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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 (IPoM) 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
economicos 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 25 de agosto de 2005 y
presentado ante el Senado el 31 de agosto de 2005.

El Consejo






Resumen

La actividad economica y la demanda interna contintian en una fase de
expansion, mostrando una fortaleza mayor que la prevista en mayo. Se ha
mantenido el intenso crecimiento de la inversion, a la vez que el consumo
crece de la mano de mejores condiciones en el mercado laboral. En ello han
incidido las favorables condiciones globales y el apoyo de la politica
monetaria expansiva en un marco coherente de politicas macroeconomicas.
Aunque se concreto el riesgo de un mayor precio del petroleo, se ha
materializado una mayor expansion de la formacion de capital y el resto de
los riesgos negativos del escenario interno identificados en el IPoM anterior
se han ido disipando.

La tendencia inflacionaria ha aumentado gradualmente, pero las alzas del
petroleo y de los servicios publicos han elevado la inflacion del IPC hacia
3% antes de lo previsto, esperandose que se ubique en torno a 4% durante
algunos meses del primer trimestre del proximo afio. Se proyecta que, en
el escenario mas probable, estos fenomenos de alzas de precios por una
sola vez y el cierre mas rapido de holguras no incidiran de manera
persistente en la trayectoria de la inflacion. En ello contribuye que los
costos laborales unitarios se mantienen contenidos, y debieran seguir
con una tendencia suave, y que la reciente apreciacion real del peso induce
efectos desinflacionarios que amortiguan otras alzas de costos. Con todo,
la normalizacion de las condiciones monetarias en el curso de los
proximos trimestres es el elemento central que permite que el aumento
de la inflacion del IPC sea transitorio y que esta converja hacia el centro
del rango meta hacia el tercer trimestre del 2006.

En el entorno externo, los precios de productos primarios han presentado
alzas significativas, asociadas principalmente a una fuerte demanda, en
un contexto donde la respuesta de la oferta ha sido menor debido a
limitaciones de capacidad. En el caso del petréleo se suma un
recrudecimiento de los riesgos geopoliticos. La trayectoria futura de los
precios contempla un descenso mayor y mas rapido para el cobre que
para el petroleo, dando cuenta de una expansion esperada de la oferta, en
particular hacia el 2007.

A pesar del mayor precio del petrdleo, el escenario externo continta
favorable para la economia chilena. Los términos de intercambio
presentaran un incremento este afo, mientras el crecimiento de EE.UU.
se ha consolidado y el de Asia se muestra mas dindamico, impulsado por
el mayor crecimiento esperado para China y Japon. Lo anterior compensa
la debilidad, mayor que la prevista, de la economia europea. Con todo, el
crecimiento de la economia mundial y los socios comerciales se
mantendra fuerte en el 2005 y 2006. El entorno financiero que enfrentan
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las economias emergentes sigue siendo ventajoso. Aunque se contempla
que EE.UU. continte el proceso de normalizacién de su politica monetaria,
las tasas de interés de largo plazo y los spreads crediticios se ubican en
niveles similares a los de mayo pasado.

Supuestos del escenario base

2002 [2003  [2004  [2005 (f) |2006 (f) |

(variacién anual, porcentaje)

Términos de intercambio 33 78 20,1 57 -8,5
PIB socios comerciales (1) 2,0 28 4,4 33 34
PIB mundial PPC (2) 2,6 3,6 4,9 4,1 41
PIB mundial a TC de mercado (3) 15 2,2 3,5 2,7 29
Precios externos (en US$) -4,6 10,5 8,9 82 2.8
(niveles)
Precio del cobre BML (US¢/Ib) 70,7 80,7 130,0 157 132
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 26,1 311 1,4 57 56
Libor US$ (nominal, 90 dias) 18 12 1,6 35 44

(1) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2004. Los paises considerados son el destino de 91% 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.

(3) Crecimiento mundial ponderado a paridades de mercado (promedio 2003-2004), considerando la misma muestra
de paises que en la nota (2).

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En Chile, la expansividad de las condiciones financieras ha disminuido
paulatinamente, lo que se aprecia en el aumento de las tasas de interés de
los créditos bancarios a personas y empresas y en una expansion del
crédito a personas mas lenta que a fines del afo pasado. Sin embargo, la
tasa de politica se ubica claramente por debajo de las distintas medidas
de neutralidad, las tasas de interés de los bonos reajustables de largo
plazo siguen bajas, mientras el crédito comercial y los agregados
monetarios mas amplios contintan creciendo con fuerza. La emision de
bonos corporativos acumulada a julio es cerca de 30% superior a la del
ano pasado a igual fecha y los indicadores bursatiles nacionales han llegado
a maximos histéricos revelando las buenas condiciones que enfrentan
las empresas para el financiamiento no bancario.

En las ultimas semanas el tipo de cambio nominal peso/délar ha sufrido
una apreciacion importante, hasta llegar a un nivel 6% inferior al vigente
al cierre del IPoM de mayo. Con el tipo de cambio real ha ocurrido algo
similar, situandose en niveles 7% menores a los de esa fecha. Como con
otros precios de activos financieros, es imposible explicar exactamente
este tipo de movimientos, pero es probable que el mejor escenario actual
de términos de intercambio, unido a la fortaleza del repunte ciclico y a la
solidez de las cuentas externas de los ultimos afios, indique expectativas
de que el realineamiento observado hasta ahora sea relativamente
persistente. Al contrario de otras ocasiones, no se han materializado
movimientos mayores de paridades internacionales o diferenciales de
tasas de interés interna y externa a diferentes plazos que expliquen la
valoracion del peso vis a vis el dolar o una canasta de monedas. Tampoco
se aprecian cambios en los flujos de capitales entre Chile y el exterior que
expliquen este fenomeno. Analistas de mercado estiman que la velocidad
de esta apreciacion, luego de varios meses de relativa estabilidad de la
moneda, puede haberse visto exacerbada por el cierre de posiciones de
cobertura cambiaria al disminuir la correlacion efectiva y percibida del
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peso chileno con otras monedas de la region. Estos factores técnicos, en
todo caso, son inherentes al funcionamiento normal del mercado
cambiario en un esquema de flotacion.

Crecimiento econémico y cuenta corriente

|2002  |2003 |2004  |2005 () |2006 (5 |
(variacion anual, porcentaje)

PIB 2,2 3,7 6,1 6-6,5 5V - 6%
Ingreso nacional 2,8 3,6 8,6 84 4,9
Demanda interna 2,4 4,8 7.9 9.8 6,2
Formacion bruta de capital fijo 1,5 5.7 12,7 19,0 52
Consumo total 2,5 39 5,2 7.3 7.2
Resto demanda interna 2,7 4,5 6,4 6,8 6,6
Exportaciones de bienes y servicios 1,6 59 12,8 6,9 56
Importaciones de bienes y servicios 2,3 9,5 18,6 171 6,9
Cuenta corriente (% del PIB) -0,9 -1,5 15 0,5 -1,9

(millones de dolares)

Cuenta corriente -580 -1.102 1.390 600 -2.300
Balanza comercial 2.386 3.522 9.019 9.600 5.800
Exportaciones 18.180 21.524 32.025 39.400 39.100
Importaciones -15.794 -18.002 -23.006 -29.800 -33.300
Servicios -702 -617 -580 -700 -800
Renta -2.847 -4.606 -8.101 -9.700 -8.800
Transferencias corrientes 583 599 1.051 1.400 1.500

(f) Proyeccion

Fuente: Banco Central de Chile.

El consumo sigue creciendo mas que el producto y dentro de lo previsto.
Esto ocurre en un contexto en que las condiciones financieras que enfrentan
los hogares contintan favorables, el empleo se fortalece y las expectativas
mejoran, a pesar del mayor precio de los combustibles. La formacion de
capital fijo sigue sorprendiendo con un dinamismo mas alla de lo esperado,
en particular en su componente de maquinaria y equipos. Esta evolucion ha
estado apoyada por los buenos resultados y expectativas de las empresas,
el entorno financiero proclive a la financiacion de proyectos y el agotamiento
de las holguras de capacidad. La acumulacion de existencias ha dejado de
acelerarse, reduciendo el riesgo de un ajuste abrupto de este componente
del gasto en los trimestres venideros. Por otra parte, la revision de los
parametros para la regla de superavit estructural equivalente a 1% del PIB
permitira un crecimiento del gasto publico mayor que el crecimiento de
tendencia durante el 2006.

Las exportaciones reales de bienes y servicios presentaron en el primer
semestre de este ano una expansion anual un poco mas de un punto
porcentual por encima del crecimiento del PIB. Aunque esta cifra es inferior
a la de anos recientes, ha sido mayor que la prevista debido a mayores
envios industriales y agricolas que mas que compensaron la caida del
volumen de exportaciones mineras. El volumen importado, en tanto, refleja
la fuerte expansion de las importaciones de bienes de capital e intermedios
y la atenuacion del crecimiento de las internaciones de bienes de consumo,
mostrando en su conjunto variaciones anuales elevadas, por sobre 20%,
durante el primer semestre. La balanza comercial en dodlares corrientes
seguira mostrando un superavit significativo, superior a US$9.500
millones para este afio, que se espera disminuya hasta US$5.800 el
proximo.
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En el segundo trimestre del ano, la actividad tuvo una expansion de 6,5%
anual, lo que junto a revisiones del primer trimestre ubicaron el crecimiento
anual del PIB del primer semestre en 6,3%. Desde la perspectiva sectorial,
el comercio y la construccion continuaron con una fuerte expansion en el
segundo trimestre, reflejando el crecimiento de la demanda interna,
mientras que la industria mostr6é una elevada tasa de crecimiento anual,
especialmente en los sectores que destinan su produccion al mercado
externo y al consumo interno. Aunque la evolucion de los sectores ligados
a recursos naturales fue mixta, destaca que el crecimiento de la generacion
hidroeléctrica y la menor restriccion de gas natural incidieron
significativamente en los mejores resultados del sector energético. El actual
nivel de las restricciones de gas natural equivale a cerca de 30% del vigente
en abril, momento en que alcanzé su maximo. Esto despeja un riesgo
relevante para el corto plazo identificado en mayo pasado.

El mercado laboral ha evolucionado acorde con el favorable entorno
macroeconémico. En los dltimos meses, la tasa de desocupacion
desestacionalizada ha descendido con rapidez debido a que el empleo ha
continuado fortaleciéndose. La tasa de participacion laboral a nivel agregado
se estabilizo durante el segundo trimestre, principalmente por el
comportamiento de la participacion de hombres. La participacion femenina
sigue aumentando, pero de manera bastante mas moderada que el 2004, y
la participacion de los jovenes ha retomado su tendencia de declinacion.

Por el lado de la capacidad productiva, se estima una ligera aceleracion
del crecimiento del producto potencial, hasta algo por encima de 5%
anual en el 2000, lo que no impide que las holguras se tiendan a cerrar
algo mas rapido que lo previsto en el IPoM anterior. Se espera que estas se
copen completamente hacia fines del horizonte de proyeccion.

La suma de antecedentes indica que este afio el crecimiento de la economia
se ubicard entre 6 y 6,5%, por encima de lo previsto hace algunos meses.
La composicion de este crecimiento deberia reflejar la cada vez mayor
preponderancia de los sectores no transables, junto con un acrecentado
dinamismo de la demanda interna, en especial del consumo. Hacia el
2000, estas tendencias deberian asentarse, lo que, en un entorno de
desaceleracion suave de la economia mundial, leve disminucion de los
términos de intercambio y normalizacién del impulso macroeconémico
en Chile y el mundo, es coherente con una expansion del PIB de 5%-6%%.

Se puede ver que la economia chilena durante el actual ciclo expansivo
tuvo una etapa inicial de repunte de la inversion y de las exportaciones
durante el 2003 y el 2004, con un superavit sustancial en la cuenta corriente
el 2004, para luego pasar a un escenario de mayor expansion de los
sectores no transables y del consumo con un movimiento paulatino de la
cuenta corriente hacia una situacion deficitaria. En la medida en que el
favorable panorama externo se ha tornado mas persistente, esta transicion
se ha visto acompanada por un fortalecimiento del peso en términos reales.
Tomando debida cuenta de los grados de incertidumbre existentes, se
considera como supuesto metodolégico para las proyecciones que el tipo
de cambio real de largo plazo no difiere significativamente de lo observado
en las ultimas dos semanas.

La inflacion del IPC en los meses recientes se ha visto afectada especialmente
por el mayor precio externo de los combustibles, incrementos de tarifas y
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de precios de algunos bienes perecederos. La inflacion subyacente del IPCX1,
en cambio, ha seguido una trayectoria similar a la prevista, y las distintas
medidas de la tendencia inflacionaria exhiben un aumento gradual en los
ultimos meses desde niveles inusualmente reducidos.

Aunque es esperable que esta trayectoria subyacente de la inflacion se vea
influenciada por el cierre mas rapido de las holguras y el mayor precio de
los combustibles, la magnitud de esta aceleracion debe evaluarse con
cuidado. Los principales indicadores de inflacion subyacente siguen
incrementandose de manera bastante mas gradual que lo proyectado un
ano atras o antes, lo que resulta aun mas sorprendente si se considera
que, en general, las novedades en el ultimo afio y medio han tenido un
sesgo inflacionario, como el mayor crecimiento y el alza del petroleo. Los
mayores registros inflacionarios recientes no han tenido hasta ahora efectos
muy persistentes en las medidas de expectativas de inflacion privadas, las
que se han mantenido en torno a 3% para plazos de un afio y mas.

Al igual que en otras economias, hasta la fecha se han podido acomodar
movimientos muy persistentes en precios clave, como el del petroleo, sin
generar rebrotes inflacionarios de magnitud considerable. La reaccion de
los salarios nominales y reales al actual escenario de repunte ciclico ha
sido particularmente tenue, permitiendo asi una trayectoria de costos
laborales unitarios acotada. Las causas ultimas de lo anterior son dificiles
de precisar, pudiendo estar relacionadas con una mayor incidencia de las
holguras en la formacion de precios o salarios, mayor grado de
competencia externa y la misma credibilidad en la meta de inflacion, la
que ha mantenido las expectativas inflacionarias firmemente ancladas en
torno a 3%. Adicionalmente, la apreciacion real y nominal del peso en los
altimos meses, realineamiento que se estima persistente, compensara
algunas presiones de costos.

El aumento de la inflacion anual del IPC, hasta cifras en torno a 4% hacia
principios del proximo ano debiera ser un fenémeno transitorio, gracias a
que tendria un efecto limitado sobre la trayectoria posterior de la inflacion
subyacente. La inflacion del IPCX1 deberia seguir incrementandose, para
ubicarse en torno a 3,5% anual en el curso del 2006 y parte del 2007, y luego
converger hacia 3%. Una dinamica similar de los precios se observo a
principios del 2000 y del 2003, cuando los importantes incrementos del
precio del petroleo no generaron desvios persistentes de la inflacion del
IPC respecto de la meta.

Este cuadro macroecondmico es coherente con una progresiva normalizacion
del actual estimulo monetario, lo que permite que el proceso de convergencia
de la inflacion hacia el 3% no se vea perturbado por una propagacion indeseada
del mayor precio del petréleo o al gradual cierre de holguras de capacidad.
En el escenario central se supone que la normalizacion de la politica monetaria
continua en los proximos meses a un ritmo comparable al implicito en los
precios de activos financieros durante las ultimas dos semanas —algo mayor
al supuesto en el IPoM anterior—, para posteriormente llegar a un impulso
neutro hacia fines del horizonte de proyeccion. Ello es solo un supuesto
de trabajo: el ritmo efectivo de ajustes en la TPM dependera, como siempre,
de la acumulacion de antecedentes en el tiempo.

Al igual que en mayo, los principales riesgos asociados a la economia
mundial tienen relacion con el precio del petroleo. Existe la posibilidad
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Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que la normalizacion de la
politica monetaria contintia en los préximos meses a un ritmo comparable
alimplicito en los precios de activos financieros durante las tltimas dos
semanas, para con posterioridad llegar a un impulso neutro hacia fines del
horizonte de proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de inflacién subyacente IPCX (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacién de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que la normalizacion de la
politica monetaria continta en los proximos meses a un ritmo comparable
al implicito en los precios de activos financieros durante las tltimas dos
semanas, para con posterioridad llegar a un impulso neutro hacia fines del
horizonte de proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

de que su impacto sobre el crecimiento y la inflacion mundial sea mayor
que el previsto, implicando con ello un menor impulso externo. También
es posible que este precio sea ain superior al considerado. De otro lado,
persiste el riesgo de un deterioro mas pronunciado en las condiciones
financieras externas que enfrenta la economia chilena ante un ajuste menos
gradual en el déficit de la cuenta corriente de EE.UU., presiones inflacionarias
en economias desarrolladas por sobre lo previsto o mayor volatilidad en
economias emergentes. Con todo, tampoco es descartable que las tasas de
interés externas de largo plazo continten en niveles inusualmente reducidos.

