la tarifa de la locomocion colectiva. Los precios de los
combustibles en délares y el tipo de cambio produjeron incrementos de
$10 en el pasaje de la locomocion colectiva en mayo, junio y julio, para
luego bajar $10 en agosto. A mediados de septiembre, en tanto, se producira
un aumento de $10 en la tarifa. El incremento de las tarifas eléctricas también
incidio en la mayor inflacion de los regulados. La revision de los precios
nudo derivo en un incremento promedio en las cuentas de suministro de
energia de 9% en julio y de 12% en agosto. Esta alza incluyo el cobro
retroactivo de mayo y junio en dos cuotas.

Precios de servicios

Los precios de los servicios, habitualmente ligados a la inflacion total a
través de clausulas de indizacion, siguieron trayectorias a la baja. Esto es
visible tanto en los servicios vinculados a la vivienda?/ como en los
servicios personales’/. En el caso de este tltimo, ha revertido parte del
aumento observado a comienzos de ano (grafico V.8).

Precios de combustibles

Durante el 2004, el precio del petréleo se ha mantenido en niveles por
sobre los estimados, materializando uno de los escenarios de riesgo
previstos en el IPoM de mayo. Pese a que en el segundo trimestre se
observo un descenso transitorio en el precio del barril de crudo, a
comienzos de julio retomo el alza hasta alcanzar niveles historicos en lo
mas reciente. Asi, en lo que va del ano, el precio del barril Brent promedia
US$36,1. Los recientes movimientos del precio del petroleo han
modificado al alza el escenario base de mayo. De este modo, en el 2004 el
precio promedio se ubicaria en US$37 el barril (US$33 en mayo), para
luego llegar a US$34 el 2005 (US$29 en mayo).

El precio de la gasolina no ha seguido completamente la trayectoria del
precio del petroleo. De hecho, desde mayo a la fecha revirtio parte importante
del mayor incremento relativo que mostraba. Este comportamiento, no
obstante, esta claramente asociado al término del periodo de mayor demanda
por gasolina en el hemisferio norte (verano boreal). Los derivados del petroleo
para calefaccion (querosene, diesel, gas licuado) comienzan a mostrar
aumentos de precios, en linea con los del petréleo y su estacionalidad asociada
al invierno boreal.

!/ Corresponden a electricidad, agua potable, teléfonos y locomocion colectiva, los
que en conjunto representan 8,26% de la canasta del IPC.

*/ Corresponden al costo del arriendo, dividendos, contribuciones, seguros para la
vivienda y otros, que representan 7,15% de la canasta del IPC.

’/ Servicios de tipo doméstico, confecciones, salud, educacion y profesionales, que
representan 23,53% de la canasta del IPC.
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(2) Series desestacionalizadas. Promedio movil trimestral.
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Grafico V.7

Inflacion de regulados e incidencia en el IPC
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Grafico V.8

Relacién entre precios de servicios de vivienda y
personales respecto del IPC
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Evolucion Reciente de la Inflacion

En el mercado interno, este aumento de precios se ha sumado a los
movimientos del tipo de cambio, por lo que entre mayo y agosto la
inflacion de los combustibles medida en pesos aumento respecto del
primer cuatrimestre del ano, al igual que su incidencia (grafico V.9).

Durante el 2004, el precio del petroleo se ha mantenido por sobre lo
estimado, materializando uno de los escenarios de riesgo previstos en el
IPoM de mayo.

Precios de alimentos

En el agregado, durante el segundo cuatrimestre de este ano la relacion
de los precios de los alimentos no perecibles*/ con el IPCX1 no presentd
cambios comparables a los fuertes movimientos que experiment6 durante
el ultimo trimestre del ano pasado. Sin embargo, estos precios cayeron
en mayo, con un efecto sobre la inflacion del IPCX1 del mes de entre 0,1
y 0,2 punto porcentual. La informacion de junio, julio y agosto muestra
una reversion de este descenso (grafico V.10).

Entre los alimentos perecibles, las frutas y verduras frescas’/ no han
afectado mayormente a la inflacion del TPC de los ultimos meses. De
hecho, su comportamiento se asemeja al del 2003, sin una estacionalidad
tan marcada como en anos previos. La tasa de crecimiento anual de estos
precios sigue en cifras negativas, con lo que su incidencia en los registros
de inflacion anual del IPC es del orden de -0,3 punto porcentual desde
enero de este afno.

Los precios de los restantes perecibles (carnes y pescados frescos®/)
siguieron comportamientos acordes con su estacionalidad habitual, sin
constituirse en un factor determinante en la evolucion reciente de la
inflacion.

Precios al por mayor y al productor

Precios al por mayor

Desde abril a la fecha, el incremento anual del Indice de Precios al por
Mayor (IPM) muestra un marcado aumento. Su componente nacional se
ubica en 6,8% y el importado en —0,1%. Asi, el incremento anual del IPM
a agosto es de 5,0%.

Se debe notar, sin embargo, que no existe un traspaso directo de alzas de
precios entre el IPM y el IPC, en especial porque los productos que
conforman la canasta de uno y otro no permiten establecer una relacion
directa entre la variacion de los precios mayoristas y al consumidor. La
evidencia empirica indica justamente la ausencia de una relacion clara,
excepto para productos comparables, en los que objetivamente existe
una relacion entre precios mayoristas y minoristas. Aun asi, el IPM es

*/ Corresponden a 12,96% de la canasta del IPC.
°/ Corresponden a 3,77% de la canasta del IPC.
9/ Corresponden a 5,25% de la canasta del IPC.
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Grafico V.9

Inflacion de combustibles e incidencia en el IPC
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Grafico V.10

Precio de alimentos no perecibles relativo al IPCX1
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Grafico V.11

IPM y precio del petréleo en pesos
(variaciéon anual, porcentaje)

IPM Precio del petréleo en pesos
-
30 90

20 60

1:-~f\/\/\/\l/\/\/¥¥ _'_F 32
“\

-10 4 -30

01 May. Sep. 02 May. Sep. 03 May. Sep. 04 May.

Fuentes:
Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.

uno de los indicadores que se consideran en los procesos de reajuste
tarifario para diversos servicios publicos. En particular, los incrementos
de las tarifas del servicio telefonico y de agua potable estan en parte
importante ligados a la evolucion del IPM. A este respecto, el importante
vinculo entre el IPM y el precio del petroleo en pesos constituye otro de
los mecanismos de propagacion del precio del crudo y el tipo de cambio
a los precios minoristas (grafico V.11).

Precios al productor

En junio, el INE comenzé a publicar un Indice de Precios al Productor
(IPP). Este es un indicador mensual (base abril 2003=100), de cobertura
nacional, que permite seguir la evolucion de los precios al productor a
nivel global, por sectores y segtin el destino de los bienes. Este indicador
es el primer precio de un producto de origen y considera todos los costos
mas el margen de ganancia del productor. Excluye impuestos, seguros y
margenes de comercializacion derivados del proceso de distribucion.

A agosto, el IPP acumulé un incremento anual de 13,0%. Por sectores, los
que mas crecieron fueron los bienes intermedios (19,8%), seguidos de
consumo (4,4%) y capital (2,1%). En el caso de los bienes intermedios, la
inclusion del precio del cobre y del petréleo dentro de esta agrupacion
explica parte importante de su incremento anual.

Margenes y costos

Margenes de comercializacion

La evidencia disponible del segundo trimestre no revela cambios relevantes
en el agregado respecto de comienzos de ano. En los bienes durables se
aprecia un descenso de los margenes coherente con la depreciacion del
peso respecto de fines del 2003. La medida obtenida a partir de los precios
de una muestra de estos bienes incluidos en el IPC y en el IPM"/ indica que
el aumento de margenes que se observo en el periodo de apreciacion
cambiaria, se ha deshecho por completo. Por otra parte, la informacion de
margenes del mercado automotor apunta a una disminucion de estos hacia
el segundo trimestre del 2004, también asociada a la depreciacion del peso
(grafico V.12).

La publicacion del IPP hace posible obtener nuevas medidas de margenes
de comercio y transporte a través de la desagregacion de los precios que
este indice incluye, y de construir indices comparables precio a precio
entre las canastas del IPP y del IPCX1 (Recuadro V.1). Los margenes de los
alimentos no perecibles sefialan una recuperacion en el segundo trimestre
del afio. Aunque en el corto plazo, la evolucion de los margenes de
supermercados en el segundo trimestre difiere de la que se desprende de
la relacion IPP/IPC, ella es coherente desde una perspectiva de mas largo
plazo (grafico V.13).

’/ Corresponde a precios de lavadoras, cocinas, televisores, radios y refrigeradores,
todos ellos comparables en ambos indices.



Grafico V.12
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Grafico V.13

Margenes de alimentos
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Grafico V.14
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Evolucion Reciente de la Inflacion

Los datos del comercio recogidos de las Fecu®/, indican una baja marginal
de los margenes durante el segundo trimestre del 2004, no asi para el
total, que contintia en una trayectoria al alza (grafico V.14).

La evidencia disponible del segundo trimestre no muestra cambios
relevantes en los margenes agregados respecto de comienzos de aro,
aunque existe heterogeneidad sectorial.

Inflacién importada

En cuanto a la inflacion importada, durante el segundo trimestre se han
conjugado noticias tanto del lado de los precios externos como del tipo
de cambio. La inflacion externa en dolares (IPE), muestra un descenso de
su tasa de variacion anual (grafico V.15). Los precios de las importaciones
de consumo (IVUM consumo), en tanto, han tenido un moderado
incremento en lo que va del ano. Esto ha implicado que luego de sucesivos
anos de variacion anual negativa, en el 2004 estos precios estén creciendo
alrededor de 1% anual. Se estima que el efecto del incremento en el costo
de flete, observado especialmente en el primer trimestre del ano, ha sido
mads bien moderado. Hacia delante, no se espera un impacto mayor por
este concepto, considerando que el costo del flete ha bajado, y hoy equivale
al 50% del que se observo en febrero del 2004.

El tipo de cambio nominal ha mostrado vaivenes desde mayo, ubicandose
en la actualidad entre $620-625 por dolar. Los efectos de primer orden
sobre la inflacion se han concentrado, como es habitual, en el precio de
los combustibles y en las tarifas reguladas. Por ahora no se aprecian
signos evidentes de un traspaso distinto del habitual hacia el resto de los
precios de la economia.