Inflacion
2003 2004 [2005 () |2006 () [2007 (f) |
(porcentaje)

Inflacién IPC promedio 2,8 11 3,0 3.2 2,9
Inflacion IPC diciembre 11 24 38 2,8 3,0
Inflacion IPC a 12 'y 24 meses (*) 29 3,0
Inflaciéon IPCX promedio 2,3 0,9 2,4 3,2 3,3
Inflacién IPCX diciembre 1,6 1,8 2,8 3,4 3,3
Inflacion IPCX a 12 y 24 meses (*) 3,3 3,2
Inflacion IPCX1 promedio 2,2 0,8 2,0 3,3 3,5
Inflacion IPCX1 diciembre 1.8 1,0 3,0 3,5 33
Inflacion IPCX1 a 12y 24 meses (*) 3,4 3,5

(f) Proyeccion
(*) Corresponde a la inflacion proyectada a agosto de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile.

Internamente, la inversion en capital fijo podria, al igual que hasta ahora,
mostrar por mas trimestres la fuerte dinamica que ha exhibido ante las
favorables condiciones macroeconémicas. Se estima que hasta ahora la
reduccion de la jornada laboral no ha tenido un efecto perceptible sobre la
inflacion, aunque no se descarta que a futuro esta evaluacion cambie
hacia un acento mas inflacionario. Aun queda por dilucidar el traspaso
efectivo que tendran sobre la inflacion subyacente los distintos aumentos
de precios especificos que se han verificado dltimamente. En particular,
existe el riesgo de que su efecto sobre la inflacion de mediano plazo sea
mayor, situacion que tiene especial importancia considerando que pueden
existir traspasos mayores en la medida en que el ciclo economico esté
mas avanzado. Alternativamente, también es posible que la inflacion
subyacente no dé cuenta de la aceleracion supuesta en los proximos meses.
Respecto del gas natural, la incertidumbre en cuanto a las futuras
restricciones del insumo argentino y la imposibilidad de prever el
comportamiento de los siguientes anos hidrologicos hace necesario
evaluar la capacidad de respuesta del sistema eléctrico frente a los
incrementos previstos de la demanda. El plan de inversiones programadas
por la Comision Nacional de Energia para el periodo 2006-2008 permitiria
cubrir el incremento de la demanda esperada, existiendo, en condiciones
de normalidad, cierta holgura entre la capacidad real del sistema y la
demanda maxima esperada anualmente. Ello implica que los riesgos para
el abastecimiento energético serian menores que en el pasado.

El Consejo estima que, tomados en conjunto, los escenarios alternativos
conforman un balance de riesgos equilibrado para la inflacion y la
actividad. En los meses que siguen el Consejo prestara especial atencion
a la manera en que reaccionen la tendencia inflacionaria a los shocks
recientes en precios especificos, al comportamiento que sigan los salarios
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como fuente de retroalimentaciéon de la dinamica inflacionaria, a la
evolucion de las expectativas de inflacion de mediano plazo y al ritmo
efectivo con que progrese el cierre de holguras de capacidad. El Consejo
reitera su compromiso de conducir la politica monetaria de manera de
mantener una trayectoria para la inflacion esperada en torno a 3% anual
en el horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.
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Recuadro:;

Grafico 1

Recuperaciones ciclicas en Chile
y en el mundo

Chile: crecimiento del PIB, brecha del PIB y tasa de
desempleo nacional, 1980-2005

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Todos los paises sufren de recesiones recurrentes, algunas veces profundas
y asociadas a crisis financieras, otras veces menos intensas y sin crisis
financieras. Chile ha sufrido tres recesiones en los tltimos 25 anos. La
profunda y prolongada recesion de 1982 correspondi6 a una crisis financiera
generalizada. La recesion de 1990 (que s6lo se manifiesta en datos
trimestrales) fue breve y poco intensa, sin crisis financiera. Finalmente, la
recesion de 1999, gatillada por la crisis asidtica, fue de intensidad moderada,
sin crisis financiera, pero su recuperacion ciclica ha sido gradual,
acelerandose recién a partir del 2004. Cabe notar que en 1995, cuando
América Latina y el Caribe fue afectada por el impacto de la crisis mexicana,
Chile no tuvo recesion (grafico 1).

A la luz de estos hechos, surgen dos preguntas generales, respondidas en
este Recuadro. ;Como se comparan la profundidad, la duracion y los
costos de las recesiones chilenas entre si, y con las recesiones del mundo
en general, y de los paises asiaticos en particular? Y, ;cual ha sido el rol de
los factores externos e internos en la recesion de 1999 y en la posterior
recuperacion de la economia chilena?

Para responder a la primera pregunta, se comparan las tres recesiones de
Chile entre si y con las recesiones observadas en 23 paises durante el
periodo 1990-2004, con datos trimestrales y definiendo una recesion
como un periodo de al menos dos disminuciones trimestrales sucesivas
del PIB (tabla 1). La recesion chilena de 1999 fue mas duradera, con una
mayor caida del PIB inicial y con un mayor costo total por pérdida del PIB
inicial que la pequena y temporaria recesion de 1990. Sin embargo, la
misma recesion de Chile 1999 fue mucho menos extensa, intensa y costosa
que la gran recesion de Chile 1982.

En comparacion internacional, el ciclo completo —hasta recuperar el
nivel inicial del PIB— tomo seis trimestres en la recesion de Chile 1999,
una duracion mas breve que las observadas en México, Corea y, en general,
en América Latina, Asia y paises desarrollados. La caida maxima en la
recesion Chile 1999 (4,3% del PIB trimestral inicial) fue menor a la caida
promedio (6,4-10,6%) observada en economias emergentes, pero mayor
a la caida media (1,6%) observada en los paises desarrollados. El costo
total de la recesion de 1999 (13,5% del PIB trimestral inicial) también es
inferior a las pérdidas de PIB observadas en paises emergentes, pero
duplica el costo de la recesion promedio en paises desarrollados.



Tabla 1
Caracterizacién de los ciclos en Chile y en el mundo, 1990-2004 (1)
(datos trimestrales)

Duracion del ciclo

completo (trimestres | Caida maxima del PIB | Pérdida total de la

hasta recuperar PIB | (% del PIB trimestral | recesion (% del PIB

inicial) inicial) trimestral inicial)
Chile 1982 21,0 233 204,1
Chile 1990 4,0 2,8 4,5
Chile 1999 6,0 43 13,5
Meéxico 1995 y 2001 8,0 6,4 23,8
Corea 1998 8,0 9,3 37,1
América Latina (2) [3.2] 9,6 6,4 46,8
Asia Emergente (3) [2.0] 7.8 10,6 46,1
Paises OECD (4) [1.7] 7,0 1,6 6,4

(1) El nimero de recesiones que se incluye por pais en promedio para cada region se indica en paréntesis cuadrado.
(2) Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Per, Uruguay y Venezuela.

(3) Corea, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Singapur y Taiwan.

(4) Alemania, Australia, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Nueva Zelanda y Reino Unido.

Fuente: Calderén C. y R. Fuentes (2005).

Alternativamente, se utiliza la metodologia del FMI, con datos anuales y
una muestra de 82 paises en el periodo 1980-2004. Esta arroja similares
resultados cualitativos (tabla 2)'/. La comparacion entre las recesiones Chile
1982 y Chile 1999 confirma que esta tltima fue mucho menos extensa,
intensa y costosa que la recesion de 1982. En comparacién internacional, la
duracion del ciclo completo, de seis afios en Chile 1999, es similar a la
duracion de las recesiones en Latinoamérica durante la crisis de la deuda
1981-82 y ala de Indonesia 1997, pero superior a la duracion de las recesiones
en otros paises y en el promedio mundial (4,6 afios). La caida del PIB en el
primer ano de recesion fue muy leve en Chile 1999 (0,8%), inferior a todas
las demas recesiones identificadas y al 2,1% en el promedio mundial. Las
pérdidas de PIB asociadas a la recesion de Chile 1999 fueron cercanas al 10%
del PIB anual de tendencia, comparables a las sufridas por Corea y otros
paises del Este Asiatico en 1997-98, también similares a las experimentadas
por Colombia y Ecuador en igual época y a las sufridas por México en 1995,
pero inferiores a las pérdidas en una recesion promedio en el mundo (13,6%).

Surge ahora la pregunta respecto de los factores externos e internos detras
de las recesiones. Se presentan la evolucion del PIB y de cinco variables
relacionadas en los afos antes y después de cada recesion (fechada en el
periodo t) en Chile 1982, Chile 1999, México 1995, Corea 1998, Indonesia
1998 y en la recesion promedio mundial (graficos 2a-f). La evolucion del
producto en torno a la recesion de 1982 en Chile es muy similar a la de
Indonesia 1998 (grafico 2a). Chile 1982, Chile 1999 e Indonesia 1998
exhibieron un patron de crecimiento similar: un fuerte crecimiento previo
a la recesion y una recuperacion a tasas de crecimiento por debajo del
crecimiento pre-recesion. Corea 1998 también exhibio un alto crecimiento
previo a la crisis asiatica, pero su crecimiento en la recuperacion fue
elevado. México 1995 es la excepcion a estos patrones, con un crecimiento
post-recesion superior al previo. Aunque Corea sufrié una recesion mucho
mas aguda, que incluy6 una crisis financiera, se recuperé mas rapido
que Chile 1999.

!/ Esta metodologia define una recesion como un periodo en el cual el PIB cae entre
un afio y otro, y el término de la recuperacion cuando el PIB alcanza su valor de
tendencia, estimado con el filtro de Hodrick-Prescott.
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Tabla 2

Caracterizacién de las recesiones y recuperaciones en Chile y en el mundo, 1980-2004

(datos anuales)

Caida del PIB en
el primer ano de Pérdida total de la
Duracion del ciclo |recesion (% del PIB |recesion (% del PIB
completo (afios) del afo anterior) |de tendencia)
Chile 1982 7,0 13,6 34,5
Chile 1999 6,0 0,8 10,7
México 1995 3,0 6,2 10,7
Corea 1998 2,0 6,7 1,1
Indonesia 1998 6,0 13,1 22,6
Colombia 1999 5,0 4,2 9,9
Ecuador 1999 3,0 6,3 9,6
Latinoamérica 1981-82 (1) 6,6 4,2 24,6
Este Asiatico 1997-98 (2) 33 6,2 9,4
Promedio muestra 4,6 21 13,6

(1) Brasil, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Uruguay.
(2) Tailandia, Malasia y Filipinas.

Fuente: Céspedes L.F.y J. De Gregorio (2005).

Después de una desaceleracion en 1998 y 1999, junto con una importante
caida en el precio del cobre en la misma época, el crecimiento de los socios
comerciales de Chile se recuper6 el 2000, s6lo para caer nuevamente entre el
2001 y 2003 (grafico 2b). Este proceso de caida-recuperacion-caida en el
crecimiento de los socios comerciales es un importante factor en la evolucion
del PIB de Chile en los ultimos afios, lo que contribuye a explicar la extensa
duracion de la recuperacion posterior a 1999. La desaceleracion del
crecimiento mundial en este periodo afecté también a otras economias, como
la coreana y la indonesia. Cabe destacar que, después de un fuerte repunte en
su crecimiento, la economia coreana ha comenzado a desacelerarse,
alcanzando niveles por debajo de los exhibidos por Chile recientemente.

Una mirada a un mercado clave en la reasignacion de recursos, como es el
mercado laboral, puede ayudar a entender otra caracteristica importante
del proceso de recuperacion de la economia chilena, que ha sido la lenta
disminucion de la tasa de desempleo. La mayoria de los episodios analizados
dan cuenta de un importante incremento en el desempleo en el arfio de la
recesion (grafico 2c). No obstante, la normalizacion del desempleo después
de 1999 en Chile ha sido particularmente lenta, en comparacion con las
otras experiencias. Una inspeccion de los salarios reales podria dar luces
de esta situacion (grafico 2d). La evolucion del salario real en el caso de
Chile 1999 es significativamente distinta a la de las otras experiencias de
recesiones. El salario real en Chile creci6 moderadamente antes y después
de la recesion, lo que indicaria inflexibilidad salarial al desempleo.

Otro precio relativo clave para la reasignacion de recursos es el tipo de
cambio real (TCR). Al igual que en el caso del salario real, el TCR presenta
en la experiencia chilena de 1999 un comportamiento particular. La
depreciacion del TCR en torno a la recesion de 1999 fue muy inferior a la
observada en las otras experiencias (grafico 2e). Si bien después del cuarto
ano de la recesion los TCR no se diferencian sustancialmente (salvo el de
Chile en 1982), durante 1999-2000 el TCR de Chile se mantuvo en niveles
cercanos a los de pre-recesion. El lento ajuste del TCR a un escenario
externo mas negativo, puede haber reducido la velocidad en la
reasignacion de recursos y, por lo tanto, la velocidad de la recuperacion.
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Grafico 2
Comportamiento de distintas variables en cinco eventos de recesiones y en la recesién promedio mundial

(a) Crecimiento del PIB

(b) Crecimiento del PIB de socios comerciales
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Grafico 3

Chile: brecha del producto y sus determinantes,
1996-2005

(PIB menos PIB de tendencia, porcentaje)
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La discusion sobre el ajuste a las recesiones ha estado marcada por el
debate sobre la mezcla de politicas adecuadas para aminorar los efectos
de las recesiones. Los cambios en el balance fiscal son un reflejo grueso
de la contribucion que hace la politica fiscal a suavizar o profundizar el
ciclo econémico”. La evidencia comparativa muestra que Chile 1999 no
tuvo una conducta marcadamente distinta a la de los otros paises (grafico
2f). De acuerdo con este indicador, después del afno de la recesion Chile
tuvo una mejoria fiscal, pero que es menos intensa que el ajuste fiscal
realizado por Corea en los dos afios posteriores a su recesion.

Una identificaciéon complementaria de la importancia de los factores
externos e internos en la recesion de 1999 y en la posterior recuperacion se
puede intentar utilizando una variante de la ecuacion de la brecha del
producto en el Modelo Estructural de Proyeccion del Banco Central, para
mostrar el papel que han jugado algunos factores coyunturales —no
estructurales— en la evolucion ciclica de Chile durante la altima década’/.
Cabe destacar que se pueden realizar muchos ejercicios de descomposicion
de la brecha de producto en Chile, basados en distintos conjuntos de factores
determinantes, siendo el presentado a continuacion sélo uno de ellos?/. Se
presenta la evolucion de la brecha anual del producto y su descomposicion,
a partir de cuatro factores: la influencia contemporanea de dos variables
coyunturales externas (la desviacion ciclica de los términos de intercambio,
TDI, y el componente ciclico del PIB de los socios comerciales de Chile), la
influencia contemporanea de una variable coyuntural interna (la desviacion
ciclica de la tasa de politica monetaria, TPM) y la influencia pasada de las
tres variables mencionadas y de los shocks de la propia brecha (Illamada
Dinamica, para la cual pueden existir distintas interpretaciones, incluyendo
variables omitidas y rezagos de las propias variables explicativas)?/.
También se identifica la diferencia entre la parte explicada y la no explicada
de la brecha del producto, denominada Residuo (grafico 3).

El PIB efectivo de Chile fue superior al potencial (la brecha del producto
fue positiva) hasta 1998, pero, reflejando la recesion de 1999 y la lenta
recuperacion posterior, estuvo por debajo del potencial entre 1999 y el
2004, estimandose que el PIB sera solo levemente inferior al potencial en
el presente afio. La descomposicion de la brecha para la década 1996-
2005 muestra que parte importante del comportamiento de la brecha esta
determinada por la influencia del pasado (Dinamica). Sin embargo, la
parte explicada por las desviaciones ciclicas de las dos variables externas
y de la interna sugiere el importante rol que han jugado estos factores en
la recesion de Chile 1999 y su lenta recuperacion posterior. Los TDI

%/ El cambio en el superavit evita el problema de medicion tradicional del nivel del
saldo fiscal, aunque no controla adecuadamente por el ciclo econémico.

’/ Se utiliza aqui el PIB (y la correspondiente brecha) de sectores distintos a los de
recursos naturales, equivalente al 88% del PIB el 2004.

* Por ejemplo, se podrian incluir la influencia de otras variables de demanda (como
la politica fiscal) y de variables de oferta en una especificacion mas general de la
brecha de producto.