Salarios y costos laborales unitarios

La variacion anual de los salarios nominales totales se ha mantenido en
torno a 3% durante los ultimos meses. Eliminando los sectores EGA y
mineria, sin embargo, cae a cerca de 2% anual (grafico V.16). Desde la
perspectiva de los costos laborales unitarios, el incremento de la
productividad media del trabajo, sin una contrapartida plena de los
salarios, ha repercutido en menores presiones de costos sobre la inflacion.
Asi, se observan tasas de variacion anual cada vez menores desde mediados
del 2003, acercandose a 0% en el caso de los sectores no ligados a recursos
naturales’/. La ventaja de utilizar esta ultima medida es que representa
una aproximacion mas cercana de los determinantes de las presiones de
costos que actian sobre la inflacion. En cuanto a la medida equivalente
para el sector industrial, esta ha sido incluso negativa durante los tltimos
cuatro meses (grafico V.17).

8/ Ficha Estadistica Codificada Uniforme de las sociedades anonimas.
°/ Considera salarios sin EGA ni mineria, y PIB resto (88% del PIB en el 2003).
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Grafico V.15
Inflacion externa en ddlares
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(1) La inflacion externa se calcula con los IPM, expresados en ddlares (o
IPC en caso de no estar disponible el IPM), de los principales socios
comerciales, ponderandolos por la importancia relativa de las
importaciones y exportaciones -excluyendo petréleo y cobre- que Chile
realiza con ellos. Tanto los IPM como los tipos de cambio de los paises se
incorporan en forma de variaciones mensuales.

(2) Utiliza la misma definicion de (1), agrupando a los socios comerciales de
Chile correspondientes a los siguientes pafses industrializados: EE.UU. de
América, Japon, Reino Unido, Canaday los de la zona euro (Alemania,
Finlandia, Francia, Espafia, Italia, Paises Bajos y Bélgica).

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.16
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Grafico V.17
Costo laboral unitario

(variacién anual, porcentaje)
8 .

Sin EGA ni mineria /

w- v

01 May. Sep. 02 May. Sep. 03 May. Sep.

04 May.

Fuentes:
Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Inflacién en el corto plazo

La incidencia del mayor precio de los combustibles elevara la inflacion del
IPC hacia 3% antes de lo previsto en el ultimo IPoM. Por otro lado, en el
corto plazo las medidas de inflacion subyacente IPCX e IPCX1 (que
excluyen algunos bienes cuyos precios son mas volatiles) evolucionaran
a un ritmo similar al esperado en el IPoM pasado. La revision al alza del
supuesto para el precio del petroleo implica incrementos de tarifas por
sobre lo anticipado. A lo anterior se suma el efecto de la baja base de
comparacion, debido a la sucesion de inflaciones negativas registradas
entre fines del 2003 y comienzos del 2004. En su conjunto, esto llevara a
que la inflacion anual del IPC e IPCX se ubique en torno al centro del rango
meta en el primer trimestre del 2005. La inflacion del IPCX1, en tanto, se
situara mas cercana al limite inferior del rango en los primeros meses del
2005.



Evolucion Reciente de la Inflacion

Recuadro V.1: Margenes a partir del indice
de Precios al Productor

Grafico V.18 Introduccién
IPP, IPM, IPC e IPCX1 (*)
(variacion mensual, porcentaje) En junio, el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) comenzo a publicar
4 un Indice de Precios al Productor (IPP). Este es un indicador mensual
5 IPp (base abril 2003=100), de cobertura nacional, que permite seguir la
evolucion de los precios al productor por sectores y segn el destino de
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o \\7 - e Excluye impuestos, seguros y margenes de comercializacion derivados
al del proceso de distribucion'®/.
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2 Una de las ventajas del IPP sobre el IPM es la posibilidad de obtener una
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nueva medida de margenes de intermediacion'!/. Hasta ahora las medidas
utilizadas se basaban en una muestra de bienes durables cuyos precios
::#setﬂtuetso Noconalde Eetadiion. tienen coincidencia en gl IPC e IEM, una muestra de las empresas que
Banco Central de Chile. reportan Fecu a la Superintendencia de Valores y Seguros y las habituales

definiciones teoricas utilizadas en la proyeccion de mediano plazo. Este
recuadro, a través de la desagregacion de los precios del IPP, presenta un
indice compatible con precios incluidos en la canasta del IPCX1 que
permite obtener una nueva medida de margenes.

(*) Promedio mévil trimestral.

IPP, IPM e IPC
" La evolucion de las variaciones mensuales del IPP, IPP consumo, IPC e IPM
IblaRel : : muestran que, en promedio, el IPP y el IPM no difieren significativamente.
Ponderadores en el indice respectivo q ] 8.6 3 .
Este hecho viene por la inclusion en ambos de los precios del petroleo y sus
orcentaje . :
(P je) derivados y del cobre. El IPP de consumo, en cambio, muestra un
Prec_iosI . comportamiento bastante mas suave con niveles que se alejan de los del
equivalentes . o o
IPC IPCXA IPCX1-IPP IPC y el IPCX1, aunque su trayectoria es similar (grafico V.18).
Alimentacion 27,25 18,22 12,55
Vivienda 20,15 5,99 0,99
Equipamiento vivienda 8,11 8,11 5,05
Vestuario 7,90 7,90 6,55
Transporte 12,18 6,99 0,10
Salud _ 9,39 9,39 397| 19/ Por construccion el IPP no representa necesariamente un reemplazo del actual
Educacion y recreacion 11,12 112 2,09] Indice de Precios al por Mayor (IPM). Por un lado, el IPP excluye productos importados
Qe 220 12 114 e incluye exportados. Por otro, el IPP considera dos sectores que no estan en el IPM:
Total 100,00 69,70 32,44/ construccion y electricidad, gas y agua.
RS '/ Por construccion, la relacion de precios IPC/IPP solo mide el margen de
Instituto Nacional de Estadisticas. intermediacién (comercio y transporte), no pudiendo asociarse directamente con la
Banco Central de Chile. utilidad del productor o la remuneracion del capital.

65



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2004

66

Grafico V.19
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Grafico V.21
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Margenes a partir del IPP

Un primer paso para calcular una medida de margenes es construir
indicadores de IPCX1 e IPP de consumo que incluyan precios de
correspondencia directa en ambos y que utilicen iguales ponderadores,
en este caso los del IPCX1. Realizado este proceso, la muestra se reduce a
142 productos, que equivalen a algo mas de 32% de la canasta del IPC y
cerca de 18% del IPP (tabla V.1). En lo principal incluye alimentos no
perecibles, vestuario, medicamentos y articulos para el hogar. Respecto
del IPCX1, la mayor parte de los productos eliminados corresponde a
servicios, por lo que representa una aproximacion adecuada de precios
del comercio.

Los resultados de los indices de precios al consumidor y al productor asi
construidos —IPCX3 e IPPX3— muestran tasas de variacion mensual que
en promedio son similares (grafico V.19). En la evolucion de los margenes
que de aqui se deduce, se observa una caida a lo largo del 2003, que se
recupera en parte en el primer trimestre del 2004, para volver a descender
hacia mediados de afio. Comparada con la medida de margenes del
comercio que se obtiene de las Fecu de las sociedades anonimas, existe
una marcada diferencia para el 2003, periodo en que los margenes del
comercio —segun estas fichas— aumentan (grafico V.20). Esta diferencia
puede tener su explicacion en que el IPP no incluye productos importados,
por lo que la apreciacion del peso de fines del 2003, que provoco mayores
margenes, no es capturada en la relacion IPC/IPP.

Una forma de limpiar el efecto de los productos importados es calcular
indices por subgrupos. Los alimentos, principalmente de origen nacional,
muestran tasas de variacion mensual similares (grafico V.21). En los
margenes se observa una caida importante desde mediados del 2003,
evolucion que es coherente con la de los margenes de supermercados
(grafico V.22). Para el segundo y tercer trimestres, se aprecia un aumento
del margen.

En el caso de los medicamentos, cuyo origen también es principalmente
nacional, se observan durante el 2003 tasas de variacion mensual
similares. Esta relacion se rompe a comienzos del 2004, cuando los precios
del IPC caen (grafico V.23). Este episodio fue una de las principales
sorpresas de inflacion IPCX1 que se dieron en el primer trimestre del
2004, afectando en +0,15 punto porcentual la estimacion del periodo.
Ello coincidié con una reduccion importante de los margenes, que en el
segundo trimestre se han recuperado hasta igualar el promedio del
segundo semestre del 2003 (grafico V.24).

A diferencia de lo anterior, los precios del vestuario y el equipamiento de la
vivienda —mayormente durables— no muestran comportamientos
comparables entre el IPPX3 y el IPCX3, probablemente porque una parte
importante de estos articulos es de origen importado (graficos V.25 y V.26).



Grafico V.22
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Evolucion Reciente de la Inflacion

Grafico V.25
IPPX3 e IPCX3 de vestuario (*)
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Grafico V.26
IPPX3 e IPCX3 de equipamiento de la vivienda (*)
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VI. Escenarios para la inflacion futura

Grafico VI.1

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (1)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 5, 15, 25,
35, 45, 55, 65, 75, 85y 95% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento economico futuro
que realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que el impulso
monetario decline gradualmente con una velocidad comparable con la que
se deduce de los precios de los activos financieros

Fuente: Banco Central de Chile.

Esta seccion presenta la evaluacion del Consejo sobre las perspectivas de
la economia chilena para los proximos dos afios, incluyendo el analisis y
las decisiones contenidas en la Reunion de Politica Monetaria del 7 de
septiembre de 2004. Se entregan proyecciones acerca de la trayectoria
mas probable de la inflacion y el crecimiento econémico y se examinan
los riesgos mas importantes. Para la realizacion de estas proyecciones se
considerd como supuesto metodologico una trayectoria de tasas de interés
que tiene asociado un impulso monetario que declina gradualmente en
los proximos anos, de manera coherente con el logro de la meta de
inflacion centrada en 3% y que es comparable a la trayectoria que se
deduce de los precios de activos financieros. Ademas de este supuesto,
las proyecciones son condicionales a un conjunto de eventos que
conforman el escenario base o mas probable. Nueva informacion ira
modificando este escenario y las proyecciones asociadas. Las perspectivas
se presentan en la forma de intervalos de confianza, con el fin de reflejar
los riesgos que enfrentara la politica monetaria en el futuro.