°/ La descomposicion para datos anuales presentada en el grafico 3 estd basada en una
ecuacion econométrica estimada con datos trimestrales histéricos para 1989-2004 y
proyectados para el 2005.



pasaron desde una contribucion positiva a la brecha del producto en 1996
a una neutra en 1997, negativa en 1998 y menos negativa en 1999, luego
un aporte virtualmente nulo el 2000-2003, para terminar con una
contribucion fuertemente positiva el 2004-2005. El crecimiento de los
socios comerciales contribuy6 positivamente a la brecha, pero en una
magnitud pequenia, en el recesivo 1999, luego mostré un aporte
crecientemente positivo en el bienio 2000-2001, pero revirtié a un rol
negativo durante el 2002-2004. Recién para el 2005 se proyecta una
contribucion positiva del ciclo mundial al ciclo chileno. Finalmente, la
TPM contribuy6 significativamente a la caida ciclica del producto en 1998
y 1999. Esta politica es revertida a partir del 2001, cuando su influencia
comienza a ser positiva y de magnitud considerable, con la adopcion de
una politica monetaria marcadamente anticiclica.

Del analisis anterior, resumido en este recuadro, se pueden extraer seis
conclusiones sobre la recesion chilena de 1999 y su posterior recuperacion.
Primero, esta experiencia fue significativamente menos intensa, menos
persistente y menos costosa que la recesion sufrida por Chile en 1982.
Segundo, la recesion de Chile en 1999 y posterior recuperacion fue de
menor duracion que las crisis en Asia Emergente y las recesiones promedios
en paises desarrollados, si se mide como recuperacion del PIB inicial, pero
fue de mayor duracion que las experiencias en los mismo grupos de paises,
si se mide como recuperacion del PIB de tendencia. Tercero, la caida del
PIB en la recesion chilena de 1999, en cualquiera de sus medidas, fue muy
inferior a la observada en las crisis asiaticas y en el mundo en promedio,
pero mayor que en la recesion promedio observada en paises desarrollados.
Cuarto, el costo total de la recesion chilena de 1999 —medido por la pérdida
de producto en la recesion y en la recuperacion— fue inferior o similar a las
pérdidas observadas en paises asiaticos y latinoamericanos en los noventa
y en el mundo en general, pero superior al costo promedio de las recesiones
sufrido en paises desarrollados. Quinto, la profundidad y la duracion de la
recesion chilena de 1999 y su posterior recuperacion estuvieron muy
influidas por las condiciones externas, que fueron mediocres y volatiles
hasta el 2003 y s6lo han sido claramente favorables en el bienio 2004-2005.
Sexto, han influido ademas tres factores internos, idiosincraticos a Chile,
en la evolucion del PIB durante los ultimos afios: la aparente inflexibilidad
de los salarios, la falta de flexibilidad cambiaria en 1998-1999 y el
comportamiento de las politicas fiscal y monetaria (en conjunto claramente
anticiclicas a partir del 2001).
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Decisiones de politica monetaria
en los ultimos tres meses

Antecedentes: Informe de Politica Monetaria de mayo
del 2005

En mayo se preveia que la inflacion anual del IPC se ubicaria algo por
sobre el centro del rango meta a 24 meses, pero convergiendo en pocos
meses a 3%. Esto en un contexto de presiones inflacionarias algo mayores
respecto de comienzos de afo, asociadas al efecto directo y su propagacion
del mayor precio de los combustibles, esta tltima de intensidad similar a
la observada hasta ese entonces. Adicionalmente, se esperaba que la
progresiva utilizacion de la capacidad instalada contribuiria a la
normalizacion esperada de la tendencia inflacionaria.

Se evalué que las condiciones externas seguian siendo positivas para la
economia chilena, con un escenario de crecimiento mundial para este y el
proximo ano similar al considerado en enero, aun cuando los riesgos
inherentes habfan aumentado, especialmente por la incertidumbre sobre
la trayectoria del precio del petréleo y sus efectos en la economia mundial.
En los mercados financieros internacionales, la tendencia hacia una
normalizacién mas rapida de las condiciones monetarias en EE.UU. no
parecia estar produciendo mayores perturbaciones, a la vez que se
comenzaban a observar reducciones en los flujos de capitales hacia
economias emergentes y los spreads soberanos habian tendido a
incrementarse.

El crecimiento de la actividad para el 2005 se proyectaba, al igual que en
enero, entre 5% y 6%% anual. Se preveia un empuje de la demanda interna
mayor que en anos recientes, en particular del consumo privado, lo que
compensaria el menor estimulo por la gradual normalizacién de las
condiciones externas y permitiria una absorcion gradual de los actuales
niveles de existencias. Por otro lado, no se disponia de antecedentes que
motivaran un cambio sustancial en el escenario de crecimiento potencial
de 5% en el largo plazo.

Los principales escenarios de riesgo incluian la posibilidad que los efectos
del mayor precio del petroleo fuesen distintos de los considerados o que
este siguiera una trayectoria sustancialmente diferente de la prevista, un
proceso mas rapido de normalizacion de tasas de interés en EE.UU., una
postergacion del mayor crecimiento esperado del consumo y una
mantencion de la intensa reaccion de la inversion en capital fijo a las
favorables condiciones macroeconémicas. El balance de estos riesgos
era sesgado a la baja para el crecimiento y equilibrado para la inflacion.
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Asi, el Consejo indicé que su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera de mantener una trayectoria para la inflacion
esperada en torno a 3% anual en el horizonte habitual de politica de 12 a
24 meses, en el escenario mas probable, involucraba una normalizacion
pausada de la tasa de politica.

Reuniones de politica monetaria entre junio y agosto

A junio, el entorno macroeconémico habia evolucionado en lo grueso
dentro de lo considerado en mayo, a la vez que los riesgos internos se
habian disipado parcialmente. La actividad habia crecido mas rapido y
los distintos componentes del gasto interno mostraban trayectorias
coherentes con lo previsto; la tasa de crecimiento del consumo aumentaba
gradualmente y el impulso de la inversion se normalizaba. La inflacion del
IPCX1 continuaba sin dar sorpresas de consideracion y los costos laborales
unitarios todavia mostraban tasas de crecimiento interanual negativas.
El impulso de las condiciones monetarias en Chile continuaba reflejandose
en los niveles de tasas de interés y en el crecimiento de los distintos
agregados crediticios y monetarios.

Los antecedentes conocidos avalaban la estrategia de aumento pausado
de la TPM iniciado en septiembre del afio pasado y reafirmado en el IPoM
de mayo, siendo en esa oportunidad compatible tanto con un aumento de
la TPM a 3,5% como con su mantencion en 3,25%. Visto que la decision
por cualquier opcion era justificada, en esa oportunidad lo clave era el
elemento tactico. En este sentido, se destaco el riesgo de que tres alzas
consecutivas de la TPM podrian llevar a parte del mercado a interpretar
que se habia aumentado el ritmo de normalizacion. Por el contrario, la
opcion de mantener la TPM validaba el ritmo de normalizacion seguido
hasta ese momento. Asi, el Consejo acordd, por unanimidad, mantener la
TPM en 3,25% anual.

Para julio, se observo que la evolucion de la economia seguia bastante en
linea con el escenario central de [PoM de mayo, aunque con algunas
sorpresas al alza en precios especificos y un dinamismo mas acentuado
de la actividad y de la demanda interna. A su vez, el entorno externo se
mantenia favorable, a pesar del alto precio del petroleo. Los efectos de
este mayor precio de los combustibles, una volatilidad inusual de los
precios de los bienes perecibles y cambios tarifarios apuntaban a un
escenario de corto plazo de mayor inflacion del IPC e IPCX que el
contemplado en el IPoM de mayo. En la inflacion del IPCX1 no se veian
sorpresas significativas, y se mantenia el escenario de incremento gradual
de la tendencia subyacente de los precios.

El Consejo consideré que, en esa ocasion, la decision mas plausible era
aumentar la TPM en 25 puntos base y que era dificil justificar una opcion
diferente. Por un lado, los antecedentes disponibles no justificaban una
pausa por dos meses seguidos. Por otro lado, un alza de 50 puntos base
daria cuenta de un cambio en la estrategia de normalizacion de la politica
monetaria, lo cual tampoco parecia justificarse, por lo que se estimo
necesario tener mas evidencia antes de plantear un cambio en la velocidad
de normalizacion. Asi, el Consejo acordé por unanimidad aumentar la
TPM a 3,5%, reiterando su compromiso de mantener una trayectoria
para la inflacion esperada en torno a 3% anual en el horizonte habitual de
politica de 12 a 24 meses.



Decisiones de Politica Monetaria en los Ultimos Tres Meses

En agosto se consideré que la informacion acumulada indicaba que los
principales cambios identificados el mes anterior se habian intensificado.
En el lado externo los precios del petrdleo y del cobre seguian sorprendiendo,
ubicandose bastante por encima de lo previsto. En el lado interno, la actividad
continuaba expandiéndose por encima del crecimiento del PIB de tendencia,
lo cual consolidaba la evaluacion de que las holguras se estarian cerrando a
un ritmo mas rapido que el previsto en proyecciones anteriores. Esto en un
cuadro en que las condiciones monetarias permanecian siendo marcadamente
expansivas, la formacion de capital fijo crecia con intensidad y el empleo
continuaba expandiéndose a tasas elevadas. La inflacion efectiva del IPC
nuevamente fue mayor que lo esperado y la proyeccion de inflacion anual del
IPC para los proximos meses volvia a aumentar, principalmente por efectos
del mayor precio de los combustibles.

Se evalud en esta reunion que un aumento de la TPM de 25 puntos base
era plenamente coherente con el escenario base de proyecciones, a la vez
que permitia seguir evaluando el grado de permanencia del reciente
aumento de la inflacion subyacente IPCX1, y las noticias de costos
laborales y tipo de cambio recientes. Se estimé que, en el escenario mas
probable, se continuaria reduciendo el estimulo monetario prevaleciente,
de manera de mantener una trayectoria esperada para la inflacion en torno
a 3% anual en el horizonte habitual de politica.
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I. Escenario internacional

Este capitulo revisa la evolucion reciente y perspectivas de la economia
mundial para los proximos dos afos, y describe el escenario externo
considerado mas probable para la economia chilena y sus riesgos
implicitos.

Crecimiento mundial

Si bien la actividad en EE.UU. evidencio6 algunas sefales de desaceleracion
al comienzo del segundo trimestre, estas fueron de caracter transitorio. El
consumo ha seguido dinamico, apoyado por la generacion de empleos, y
se mantiene el crecimiento de la inversion, particularmente del sector
residencial. La politica monetaria y el crecimiento de la productividad atn
siguen apoyando la actividad. Los indicadores de confianza en los sectores
manufacturero y servicios continuan reflejando una expansion de la
economia. De este modo, se estima que el crecimiento alcanzaria a 3,6% el
2005 y 3,3% el 2006. Respecto de la inflacion, se ha observado un aumento
respecto de mayo pasado, que ha tendido a atenuarse en los ultimos meses,
junto a expectativas que se mantienen bien ancladas. El dinamismo que
muestra la demanda interna, el mayor precio de los combustibles y el
crecimiento de los costos laborales, son factores que, no obstante,
mantienen la atencion del mercado y sugieren que la politica monetaria
continuaria su proceso de normalizacion gradual. En términos de la
sostenibilidad del crecimiento de EE.UU., se mantiene el desequilibrio de
su cuenta corriente y se suma una eventual correccion en el precio de los
activos inmobiliarios como las principales fuentes de riesgo.

En la zona euro, si bien las encuestas del sector empresarial han mostrado
alguna mejora en las perspectivas para los siguientes trimestres, en particular
debido a un euro més depreciado en los ultimos meses, las cifras de actividad
han continuado sefialando un panorama débil. Tanto el consumo como la
inversion dan cuenta de una dindamica mas lenta por el lado de la demanda. A
esto ultimo han contribuido los aumentos en los costos de produccion
asociados a la energia, que han dificultado la recuperacion del mercado
laboral, asi como un eventual retraso en la agenda de reformas economicas
de la region. El sector exportador, que se estaria beneficiando de una moneda
mas depreciada, mostraria un mayor dinamismo. El panorama inflacionario
de mediano plazo aleja la posibilidad de la aplicacion de una politica monetaria
mas expansiva. Asi, el crecimiento proyectado se reduce, situandose en 1,0
y 1,7% el 2005 y 2000, respectivamente.

La economia japonesa ha mostrado en el 2005 un desempetio superior al
esperado, que se refleja en un crecimiento trimestral anualizado de 3,2%
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Grafico 1.1
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Fuentes:

Banco Central de Chile.

Consensus Forecasts, ajustado por proyecciones de una muestra de bancos
de inversion.

Fondo Monetario Internacional (2005c).

promedio para el primer semestre. Esta dinamica ha estado apoyada por
una recuperacion del consumo interno y mejores cifras de inversion.
Para el resto del ano se espera que la demanda interna contintde
fortaleciéndose, apoyada por una evolucion positiva en el mercado laboral
y buenas expectativas de los agentes. El sector financiero continua
fortaleciéndose gradualmente, de acuerdo con las medidas que se han
adoptado. Las proyecciones de crecimiento para Japon se ajustan al alza,
particularmente para el 2005, estimandose que la economia se expandira
un promedio anual de 1,8% en el bienio 2005-2006 (grafico I.1).

Asia emergente se presenta como la region mas dinamica del mundo,
liderada por China e India. Se espera que la region crezca 7,4y 7,2% el
2005 y 20006, respectivamente. El dinamismo de la region es sustentado
tanto por la demanda doméstica, como por el desempenio del sector
externo. La inflacion permanece moderada, aunque existe el riesgo de
una aceleracion debido a los mayores precios del petréleo.

El fuerte dinamismo de la economia china se ha reflejado en la expansion
del primer semestre: 9,5% anual. Si bien se ha registrado alguna
desaceleracion en la inversion y las exportaciones, de acuerdo con las
medidas en esta direccion adoptadas por las autoridades, el dinamismo
del consumo interno ha compensado este efecto. La reciente flexibilizacion
del régimen cambiario chino, por su parte, tendria un efecto reducido
sobre las perspectivas de actividad economica del pais, asi como sobre el
déficit de la cuenta corriente de EE.UU. y otras variables internacionales
relevantes, pero abre la posibilidad de ajustes adicionales en paridades a
futuro. Asimismo, el resto de las monedas asiaticas registrarian
movimientos similares al yuan, de manera que la competitividad
intraregional no se veria mayormente alterada. Las proyecciones de
crecimiento de la economia china se sittian en 9,0 y 8,3% el 2005 y 2006,
respectivamente (Recuadro L.1).

En América Latina, el desempetio de las principales economias ha estado
algo por debajo de lo esperado en la primera mitad de este afio. A esto ha
contribuido una politica monetaria mas restrictiva, adoptada ante las
presiones inflacionarias surgidas en el dltimo tiempo. Ello ha permitido un
desemperio més controlado de la inflacion en las principales economias de
la region. Asi, las proyecciones de crecimiento para el 2005 se han reducido
respecto del IPoM de mayo, situandose en 3,7%. Para el 2000, las
perspectivas de crecimiento se han reducido a 3,2%. En Argentina, el hecho
que esta economia no haya alcanzado atn un nuevo acuerdo con el FMI que
alivie el manejo de su deuda publica y le permita el reingreso a los mercados
voluntarios de crédito, mantiene la incertidumbre respecto de la evolucion
de la actividad, lo que se suma a las presiones inflacionarias que buscan ser
retenidas con controles de precios. En Brasil se espera una menor expansion
de la actividad, como resultado de una politica monetaria restrictiva que le
permitiria alcanzar su meta inflacionaria. Ademas, las noticias de corrupcion
han generado una nota de cautela, por cuanto podrian retrasar la aprobacion
de reformas economicas si se debilita el apoyo al gobierno. En México, la
menor expansion esperada para este aio es reflejo del menor dinamismo
que muestra la demanda interna.

De acuerdo con lo anterior, como resultado del menor crecimiento esperado
para Europa y América Latina con respecto a lo anticipado en mayo pasado,
las proyecciones de crecimiento mundial ponderado por paridad de poder
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de compra (PPC)Y/ se corrigen a la baja en una décima para el 2005 y 2006,
ubicandose en 4,1 % en ambos periodos. Ponderado por los principales socios
comerciales, el crecimiento alcanzaria a 3,3% este afio y 3,4% el 2006. El
crecimiento mundial a tipo de cambio de mercado, en tanto, promediaria
2,8% anual en el horizonte de proyeccion (grafico 1.2 y tabla I.1).

Se mantiene el panorama favorable de crecimiento mundial el que promediaria
3,4% ponderado por los principales socios comerciales el 2005-2006.

Tabla 1.1
Crecimiento mundial
(porcentaje)
Promedio
1990-1999 2003 2004 (p) 2005 (f) 2006 (f)
Mundial a PPC (1) 32 3,6 49 41 4,1
Mundial a TC de mercado (2) 2,5 2,2 35 2,7 2,9
Estados Unidos 3,1 2,7 4,2 3,6 3,3
Europa 2.1 1,0 2,0 1,2 1,8
Zona euro 2.1 0,7 1,7 1,0 1,7
Japon (3) 1,7 1.4 2,6 1,8 1,8
Resto de Asia (4) 79 73 8,2 7,4 7,2
China 9,7 9,3 9,5 9,0 8,3
América Latina (5) 2,8 16 58 3,7 32
Socios comerciales (6) 3,2 2,8 44 3,3 3,4
Socios comerciales (7) 3,0 2,5 43 3,1 3,1
Exportadores de commodities (8) 2,7 2,5 33 2,4 3,0

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC. Los paises considerados
representan el 87% del PIB mundial del 2004.