Escenario base

El escenario externo que enfrenta la economia chilena sigue siendo
positivo, gracias al elevado precio del cobre y las importantes tasas de
crecimiento que muestra la economia mundial. Sin embargo, se ha
materializado un precio del petroleo bastante superior al considerado en
los ultimos IPoM, ya que al importante incremento de la demanda se han
anadido la incapacidad de la OPEP de acomodar mayores niveles de
produccion y el sostenido clima turbulento en el Medio Oriente. A pesar
de que este mayor precio del petréleo persistiria por un tiempo
relativamente prolongado, no se estima que comprometa el ritmo global
de crecimiento esperado hacia delante.

En su conjunto, la economia chilena sigue acomodando de manera
adecuada el favorable escenario externo, en particular en lo que se refiere
a los componentes mas transitorios del mismo, como el mayor precio del
cobre. El incremento del precio del petroleo se reflejara en una tendencia
mas moderada de crecimiento del consumo en el corto plazo, mientras
que la formacion bruta de capital fijo ha retornado de manera mas rapida
que lo supuesto a una senda coherente con el escenario macroeconémico.
Se anticipa que la economia creceria este afio entre 5y 5,5%, por encima
de lo previsto un ano atras, mientras que el proximo ano el crecimiento
del PIB se ubicara entre 4,5 y 5,5%. Aunque el gasto interno crecera en
este contexto por encima del PIB, las cuentas externas seguiran reflejando
un sustancial superavit en la cuenta corriente, que se espera disminuya
hacia el 2005 (grafico VI.1).
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La trayectoria de la inflacion del IPCX1 ha evolucionado aproximadamente
dentro de lo previsto, con una gradual aceleracion de los precios medulares
del IPC. El incremento del precio de los combustibles, en tanto, ha incidido
de manera significativa en la trayectoria inflacionaria de corto plazo,
esperandose que la inflacion del IPC alcance cifras en torno a 3% hacia
fines de este afio y entre 3 y 3,5% en la primera mitad del 2005. Asi, ha
quedado atras el periodo de inflacion indeseadamente baja que abarco de
fines del 2003 a principios de este afo. Las implicancias de mediano plazo
del mayor precio de los combustibles no son faciles de evaluar con
anticipacion, debido a que su propagacion en el proceso inflacionario
depende de la persistencia misma del mayor precio del petroleo y de la
manera como se forman los precios en la economia (Recuadro VI1.2). En
todo caso, se estima que esta propagacion deberia ser acotada y concentrada
en un plazo mas bien corto, dado que la tendencia mas persistente de la
inflacion sigue estando determinada esencialmente por la velocidad de
cierre de holguras, la que no ha variado de manera significativa.

A la luz de estos antecedentes, el Consejo considerd apropiado reducir
moderadamente el marcado estimulo monetario prevaleciente, el que se
hace menos necesario gracias a la favorable evolucion y perspectivas que
muestran la actividad y el gasto, aumentando la TPM hasta 2% en la
Reunion de Politica Monetaria de septiembre. El ritmo de reduccion de
holguras hacia el mediano plazo es coherente conque la inflacion se
mantenga en torno a 3% anual en el horizonte habitual de politica de 12 a
24 meses, y se estima que en este escenario la politica monetaria vuelve
paulatinamente a niveles mas neutrales. En el esquema de politica actual,
es la trayectoria de las brechas uno de los determinantes principales de
las presiones inflacionarias en el mediano plazo, mientras los shocks de
costos son de incidencia pasajera y magnitud acotada.

Demanda agregada y cuenta corriente

El consumo mostré un crecimiento importante durante el primer
semestre, pero este impulso probablemente se atenuara durante la segunda
mitad del ano como resultado del efecto adverso del mayor precio del
petroleo sobre el ingreso disponible. Por su parte, las expectativas de los
hogares ya parecen haber incorporado este efecto, por lo que no se anticipa
un deterioro adicional en el consumo. A lo anterior se contraponen ademas
las favorables condiciones de costo y acceso al crédito del presente ano.

Por otro lado, la formacion bruta de capital fijo recuperé dinamismo
durante la primera mitad del afio. Lo anterior es coherente con el positivo
entorno externo, las favorables condiciones de financiamiento, y la
evolucion de las expectativas. En este contexto, se espera que la formacion
bruta de capital fijo crezca mas de dos puntos por sobre el PIB durante el
2004, y mantenga este ritmo de expansion hacia el 2005. Con ello, la tasa
de inversion alcanzaria 24% este afo y 24,6% el proximo. Dentro de la
inversion destaca el positivo desempeno del componente maquinaria y
equipos que ha corregido, de forma mas rapida que lo anticipado, parte
importante del rezago que mostraba hacia fines del 2003.

Durante la primera mitad del afio, los inventarios reflejaron en parte la
desacumulacion de existencias mineras, y no se prevé una nueva
acumulacion en el corto plazo. Por otro lado, antecedentes del resto de los
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sectores sefialan que los niveles actuales de existencias son los adecuados
para la economia en su conjunto. Asi, se espera que para el 2004 este
componente no tenga una incidencia adicional sobre la demanda agregada,
mientras que para el 2005 se anticipa un nivel cercano a los promedios
historicos.

Las proyecciones contenidas en este IPoM suponen que el gasto publico
seguira enmarcado en la regla de superavit estructural. En particular, la
fuerte mejora del entorno externo ha generado un incremento sustancial
del ingreso del sector publico, el que redundara en un importante ahorro
del Gobierno Central. Hacia el 2005, dados los nuevos parametros para el
calculo del balance estructural, el crecimiento del gasto podria ser entre 1
y 1,5% superior que el crecimiento de tendencia de la economia.

Como consecuencia del positivo escenario externo, caracterizado por un
importante dinamismo de los principales socios comerciales de Chile, se
espera que el valor de las exportaciones totales sea este ano
significativamente mayor que el 2003. En este aumento incide, de forma
importante, el incremento del precio del cobre, pero también el mayor
volumen. Este tltimo es el resultado de incrementos importantes en la
produccion cuprifera durante el 2004, sumados a una fuerte desacumulacion
de inventarios. Otras ramas exportadoras también han contribuido a este
positivo desempenio. En particular, las exportaciones industriales y agricolas
han mostrado un crecimiento significativo, que se espera continte el resto
del afio. Para el 2005 no se prevén incrementos importantes en las cantidades
exportadas de cobre, esto como resultado de un nivel de produccion que
crece marginalmente. Por otro lado, se espera que las exportaciones
industriales tengan el 2005 un crecimiento levemente menor al de este ano.

Por ultimo, la cuenta corriente de la balanza de pagos mostrara este ano
un superavit mayor que el anticipado en mayo. Este superavit es coherente
con un mayor ahorro nacional, particularmente del sector publico, que
surge como resultado de un aumento transitorio en los términos de
intercambio. Se espera que hacia el 2005 dicho superavit se disipe a
medida que los niveles de inversion y los términos de intercambio
recuperen sus valores de tendencia.

Actividad, mercado laboral y formacion de precios

La actividad economica ha seguido una trayectoria acorde con el buen
escenario externo y el desempenio del consumo en los trimestres recientes.
En particular, los sectores industriales orientados a la exportacion y al
consumo interno crecen a tasas coherentes con la proyeccion de PIB de
este ano, mientras que el comercio ha reflejado el alto nivel de las
importaciones y las ventas industriales. Estos hechos, sin embargo, no
se alejan de manera significativa de lo previsto, por lo que no se estima
que por este lado se estén produciendo noticias que incidan en el actual
nivel o en el paulatino cierre de las holguras de capacidad previsto a corto
plazo. Por otro lado, la pesca ha mostrado tasas de crecimiento muy
elevadas, pero por su naturaleza este sector no parece incidir directamente
en la generacion de presiones inflacionarias.

El empleo total medido por el INE se ha mantenido estable en los ultimos
meses, lo que junto con cierta estabilidad en la participacion ha incidido en

71



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2004

72

un incremento sorpresivo de la tasa de desocupacion nacional. Ahora bien,
esta trayectoria agregada esconde un grado de heterogeneidad no habitual
en el mercado laboral. El empleo asalariado esta creciendo a tasas muy
importantes, lo que se ve confirmado por un numero de fuentes alternativas
al INE, mientras que el empleo por cuenta propia ha deshecho practicamente
todo el aumento que presentd durante el 2002 y el 2003. De la misma
forma, una caida importante del empleo agricola ha estado acompanada
por aumentos del empleo en la construccion y la industria, y los grupos
ocupacionales presentan trayectorias también disimiles entre si.

Para el proposito de evaluar las perspectivas sobre inflacion y crecimiento
en el mediano plazo lo relevante de estos hechos es su implicancia sobre
la trayectoria de salarios nominales, la evolucion de la productividad y la
incidencia en expectativas de los hogares. Por un lado, los antecedentes
disponibles indican que este proceso de recomposicion en el mercado
laboral no ha producido cambios en la trayectoria de los salarios
nominales, los que si se excluyen los sectores vinculados a los recursos
naturales estan creciendo a tasas reducidas. Por otra parte, la reversion
del incremento no explicado del empleo durante el 2002 y el 2003 ha
revertido también la caida de la productividad media del trabajo que se
observo en ese momento, y que fue motivo de preocupacion con respecto
a sus eventuales efectos inflacionarios y sobre el crecimiento de mediano
plazo. Asi, en conjunto se ha continuado configurando un panorama de
presiones acotadas por el lado de los costos laborales unitarios, los que
presentan tasas de variacion anual positivas pero reducidas en el caso de
los sectores no ligados a recursos naturales. La ventaja de utilizar esta
ultima medida es que representa una aproximacion mas cercana de los
determinantes de las presiones de costos que acttian sobre la inflacion.

Por otro lado, los indicadores de expectativas de los hogares comenzaron
a revertir los deterioros que mostraban desde principios de ario, los que
podian vincularse mas estrechamente con la trayectoria del precio del
petréleo y su incidencia en el precio interno de los combustibles. De esta
forma, mas alla del impacto del mayor precio de los combustibles en la
dinamica de corto plazo del consumo, el escenario macroeconémico de
mediano plazo no difiere significativamente del antes previsto. De todas
maneras no puede descartarse completamente un escenario mas negativo,
con un mercado laboral mas débil, que tenga finalmente implicancias
macroeconomicas relevantes.