(2) Crecimiento mundial ponderado a tipo de cambio de mercado (promedio 2003-2004), considerando la misma
muestra de paises que en la nota (1).

(3) El promedio 1990-1999 considera desde 1995 la nueva metodologia en el calculo del PIB.

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

(5) Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perti, Uruguay y Venezuela.

(6) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2004. Los paises considerados son el destino del 91% del total de las exportaciones.

(7) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones no
cobre del 2004. Los paises considerados son el destino del 93% del total de las exportaciones no cobre.

(8) Nueva Zelanda, Australia y Canada.

(p) Provisional.

(f) Proyeccion.

Fuentes:
Banco Central de Chile a base de informacién de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional (2005c¢).

Precios de productos basicos

El precio del petroleo WTI?/ ha aumentado de manera significativa,
situdandose en una trayectoria superior a la esperada, persistiendo sobre

!/ El crecimiento mundial a PPC supera al ponderado a tipo de cambio de mercado,
debido a que los paises desarrollados, que presentan menores tasas de crecimiento,
tienen mayor peso que las economias emergentes si se realiza el calculo a PPC. Por
su parte, este ultimo supera al crecimiento ponderado por socios comerciales, debido
a diferencias en la participacion de Asia. La participacion de China, con altas tasas de
crecimiento, en el PIB mundial a PPC, es significativamente mayor que en las
exportaciones chilenas. La de Japon, con un crecimiento sustancialmente menor,
alcanza a cerca del doble en las exportaciones chilenas, comparado con su peso
dentro del PIB mundial a PPC.

’/ Si bien el petréleo WTI se correlaciona altamente con el Brent, se opté por realizar
el analisis utilizando el petréleo WTIL. Entre las principales ventajas de la utilizacion
de éste ultimo se tiene: (1) informacién y analisis de bancos de inversion y analistas
se ha enfocado principalmente en este tipo de petréleo, (2) el mercado de futuros del
WTI es actualmente mas profundo y (3) mayor relevancia como referencia para la
determinacion de los precios de combustibles en Chile.
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US$55/barril desde hace varios meses y superando los US$60/barril en
las ultimas semanas. A la solidez de la demanda mundial, que se
mantendria en el mediano plazo, se suma la preocupacion del mercado
por la constitucion de inventarios de productos derivados ante problemas
técnicos en refinerias y factores climaticos’/. A lo anterior se suma un
recrudecimiento de los riesgos geopoliticos y de ataques terroristas,
elevando las expectativas de precios incluso para plazos largos. Ello lleva
a revisar de manera significativa las proyecciones para el 2005 y 20006,
que se sittan en US$57 y 56/barril, respectivamente. Se destaca que ajustes
similares han ido efectuando la generalidad de analistas y bancos de
inversion, dando cuenta de la tendencia alcista que exhibe el mercado del
petroleo (grafico 1.3 y tabla 1.2).

Tabla 1.2
Proyecciones del precio del petréleo WTI

(ddlares por barril, promedio)

|2004 |200s¢)  [2006 () |
Banco Central 41,4 57 56 El precio alcanzado por el cobre ha aumentado de manera importante en
,S\Aczrt:ﬁ:j f;nkch a ] 22 ;33 los ultimos meses. En efecto, se ha ubicado sobre US$1,65 la libra desde
Deutsche Bank - 55 48 mediados de julio y promedia US$1,55 en lo que va corrido del afio. A los
gglEdman Sachs : ?2 g? solidos fundamentos del mercado, se sumaron interrupciones de oferta
JP Morgan Chase - 51 48 que acentuaron la escasez del metal. El sostenido dinamismo de la
Futuros (2) - 57 65 demanda, especialmente de China, bajo el contexto de una respuesta de
(1) La proyeccién para el 2006 corresponde al primer semestre. la produccion que ha sido insuficiente, han llevado los inventarios en las
(zzo)og"”“de’a el promedio de los Gltimos 20 dias habiles al 22 de agosto de principales bolsas a niveles minimos histéricos?/. La escasez del mercado
(f) Proyeccion. se ha visto acentuada por cierres transitorios en yacimientos mineros de
Fuentes tamano significativo. Con ello, las proyecciones para este y el proximo
Banco Central de Chile. ano se elevan, situandose en US$1,57 y 1,32/libra, respectivamente. La
[B)‘s;a”r‘tze;;ge}] to e Energfa i EELUL. (2005). trayectoria contemPla un descenso en el precio mayg}r y mas rapido que
Deutsche Bank (20053), en el caso del petroleo, dando cuenta de una expansion de la oferta. Esta
Goldman Sachs (2005¢). se asocia a una mayor capacidad esperada de fundicion y refinacion de
ﬂ’e“ﬂﬁ[%jﬁci'}az;eo(§)905d)' cobre para los proximos trimestres, lo que incluye la entrada de nuevas
Scotiabank (2005). operaciones y término de mantenciones, aliviando de esta forma la

principal restriccién que actualmente presenta el mercado, asi como a

Tabla 1.3 nuevas explotaciones que entrarian en operacion a inicios del 2007 (grafico
Proyecciones del precio del cobre L4 ytablal.3).
(centavos de dolar por libra en la Bolsa de Metales de
Londres, promedio) Por otro lado, la celulosa (NBSK) continué con la tendencia a la baja iniciada

|2004 |2005(H  [2006() | a fines de marzo, ubicdandose actualmente por debajo de US$590 por
Banco Central 130 157 132 tonelada. Si bien esta evolucion era esperada ante los incrementos de la
aztssgﬁeBsgs';amh : ]ié Bg capgcidaq de prodgccién, la caida ha sido mas gradud de lo anticipado
Scotiabank _ 155 125 debido a interrupciones en la oferta. En cuanto a la harina de pescado, la
JPMorgan Chase - 149 15 demanda de Asia y Europa, asi como vedas en Pertd que no se
Morgan Stanley - 151 140 . L.
Goldman sache i 190 140 contemplaban, han apoyado un aumento en el precio. En los proximos
Merill Lynch - 140 110 meses, producto de estos mismos factores, se espera un incremento
;ii:gzom . 144'11‘22 ”8'1122 adicional en el precio.

(1) Considera el promedio de los ltimos 20 dias habiles al 22 de agosto de
2005. . p s L
(7 Proyeccion Los precios del cobre y petroleo han presentado alzas significativas, situdndose en

una trayectoria por sobre lo previsto.

Fuentes:

Banco Central de Chile.
Bloomberg.

Cochilco (2005b).
Deutsche Bank (2005e).
Goldman Sachs (2005a).
JPMorgan Chase (20050). ’/ La temporada de huracanes en el Atlantico Norte de mayor intensidad que lo habitual,
Macquarie Research (2005). ha afectado la produccion de petroleo tanto de alta calidad en el Golfo de México,

Merrill Lynch (2005). . - .
Morgan Stanley (2005). como aquella proveniente de México y Venezuela (menor calidad).

Scotiabank (2005). / Bolsa de Metales de Londres, Bolsa de Metales de Nueva York y Bolsa de Shanghai.
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Fuente: Bloomberg.
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Inflacién internacional

No obstante el elevado precio del petréleo observado en los ultimos meses,
no se han registrado incrementos en las tasas de inflacion de las principales
economias desarrolladas. Sin embargo, el mayor precio estimado para el
mediano plazo se refleja en proyecciones algo mas elevadas para la
inflacion de estas economias. Asi, en EE.UU. las proyecciones se revisan
al alza para el proximo afio respecto al IPoM previo, alcanzando a 2,9 y
2,7% el 2005 y 2006, respectivamente. En la zona euro por su parte, las
correcciones llevan a una inflacion esperada de 2,0% el 2005 y 1,7% el
2006. El panorama de precios para Japon se mantiene relativamente
estable, esperandose que esta economia logre dejar atras el panorama
deflacionario en el horizonte de proyeccion (tabla 1.4).

Tabla 1.4

Inflacién mundial
(porcentaje, variacion promedio en moneda local)

Promedio

Grafico I.5 1990-1999 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 (f) ‘ 2006 (f) ‘
Rendimiento de bonos de gobierno a diez aflos Estados Unidos 3.0 23 27 2.9 27
(porcentaje) Europa 3,2 2,0 1,9 2,0 1,7
Zona euro 3,1 2,1 2,2 2,0 1,7

8 Japon 1,2 0,3 0,0 0,0 0,4
Resto de Asia (1) 7.5 1,8 3,8 3,1 3,3

EEUU. América Latina (2) 409,2 11,1 6,0 6,4 5.8

pX
Y EEUU. real

Zona euro
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6
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(1) Considera el dolar canadiense, délar australiano y délar neozelandés,
ponderados por su participacion en canasta exportadora de EE.UU.

Fuentes:
Bloomberg.
Fondo Monetario Internacional.

(1) China, Corea, Hong Kong, Indonesia, Filipinas, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan.
(2) Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.
(f) Proyeccion.

Fuentes:

Banco Central de Chile a base de informacion de una muestra de bancos de inversion.
Banco Central Europeo.

Fondo Monetario Internacional (2005c¢).

La inflacion mundial relevante para Chile, medida en dolares y calculada
sobre la base del Indice de Precios Externos (IPE)”/ se proyecta llegard a
una variacion anual de 8,2% el 2005, valor similar al considerado en
mayo. Para el 2006, en tanto, se espera que la inflacion mundial alcance a
un 2,8%, valor superior al proyectado en el IPoM anterior®/.

Mercados financieros internacionales

Las condiciones financieras en los mercados desarrollados han continuado
ventajosas, no obstante el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en EE.UU. En efecto, luego de haber caido a niveles bajo 4%
a comienzos de junio, el rendimiento del bono a 10 anos de EE.UU.

°/ Se calcula con los IPM 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, respectivamente.

°/ 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 1.7
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 1.9
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(1) Corresponde al promedio ponderado por monto de emision del premio
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Fuente: Banco Central de Chile con base en JP Morgan Chase.

se ubica en torno 4,2%, similar a los niveles observados en el IPoM de
mayo. Estos reducidos niveles de tasas largas se explican por una alta
liquidez internacional e incremento en las tasas de ahorro de los paises
exportadores de petroleo, junto con una inflacion bien controlada.
Adicionalmente, se mantienen los factores ligados a una alta preferencia
de inversionistas institucionales por instrumentos de largo plazo y cifras
fiscales mas favorables que las esperadas para la primera mitad del afio.
Las tasas de interés de largo plazo en la zona euro han seguido una
trayectoria gradual a la baja, ante un panorama mas débil de su economia,
que ha situado la tasa del bono a 10 afios en torno a 3,2%. Las tasas de
interés de largo plazo en yenes han aumentado cerca de 20 puntos base
desde el cierre del IPoM previo, conforme a la favorable dinamica mostrada
por la economia (graficos 1.5 y 1.6).

En relacion con las paridades, después de una fuerte apreciacion del dolar,
este ha mostrado alguna reversion. Detras del fortalecimiento inicial
mostrado por la moneda estadounidense estuvo una actividad en EE.UU.
relativamente mas dinamica respecto a otras economias desarrolladas,
lo que se ha reflejado en diferenciales de tasas de interés que favorecen al
dolar y el rechazo en los referéndum de Francia y Holanda a la Constitucion
para la Union Europea. Mas recientemente, en Europa y Japon se han
registrado indicadores de actividad positivos, que han tendido ha
depreciar en algo al dolar. Asi, la moneda estadounidense se cotiza
actualmente algo por sobre 1,20 dolar/euro y en torno a 110 yen/ddlar.

El proceso de normalizacion de la tasa de politica en EE.UU. ha continuado
de manera gradual, aunque se prevé un ritmo algo mas acelerado del que
se anticipaba en mayo pasado. Ello considera el mayor dinamismo que
experimenta la economia norteamericana, bajo un escenario de precio
del petréleo mas elevado. De acuerdo con ello, a fines del 2005 la tasa Fed
Funds se situarfa al menos en 4%. En la zona euro la tasa de politica
monetaria no se modificaria al alza sino hasta el segundo semestre del
2000, ante la debilidad de la demanda interna y una inflacion que se ubica
en torno a la meta. Por su parte, se han disipado las expectativas previas
de un recorte de la tasa de politica (grafico 1.7).

En EE.UU. se contempla un proceso de normalizacion de la tasa de politica algo
mds acelerado de lo que se preveia en mayo. El BCE actuaria recién el 2006.

Mercados financieros emergentes

Las condiciones de financiamiento para las economias emergentes han
continuado favorables en los ultimos meses. Luego de alzas que resultaron
transitorias, los premios soberanos se han situado en niveles algo
inferiores a aquellos observados en el dltimo IPoM, alcanzando minimos
historicos para algunas economias. Ello se asocia a la activa demanda de
inversionistas por bonos de alto retorno, el favorable desemperio de los
precios de commodities, sumado a un prudente manejo fiscal en economias
emergentes, asi como la abundante liquidez internacional. Lo anterior ha
estado acompanado por una activa colocacion de bonos soberanos y
corporativos, que ha permitido mejorar el perfil de obligaciones de las
economias emergentes. En linea con ello, se han registrado algunas
mejoras en la clasificacion de riesgo y en las perspectivas de estas
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(1) Corresponde al indice EMBI Global que pondera el premio por riesgo de
bonos soberanos emergentes.
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aBB), de acuerdo con la clasificacion de S&P.

Fuente: JP Morgan Chase.

Grafico 1.11
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Fuente: JP Morgan Chase (2005a).

Escenario Internacional

economias. Cabe destacar, no obstante, que las actuales condiciones de
liquidez internacional deberian estrecharse a medida que continte el
proceso de normalizacion de tasas de politica monetaria en los paises
industrializados, en particular EE.UU. (graficos 1.8, 1.9, .10 y I.11).

Las condiciones financieras para economias emergentes se mantienen favorables.
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Recuadro I.1;

Grafico .12

Crecimiento de Chinay su importancia en el mundo
(porcentaje)

16 B Crecimiento del PIB real anual
— Participacién en PIB mundial a PPC
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Fuentes:
Banco Central de Chile a base de informacion de una muestra de bancos
de inversion.
Fondo Monetario Internacional (2005c).

China en el contexto econémico
internacional

La economia mundial ha experimentado importantes cambios en las
ultimas dos décadas, originados en la mayor presencia de los llamados
“gigantes emergentes”: China, India, Brasil y Rusia. La mayor integracion
de estos paises a la economia internacional ha significado, por ejemplo,
que su enorme poblacion ha duplicado la fuerza laboral global,
potenciando la capacidad productiva del mundo. En particular, la creciente
apertura comercial de China no solo la convierte en un motor de
crecimiento mundial, sino que su desarrollo apoyado en la produccion
orientada a las exportaciones afecta de manera singular a multiples
economias’/. En este recuadro se revisan los rasgos mas sobresalientes
de su reciente desempeno economico y su efecto sobre la economia global.
En su transicion desde la planificacion central hacia una economia de
mercado, China ha mostrado una notable expansion: entre 1980 y el 2004,
la tasa de crecimiento promedio anual fue de 9,5% (grafico 1.12). Ajustada
por paridad de poder de compra, se alza hoy como la segunda economia
de mayor tamano del mundo (13% del PIB mundial), después de Estados
Unidos; a tipo de cambio de mercado ocupa el sexto lugar (4%)%. Su
desempenio comercial es no menos sobresaliente: la participacion en el
comercio global pasé de menos de 1% en 1979, cuando se inici6 el proceso
de apertura, a 6% en el 2003%/.

Las exportaciones constituyen una de sus principales fuentes de
crecimiento. Entre 1980 y el 2003 su tasa de expansion promedio mas
que duplico la tasa mundial (15 versus 7%), lo que se ha manifestado en
una notable penetracion de mercados desarrollados, sobre todo en el
caso de manufacturas'/ (tabla 1.5). Las importaciones crecieron a tasas
similares en el mismo periodo'!/. Por su tamarno y dinamismo, China se
ha transformado en uno de los mayores consumidores mundiales de
commodities: es el primer consumidor de cobre y el segundo de petroleo'”/
(grafico 1.13) Su fuerte demanda ha beneficiado a las economias
exportadoras de estos productos en general, y a Chile como exportador
de cobre en particular. Simultaneamente, se ha constituido en un mercado
fundamental para los paises asiaticos, especialmente de materias primas

’/ The Economist (2005).

8 FMI (2005¢).

°/ Prasad (2004).

10/ En 2003 las exportaciones crecieron 35%, representando 32% del PIB. FMI (2005a).
!/ Crecimiento promedio anual de 15% entre 1980 y el 2003. FMI (2005a).