Asi, se estima que luego de alcanzar cifras entre 3 y 4%, la brecha de
capacidad se deberia reducir de manera gradual, lo que es coherente con
un crecimiento de tendencia que transita desde cifras en torno a 4% hasta
algo menos de 5%. La evolucion del cuadro macro en general no ha sido
indicativa de que el crecimiento de tendencia de la economia chilena
difiera de lo previsto. En particular, no se estima que el incremento del
precio de los combustibles considerado en el escenario base tenga efectos
relevantes en el nivel o trayectoria del crecimiento de tendencia de la
economia chilena.

Por el lado de la inflacion externa, el precio del petréleo se ha ubicado por
sobre lo esperado, materializando uno de los riesgos previstos en mayo.
Por tal razon, el escenario base de este IPoM anticipa un incremento de
los precios de las importaciones en dolares (IVUM) por sobre el que se
esperaba hace algunos meses. En cuanto al tipo de cambio, luego de
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mostrar bastante volatilidad ha retornado a un nivel no muy distinto del
que se observaba en mayo. En todo caso, en el escenario base el tipo de
cambio real deberfa mostrar una leve apreciacion adicional. Con todo,
considerado el aumento de los precios de las importaciones en dolares y
la relativa estabilidad del peso respecto de unos meses atras, no se aprecian
presiones inflacionarias significativamente superiores a las previstas del
lado de la inflacion importada.

En el agregado, la evolucion de los margenes de comercializacion durante
el segundo trimestre no indica cambios relevantes. Por un lado, los
margenes para bienes durables deshicieron parte importante del
incremento que mostraron a fines del 2003. Por otro, los margenes de
alimentos se ubican en niveles por sobre los de fines del primer trimestre
del ano. El escenario base considera una descompresion gradual de los
margenes, los que convergen hacia su nivel de equilibrio.

Desde el IPoM de mayo, las expectativas de inflacion han experimentado
importantes vaivenes, reaccionado con intensidad a los movimientos del
tipo de cambio y del precio del petroleo. Asi, segun el plazo y la medicion,
las expectativas presentan evoluciones mixtas comparadas con los valores
del TIPoM anterior. Por un lado, a agosto la compensacion inflacionaria
entre documentos nominales y reajustables a partir de curvas forward
para plazos menores a dos anos ha descendido del orden de 40 puntos
base respecto de los registros de mayo. Por el contrario, para plazos
mayores esta medida de compensacion inflacionaria indica aumentos
promedio de 90 puntos base (grafico V1.2). Por otro lado, la compensacion
inflacionaria implicita en los bonos nominales a dos anos se sitian en
2,2% (cerca de 20 puntos base menor respecto del cierre del IPoM de
mayo) y a cinco aios en 2,5% (similar al prevaleciente al cierre del IPoM
de mayo) (grafico VI.3). Cabe destacar que la compensacion inflacionaria
obtenida de los BCP a diez anos —que se emiten desde mediados de
julio— se ubica en la actualidad en torno a 2,8%, luego de registrar valores
por sobre 3% a mediados de agosto. A su vez, los resultados de la encuesta
de expectativas economicas indican que la inflacion esperada a un ano
plazo ha aumentado desde 2,5% en mayo a 2,8% en septiembre, mientras
que a dos anos plazo se ha mantenido en 3%.

Escenario de inflacion

Como en ocasiones anteriores, se estima que los movimientos del precio
de los combustibles tienen una incidencia pasajera en la inflacion. Una
vez disipados los efectos de corto plazo de estas variables de costos, el
factor que predomina en la trayectoria de la inflacion hacia el mediano
plazo es la convergencia gradual de la economia a un entorno de pleno
empleo, junto con las expectativas de los agentes. Esta evolucion de la
inflacion, anclada en 3%, resulta de proyecciones congruentes con los
diversos supuestos del escenario base, en particular el referido a la
trayectoria del impulso monetario y la propagacion acotada del incremento
del precio de los combustibles a inflacion subyacente. Adicionalmente,
como supuesto de trabajo se ha considerado que el eventual efecto de la
reduccion de jornada no aumenta de manera significativa la trayectoria
de los costos laborales, pues no se dispone de informacion que sea
indicativa respecto de la manera como el sector productivo se ha ido
preparando o como reaccionara frente a esta modificacion legal.
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Grafico V1.4
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En general, las expectativas privadas han reflejado una vision de este tipo
respecto de la determinacion de los precios, con movimientos acotados
en las perspectivas inflacionarias a plazos medianos, a pesar del
importante incremento del precio del petroleo.

Este incremento, en todo caso, hara que la inflacion se ubique en 3% mas
pronto de lo esperado, y de hecho supere esta cifra durante parte del 2005.
Es importante destacar que este aumento de la inflacion interanual del IPC
refleja no solo la incidencia directa del mayor precio de los combustibles,
la que es facilmente estimable, sino que tiene implicita una cierta
propagacion hacia los precios subyacentes, fenomeno que es notoriamente
mas dificil de evaluar. Como supuesto metodologico, se ha considerado
que este grado de propagacion es en la actualidad inferior a la observada
en promedio durante la iltima década y media. La tendencia subyacente de
la inflacion, medida, por ejemplo, por la inflacion instantanea del IPCX1,
muestra tasas de incremento dentro del rango meta, lo que es coherente
con el cierre paulatino de las holguras. La propagacion del mayor precio de
los combustibles lleva en el escenario base a que esta velocidad de los
precios se incremente en el curso de los proximos trimestres.

Mas concretamente, y suponiendo que la actividad muestra un crecimiento
en el rango proyectado, se espera que la inflacion del IPC se acerque a 3%
a fines de este ano, para luego alcanzar tasas de entre 3 y 3,5% por parte del
2005. Mas adelante, la reversion esperada del incremento del precio del
petréleo deberia motivar una caida relativamente rapida de la inflacion del
IPC, hasta valores en torno a 2,5% para mediados del 2006 y fines del
horizonte de proyeccion. La inflacion del IPCX1, en tanto, mostraria un
incremento mas persistente en el tiempo, gracias a la incidencia del cierre
paulatino de las brechas de capacidad. Aunque hacia el primer semestre del
proximo ano la inflacion del IPCX1 deberfa ubicarse entre 3,5 y 4%, su
tendencia convergera hacia cifras del orden de 3% después de veinticuatro
meses. La inflacion del IPCX, en tanto, mostrara una trayectoria intermedia
entre las del IPCy del IPCX1. Las proyecciones de inflacion del sector privado
al mediano plazo no difieren sustancialmente de este escenario de inflacion,
aunque en el corto plazo se aprecian algunas diferencias, con trayectorias
esperadas para la inflacion que responden menos al shock petrolero (graficos
V14y VL5).

Balance de riesgos

Aunque las condiciones siguen siendo favorables, la economia continta
sujeta a riesgos que pueden hacer que la inflacion y el crecimiento de la
actividad difieran de las respectivas proyecciones presentadas en el
escenario base de este IPoM. Por un lado, en el entorno externo destaca la
incertidumbre respecto de la evolucion tanto de corto como de largo
plazo del precio del petrdleo, la que se vincula a fenomenos dificilmente
predecibles, tales como eventuales aumentos futuros en capacidad de
produccion y las turbulencias en el Medio Oriente. Ademas, el impacto de
la trayectoria supuesta del precio del petrdleo puede ser mas intensa sobre
el ritmo de actividad global y/o la inflacion en las principales economias,
con implicancias sobre politica monetaria en el mundo desarrollado que
no son faciles de prever. Adicionalmente, los desequilibrios
macroeconomicos entre las principales economias han persistido, a pesar
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del movimiento de paridades de los afios recientes, lo que hace perdurar
la posibilidad de ajustes bruscos que introduzcan grados adicionales de
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En particular,
los riesgos para el escenario central se podrian ver amplificados por una
sobrerreaccion de los agentes ante un ciclo inesperadamente mas
pronunciado al alza de tasas de interés en EE.UU., afectando de manera
mas significativa aquellas economias emergentes mas endeudadas.

Por otro lado, con relacion a la actividad interna, los riesgos mas
destacables se relacionan con la forma como el consumo y la inversion
sigan evolucionando en el corto plazo. Por un lado, hasta ahora se ha
considerado que la incidencia del mayor precio de los combustibles seria
limitada en el consumo, y que la evolucion reciente del mercado laboral
no introduce riesgos en las expectativas de los hogares. Ambos aspectos
deben ser evaluados cuidadosamente en los trimestres que vienen. Por
otro lado, el repunte de la inversion ha sorprendido, pero por ahora se
considera que ello constituye una normalizacion mas pronta de lo previsto,
sin que ello signifique que hacia los proximos afios la formacion bruta de
capital vaya a mostrar tasas respecto del PIB sustancialmente superiores
a las que se estiman para este ano. No obstante, es posible que este
componente del gasto muestre una respuesta mas intensa que la esperada
frente a las actuales condiciones monetarias expansivas y al positivo
cuadro macroeconémico externo e interno.

Finalmente, en el escenario base de proyeccion se ha supuesto que la
propagacion hacia inflacion subyacente del incremento de los precios de
los combustibles sera acotada. La magnitud efectiva que tenga este
traspaso solo se dilucidara a medida que transcurra el tiempo, en
particular a partir del comportamiento de los salarios, de las expectativas
y de la inflacion misma. De manera similar, solo en la medida que transcurra
el tiempo se observara el efecto, si es que lo hay, del cambio en la jornada
laboral sobre el cuadro macroeconémico en Chile.

Las implicancias de todos estos riesgos sobre la economia chilena y sobre
la politica monetaria no son evidentes, al conjugarse tanto elementos de
presiones directas de precios como otros con incidencia en la evolucion
de las holguras de capacidad. Sin embargo, el Consejo estima que en su
conjunto el balance de riesgos relativo a la evolucion de la actividad se
encuentra equilibrado y para la inflacion esta sesgado al alza.
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las proyecciones de septiembre
del 2004 con las del Informe de
Politica Monetaria de septiembre
del 2003

En el ultimo ano se consolido la transmision del impulso expansivo de la
politica monetaria, luego de un proceso de rebajas de la TPM iniciado en
agosto del 2000, cuya ultima disminucion se realizo en enero de este
ano. La mantencion de la politica monetaria en esta instancia expansiva
se ha producido de forma congruente con un escenario de progresivo
aumento del crecimiento economico y de repunte gradual de la inflacion.
Las noticias del ambito externo, en particular en lo referido al crecimiento
mundial y los términos del intercambio, han sido positivas.