12/ Cobre: participacion de 20% del total mundial de cobre refinado el 2004. Cochilco
(2005a). Petroleo: participacion de 8% del total mundial el 2004. British Petroleum
Company (BP) (2005).
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Grafico .13 e insumos, lo que le ha generado déficits comerciales con la region®/.
Participacion de China en el consumo mundial de Con todo, China ha mantenido importantes superavits comerciales y de
commodities cuenta corriente'?/.
(porcentaje)
20 _ Tabla 1.5
Petréleo =
Participacion de las exportaciones de China en mercados desarrollados
16 - .
(porcentaje)
12 Pais
importador 1970 | 1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2002  |2003
8 Japon 14 31 5,1 10,7 14,5 183 185
EE.UU. 00 05 32 63 86 1,1 12,5
Zona euro 0,6 0,7 2,0 38 6,2 75 89
4 4
| | | | | Fuente: Prasad (2004).
0
80 8 8 89 92 95 98 01 04 . i ) o . :
i Este rapido crecimiento e insercion internacional tiene precedente en otras
uentes: s 0 0 A o o -1 15
British Petroleum Company (BP) (2005). economias asiaticas como Japon y las recientemente industrializadas"/.
Cochilco (2005a). Ellas han mostrado cifras robustas por tres décadas, lo que permite augurar

favorables perspectivas para China. Junto con cambiar el patron de comercio
mundial y erigirse como un gigantesco consumidor, sus importantes
avances en competitividad y penetracion de mercados han desplazado a
paises competidores, muchos de ellos también economias emergentes,
como por ejemplo en el caso de los textiles.

China también se distingue por sus altas tasas de inversion, que en los
ultimos afios han superado 40% del PIB!/. Estas se financian
fundamentalmente con ahorro interno, en el cual destaca el comportamiento
de los hogares: desde el 2000 estos han ahorrado anualmente alrededor de
25% de su ingreso disponible!’/.

La unificacion de mercados internos y la progresiva liberalizacion comercial
y de precios desde los anos ochenta, fueron luego reforzadas por la apertura
gradual a la inversion extranjera. Luego, el 2001 se concreto la incorporacion
de China a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), dando asi un
fuerte impulso a su insercion en la economia global'®/. Complementariamente,
esta realizando cambios estructurales relacionados con la propiedad de
empresas publicas, el fortalecimiento del sector financiero, el levantamiento
de barreras a la movilidad laboral, y avances en seguridad social y provision
de servicios publicos frente a una creciente urbanizacion. El conjunto de
reformas ha significado notables incrementos de productividad, incentivando
fuertemente la inversion extranjera directa; sin embargo, esta ain se mantiene

%/ En el 2003, 53% de las importaciones de China provino de Asia. Prasad (2004).
1%/ El superavit de cuenta corriente fue cercano a 6% el 2003. Prasad (2004).
%/ Hong Kong, Corea, Singapur y Taiwan.

16/ Si bien los hogares y el Gobierno muestran tasas similares a las de otros paises
(desde los anos noventa, la inversion de hogares ha sido 5-6% del PIB, y la del
Gobierno, 3-4%), la inversion de empresas es sustancialmente mayor: el 2003 alcanzo
a 34% del PIB. Kuijs (2005).

7/ Ello representa aproximadamente 16% del PIB. Kuijs (2005).

'8/ Luego de quince anos de negociaciones, la incorporacion a la OMC implica caidas
substanciales de barreras arancelarias y paraarancelarias, mejoras institucionales,
mayor proteccion a la propiedad intelectual, compromisos respecto de la gestion de
empresas publicas y apertura del sector financiero, principalmente. Prasad (2004).

33



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2005

34

en niveles reducidos'?/. Las reformas estructurales, junto con una politica
macroeconomica restrictiva, moderada y selectiva, han jugado un rol clave
en un contexto de inflacion contenida.

En linea con su creciente integracion a la economia mundial, y luego de
once afios de tipo de cambio fijo de facto, el 22 de julio pasado China revaluo
su moneda respecto del délar estadounidense en 2%. Adicionalmente,
establecio una banda cambiaria de rango estrecho, que tiene como referencia
una canasta de monedas de sus principales socios comerciales?’/. Si bien el
impacto economico de esta modificacion es reducido, es una clara senal
politica de mayor flexibilidad. Es posible que ello implique una menor
acumulacion de reservas en dolares en defensa de la paridad, lo que, de
acuerdo al manejo que hasta ahora ha aplicado la autoridad, significaria
una menor demanda por instrumentos del Tesoro de EE.UU., y presionaria
al alza la tasa de interés en dolares. Por otro lado, el nuevo sistema da
espacio a una politica monetaria mas activa.

China enfrenta importantes desafios, que se suman al progreso de las
reformas ya iniciadas. Entre ellos estan el fortalecimiento institucional y
del gobierno corporativo; administrar la reestructuracion de las empresas
publicas; robustecer el sector bancario y su regulacion; profundizar la
flexibilizacion cambiaria y la liberalizacion de la cuenta de capitales. En
efecto, China tiene una cuenta de capitales semi-cerrada, lo que la aisla
parcialmente de las presiones financieras sobre el tipo de cambio.
Conjuntamente, es necesario tener en cuenta los efectos que esta transicion
implica, en particular respecto de la distribucion del ingreso, el mercado
laboral —especialmente la creciente migracion hacia las ciudades—, la
seguridad social, y las presiones asociadas al gasto fiscal. Por sus efectos
tanto internos como sobre la economia mundial, la gradualidad de la
transicion resulta esencial.

Los riesgos que China enfrenta representan también amenazas para la
economia global. Entre ellos destacan un posible sobrecalentamiento; un
repunte brusco de la inflacion; y una desaceleracion forzada asociada a
problemas estructurales, por ejemplo, por una liberalizacion financiera
poco gradual frente a un sector bancario débil. La evolucion de la economia
china juega un rol substancial en el cierre de brechas de EE.UU., en particular
respecto de su déficit en cuenta corriente; trayectorias adecuadas del tipo
de cambio real; y del comportamiento de los flujos de ahorro e inversion
entre estas dos economias ya que pueden contribuir a reducir los
desequilibrios globales. La fortaleza de la balanza de pagos de China ha
generado importantes fricciones internacionales y puede suscitar reacciones
proteccionistas. Finalmente, los movimientos bruscos de este gigante, ya
sean financieros, comerciales o de actividad, afectan a los mercados
internacionales, y en particular a las economias en desarrollo. Asi, por
ejemplo, las condiciones de financiamiento de estas tltimas sufririan por

19/ Para el 2002, 4% del PIB. World Bank (2003).

2%/ Aunque inicialmente existian expectativas de revaluaciones adicionales, la autoridad
ha indicado que no se esperan nuevas alzas significativas en el tipo de cambio. En
linea con lo anterior, los mercados internacionales apuestan a movimientos en la
paridad china respecto del dolar estadounidense por debajo de 4% en doce meses
(contratos forward de monedas).
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una menor demanda por bonos del Tesoro de EE.UU. que presionaria al
alza la tasa de interés en dolares; un tipo de cambio artificialmente
depreciado acrecentaria las pérdidas de sus competidores y los déficit
comerciales de economias desarrolladas; y una desaceleracion economica
haria caer los precios de los commodities y reduciria el dinamismo mundial.

Como se observa, China ha cobrado una importancia significativa y
creciente para la economia mundial en general, y la chilena no es la excepcion.
En efecto, las favorables perspectivas para los proximos anos benefician a
nuestro pais como exportador de commodities, especialmente por el sostenido
alto precio del cobre, el que se suma a la creciente participacion de Chile en
ese mercado con productos agricolas e industriales?’/. Una apreciacion
moderada de la moneda china y un acuerdo comercial entre ambos paises
son escenarios aun mejores. Las importantes oportunidades para establecer
lazos de inversion ofrecen a la vez nuevas perspectivas de crecimiento.
Indudablemente, la insercion de China en el mundo globalizado y sus efectos
sobre la economia mundial y la chilena estan recién comenzando.

21/ Chile es hoy el principal abastecedor latinoamericano de China. La nacion asiatica
concentra aproximadamente el 10% de los envios de Chile al mundo.
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Grafico I1.1

Brecha de tasas de interés real: TPM real (*) menos tasa
de interés neutral indicada

(porcentaje)
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(*) Calculada como la TPM nominal menos la inflacion esperada
proveniente de las encuestas del Banco Central de Chile.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.2

TPMy tasas de interés de instrumentos del Banco Central
de Chile

(promedios semanales, porcentaje)
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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

Entre mayo y agosto, el Consejo del Banco Central continué con el proceso
de normalizacion de la politica monetaria, aumentando la TPM hasta
situarla en 3,75%. De esta manera, la TPM acumula un aumento de 200
puntos base desde septiembre del 2004, cuando se inici6 el ciclo de
normalizacion. Aunque ademas se verifica un incremento de las tasas de
interés de los créditos bancarios a personas y empresas, asi como
velocidades de expansion de agregados monetarios y crédito menores
que las de fines del primer trimestre, la expansividad de la politica
monetaria sigue siendo considerable. Esto se aprecia, por ejemplo, en la
brecha existente entre la TPM y distintas medidas de tasas de interés
neutral (grafico 11.1).

Respecto de los instrumentos de deuda del Banco Central, cabe destacar
que las tasas de interés de los bonos nominales (BCP) de mediano plazo,
a dos y cinco afios, se mantuvieron practicamente en los mismos niveles
vigentes al cierre del IPoM de mayo: 4,8 y 5,3%, respectivamente, mientras
la tasa de interés de los bonos BCP-10 cayo (30 puntos base), y actualmente
estd en torno a 5,6%. A su vez, y coincidiendo con la evoluciéon de sus
similes externas, las tasas de interés de los bonos reajustables (BCU)
continuaron en niveles inusualmente reducidos: 1,8% el BCU-5y 2,1% el
BCU-10. Se estima que los factores que han incidido en esta evolucion
siguen ligados a un fenémeno comun a los mercados de referencia para
Chile, tal como se discutio en el IPoM de mayo'/ (grafico 11.2).

La curva forward —estructura de tasas de interés instantaneas implicita en
la curva de rendimiento de los instrumentos de deuda del Banco Central—
se desplazo hacia abajo desde el cierre del ultimo IPoM, fecha en que se
estimo que su trayectoria no necesariamente obedecia a expectativas de un
alza de la TPM significativamente mas pronunciada que las que mostraba
la encuesta de expectativa de analistas. En la actualidad, la velocidad de
incremento de la TPM que se deduce de la curva forward es comparable a la
que se deriva de las expectativas de analistas. Asi, uno y otro sittan la TPM
en diciembre de este afio en 4,3 y 4,25%, respectivamente, y a diciembre

Ene.04 May.04 Sep.04 Ene.05

Fuente: Banco Central de Chile.

!/ Para mas detalle, ver recuadro “Tasas de interés reajustables de largo plazo”, [PoM
mayo 2005, paginas 33 y 34.
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Grafico 11.3
TPM, expectativas y curva forward
(porcentaje)
7
Forward Forward IPoM
6 actual mayo 2005
5
Encuesta de
agosto 2005
4

Encuesta de
mayo 2005

04 May. Sep. 05 May. Sep.
Fuente: Banco Central de Chile.

06 May. Sep. 07 May.

Grafico 1.4
Agregados monetarios
(variacion nominal anual, porcentaje)

40
M1A
30
20
M2A
10
/v
0 @
-10
00 01 02 03 04 05

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico II.5
M2A por agente (*)

(variacion nominal anual, porcentaje)
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(*) Saldos nominales a fines de cada periodo. Datos efectivos para
personas y empresas estan disponibles hasta mayo, para las AFP hasta
julio, para los Fondos Mutuos hasta junio, y para las Compafiias de
Seguros hasta marzo del 2005.

Fuente: Banco Central de Chile.

del 2006, en 5,3 y 5,0%. Alternativamente, considerando los contratos
swaps de tasas de interés se deduce que la TPM se situaria en 4,5% a fines
de este ano (grafico 11.3).

La politica monetaria sigue siendo claramente expansiva, a pesar del incremento de
la TPM.

Agregados monetarios

Entre mayo y julio, la tasa de crecimiento anual del dinero M1A siguio
con la tendencia descendente que comenzo a fines del 2004. Sin embargo,
comparada con los niveles de fines de abril su velocidad de expansion
volvié a aumentar, situandose en 7% anualizado, aunque continta por
debajo de los registros del 2004. Asi, los saldos liquidos mantenidos por
los agentes aun son sustanciales, lo que se aprecia en los residuos de
proyeccion habitual de dinero de corto y largo plazo (con fundamentos
contemporaneos) que mantuvieron un sesgo positivo (grafico 11.4).

El M2A presento una tasa de crecimiento anual cada vez mayor, del orden
de 26% en junio y julio, sustentada en la expansion anual de los depésitos
a plazo. El M7 exhibio un crecimiento anual estable, en torno a 10%,
siendo determinante la caida en términos de nivel de las letras de crédito
hipotecario y de los documentos del Banco Central. Aunque las velocidades
de expansion instantanea de estos agregados aumentaron en los tltimos
meses, hoy se ubican entre 7 y 22% anualizado, niveles inferiores a los
mostrados el 2004.

En cuanto al M2A por agente, desde abril destaca el crecimiento anual por
sobre 30% de las tenencias de empresas y la estabilizacion de la tasa de
variacion anual (también en torno a 30%) de las tenencias de los
inversionistas institucionales. Los depdsitos a plazo en las carteras de las
companias de seguros?’/ muestran tasas de crecimiento del orden de 150%,
pero dada su baja participacion dentro de sus portafolios de inversion?/,
aun no representa una cifra significativa para el total de este agregado
(grafico 11.5).

Mas alla de la sustitucion entre activos, la evolucion del M7 y sus
componentes es coherente con un aumento del ahorro publico, resultante
del objetivo operacional del Fisco de superavit estructural y el ajuste de sus
pasivos que ha hecho el Banco Central, dado el prepago de la deuda del
Fisco. A nivel de componentes del M7, las tenencias de documentos del
Banco Central en manos de los privados continuaron disminuyendo (-8%
anual). En cuanto a las tenencias de bonos de Tesoreria, aunque su impacto
en el crecimiento del M7 es reducido debido a su baja ponderacion en el
total de los agregados, vale la pena senalar que los diferentes agentes
revelaron una preferencia creciente por estos. Finalmente, los inversionistas

’/ Esta dinamica se podria explicar por la baja rentabilidad de los documentos
reajustables de largo plazo y las altas tasas de interés que ha pagado la banca por los
depositos.

°/ Los depositos a plazo de las companias de seguros representan 3% de sus carteras
y algo menos de 2% del total de depositos a plazo considerados en los agregados
monetarios.
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Fuentes:
Banco Central de Chile.
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Mercados Financieros

institucionales redujeron sus tenencias de letras de crédito hipotecario,
registrandose variaciones de -19% anual en los ultimos dos meses. Esto
también se aprecio en los fondos mutuos, que eran los tnicos agentes que
habian aumentado sus tenencias de dichos instrumentos en periodos
anteriores. En parte, esto tltimo pudo obedecer a la reduccion del stock de
colocaciones a través de letras de crédito hipotecario, debido a que la banca
ha estado otorgando otros tipos de crédito (por ejemplo, mutuos
hipotecarios y créditos a tasa variable) por una parte, y por otra, al
sustancial prepago observado de este tipo de instrumentos de deuda.

Condiciones de crédito a hogares y empresas

Datos a julio indican que desde el IPoM anterior las colocaciones bancarias
continuaron con un crecimiento anual en torno a 15%, sustentado
principalmente en los créditos a personas y, en menor medida, en los
créditos a empresas. Las colocaciones de consumo siguieron con una
variaciéon anual por sobre 20% y una velocidad de expansion estable
respecto del cierre del anterior IPoM, en torno a 20% anualizado. Ello
también se reflejo en el ntumero de créditos vigentes, que a junio de este
ano bordeaba los 2,3 millones, cifra solo comparable con las observadas
en 1998. A su vez, el crecimiento de las colocaciones para la vivienda
mostré una leve desaceleracion respecto de comienzos de ano, con tasas
de variacién en doce meses menores a 20% y velocidad de expansion del
orden de 10% anualizado, cifra también inferior a la de los primeros
meses del 2005 (grafico 11.6).

La tasa promedio ponderada de los créditos de consumo en pesos subio
90 puntos base desde abril, alcanzando a 26,6% en julio (tabla I1.1). Por el
contrario, las tasas de interés de las letras de crédito hipotecario en UF
contintian reflejando condiciones muy favorables, al transarse en minimos
historicos. En particular, las letras con duracion de 5 a 6 afios y tasa de
caratula de 4 a 5% se transaron a 3,2% anual en junio y julio, equivalentes
al menor spread por sobre los BCU-5 desde que se tiene registros,
aproximadamente 120 puntos base. A su vez, las con tasa de caratula de 5
a 6% descendieron hasta 3,8% en julio, con lo que el spread por sobre el
BCU-5 cay6 al minimo del afio, 180 puntos base. En abril y mayo, las
tasas de interés de los créditos para la vivienda a través de mutuos
hipotecarios ampliaron marginalmente el rango en que fluctuaban en
funcion del plazo del crédito (4,4 y 5,4%) comparadas con las del primer
trimestre (4,4 y 5,2%).

La encuesta del Banco Central de Chile de agosto sobre las condiciones
de crédito bancario indica que por el lado de la oferta los estandares de
otorgamiento de créditos en el segmento de hogares se han mantenido,
no obstante algunas instituciones continuarian con su politica de
flexibilizacion de las condiciones. Con respecto a la demanda se continta
advirtiendo un fortalecimiento de esta.

Entre mayo y julio, las colocaciones de la banca dirigidas a empresas
mostraron un crecimiento algo menor al promedio de los primeros cuatro
meses del ano (en torno a 12%), comportamiento también observado en
la velocidad de expansion instantanea, que a julio es casi nula. Entre las
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Grafico I1.7 colocaciones a empresas, el factoring’/ siguié con tasas de variacion anual

Colocaciones comerciales por tamaro del credito por sobre 100%, el leasing’/ continué con tasas cercanas a 25% anual y los

(indice febrero 2002=100) créditos comerciales, que representan mas de la mitad de las colocaciones

130 del sistema financiero, mantuvieron tasas de crecimiento superiores a
10% anual.
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70 2003 Prom. 2,73 27,1 32,7 3,0 6,5
00 o1 02 03 04 05 2004 Prom. 1,87 24,3 334 1.6 7.4
(*) El cambio de nivel de la serie a comienzos del 2004 se explica por un 2004 Oct. 2,00 23,4 339 1,7 7,2
cambio en la normativa que modificé la contabilidad de los sobregiros. Nov. 2,16 24,0 335 23 8,0
Hasta entonces, todo sobregiro era contabilizado como deuda comercial. Dic. 2,25 23,8 31,8 2,2 7.8

Posteriormente, se declaran segun el caracter del titular.
2005 Ene. 2,42 25,4 32,5 2,3 8,2
Fuentes: Feb. 2,65 26,8 324 27 838
Banco Central de Chile. Mar. 2,75 24,0 329 2,5 9,1
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Abr. 2,94 257 336 29 9.1
May. 3,14 26,6 3,0 10,0
Jun. 3,25 271 3,1 9,5
Jul. 3,40 26,6 3,5 10,2

(1) Tasa promedio ponderada.

(2) Serie publicada por la SBIF, correspondiente a operaciones en pesos a mas de 90 dias por un monto equivalente
de hasta UF200.

(3) Promedio mensual de las tasas minimas informadas por los bancos diariamente.

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

Desde la perspectiva de los montos de créditos, en general se observa un
fortalecimiento del dinamismo de los préstamos, la excepcion viene dada
por las colocaciones por montos de entre UF3 mil y 200 mil que se han
mantenido constantes desde comienzos de ano (grafico 11.7).

El crecimiento de las colocaciones se mantiene robusto, con expansion tanto del
crédito a personds como d empresds.

Acorde con la reduccion de la expansividad de la politica monetaria, la
tasa de interés promedio de los créditos comerciales en pesos continué
registrando incrementos, acumulando desde abril un aumento de 110
puntos base, al situarse en 10,2% en julio, mientras la tasa prime de
colocaciones totalizo un alza similar a los incrementos de la TPM. Por su
parte, la razon entre gasto financiero y deuda total de las empresas que
reportan Fecu se redujo durante el 2005, alcanzando un valor minimo de
3,9% anual.

%/ Las colocaciones de factoring representan algo menos del 1% del total de colocaciones
del sistema financiero.

°/ Las colocaciones de leasing representan algo mas del 5% del total de colocaciones
del sistema financiero.
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Grafico 1.8

Emision de bonos corporativos segun objetivo
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Fuentes:
Banco Central de Chile.
Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico 1.9

Bolsa chilena y mundial

== MSCI World (1) (2)

0- IPSA en ddlares (2) Correlacion (3)

220

150

80

Ene.03 Jul.03 Ene.04 Jul.04 Ene.05 Jul.05
(1) Indice accionario Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice 02/01/2003=100.

(3) Porcentaje, ventana movil de 40 dias.

Fuentes:
Banco Central de Chile.
Bloomberg.

0,5

0,0

Mercados Financieros

Los resultados de la encuesta del Banco Central sobre el crédito bancario
a empresas sefialan que la oferta de créditos siguié expandiéndose
especialmente a las pymes y grandes empresas. Entre las variables que se
estarian flexibilizando destaca la ampliacion de plazos y las menores
garantias requeridas. La excepcion esta dada por las empresas
constructoras, en que los estandares de aprobacion se han vuelto mas
restrictivos. En relacion con la demanda, las instituciones encuestadas
percibieron un robustecimiento de esta, la que responderia a un aumento
de las necesidades de capital de trabajo.

Por su lado, las condiciones crediticias de las fuentes de financiamiento
alternativas continuaron siendo atractivas. Ello se reflejo en los spread de
bonos corporativos por sobre los documentos del Banco Central que, en
general, se mantuvieron en niveles similares a los de los meses previos.
Ello, no obstante que se registraron importantes emisiones de bonos
durante el segundo trimestre y comienzos del tercero, las que acumularon
entre enero y julio UF37,8 millones, lo que implica casi 30% de
crecimiento con respecto a igual periodo del afio anterior. De acuerdo
con la informacion difundida en cada emision, el monto total destinado a
inversion es inferior en un tercio al de igual periodo del ano anterior
(grafico 11.8).

Otro sintoma de favorable acceso al financiamiento del sector corporativo
se aprecio en la evolucién de la Bolsa de Comercio de Santiago, la que
entre mayo y julio registro emisiones de acciones por UF12,5 millones,
acumulando en el ano algo mas de UF48 millones, monto superior al
registrado durante todo el 2004 (UF28,2 millones). El alto interés de los
inversionistas por el mercado accionario significo que desde el cierre
estadistico del anterior IPoM a la fecha mostrara importantes incrementos,
alcanzando el IPSA maximos histéricos —niveles superiores a 2.100
puntos— equivalentes a aumentos en el periodo de 4,4% medido en pesos
y 10,3% en délares, y de 16 y 19,1% acumulado en el aiio, respectivamente.
Entre los factores que incidieron en la positiva evolucion de este mercado
bursatil estuvieron, por un lado, las buenas condiciones hidrologicas, la
aprobacion de la ley eléctrica y el alto precio de los commodities que
favorecieron a las companias eléctricas y a las exportadoras de recursos
naturales y, por otro, el mayor dinamismo del consumo interno, que
redundo¢ en un alza de las acciones vinculadas al comercio minorista. En
lo mas reciente, se sumaron las noticias sobre los buenos resultados de
las empresas en el segundo trimestre.

Aun cuando las bolsas internacionales también aumentaron sus indices
desde el ultimo IPoM (5,0% medido a través del MSCI%), la correlacion
promedio de retornos diarios entre la bolsa local medida en dolares y las
bolsas de economias desarrolladas disminuyo (grafico 11.9).

® MSCI World Index: corresponde a un indice bursatil en doélares ponderado por
capitalizacion de mercado ajustada por free float, disenado para medir la evolucion de
los mercados accionarios de paises desarrollados. Este indice esta conformado por
23 economias: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Italia,
Japon, Noruega, Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza.
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Grafico 11.10

Tipo de cambio nominal
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(*) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente
solo excluye EE.UU. y Ecuador.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio

En el ultimo mes el tipo de cambio ha sufrido una apreciacion relevante,
ubicandose en promedio en las ultimas dos semanas en niveles que son
del orden de 6% inferiores a los vigentes al cierre del IPoM de mayo. El
TCR, por su parte, también ha disminuido, situandose en niveles 7%
menores a los de esa fecha. Asi, la paridad peso/dolar se encuentra en
torno a $540 por délar.

Durante mayo y junio la volatilidad del tipo de cambio fue menor a la
observada en los trimestres anteriores, fluctuando en un rango de +$10,
centrado en $580 por dolar. Hacia mediados de julio comenzo la etapa de
apreciacion, fenémeno que parece haberse acentuado con la flexibilizacion
cambiaria en China. Tras ello probablemente se encuentra el hecho que el
escenario actual de términos de intercambio para este afo y el proximo
es apreciablemente mas positivo que el esperado algunos meses atras, lo
que unido a la solidez de las cuentas externas de los ultimos afios es
indicativo de expectativas de que el realineamiento observado hasta ahora
seria relativamente persistente. En contra de lo observado en otras
ocasiones, no se han materializado movimientos mayores de paridades
internacionales o diferenciales de tasas de interés interna y externa a
diferentes plazos, que expliquen la mayor valoracion del peso vis-a-vis el
dolar o en términos multilaterales. Tampoco se aprecian cambios en los
flujos de capitales entre Chile y el exterior que den cuenta de este
fenomeno. Opiniones de algunos analistas de mercado indican que la
velocidad de la apreciacion del peso, luego de varios meses de relativa
estabilidad de la moneda, puede haberse visto exacerbada por el cierre de
posiciones de cobertura cambiaria en un contexto de menor correlacion
del peso chileno con otras monedas de la region. Estos factores técnicos,
en todo caso, son inherentes al funcionamiento normal del mercado
cambiario en un esquema de flotacion.

La evolucion esperada del tipo de cambio nominal, bajo las expectativas que
se recogen de la encuesta del Banco Central de agosto, corresponde a una
depreciacion de 4% a un ano plazo, que se incrementa hasta 6,1% a dos anos.

Frente a canastas de monedas, representadas por el Indice Tipo de Cambio
Multilateral (TCM), el TCM-5 y el TCM que excluye las monedas de
economias vinculadas al dolar’/, en general el peso se aprecio mas que
respecto del dolar: 6,8%, 8,7 y 4,7%, respectivamente (grafico I1.10 y
tabla I1.2). Estas diferencias se produjeron debido a que la mayoria de las
monedas de paises desarrollados (euro, yen, libra esterlina) se depreciaron
con respecto a la moneda estadounidense, lo que no logré ser compensado
por la apreciacion de monedas como las latinoamericanas (real brasilefo,
peso argentino).

Al igual que el TCM y TCM-5, los tipos de cambio reales estimados para
julio se encuentran en valores inferiores a los vigentes al cierre del IPoM.

/ Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye
EE.UU. y Ecuador.



Grafico I11.11

Mercados Financieros

Tabla 11.2

Tipo de cambio real
(indice 1996=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio

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

Ipicoa  |abros  |Mayos  [wunos  |wlos Ago.05 (1)
1o 576,17 580,46| 57831 58547|  57577| 547,13
TCM (2) 111,08 111,69 111,62 112,06 109,86 105,32
M5 (3) 14664 14521 143,79 142,97 139,29 133,60
TCR (2) (4) 98,10 99,87 99,32 99,04
TCR-5 (3) (@) 90,16 90,23 88,96 88,14

(1) Promedio al 22 de agosto.

(2) Representan una medida del valor nominal y real del peso respecto de una canasta amplia de monedas. Para el
2005, ordenados por su ponderacion, EE.UU., Brasil, Japdn, China, Argentina, México, Holanda, Alemania, Corea del
Sur, Perti, Espafia, Reino Unido, Francia, Italia, Colombia, Canada, Taiwan, Ecuador, Venezuela, Bélgica y Suecia.

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

(4) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.

Otras medidas de TCR presentan trayectorias parecidas, pero con
magnitudes diferentes. El TCRV®/ vari6 —1,1% el primer trimestre de este
ano respecto del altimo del afo anterior, mientras el ICLRY/ varié —1,8%
en el mismo periodo (grafico I1.11).

El diferencial de tasas de interés reales internas y externas, aunque con
vaivenes, disminuy6 25 puntos base desde el ultimo IPoM. Esta evolucion
se explico por el aumento de las tasas externas que no fue compensado
por la disminucién del spread chileno medido a través del EMBI Global
Chile.

Como supuesto metodologico, las proyecciones de este IPoM consideran
que el tipo de cambio real en el largo plazo no difiere significativamente
de lo observado en promedio durante las tltimas dos semanas.

En términos reales el peso se encuentra en valores 7% inferiores a los del cierre del
[PoM anterior.

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

9/ Corresponde al tipo de cambio real usando como precios los costos laborales unitarios.
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lll. Demanda agregada y cuentas externas

Grafico .1

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
asi como sus efectos en la dinamica de la actividad.

Demanda agregada
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(*) Excluye importaciones de bienes y servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.2
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Demanda interna

24 | |

—  Formacion bruta de capital fijo
=~ Resto

98 99 00 01 02 03 04 05

Fuente: Banco Central de Chile.

En el primer semestre del 2005/ la demanda interna continu¢ creciendo
a tasas anuales por sobre las del PIB, con lo que la mayor parte del empuje
a la demanda agregada, a diferencia del 2004, provino de la demanda
interna neta? (grafico I11.1). Los riesgos negativos identificados en el
IPoM de mayo se disiparon. El consumo evoluciona dentro de lo previsto,
y se espera que continte creciendo apoyado en la mejora del mercado
laboral y las favorables condiciones financieras. El ritmo de acumulacion
de existencias ha dejado de aumentar, reduciendo con ello la posibilidad
de un ajuste brusco en este componente de la demanda interna. A lo anterior
se suma la materializacion de uno de los riesgos positivos mencionados
en mayo: la inversion fija en capital sigue mostrando un dinamismo mas
alla de lo esperado (grafico 111.2).

Consumo

El consumo privado”/ ha continuado con el ajuste esperado, y se prevé que
su tasa de variacion anual continte aumentando tanto en el segundo
trimestre como en lo que queda del afo, apoyado en la consolidacion del
favorable panorama del mercado del trabajo —en especial el crecimiento
del empleo y las estables tasas de participacion laboral— y las todavia
propicias condiciones del mercado del crédito, a pesar de los elevados
precios de los combustibles y la menor expansividad de la politica
monetaria.

!/ De acuerdo con la politica de revisiones establecida para las Cuentas Nacionales
Trimestrales, el 23 de agosto de 2005 se presenté una nueva estimacion del PIB
correspondiente al primer trimestre del 2005. Con ello, el crecimiento de la demanda
interna se reviso al alza en 0,3 punto porcentual, debido a mayores niveles de FBCF
—derivados del aumento del componente construccion— y de un incremento del
consumo —atribuido al componente de servicios—. Asimismo, con respecto al
comercio exterior se presenta una revision de los servicios, tanto exportados como
importados, derivados de la incorporacion de nuevos antecedentes en la Balanza de
Pagos.

?/ Excluye importaciones de bienes y servicios.

°/ En el 2004 represento cerca del 63% de la demanda interna a precios constantes.
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Grafico 111.3
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Fuentes:
Camara Nacional de Comercio.
Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico lll.4
Consumo durable
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Fuentes:
Asociacion Nacional Automotriz de Chile.
Camara Nacional de Comercio.
Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico lII.5
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Fuentes:
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En el segundo trimestre, los indicadores parciales de consumo habitual
(93% del consumo privado) crecen a tasas anuales algo por sobre las del
cuarto anterior. Destaca el crecimiento promedio de las ventas de
supermercados y ventas minoristas de bienes no durables del INE: 7,1 y
8,0%, respectivamente (grafico 111.3). En cuanto al consumo durable (7%
del consumo privado), los indicadores parciales muestran, en general,
tasas de crecimiento anual también por sobre las del trimestre anterior.
Destacan los incrementos promedio a junio de las ventas de bienes durables
del INE (19,2%) y a julio de los automéviles nuevos (24,2%) (grafico 111.4).

En el altimo trimestre diversas mediciones muestran un mayor optimismo
en los consumidores respecto del cuarto anterior. En particular, las
expectativas de los consumidores medidas por el IPEC han mostrado una
mejoria, aunque siguen levemente por debajo del nivel neutral (50 puntos).
De acuerdo con las condiciones histéricas, el aumento del precio de los
combustibles estaria afectando en forma negativa el comportamiento de
estas expectativas (grafico II1.5). La masa salarial aumento su crecimiento
anual en el segundo trimestre del 2005 respecto del escaso crecimiento
del cuarto previo, lo que se explicod principalmente por el dinamismo del
empleo.

En el segundo trimestre el ingreso nacional bruto disponible crecié 8,6%
real en relacion con igual periodo del ano anterior, como consecuencia del
crecimiento del PIB y del significativo mejoramiento en los términos de
intercambio —en particular el precio del cobre—, situacion que se comenzé
a observar en forma creciente a partir del cuarto trimestre del 2003.

El consumo evoluciona dentro de lo previsto y se espera que contintie creciendo
apoyado en el favorable panorama macroeconémico.