En el plano internacional, la tonica del ultimo afno ha sido la de una
economia mundial que ha consolidado su recuperacion y estabilizacion
financiera por sobre lo previsto hacia mediados del afio pasado, junto
con precios del cobre y del petroleo significativamente por encima de lo
anticipado. Entre septiembre del ano pasado y ahora, el panorama de
crecimiento esperado para el mundo en el 2004 aument6 en alrededor de
un punto porcentual. A su vez, el precio del cobre promedio esperado
para este ano pasoé de US$0,83 en septiembre del 2003 a US$1,26 en
septiembre de este ano, lo que equivale a un incremento de 52%. En
tanto, el precio del petroleo promedio esperado para este ano se ubica
hoy en US$37 y hace un afo estaba en US$26. Asi, este aio se ha
presenciado un incremento importante de los términos de intercambio y
del ritmo de crecimiento mundial, respecto de anos anteriores.

Por el lado del gasto interno, continué la recuperacion del gasto en
consumo privado durable y habitual, apoyada por la instancia expansiva
de la politica monetaria y el mejor tono del mercado laboral. Este proceso
ha persistido durante este afio pese al deterioro de las expectativas de los
hogares, que parece estar basicamente vinculado con el efecto del mayor
precio de los combustibles, no habiendo por ahora mayores motivos
para que se vea afectada la actual velocidad del consumo privado. A su
vez, la inversion, en especial en maquinaria y equipos, ha recuperado el
rezago que mostraba a fines del 2003, anotando tasas de incremento
anual relevantes durante el 2004. Respecto de la actividad, el crecimiento
del 2003 estuvo en linea con las proyecciones de septiembre de ese ano,
mientras que para el 2004 se ubica por encima del rango proyectado hace
un ano (4-5%).

En términos inflacionarios, la significativa e inesperada reduccion de la
inflacion de fines del 2003 ha tendido a deshacerse, disipando el riesgo
de que la inflacion fuera indeseadamente baja por demasiado tiempo. Por
un lado, la fuerte apreciacion del peso en el ultimo trimestre del afio
pasado, que redujo sorpresivamente las presiones de costos, se ha
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revertido parcialmente. Por otro, el precio del petréleo se ha ubicado en
niveles sostenidamente superiores a los anticipados. En contraposicion,
el incremento de los costos laborales unitarios ha descendido respecto
de un ano atras, en especial por el aumento de la productividad. En su
conjunto, los antecedentes anteriores han implicado registros de inflacion
anual por debajo del rango meta —e incluso en cifras negativas— durante
el 2004, aunque se prevé que retornaran a este mas rapido de lo que se
esperaba en el primer semestre del afio. Con todo, la inflacion ahora
esperada para el 2004 es inferior a la que se proyectaba en septiembre del
2003. Asi, en septiembre del 2003 se proyectaba que la inflacion promedio
para el 2004 y el 2005 seria de 2,4 y 3%, respectivamente, mientras que
ahora se proyectan tasas de inflacion promedio de 1,1% para el 2004 y de
3% para el 2005.

Estos hechos reflejan parcialmente los balances de riesgos presentados
en los tres [PoM anteriores a este. En septiembre del 2003, y en enero y
mayo del 2004 se plante6 un balance de riesgos equilibrado para el
crecimiento. La actual estimacion del incremento del PIB en el 2004 esta
por encima respecto de los escenarios previos. Para la inflacion, en tanto,
se plante6 un balance de riesgos equilibrado en septiembre del 2003 y en
enero del 2004. En mayo pasado, el balance de riesgos para la inflacion
mostré un sesgo al alza, coherente con el riesgo, ahora materializado, de
que el precio del petréleo superara el entonces previsto.
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del petrdleo

Entre enero y agosto, el precio del petroleo Brent aumenté cerca de US$10
por barril en los mercados internacionales. Existen indicios de que parte
de este aumento tendrfa un caracter relativamente permanente, aumentando
también el valor esperado para este insumo a mediano y largo plazo.

Un estudio reciente de la Agencia Internacional de Energia (IEA, 2004),
en cooperacion con la OCDE y el FMI, estima que un aumento duradero
de US$10 por barril en el precio internacional del petroleo llevaria a una
caida del producto mundial de aproximadamente 0,5%. El efecto sobre la
inflacion mundial es similar, pero de signo contrario. Estas cifras toman
en consideracion el efecto positivo sobre los paises que son exportadores
netos del crudo, asi como el hecho de que el mundo es cada vez menos
dependiente de esta fuente de energia. Otros estudios revelan efectos
parecidos.

Para el caso chileno, se estima que el aumento del precio del petréleo se
trasmite a la economia a través de varios conductos' /. En primer término,
la inflacion interna se ve afectada directamente por el aumento de precio
de la gasolina y otros combustibles, la locomocion colectiva y los servicios
publicos, los cuales conforman parte de la canasta del IPC. En segundo
lugar, el aumento de precio de los combustibles implica un aumento de
costos de produccion, comprimiendo margenes y generando presiones
inflacionarias. Tercero, dado que Chile importa casi la totalidad del petréleo
que utiliza, un aumento de su precio implica una reduccion del ingreso
nacional en términos reales, reduccion que se traspasa practicamente en
su totalidad a los consumidores en la forma de una caida del ingreso privado
disponible. Esto tltimo provoca un efecto adverso sobre la demanda interna
y el PIB. A este efecto se suma el freno que pone el shock del petroleo en la
economia mundial, con una posible secuela desfavorable sobre la demanda
por las exportaciones chilenas y el precio de los productos exportados.

El efecto final que tiene el precio del petroleo sobre la inflacion y la
actividad interna depende no solo de sus efectos directos sino también
—y de forma importante— de los mecanismos de propagacion. La
indexacion de contratos tales como salarios, tarifas de servicios y
arriendos tiende a hacer estos efectos mas persistentes y a magnificarlos.

!/ Para un analisis detallado de los aspectos conceptuales relacionados con los shocks
de oferta y la reaccion de la politica monetaria, ver el recuadro «Politica monetaria y
shocks de oferta y demanda» en este mismo [PoM.
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Igualmente, si cambian las expectativas de inflacion, influyen sobre el
comportamiento de fijacion de precios, adelantando y magnificando los
efectos inflacionarios del alza del petroleo. Estos efectos de propagacion
interactuan, y pueden llevar a que el efecto final de una perturbacion como
la del precio del petroleo sea varias veces mayor que el efecto directo.

Para ilustrar el efecto de un cambio inesperado del precio del petroleo
sobre la economia chilena se utiliza el Modelo Estructural de Proyecciones
(MEP)?/. Se supone que el precio del petréleo aumenta en forma no
anticipada en 30%. Respecto del precio proyectado en el IPoM de mayo
pasado para el 2004 y el 2005, esto corresponde a un incremento de
aproximadamente US$10 por barril. Se diferencian dos escenarios
extremos. En el primero el aumento es transitorio, por un ano, para luego
volver al precio anteriormente esperado. En el segundo se considera un
escenario en que el aumento del precio del petréleo es permanente y no se
revierte.

La tabla muestra el efecto final que tiene el shock de petréleo sobre la
inflacion y el crecimiento del PIB durante los tres afos siguientes,
incluyendo una reaccion de politica monetaria de acuerdo con una regla
estimada usando parametros histéricos. Se puede observar que cuando
el shock es transitorio, el efecto sobre la inflacion y el PIB en promedio es
pequerio. La inflacion muestra un incremento importante durante el primer
ano, pero que se revierte en los afnos siguientes. Por otra parte, el
empeoramiento temporal de los términos de intercambio tiene un efecto
levemente contractivo. En este caso se ha supuesto que no existen efectos
negativos en la actividad mundial.

En cuanto al shock permanente, este genera un aumento de
aproximadamente dos puntos porcentuales en la inflacion promedio de
los primeros tres anos. El aumento es mayor durante los primeros dos
anos y disminuye hacia el tercero, sin dejar de ser positivo. Respecto del
PIB, el shocklleva a un efecto relevante en la actividad durante los primeros
dos anos, debido basicamente al impacto del empeoramiento de los
términos de intercambio y el menor crecimiento mundial.

La tabla VI.1 muestra también las incidencias del shock reduciendo la
propagacion a inflacion subyacente en 50%. Para el caso en que la
perturbacion es permanente, la inflacion del IPCX1 se reduce practicamente
a la mitad. Para el caso de una perturbacion transitoria, tanto el efecto
sobre inflacion del IPCX1 durante los primeros dos afios como la caida de
la inflacion durante el afio 3 disminuyen. La propagacion del aumento del
precio del petréleo es menor, y también es menor la propagacion de la
reversion del shock.

Es importante notar que los nimeros contenidos en esta tabla no reflejan
de manera precisa los efectos del shock petrolero en el escenario base de
este /nforme, ya que en este escenario se combinan un shock permanente
y uno transitorio y los precios relativos de algunos combustibles derivados
del crudo pueden estar desviado de su relacion de largo plazo con el
precio del petroleo.

%/ Ver Modelos Macroeconomicos y de Proyecciones del Banco Central de Chile, 2003.
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Tabla VI.1
Efecto de un shock de 30% al precio del petréleo
(incidencias sobre la tasa de variacion, promedio anual)

Inflacién del IPC Inflacion del IPCX1 Crecimiento del PIB
Ao 1 [Afio2 [ARo3 [Afio1 [ARo2 [Afo3 |Aho1 [Afio2 [Ano3

Shock permanente

100% propagacion 2,9 2,3 1,0 1,5 2,2 0,8 -0,1 -0,6 -0,2
50% propagacion 2,4 1.4 0,6 0,8 1,4 0,5 -0,1 -0,6 -0,1
Shock transitorio

100% propagacion 2,6 -0,9 -0,9 1,0 0,6 -0,9 0,0 0,0 0,0
50% propagacion 2,3 -11 -0,5 0,6 0,5 -0,4 0,0 -0,1 0,0

Fuente: Banco Central de Chile.