Existencias

En el aflo movil finalizado en marzo del 2005, los inventarios alcanzaron
a 2,0% del PIB medido a precios constantes, menor a lo proyectado en
mayo. Esta cifra es similar a la del trimestre anterior, con lo que se detuvo
el proceso de creciente acumulacion de existencias observado en
trimestres anteriores. Este comportamiento es coherente con el paulatino
ajuste hacia la baja de este componente de la demanda que se esperaria
del mayor dinamismo del consumo. Antecedentes parciales del segundo
trimestre, aportados por el IMCE?, indican que las existencias aun siguen
en niveles por sobre lo deseado, aunque en un contexto de altas
expectativas de venta, reafirmando asi el impulso que el consumo daria a
la demanda en el curso del 2005 (grafico 111.6).

Formacion bruta de capital fijo

La inversion en capital fijo ha seguido superando las proyecciones,
manteniendo, en especial el componente de maquinaria y equipos, tasas
de crecimiento anual significativas. Estas se han apoyado en el

*/ Indicador mensual de confianza empresarial. Esto datos deben tomarse con cautela
pues no estan libres de efectos estacionales.



Grafico Ill.6
IMCE: situacion actual de inventarios (*)
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Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

Grafico lIl.7
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Fuentes:
Camara Chilena de la Construccion.
Collect Investigaciones de Mercado S.A.

Grafico 11l.8
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Fuentes:
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Demanda Agregada y Cuentas Externas

agotamiento de las holguras de capacidad, las buenas expectativas
empresariales, la mayor rentabilidad de los negocios, y su consiguiente
efecto en los flujos de caja, y las todavia favorables condiciones crediticias.
Los altos niveles de ventas de viviendas nuevas de los tltimos trimestres
también han apoyado el dinamismo de la inversion en construccion y
otras obras (grafico 111.7).

Las expectativas empresariales (IMCE), aunque en niveles algo inferiores
a los del primer trimestre, continuaron optimistas en el segundo cuarto
del 2005 (grafico 111.8).

Concordante con el cuadro macroeconomico, la rentabilidad anualizada de
los negocios” recogida de las Fecu se mantuvo en el segundo trimestre del
2005: 15,1% (15,5% el trimestre anterior). No obstante, las rentabilidades
sectoriales se mantienen en altos niveles, pero con comportamientos
disimiles entre sectores. Solo comercio, mineria y alimentos aumentaron
respecto del trimestre previo. Recursos naturales disminuyé debido a que
el incremento registrado por minerfa no compenso la menor rentabilidad
de los sectores eléctrico, forestal y servicios sanitarios, gas y agua. El
exportador redujo su rentabilidad debido a los sectores forestal e industria
(grafico 111.9).

Considerando el dinamismo que ha mantenido la FBCF durante los
altimos trimestres —con tasas de crecimiento anual del orden de 26% en
el primer semestre del ano— y el positivo panorama macroeconémico,
se estima que la inversion fija% alcanzo aproximadamente a 27% del PIB
a precios de 1996 en el afio movil terminado en el segundo trimestre.

La intensidad de la expansion de la inversion en maquinaria y equipos
(44% de la FBCF en el 2004) se mantiene como el componente que mas
aporta al crecimiento de la demanda interna. En el segundo trimestre las
importaciones de bienes de capital —que aportan aproximadamente el
95% de este componente— crecieron 52% real anual. El dinamismo de la
inversion en maquinaria y equipos fue generalizado a nivel sectorial,
destacando industria y transportes y comunicaciones’/ (grafico I11.10).

Dentro de la inversion fija, el componente de edificacion (33% de la FBCF
en el 2003) sigue creciendo a tasas relevantes, lo cual es coherente con el
buen desempeno de los indicadores del sector construcciéon, como
permisos de edificacion, despachos de cemento, etc.

En cuanto al componente de obras de ingenierfa (27% de la inversion fija
en el 2003), el catastro de inversion de la Corporacion de Desarrollo
Tecnologico de Bienes de Capital (CBC) de julio del 2005 mantuvo el
marcado dinamismo para el afo, a pesar de un ajuste a la baja por la
recalendarizacion de proyectos. Para el bienio 2006-2007 se ajusto al alza
la inversion proyectada en abril ultimo (grafico I11.11).

°/ Utilidad del ejercicio neta de impuestos sobre patrimonio.
°/ Aproximadamente 25% de la demanda interna a precios constantes en el 2004.

7/ Ambos sectores, en conjunto, explican cerca de la mitad de la tasa de crecimiento
anual de esta variable y su comportamiento estaria asociado a proyectos de inversion
forestal y de transporte publico, respectivamente.
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Grafico 111.9
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(1) Utilidad del ejercicio neta de impuestos sobre patrimonio.

(2) Incluye los sectores eléctrico, forestal, minero, servicios sanitarios, gas y
agua.

(3) Incluye los sectores alimenticio, forestal e industrial.

(4) Incluye los sectores comercio minorista y supermercados.

Fuentes:
Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros (Fecu).

Grafico lIl.10
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La inversion ha seguido mostrando un dinamismo mds alla de lo esperado,
estimdandose que en el aiio movil finalizado en el segundo trimestre del 2005 estuvo
algo por sobre el 27% del PIB medido a precios de 1996.

Politica fiscal

En el afio movil terminado en junio del 2005, 1a ejecucion consolidada del
Gobierno Central alcanz6 un balance global®/ de 4,0% del PIB%/ —
aproximadamente US$4.000 millones— y un ahorro publico de 7,3% del
PIB. En el primer semestre de este afio los ingresos totales aumentaron
22,4% vy los gastos totales 5,5%, ambos en términos reales.

A junio del 2005 el balance anual presupuestario'/ del Gobierno Central
llego a 4,2% del PIB''/, resultado que se contintia asociando a la fuerte
mejora del entorno externo —precio del cobre— y de las condiciones
internas —particularmente crecimiento econémico—, todo dentro del
marco del cumplimiento de la regla fiscal.

De acuerdo con las proyecciones mas recientes de la autoridad, el superavit
global del Gobierno Central Total para el 2005 se estima del orden de
3,0% del PIB, dada la evolucion mas dinamica de las principales variables
macroeconomicas en comparacion con los supuestos incorporados en la
Ley de Presupuestos del 2005 y considerando un crecimiento del gasto
total de 5,8% real anual'¥/.

Para los proximos afos, las proyecciones de este Informe contemplan la
mantencion de la actual regla de superavit estructural, lo que es sélo un
supuesto de trabajo. En este contexto, se espera que el crecimiento del
gasto publico en el curso del 2006 supere el crecimiento de tendencia de
la economia, gracias a la reciente revision al alza del precio de referencia
del cobre®/.

97 98 99 00 01 02 03 04 05
(*) Promedio movil trimestral.

Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 11111
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(*) Excluye los sectores telecomunicaciones e inmobiliario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuente: Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

Como supuesto de trabajo se contempla la mantencion de la regla de superdvit
estructural de 1% del PIB para los proximos afios.

8/ Diferencia entre ingresos y gastos totales (presupuestarios y extrapresupuestarios)
del Gobierno Central.

°/ Estos resultados difieren a los reportados por la Direccion de Presupuestos (DIPRES)
debido a que considera el saldo global y el PIB acumulados en el ano terminado en el
periodo correspondiente. La DIPRES, en cambio, estima 2,9% como saldo global
acumulado para el Gobierno Central Total en el primer semestre del afio en relacion
al PIB proyectado para el ano calendario.

19/ Diferencia entre ingresos y gastos considerados en la Ley de Presupuestos del
Gobierno Central.

!/ Podria diferir de las estimaciones de la DIPRES porque el calculo aqui presentado
considera el saldo del Gobierno Central y el PIB acumulado en el tltimo afo, mientras
la DIPRES considera el balance del periodo respecto del PIB del ano calendario.

12/ Para mayor detalle ver Direccion de Presupuestos (2005).

'3/ Esta actualizacion es el resultado del procedimiento de consultas a los comités de
expertos independientes para la estimacion del PIB tendencial y el precio de referencia
del cobre, que forman parte del proceso de preparacion de la Ley de Presupuestos para
el 2006. Como resultado de estas consultas se obtuvieron para el 2006 un precio de
referencia de la libra de cobre de US$0,99 y un crecimiento del PIB potencial de 5,0%.



Demanda Agregada y Cuentas Externas

Exportaciones e importaciones

A julio del 2005, el valor acumulado por las exportaciones FOB llego a
cerca de US$22.300 millones (22,9% de crecimiento anual), destacando
el aumento anual de valor de los envios mineros (31% promedio). Los
envios industriales, en tanto, crecieron en torno a 24% anual en el segundo
trimestre, cifra superior a la del trimestre anterior, y que se acerca a los
valores promedio del 2004. Esta situacion es congruente con la evolucion
del PIB externo e interno, el tipo de cambio real y el mejor acceso a los
mercados externos. El crecimiento del volumen de las exportaciones del
segundo trimestre fue mayor que el observado en el cuarto anterior, debido
a los embarques industriales y agricolas. En ambos casos, luego de un
primer trimestre menos dindmico, en el segundo cuarto se retomo el alto
crecimiento exhibido en el 2004. El menor quantum de envios mineros,
en tanto, continuod siendo coherente con las menores tasas de crecimiento
de la actividad minera, que reflejan la escasa maduracion de proyectos de
inversion para este afio.

Grafico 11112 El valor acumulado a julio del 2005 de las importaciones de bienes CIF
Balanza comercial i fue de aproximadamente US$18.000 millones (35,3% de crecimiento
(miles de millones de ddélares acumulados en el afio ) ;
mévil) anual). Cabe destacar el alto incremento generalizado de todas las
internaciones, particularmente las de bienes de capital (57,4% de
mm Exportaciones L . K
= Importaciones Balanza comercial " crecimiento anual). En el segundo trimestre, el volumen importado, en

tanto, crecié levemente mas que el cuarto anterior por las internaciones
de bienes intermedios, explicado por las de petréleo. Aunque las

30 8 internaciones de bienes de consumo y de capital presentaron menores
incrementos que en el cuarto anterior, continuan con altas tasas de
15 4 crecimiento.

En el segundo trimestre, el saldo comercial acumulado en el tltimo afo
movil dejé de incrementarse, para quedar en un nivel del orden de
US$9.000 millones (grafico 111.12).

-15 -4
97 98 99 00 01 02 03 04 05

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 111.1
Cuenta corriente

(millones de délares)

|2002 |2003 |2004 |2005 () 2006 (0 |

Cuenta corriente ‘ —580‘ -1 .102‘ 1.390‘ 600‘ —2.300‘
Bienes y servicios 1.684 2.905 8.439 8.900 5.000
Bienes 2.386 3.522 9.019 9.600 5.800
Exportaciones 18.180 21.524 32.025 39.400 39.100
Importaciones -15.794 -18.002 -23.006 -29.800 -33.300
Servicios -702 -617 -580 -700 -800
Renta -2.847 -4.606 -8.101 -9.700 -8.800
Transferencias corrientes 583 599 1.051 1.400 1.500

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Los términos de intercambio se proyecta creceran 5,7% anual en el 2005,
cifra superior a la anticipada en mayo. Al mayor nivel alcanzado por el
precio del cobre se suman los de otros productos de exportacion —como
el molibdeno y la harina de pescado— que mas que compensan la
correccion al alza en el precio proyectado del petroleo. Para el 2006, se
proyecta una caida de los términos de intercambio de 8,5%, coherente
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Grafico 111.13 con una caida del precio del cobre que seria mas rapida que la del precio
Términos de intercambio del petroleo (grafico 111.13).

(variaciéon anual, porcentaje)

25 B PoM mayo La cuenta corriente de la balanza de pagos cerro al primer semestre del
0 IPoM septiembre 2005 con un saldo positivo de US$716 millones. Asi, en el tltimo ano

movil acumul6 un superavit de 0,6% del PIB, manteniéndose superavitaria
por quinto trimestre consecutivo. El resultado del segundo trimestre, se
10 explicé por un superavit en las cuentas de bienes y de transferencias, que
. alcanzaron a US$4.970 y US$695 millones, respectivamente. Dichos saldos
fueron parcialmente contrarrestados por resultados deficitarios tanto en
las cuentas de renta (-US$4.642 millones) como en las de servicios

5 (-US$308 millones). La cuenta corriente terminaria el 2005 con un

o superavit del orden de 0,5% del PIB, cifra similar al superavit proyectado
97 98 99 00 01 02 03 04 05(f) 06(f en mayo (tabla ITL.1).

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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IV. Actividad y oferta

Grafico IV.1

Producto interno bruto
(porcentaje)

mm Desestacionalizado (1)
9 mm Original (2)

00 01 02 03 04 05

(1) Variacion trimestral anualizada.
(2) Variacion anual.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.2

Producto interno bruto en el 2005 (1)
(variacion real anual, porcentaje)

M Primer trimestre

Pesca )
[l Segundo trimestre

EGA
Mineria
Comercio (2)
Construccion
Industria
PIB total
-10 -5 0 5 10 15

(1) Los sectores graficados ponderan cerca de 50% del PIB total.

(2) Incluye restaurantes y hoteles.

Fuente: Banco Central de Chile.

Entre los factores que influyen en la evolucion de la inflacion en el corto y
mediano plazo esta la trayectoria de las holguras de capacidad. Este
capitulo revisa la evolucion del PIB sobre la base de los sectores de origen,
y a través de la evolucion del empleo y la productividad.

Actividad

En el segundo trimestre del 2005 la actividad tuvo una tasa de expansion
anual de 6,5%, superior al incremento anual de 6,1% del primer cuarto
del ano'/ (grafico IV.1). Los sectores comercio, industria y construccion
explicaron en gran medida el dinamismo de la actividad econémica
agregada, a lo que se sumaron restricciones de gas natural menores que
las proyectadas y la mejora de las condiciones hidrologicas —identificados
como factores de riesgo en el IPoM de mayo— que empujaron al alza el
valor agregado del sector energético (grafico IV.2). En este escenario, se
proyecta para el afo en su conjunto un crecimiento del PIB entre 6 y 6,5%.

Parte importante de los riesgos identificados en el IPoM de mayo se han disipado,
configurando un escenario en el que se proyecta un crecimiento del PIB entre 6 y
6,5% para el 2005.

PIB de recursos naturales

En el segundo trimestre los sectores ligados a los recursos naturales
—mineria, pesca, y electricidad, gas y agua, que ponderaron 12% del PIB
el 2004— tuvieron un crecimiento conjunto muy por debajo de la actividad
agregada, aunque con comportamientos diversos. En particular, el sector
energético crecié mas que lo esperado en el IPoM de mayo, debido a la
mayor oferta de energfa hidroeléctrica y a las menores restricciones de
gas natural (grafico IV.3). La mineria —sector que ponder6 8% del PIB el
2004— mostré una caida en torno a 2% anual en este periodo luego de
crecer algo mas de 5% en el primer trimestre, cifra coherente con el
panorama de escasas holguras de produccion en el sector. Pesca —1,5%
del PIB el 2004— tuvo una variacion anual de —6,6% en el segundo
trimestre, continuando con la tonica de lo observado en el primer trimestre

!/ De acuerdo con la politica de revisiones establecida para las Cuentas Nacionales
Trimestrales, el 23 de agosto se publico una nueva estimacion del PIB del primer
trimestre del 2005, con una tasa de crecimiento 0,3 punto porcentual mayor que la
anteriormente informada. La diferencia radica, principalmente, en la disponibilidad de
nuevos antecedentes de los sectores construccion, transporte y pesca.
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Grafico IV.3
Restriccion de gas natural y generacién de energia
hidraulica

mm Restricciones de gas
10 - natural, millones m* (*)

Generacion de energia mm
hidraulica, GWh 2.200

2.060

1.920

1.780

1.640

1.500

Abr.04 Jun. Ago. Oct.

Dic. Feb.05 Abr. Jun. Ago.

(*) Corresponde al promedio mensual, calculado a partir de las
restricciones diarias informadas por la CNE. La cifra de agosto corresponde
al promedio diario del 1 al 17 de dicho mes.

Fuentes:
Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC) y Comisién Nacional de Energia.

Grafico V4
Produccion industrial por destino (1) (2) (3)

(indice 1996=100)
136 -

130 4
Externo

124 4

Consumo

Produccion total )
Inversion

100

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05
(1) Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas.
(2) Las ponderaciones son: sector externo 27%, inversion 17% y consumo 56%.
(3) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial
desagregadas del INE, ajustadas por la ponderacion de CCNN.

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

Grafico IV.5

Indicadores de construccién

550 _- Despachos de hormigén (1) IMACON (2) =20
490 | L 113
430 | L 106
370 | L 99
310 | L 92
250 . . . . . 85
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(1) Miles de m?, promedio mévil trimestral, serie desestacionalizada.
(2) Indicador mensual de actividad de la construccion. fndice 1996=100.