En lo que se refiere a las implicancias de politica de un shock por el lado
del petrdleo, estas dependen criticamente de dos aspectos. Primero, del
grado de transitoriedad de la perturbacion, el que tiene efectos
importantes sobre la magnitud de la desviacion de la inflacion y el
crecimiento, tal como se aprecia en la tabla. En general, mientras mas
permanente es el shock, mas agresiva es la reaccion de politica esperada.
Segundo, de los mecanismos de propagacion del shock inicial sobre la
inflacion subyacente, tal como se mencioné mas arriba. En el caso de un
shock permanente, se estima que si sus efectos no se propagan a través
de expectativas y salarios nominales, una buena parte del incremento
inflacionario al afio 2 y 3 desaparece. Para el primer afo el efecto se
reduce en alrededor de un tercio. Por lo tanto, en ese caso la reaccion de
la politica monetaria seria sustancialmente menos agresiva.
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Recuadro VI.3: ¢Cuanto se alejan de su objetivo
los paises que siguen metas
de inflacion?

En los ultimos doce meses la inflacion anual se ha ubicado por debajo del
limite inferior de la meta definida entre 2 y 4%. Esto constituye un
fenomeno relativamente nuevo para la economia nacional desde que se
establecio el régimen de metas de inflacion. Para evaluar qué tan comun
es esta situacion, este recuadro compara el desemperio chileno en el
cumplimiento de sus metas respecto de un grupo de paises que siguen
similares objetivos de politica monetaria.

El primer pais en adoptar formalmente un marco de politica monetaria
basado en metas de inflacion fue Nueva Zelanda, a comienzos de 1990.
Los buenos resultados, en términos de convergencia de la inflacion a
niveles bajos y estables, explican que el numero de economias con
objetivos similares alcance hoy a veintidés. La mayoria de los paises se
ha planteado metas que convergen gradualmente a niveles reducidos de
inflacion, en el rango de 1 a 4%. Mientras algunos siguen metas puntuales,
otros han optado por regirse en torno a un rango, como es el caso chileno.
Si bien en un comienzo las metas definian un horizonte relativamente
corto para el anclaje del nivel de precios, hoy los horizontes tipicamente
superan los dos afios. La mayor parte de los paises utiliza el indice general
de precios al consumidor (IPC) como objetivo, mientras unos pocos se
guian por medidas que excluyen los componentes mas volatiles de ese
calculo, como los precios de los alimentos perecibles y los combustibles.

No obstante el buen resultado del régimen de metas de inflacion, el
alejamiento de la misma respecto de su objetivo por intervalos de tiempo
medianos —por un periodo de doce a dieciocho meses— en magnitudes
superiores a un punto porcentual, no es un fendmeno nuevo ni infrecuente.
La evidencia recogida del grupo de economias incluidas en la comparacion
muestra que todas registran al menos un episodio en que la inflacion
observada se ha escapado de la meta, tanto hacia arriba como hacia abajo.

La comparacion incluye tanto medidas generales de efectividad
inflacionaria como el analisis més detallado de episodios particulares en
que la trayectoria de los precios se alejo en forma pronunciada de su
objetivo de largo plazo. Dichos episodios se definieron como un conjunto
de meses consecutivos que registran inflaciones mayores (menores) a
1% (-1%) respecto de la meta.

Para definir la meta de inflacion, se hicieron dos ajustes importantes a la
informacion reportada por cada banco central. Primero, para paises con
meta definida en torno a un rango, se utilizo el centro del mismo. Segundo,
la meta de inflacion para cada mes se calculo con la interpolacion de la
trayectoria de las metas de inflacion para cada pais. Por ejemplo, ante el
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anuncio de una baja para la meta de inflacion a partir del proximo ano, el
valor utilizado como meta en enero del ano siguiente seria la interpolacion
lineal correspondiente entre la meta antigua y la nueva. Este criterio permite
que ajustes graduales a nuevas metas —un proceso de convergencia
normal— no sean considerados como desviaciones®/.

La muestra considera solo paises que hayan seguido este marco de politica
por un minimo de cuatro anos y cuenten con metas de inflacion claras
que permitan realizar un analisis confiable, criterios que permiten incluir
dieciocho economias. Para el caso de Chile, se incluyen dos periodos:
1991-2004 y 1999-2004, para tener una idea de la evolucion en el tiempo
de las desviaciones de la inflacion (tabla VI.2).

Tabla VI.2
Cumplimiento de metas de inflacion
(1) 2 3) @ (5) ) @) @®) )
Fecha Meta Desviacion| Desviacion| Frecuencia |Duracion |Duracion | Desviacion | Vida
comienzo |actual absoluta |absoluta |episodios |promedio |maxima |acumulada|media
promedio |promedio episodio |episodio |episodio |error
estandar promedio
>1 <1 >1 |<1 [>1 <1 [>1 <1
(%) (%) (%) (%) (meses)  |(meses) |(%) ( )

Australia Sep-94 2-3 1,74 0,54| 24| 24| 14| 14| 15| 21| 36| -26
Brasil Jun-99 3-8 414 0,88| 60| 15| 12| 9| 33| 10| 68| -39 25
Canada Feb-91 1-3 1,12 043| 13| 32| 4| 7| 9| 37| 8| -14 13
Chile 91-03| Jun-91 2-4 1,13 0,16| 19| 18| 4| 4| 9| 6| 11| -6 5
Chile 99-03 0,82 024 8| 21 3| 4| 3 6| 3| -8 37
Colombia Sep-99 5-6 2,08 0,20 17| 49| 6| 16| 10| 28| 9| -50 18
Corea Jan-98 2,5 1,90 0,45| 20| 29| 5| 11| 10| 22| 10| -47 18
Inglaterra Oct-92 2,0 0,70 0,28 13| 14| 5| 4| 10| 7| 6| -5 1
Israel Dec-91 2.5 2,42 0,47| 31| 44| 6| 13| 20| 27| 20| -39 1
México Jan-99 3,0 1,78 0,22| 27| 44| 4| 28| 10| 28| 13| -48 15
Noruega Mar-01 2.5 1,11 044| 29| 29| 4| 4| 5| 6| 6| -6 6
Nva. Zelandia| Mar-90 0-3 1,09 0,73| 31| 22| 12| 17| 19| 21| 21| -29 22
Pert Jan-94 | 1,5-3,5 2,12 0,32 17| 47| 4| 12| 9| 25| 17| -28 9
Polonia Oct-98 <4 2,85 0,46| 35| 52| 13| 20| 16| 32| 42| -62 21
Rep. Checa | Jan-98 2-4 2,59 0,54| 26| 47| 9| 16| 11| 17| 34| -48 14
Sudéfrica Feb-00 3-6 2,79 0,62| 58| 16| 15| 4| 17| 5| 56| -12 16
Suecia Jan-93 2,0 0,99 050 5| 34| 2| 10| 2| 20| 2|-17 25
Suiza Jan-00 <2 0,47 047 0| 4| O 1 0 1 o -1 5
Tailandia Apr-00 0-3,5 1,15 0,66| 22| 37| 6| 6| 15| 12| 9| -10 17
Promedio 1,79 0,47| 25| 31 7| 11| 12| 18| 20| -27 15
Mediana 1,76 0,46| 23| 31 5| 10| 10| 21| 12| -27 15

Fuente: Banco Central de Chile a partir de datos publicados por bancos centrales y oficinas nacionales de
estadisticas.

La desviacion tipica de la inflacion en cada mes respecto de la meta —
inflacion observada menos el centro de la banda respectiva— se presenta
en las columnas 3 y 4 de la tabla. La tercera columna calcula el valor absoluto
medio de las desviaciones desde la vigencia del sistema para cada pais, y
la cuarta ajusta dicho valor por la meta seguida en ese momento, para asi
hacer comparables economias que han convergido desde niveles
radicalmente distintos de inflacion. En general, Chile se encuentra entre
los paises mas efectivos en el cumplimiento de su meta segin este criterio
para ambos sub-periodos, situandose incluso primero bajo la definicion
de la cuarta columna si consideramos el periodo completo.

3/ Para efectos de robustez, el analisis se realizé6 con dos medidas alternativas de
metas de inflacion: la meta explicita (sin interpolacién), y una serie suavizada calculada
a partir del filtro Hodrick-Prescott sobre la meta original. Ambas mediciones entregan
resultados cualitativamente similares en términos de cumplimiento absoluto de metas
y ranking relativo entre los distintos paises considerados.
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Poniendo en perspectiva el actual episodio que atraviesa la economia
nacional, la tabla muestra que Chile presenta episodios de desvios
pronunciados respecto de la meta con menor frecuencia que el promedio
de los paises considerados, tanto al alza como a la baja (columna 5).
Ademas, dichos episodios no solo tienden a ser mas cortos en promedio
para Chile, sino que la duracion proyectada de la situacion actual no
difiere del promedio de los episodios de mayor duracion en el resto de los
paises, el que supera levemente los dieciocho meses de desvio (columnas
6-7). Esto es coherente con la baja persistencia encontrada para las
desviaciones de inflacion, la cual se calcula a partir de la serie de
desviaciones de inflacion mensuales para cada pais. La vida media
(columna 9) de las desviaciones respecto de la meta en Chile es la menor
junto a Suiza. Si se realiza el calculo con la muestra a partir de 1999, sin
embargo, se encuentra que dicha persistencia ha aumentado en forma
considerable.

Por supuesto, es importante tomar en cuenta no solo la frecuencia y
duracion de dichos episodios, sino también la profundidad de los mismos.
Esta idea es capturada por las dos ultimas columnas, y se calcula como la
suma de puntos de inflacion acumulados —por sobre y por debajo de 1%
respecto del centro de la meta, respectivamente— a lo largo del episodio
promedio de cada pais. Chile es el tercer pais con menor inflacion
acumulada para episodios por debajo de la meta.

En definitiva, la experiencia que puede recogerse del conjunto de
economias que siguen metas de inflacion indica que la mayoria de los
paises ha logrado con éxito reducir y mantener la evolucion del nivel de
precios en los rangos deseados, situandose Chile entre las economias de
mejor desempertio bajo la mayoria de los criterios utilizados. No obstante,
es frecuente observar para este grupo de paises episodios donde la
evolucion de mediano plazo de la inflacion se aleja en forma pronunciada
del centro de la meta definida. En este contexto, desvios de mas de un
punto porcentual del centro de la meta por periodos de entre doce y
dieciocho meses no parecen ser fenémenos aislados.

Nota explicativa: definiciones estadisticas

Desviacion absoluta promedio: Valor absoluto de la desviacion de la
inflacion, promediado para la serie mensual completa.

Desviacion absoluta promedio estandar. Valor absoluto de la desviacion
de la inflacion dividido en la meta, promediado para la serie mensual
completa.

Frecuencia episodios. Numero de meses que registran episodios, dividido
por el numero de meses totales.

Duracion promedio. Numero de meses que registran episodios, dividido
por el namero de episodios totales.

Duracion maxima. Duracion del episodio mas largo registrado.
Desviacion acumulada: Suma de puntos porcentuales en exceso del 1%
(-1%) de cada episodio, dividido por el ntmero de episodios.

Vida media desviacion: Numero de periodos que se demora la desviacion
de la inflacion en converger a un valor de 0,5%, después de haber
aumentado en forma inesperada de 0 a 1%. Obtenido de simulaciones
estadisticas a partir de la serie de desviaciones construida.
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Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

Las politicas del Banco Central y el entorno econdémico y financiero en
que se desenvuelve afectan las variaciones que experimentan los activos
y pasivos de su balance por transacciones cursadas, intereses y reajustes
pagados y recibidos, y modificaciones en sus precios. La diferencia de
rentabilidad de activos y pasivos determina las pérdidas o ganancias por
intereses, reajustes y variaciones de precios que reportan los estados
financieros de un ano especifico. No obstante, en una perspectiva de
largo plazo, es el nivel y la composicion de tales activos y pasivos lo que
define la trayectoria mas probable de las utilidades o pérdidas financieras.
Entre otros factores que afectan esta trayectoria son especialmente
importantes el patrimonio del Banco, la evolucion de la demanda por
base monetaria, y las brechas que se produzcan entre la rentabilidad que
ganan las reservas internacionales y la tasa de interés de los pasivos,
brecha que se ve influida por el premio por riesgo de la Reptblica. La
composicion del balance, que incide por si misma en la rentabilidad
promedio de activos y pasivos, se ve influida por las politicas del Banco.
La orientacion de estas politicas se refleja con mayor nitidez en los flujos
del balance que resultan de las transacciones cursadas, aspecto en el que
se centra el analisis que sigue'/.

El Consejo del Banco Central, atendida la consolidacion del régimen de
flotacion del tipo de cambio y con el fin de reducir el costo financiero de
la posicion neta de cambios que mantiene, ha considerado conveniente
en el ultimo tiempo reducir moderadamente el nivel de sus reservas
internacionales y reducir el descalce de monedas que enfrenta en relacion
con el Fisco, manteniendo una orientacion neutral respecto del mercado
de divisas. En esa perspectiva, el Banco Central ha venido aplicando las
siguientes medidas: (i) sustituir los pagarés denominados en dolares y
pagaderos en moneda nacional con vencimientos entre el 1 de diciembre
de 2003 y 1 de diciembre de 2004, por pagarés denominados y pagaderos
en dolares, los cuales no seran renovados a su vencimiento y (ii) coordinar
con el Ministerio de Hacienda que el servicio de los pagarés en dolares del
fisco a favor del Banco Central sea realizado en pesos.

La marginacion del Banco Central del mercado de divisas, permite que los
flujos que se obtienen de la expansion nominal de la base monetaria,
deduciendo los costos operativos, puedan destinarse al rescate de deuda
neta en moneda local. Con el tiempo, al no acumularse reservas por compra

'/ En la Memoria Anual se analizan las tasas de rentabilidad y el impacto en los
componentes y en el nivel del patrimonio.
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de divisas, esta politica se va traduciendo en una disminucion del tamario
relativo de las reservas internacionales y del descalce de monedas que
actualmente presenta el balance. Por otra parte, el rescate anticipado y la no
renovacion de pagarés en moneda nacional expresados en dolares, haciendo
uso de las reservas internacionales, permitira recortar moderadamente el
tamano de estas tltimas sin afectar su posicion de cambios. Finalmente,
el servicio con pesos de los pagarés fiscales en délares a favor del Banco
Central, permite disminuir el descalce de monedas del balance, sin afectar
el nivel de las reservas internacionales.

En el contexto senalado se materializan los flujos por transacciones
cursadas que se describen a continuacion.

Las operaciones en moneda extranjera realizadas durante el 2003
incidieron en una disminucién de $486 mil millones de las reservas
internacionales lo cual incluye un aumento por $40 mil millones por fondos
remesados por organismos internacionales a entidades fiscales y girados
por éstas en pesos, y disminuciones de $26 mil millones, por
vencimientos de pagarés en dolares, previamente canjeados por pagarés
en moneda nacional expresados en délares; $223 mil millones por el giro
neto de depositos fiscales en moneda extranjera; $172 mil millones por
operaciones similares realizadas por los bancos comerciales; y $106 mil
millones de otras salidas netas de reservas, principalmente debidas a
remesas de fondos de organismos internacionales (tabla A.1).

Tabla A.1
Flujos de caja del Banco Central de Chile (1)

(miles de millones de pesos)

‘2000 ‘2001 ‘zooz ‘2003

2004 ‘2004 2005

Dic. |[Dic. |Dic. |Dic. [Jun. |Dic.(f) [Dic.(f)
1. Reservas internacionales netas -238| -825| -220| -486 -27 44| -1.663
2. Instrumentos de politica en moneda nacional -100| 780 264| 295/ 807 2.503| 571
3. Instrumentos de politica en moneda extranjera 0 0 0| -203| -462|-1.513| 1.959
4. Otras operaciones en moneda nacional (2) -207 -50| -185 394 -49|  -105 -98
5. Otras operaciones en moneda extranjera (3) 472 276 229 111 -247| -758| -667
Base monetaria (variacion = 1+2+3+4+5) | -74] 181] 89| 11| 22| 170 103

(1) Corresponden a flujos netos de fondos en el afio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademas, y si
corresponde, por intereses, reajustes y cambios de precio.

(2) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.
(3) Variaciones de depasitos fiscales y bancarios, y otras operaciones.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Por otra parte, la base monetaria aumenté $111 mil millones el 2003.
Esta variacion se explica por los $40 mil millones ya mencionados de
operaciones de cambio menores realizadas con el fisco; $67 mil millones,
en términos netos, de operaciones con instrumentos de politica, $394
mil millones de otras operaciones en moneda nacional; y $390 mil
millones, de absorcion, por pagos del fisco en pesos, por el servicio de
sus pagarés en dolares a favor del Banco Central. El flujo de $67 mil
millones con instrumentos de politica monetaria, que incluye operaciones
compensadas de rescate de pagarés del Banco Central expresados en
dolares con emision de pagarés pagaderos en dicha moneda, se detalla
en: repos y linea de liquidez, $434 mil millones; rescate neto de pagarés
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del Banco Central en moneda nacional, $611 mil millones?/; colocaciones
de pagarés en dolares, para rescate de pagarés expresados en dolares,
flujo negativo de $228 mil millones; y depésito de liquidez, flujo negativo
de $750 mil millones. Por otra parte, en el resto de los flujos expansivos
consignados ($394 mil millones), destaca el servicio de deuda a los
bancos, con origen en la crisis de los ochenta, por $328 mil millones.
Cabe senalar que con estos pagos se termina de cancelar tales pasivos.

Para el 2004, se espera un flujo positivo de $44 mil millones para las
reservas internacionales. A diferencia del afo anterior, y considerando lo
observado a junio, se espera que los depositos fiscales en moneda
extranjera, debido a los mejores precios del cobre, incidan en un aumento
de $442 mil millones. Dicha variacion se vera parcialmente compensada
por el servicio de pagarés del Banco Central en délares, por un monto de
$397 mil millones. Otras operaciones menores explican la diferencia.

Para la base monetaria, se programa una variacion de $170 mil millones,
la que seria generada por: operaciones expansivas con instrumentos de
politica monetaria por $596 mil millones; una absorcion de $317 mil
millones por el servicio en pesos de pagarés fiscales en moneda extranjera;
y por otras operaciones menores, también contractivas, por $104 mil
millones. Esto tltimo incluye el pago de pagarés fiscales en UE flujo que,
a diferencia del 2003, no se veria neutralizado por el giro de depositos
fiscales de esa denominacion. Cabe reiterar que en el 2003 finalizo el
servicio de deuda de largo plazo a los bancos.

Para el 2005, considerando que se cancelara el saldo de los instrumentos
pagaderos en doélares emitidos durante el 2004, se programa un
significativo flujo negativo de reservas internacionales. Continuaria
asimismo el rescate de pagarés del Banco Central en moneda nacional, lo
cual sera financiado, principalmente, con las recaudaciones de moneda
nacional desde el fisco por concepto del servicio de sus pagarés en moneda
extranjera.

En suma, las politicas que dan lugar a los flujos senialados se orientan a
reducir el monto relativo de reservas internacionales y pagarés del Banco
Central. Considerando supuestos para tasas de interés, tipo de cambio y
producto compatibles con este informe, se espera que el saldo de pagarés
como proporcion del PIB experimente una caida desde 26% a fines del
2003 a 24,8 y 20,1% a fines del 2004 y del 2005, respectivamente. Por
otra parte, el saldo de reservas internacionales como proporcion del PIB
se veria incrementado entre fines del 2003 y fines de 2004, principalmente
por un aumento del tipo de cambio, desde 19,1 a 20,8%. No obstante,
considerado el vencimiento de instrumentos pagaderos en dolares durante
el 2005, dicho coeficiente bajaria a 17,2% a fines del proximo ano. Con
todo, las reservas internacionales podrian experimentar variaciones aqui
no previstas debido a la variabilidad de los depésitos en moneda extranjera
de los bancos comerciales en el Banco Central.

?/ Este flujo a su vez incluye, $564 mil millones de servicio neto de pagarés en pesos
y en UF y $47 mil millones de servicio neto de pagarés expresados en dolares. En el
caso de estos ultimos, se hicieron colocaciones por sobre los vencimientos hasta
octubre del 2003. A contar del 1 de noviembre, se efectua un rescate intensivo, que
mas que compensa el flujo de colocaciones netas del resto del afio.
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Anexo B: Principales medidas
del Banco Central de Chile durante el 2004

Enero

8  En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central resolvié reducir la tasa de interés de politica monetaria desde
2,252 1,75% anual.

15 Se acord¢ aceptar la Agencia Fiscal encomendada al Banco Central
de Chile mediante Decreto Supremo N°1.211 del Ministerio de Hacienda,
de fecha 22 de diciembre de 2003, para representar y actuar en nombre y
por cuenta del Fisco en la colocacion y administracion de los bonos
emitidos por la Tesoreria General de la Republica a que se refiere dicho
decreto, conforme a los términos y condiciones establecidos en el mismo.

En el desempetio de la Agencia Fiscal, el Banco Central de Chile asumio el
encargo de colocar “Bonos de la Tesoreria General de la Republica en
Unidades de Fomento” y hasta por el monto de UF7.000.000 mediante
licitaciones o ventas por ventanilla, y de rescatarlos y pagarlos a su
vencimiento con cargo a los fondos que la Tesoreria le deposite al efecto,
a mas tardar el dia habil bancario anterior a la fecha del pago respectivo.

22 Se modifico la normativa aplicable a las cuentas de ahorro a plazo,
tanto incondicionales como con giros diferidos, para suprimir la opcion
que se entregaba a las instituciones financieras de pagar reajuste cada tres
meses permitiéndose, tnicamente, hacerlo cada doce meses, todo ello,
para evitar que las variaciones negativas del periodo trimestral, afectaran a
los titulares de estas cuentas. Ademas, y en el mismo contexto, se contemplo
la obligacion de las instituciones financieras de proporcionar informacion
a los titulares de estas cuentas sobre la nueva modalidad aplicable y la
opcion de sustituir la reajustabilidad de la misma, todo ello acorde con la
politica de nominalizacion de la tasa de interés dispuesta por el Banco
Central de Chile.

29  En el marco del programa de modernizaciéon de los sistemas de
pagos del Banco Central de Chile, se dicté la normativa sobre el “Sistema
de Liquidacion Bruta en Tiempo Real del Banco Central de Chile (Sistema
LBTR)”, la que se incorporé al Compendio de Normas Financieras como
Capitulo 11I1.H.4 del mismo.

Este Sistema, es administrado por el Banco Central de Chile y a éste
concurren todas las entidades bancarias establecidas en el pais, en calidad
de Participantes del mismo. El Sistema LBTR constituye un sistema
electronico de pagos interbancarios bajo modalidad de liquidacion de
operaciones en forma individual, que opera mediante la transferencia de
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fondos en moneda nacional entre las cuentas que las entidades bancarias
mantienen en el Banco Central de Chile. A través de este Sistema se liquidan
los importes en moneda nacional correspondientes a las instrucciones de
transferencia de fondos que envian las entidades bancarias bajo su
responsabilidad, actuando sea por cuenta propia o por la de sus clientes,
y también los resultados netos provenientes de los ciclos diarios de las
camaras de compensacion a las que concurren los bancos las que se
encuentran reguladas también por el Instituto Emisor, y las operaciones
entre el Banco Central y los participantes para cuya liquidacion se requiera
efectuar cargos o abonos en las cuentas mantenidas en el Instituto Emisor.

El Sistema LBTR inici6 sus operaciones el 2 de abril de 2004, y ha operado
en términos muy satisfactorios hasta esta fecha, constituyendo un
importante aporte al Sistema de Pagos del pais.

29  Con el objeto de facilitar la liquidacion de las operaciones a través
del Sistema LBTR, se establecieron las condiciones generales bajo las
cuales los participantes autorizados de dicho Sistema pueden tener acceso
a la denominada «Facilidad de Liquidez Intradia” proporcionada por el
Banco Central de Chile. Esta normativa paso a constituir el nuevo Capitulo
I1.B.5 del Compendio de Normas Financieras.

La denominada “Facilidad de Liquidez Intradia” constituye un
financiamiento que otorga el Banco Central de Chile mediante la compra
de titulos de crédito de propiedad de la institucion financiera solicitante,
respecto de los cuales la institucion financiera cedente, conjuntamente
con la venta y cesion de los mismos al Instituto Emisor, se obliga a
comprarlos y adquirirlos dentro del dia habil bancario de realizacion de
las citadas operaciones. Este procedimiento, junto con permitir al Banco
cumplir la funciéon de otorgar liquidez al sistema financiero, cautela
adecuadamente los riesgos de la operacion, comenzo a aplicarse
conjuntamente con el inicio de las operaciones del Sistema LBTR.

Marzo

4 Seadecuaron las normas que rigen el funcionamiento de las camaras
de compensacion de cheques y otros documentos en moneda nacional en
el pais; de operaciones interfinancieras en moneda nacional; y, la de
operaciones efectuadas a través de cajeros automaticos en el pais a las
que concurren las empresas bancarias a las disposiciones establecidas
para la liquidacion del Sistema LBTR del Banco Central de Chile. En este
sentido, se establecio que la liquidacion de los resultados netos de dichas
camaras se efectuara a través del Sistema LBTR estableciendo,
expresamente, la posibilidad de otorgamiento de créditos de urgencia
del Banco Central de Chile respecto de aquellos Participantes del Sistema
LBTR con saldo neto deudor proveniente del ciclo de compensacion de la
Camara de Cheques, que no cuentan con fondos suficientes disponibles
en sus cuentas de liquidacion para efectuar el pago correspondiente a
dicha obligacion.

Asimismo, se establecié un proceso gradual de transicion de los pagos
de importancia sistémica, cuyas obligaciones se cumplen a través del
proceso de canje, presentacion a cobro y compensacion en la camara de
cheques, al Sistema LBTR. Conforme a dicho proceso se limita la
aplicacion de la actual camara de cheques, de modo que ella se oriente a
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pagos de “bajo valor”, concepto que excluye las obligaciones contraidas
entre empresas bancarias y aquéllas cuyo valor exceda de $50 millones.
Para tal efecto, se establecio que hasta abril del 2005, regira un periodo
de transicion, de modo que a contar de abril del proximo ano, en la camara
de cheques solo se podran compensar vales y otros documentos a la vista
hasta por el monto maximo antes indicado, debiendo todos los demas
hacerse a través de los Sistemas de Pagos de Alto Valor dispuestos por el
Banco. Ademas, y con el objeto de garantizar la liquidez de las instituciones
financieras, se contemplo durante el periodo indicado, la constitucion de
un deposito de liquidez previsto en las normas sobre relacion de
operaciones activas y pasivas.

18  Se aprobo la normativa sobre “Camaras de Compensacion de Pagos
de Alto Valor” (CCAV), en la que se establecen condiciones y requisitos
que deben cumplirse para el adecuado funcionamiento de un sistema de
pagos por compensacion de montos elevados en que participan las
instituciones financieras. Cabe sefialar que en materia de control del riesgo
de liquidacion, la normativa exige, entre otros aspectos, el establecimiento
de procedimientos que permitan asegurar la liquidacion final de los
resultados netos de cada ciclo de compensacion en el Sistema LBTR en
forma puntual, incluso en el caso que el participante que exhiba el mayor
saldo deudor durante un determinado ciclo, no cuente con recursos
suficientes para su liquidacion.

Mayo

5  Se modifico la forma de calcular el monto del depésito previo de
liquidez para facilitar la operacion del nuevo Sistema de Pagos antes
descrito.

20  Se fijo el limite de inversion en el exterior de las companias
aseguradoras y reaseguradoras, de vida y generales, en 20% de sus
reservas técnicas y patrimonio de riesgo, con lo que se mantuvo el margen
anterior que corresponde al maximo permitido en la legislacion vigente.
Este limite rige hasta el 31 de diciembre de 2004.

27  Se modifico el monto de la garantia minima que debe mantener el
operador de la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor. El monto
inicial de la misma debe ser equivalente a doscientas mil Unidades de
Fomento, sin perjuicio de exigirse montos mayores en razoén del monto
y la naturaleza de las operaciones de la Camara, de modo de cautelar el
normal funcionamiento del sistema.

Junio

3 Se ofrecio la posibilidad a los tenedores de canjear los titulos de
deuda expresados en doélares y pagaderos en pesos por Bonos en doélares
(BCX) a un ano plazo. Ademas, el Banco Central determino licitar BCX a
un ano por el monto del remanente de titulos expresados en dolares
vencidos y sin canjear. Esta medida tuvo por objeto complementar la
politica de canje iniciada en diciembre del 2003, oportunidad en que el
Banco Central ofrecio la posibilidad de canjear los titulos de deuda
expresados en dolares y pagaderos en pesos que vencian entre el 1° de
diciembre de 2003 y el 1° de diciembre de 2004, por titulos de idéntico
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plazo pagaderos en dolares. Junto con lo anterior el Banco Central reitero
su compromiso con la politica de flotacion cambiaria, aclarandose que la
politica vigente tiene como proposito mantener constante la posicion
neta denominada en moneda extranjera del Banco Central de Chile; y, de
esta forma, continuar desarrollando una politica cambiaria neutral y
coherente con el régimen de libre flotacion de la moneda

23 Se anuncio que, a partir de julio del 2004, el Banco Central de Chile
emitira un nuevo Bono en pesos a 10 anos plazo (BCP-10), lo que es
coherente con su compromiso de largo plazo con la estabilidad de precios,
y contribuye a ampliar las operaciones de crédito del mercado en pesos a
plazos mayores.

Julio

16 En el marco de la normativa sobre Facilidad de Liquidez Intradia
contenida en el Capitulo I1.B.5 del Compendio de Normas Financieras, se
aumento la disponibilidad de titulos elegibles para la realizacion de
operaciones de compra de instrumentos con pacto de retroventa dentro
del mismo dia, agregando los instrumentos del Banco Central
denominados y pagaderos en doélares (BCX, XERO, PCX).

29 Se contemplo la posibilidad que las instituciones financieras
efectien directamente el cobro y pago de los vales y demas documentos a
la vista, de valor individual igual o superior a $50 millones, a través del
Sistema LBTR, de modo de facilitar la aplicacion del nuevo Sistema de
Pagos en lo que se refiere a la aplicacion del deposito de liquidez.
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