Fuentes:
Camara Chilena de la Construccion e Instituto Chileno del Hormigén.

del 2005 (-5,0%). Estos resultados estan ligados a la menor disponibilidad
de recursos pesqueros. Para el 2005 en su conjunto, al igual que para el
2006, no se proyecta un impulso significativo de estos sectores al
crecimiento agregado del producto. En particular, el sector minero se
anticipa tendra reducidas tasas de expansion anual debido a que los
proyectos en carpeta tendran su periodo de maduracion solo hacia el 2007.

PIB resto

En el resto de los sectores —que ponderaron 81% del PIB el 2004%/— se
observo un dinamismo generalizado en el segundo cuarto del aiio,
acumulando un crecimiento de 6,8% (un punto porcentual mayor al del
primer trimestre del 2005). En particular, comercio —11% del PIB el
2004— continuo siendo uno de los sectores mas dinamicos, con
crecimiento anual de 8,4y 9,6% en el primer y segundo trimestre del ao,
respectivamente. Diversos indicadores del sector apoyaron esta dinamica:
el volumen de las importaciones de bienes de consumo aument6 por
sobre 11% anual, las ventas industriales crecieron cerca de 5% anual y el
indicador de consumo del INE (IVBC) se increment6 en torno a 10%
anual en el segundo cuarto del 2005.

Industria —16% del PIB el 2004— mas que duplico su tasa de crecimiento
anual en el segundo trimestre respecto del primero: 8y 3,5%), respectivamente.
Este resultado obedece, principalmente, al impulso de las ramas ligadas al
consumo y al mercado externo, estas ultimas teniendo como contraparte el
incremento importante en el volumen de las exportaciones industriales. Las
lineas asociadas a la inversion registran tasas de crecimiento anual algo
menores. Por ramas industriales, destacaron la produccion de otros productos
quimicos (23% anual), refinacion de combustibles (24% anual), y elaborados
y conservas de frutas (30% anual). En tanto, la produccion de celulosa crecio
menos de 2% anual. En el agregado de la industria, también explico parte de
su desempenio la diferencia de dias habiles de ambos trimestres, respecto de
iguales periodos del 2004 (grafico IV.4).

Construccion —8% del PIB el 2004— continué creciendo a una tasa anual
superior a los dos digitos en el segundo trimestre: 10,9% (12,6% el primer
trimestre). Su desemperio esta ligado a los buenos resultados tanto en
edificacion como en obras de ingenieria, lo que se refleja en algunos
indicadores parciales del sector como el indice de actividad de la
construccion IMACON?/, los despachos de hormigon, los permisos de
edificacion y la inversion en construccion e ingenieria?/. En general, la
actividad del sector es coherente con el cuadro macroeconémico vigente
y las favorables condiciones de los mercados de crédito relevantes para
este (grafico IV.5).

La actividad agropecuario-silvicola —4,5% del PIB el 2004— tuvo tasas
de crecimiento anual por debajo de la actividad total, aunque con una

’/ La suma del PIB de recursos naturales y resto corresponde al 93% del PIB total. El
7% restante se asocia con la suma de IVA neto recaudado mas derechos de
importaciones menos imputaciones bancarias.

°/ Indicador elaborado por la Camara Chilena de la Construccion (CChC).

/ Cifras extraidas de la Corporacion de Desarrollo Tecnologico de Bienes de Capital
(CBC).



Grafico IV.6

Empleo nacional

= Miles de personas (*)
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(*) Serie desestacionalizada.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico IV.7
Empleo asalariado (*)
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(*) Series desestacionalizadas.
Fuentes:
Asociacion Chilena de Seguridad.
Instituto Nacional de Estadisticas.
Superintendencia de AFP.
Grafico IV.8
Empleo por rama de actividad econémica (*)
(miles de personas)
840 Industria Servicios y transporte mm 2.800
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760 4 2.400
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(*) Series desestacionalizadas.

Fuente: Insituto Nacional de Estadisticas.

Actividad y Oferta

trayectoria ascendente: desde 3,8% en el primer trimestre a 5,5% el
segundo. Este resultado se explico por el dinamismo de los subsectores
fruticola y pecuario. El incremento anual del sector transporte y
comunicaciones —7,8% del PIB el 2004— también se ubicé por debajo
del agregado y con un comportamiento creciente en el primer semestre
del afio: 4,9 y 5,5% en el primer y segundo trimestre, respectivamente. El
resultado del sector se explico, fundamentalmente, por el transporte, en
especial por el caminero de carga, maritimo y servicios conexos.

Empleo

El empleo ha continuado fortaleciéndose desde el IPoM de mayo. Entre
junio del 2005 e igual mes del 2004 se crearon cerca de 235 mil puestos
de trabajo segun el INE, lo que equivale a una tasa de creacion anual de
empleos en torno a 4% (grafico 1V.6). Otras medidas, como la obtenida
por la Universidad de Chile para el Gran Santiago, también muestran este
panorama, con tasas de crecimiento anual del primer y segundo trimestre
que incluso superan la cifra antes mencionada.

Por categoria, el empleo asalariado” continu¢ creciendo con fuerza en el
segundo trimestre, dinamica que es corroborada por diferentes fuentes
de informacion: afiliados a la Asociacion Chilena de Seguridad (AChS),
empleados que cotizan en AFP y la encuesta de ocupacion y desocupacion
de la Universidad de Chile en el Gran Santiago (grafico IV.7). En cuanto a
los programas de empleo publico, estos han tenido un aumento en los
altimos meses, que, aunque en linea con la habitual estacionalidad, es
mayor que en afos anteriores.

El empleo continuo fortaleciéndose en el segundo trimestre, ala vez que la tasa de
desempleo disminuyo sostenidamente.

Por sectores, destaca el dinamismo del empleo ligado a servicios,
transporte, construccion y comercio. El empleo industrial, luego de la
fuerte caida que comenzo en enero y que toco fondo en marzo (-3,5%
anual), se ha recuperado gradualmente, evolucion que ha sido confirmada
por diferentes fuentes de informacion (grafico 1V.8).

En el segundo trimestre, las vacantes de trabajo no solo dejaron de caer,
sino que se recuperaron tanto en nivel como en tasa de variacion anual
respecto de comienzos de afio, acumulando un crecimiento promedio
superior al observado en los primeros meses del afno. Esto es coherente
con la evolucion de la desocupacion.

Participacion y desempleo

La tasa de participacion laboral a nivel agregado se estabilizo durante el
segundo trimestre, principalmente por el comportamiento de la
participacion de hombres (grafico IV.9). La participacién femenina sigue
aumentando, pero de manera bastante mas moderada que durante el 2004,

°/ Personas que rigen su relacion laboral con un empleador mediante un contrato de
trabajo (65% de la ocupacion total).
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Grafico IV.9

Tasa de participacion laboral por género (*)

(porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.10

Tasa de desempleo (1)
(porcentaje)
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(1) Series desestacionalizadas.
(2) Hombres entre 25y 54 afios.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.11
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(*) Series desestacionalizadas.

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

y la participacion de los jovenes® ha retomado su tendencia mas secular
hacia disminuir.

Desde noviembre pasado la tasa de desempleo desestacionalizada ha
disminuido, en promedio, 0,1 punto porcentual por mes, pasando desde
8,9% en octubre del 2004 a 8,2% en junio de este afo. Esta caida se ha
dado de forma generalizada y se relaciona, principalmente, con el
incremento de la ocupacion, que este afio no se ha visto contrarrestado
con aumentos en la tasa de participacion (grafico IV.10).

La tasa de desempleo ha caido de forma generalizada, principalmente por el
incremento de la ocupacion, que este afo no ha sido contrarrestado por aumentos
en la tasa de participacion.

La tasa de desempleo informada por la encuesta de la Universidad de
Chile para el Gran Santiago se ubic6 en 11,5% en junio, 0,1 punto
porcentual menos que un ano atras. Segun esta fuente, la tasa de desempleo
a doce meses disminuye moderada, pero sistematicamente, desde el 2003.
Los datos del INE para el Gran Santiago muestran una evolucion similar.

En cuanto a las horas trabajadas, diferentes fuentes de informacion siguen
reflejando el ajuste ante la reduccion de la jornada laboral legal, aunque sin
una profundizacion adicional de la caida que ya se observaba en mayo. En
promedio, las distintas fuentes de informacion —Encuesta Nacional de
Empleo del INE y Encuesta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad
de Chile— muestran una disminucion de las horas trabajadas del orden de
3,0% entre diciembre del 2004 y junio de este aiio’/ (grafico IV.11).

Dado que la disminucion en la jornada laboral implicé una caida en las
horas trabajadas, se ha considerado como supuesto metodolégico que
dos tercios de esta caida se han compensado via aumentos de
productividad, mientras lo restante se ha acomodado por la trayectoria
mas tenue de los salarios nominales. De esta manera, el escenario base
considera que el cambio en la jornada laboral no tiene efectos perceptibles
sobre la inflacién, aunque no se descarta que a futuro esta evaluacion
cambie hacia un acento mas inflacionario. Esta es una materia que se va
a seguir analizando a la luz de la informacion venidera.

Productividad y brechas de capacidad

La productividad del trabajo, tomando debida cuenta del cambio en horas
trabajadas, ha mostrado un repunte significativo en lo que va del afo. En
parte ello refleja el acomodo mencionado anteriormente. El crecimiento
del PIB potencial para el bienio 2005-2006 se reviso al alza en funcion del
escenario de mayor dinamismo de la inversion visto en lo que va del 2005
y previsto en adelante. La evolucion de la productividad total de factores
(PTF) no ha implicado un impulso adicional al crecimiento potencial

°/ Corresponde a la poblacion entre 15 y 24 anos.

’/ La informacion de horas promedio efectivas trabajadas esta disponible desde 1986
en adelante en la Base de Datos Estadisticos de la pagina web del Banco Central de
Chile.



Actividad y Oferta

Grafico IV.12 respecto del estimado anteriormente. Se proyecta un crecimiento del PIB

Brecha de capacidad y desempleo primario potencial algo por debajo de 5% el 2005 y algo por sobre 5% el 2006, cifras

(porcentaje) que resultan medio punto porcentual mas altas que los valores proyectados

¢ = Brecha (1) Desempleo primario (2) mm en septiembre del afio pasado, pero son similares a las estimadas por el
comité de expertos que contribuye a los supuestos para la regla de superavit

R . estructural (5,0%). En todo caso, las holguras se han tendido a cerrar algo
mas rapido que lo previsto en el IPoM anterior, esperando que se copen
completamente hacia mediados del 2007 (grafico IV.12).
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(1) Diferencia entre PIB efectivo y potencial.
(2) Tasa de desocupacion de hombres entre 25y 54 afios. Serie
desestacionalizada. Eje en orden inverso.

Fuentes:

Banco Central de Chile.
Instituto Nacional de Estadisticas.
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V. Evolucion reciente de la inflacion

Grafico V.1
Inflacion IPC, IPCX e IPCX1
(variaciéon anual, porcentaje)
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(1) Corresponde al calculo de la inflacion descontados los precios de las
frutas y verduras y de los combustibles.

(2) Corresponde al célculo de la inflacion subyacente descontados los
precios de las carnes y pescados, servicios publicos, micros, precios
indizados y servicios financieros, permaneciendo el 70% de la canasta
total.

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

Grafico V.2

Velocidad de expansion del IPC, IPCX e IPCX1 (*)
(porcentaje)
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(*) Variacion mensual anualizada del promedio mévil trimestral de la serie
desestacionalizada.

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

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

Evolucion reciente de la inflacion

La inflacion anual del IPC llego a 3,1% en julio, mientras la del IPCX se
situd en 2,4% y la del IPCX1"/ en 2,0%. La inflacion del IPC e IPCX ha sido
mayor que lo proyectado en el ultimo IPoM, por la incidencia de las alzas
de los precios de los combustibles, de ciertas tarifas reguladas y de algunos
bienes perecibles. Sin embargo, la tendencia inflacionaria sigue
aumentando gradualmente, en linea con lo previsto (grafico V.1).
Descontados los efectos estacionales, la velocidad instantanea del
incremento de la inflacion del IPCX1 aumenté de modo importante
respecto de mayo, con una inflacion anualizada cercana a 3% en el dato
mas reciente (grafico V.2).

En los ultimos meses se han verificado aumentos en el precio de ciertos
perecibles que van mas alla de la habitual estacionalidad de estos productos,
implicando con ello una mayor inflacion del IPC. A esto se ha sumado el
hecho de que el precio del petréleo superé con holgura los niveles
proyectados en mayo, lo que también tiene efectos directos en el IPC e
indirectos en otros precios como las tarifas reguladas (grafico V.3).

Las distintas medidas de inflacion subyacente muestran que la tendencia inflacionaria
continua aumentando dentro de lo previsto.

Los indicadores de tendencia inflacionaria contintian sefialando un gradual
aumento de los precios. Todas las medidas alternativas de inflacion de
tendencia, el IPCX2 y las medias podadas de IPCX e IPCX1, contintian en
niveles por encima de los de comienzos de afio y los observados en mayo
(grafico V.4). Por dltimo, el numero de itemes que bajan de precio ha
caido y los que suben han aumentado (grafico V.5). Todo esto da cuenta
de que el periodo en que la tendencia inflacionaria era anormalmente
reducida ha quedado atras.

!/ Corresponde al calculo de la inflacion subyacente descontados los precios de las
carnes y pescados, servicios publicos, micros, precios indizados y servicios financieros,
permaneciendo el 70% de la canasta total.
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Grafico V.3
Incidencias en la inflacion anual del IPC
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Grafico V.4
Medidas alternativas de inflacién subyacente

(variaciéon anual, porcentaje)
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(1) 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 (Griinwald et al. 2004).
(2) Indicador de inflacion subyacente que elimina los mismos productos que
el IPCX1y excluye, ademas, los precios de los productos médicos.
Permanece el 60% de la canasta del IPC (Griinwald et a/.2004).
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Grafico V.5
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Componentes de la inflacion

La existencia de una dindamica de corto plazo propia en los diversos
componentes del IPC motiva el analisis de su comportamiento por separado.

Precios de combustibles

El precio del petréleo ha tenido un incremento por sobre 28% promedio,
tanto para el Brent como para el WTI, desde el cierre del IPoM de mayo.
Mas atn, el precio esperado a corto y mediano plazo es sustancialmente
mayor que el previsto, lo que impacta de modo importante en la proyeccion
de inflacion del IPC por su efecto directo en el precio en pesos de los
combustibles. Para los ultimos meses, promedia una incidencia anual de
0,6 punto porcentual, valor inferior al considerado en el IPoM anterior.
En todo caso, por ahora no se estima que estas alzas tengan un impacto
pronunciado sobre la estructura de costos de la economia. Esta situacion
probablemente refleja que se han podido acomodar movimientos muy
persistentes en precios clave, como el del petréleo, sin generar rebrotes
inflacionarios de magnitud (grafico V.6).

Precios de alimentos

El precio de los productos perecibles ha tenido aumentos por sobre los
que se esperarian de la habitual estacionalidad de esta época del afio. Las
novedades se han concentrado en ciertos productos, principalmente las
papas, que han experimentado alzas importantes por escasez de oferta.
La informacion recabada al respecto lleva a anticipar que el mayor nivel de
estos precios seguira presente al menos hasta comienzos del cuarto
trimestre, incrementando, por este concepto, la proyeccion de inflacion
del IPC en el corto plazo. Desde el cierre del IPoM anterior, este grupo
acumula una incidencia de 0,1 punto porcentual (grafico V.7).

El precio de los productos perecibles ha tenido aumentos mayores a los indicados
por la habitual estacionalidad de esta época del ario.

Precios regulados

Desde mayo a la fecha, la inflacion del IPC ha continuado siendo afectada
por cambios relevantes en el costo de algunos servicios regulados?. En
particular, destaco el incremento de 12% que se observo en la tarifa del
servicio eléctrico —debido a la aprobacion de la ley eléctrica— y que
signific6 una incidencia del orden de 0,2 punto porcentual del IPC en este
periodo. En su conjunto, los regulados acumularon una incidencia de
0,22 punto porcentual en los tltimos meses.

Precios de servicios indizados

Los precios de los servicios, habitualmente ligados a la inflacion total a
través de clausulas de indizacion, siguen una dindmica similar a la de los

*/ Electricidad, agua potable, teléfonos y locomocion colectiva: 8,26% de la canasta
del IPC.
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Grafico V.7
Razén entre IPC de frutas y verduras e IPC
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Grafico V.8
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Evolucion Reciente de la Inflacion

altimos afios. Los servicios ligados a la vivienda’/ contintian mostrando
incrementos por debajo de los que se esperarian dada la inflacion
acumulada, mientras los precios ligados a servicios personales mantienen,
con vaivenes, su relacion respecto de la inflacion del IPC (grafico V.8).

Precios de transables y no transables

La inflacion anual de los bienes transables ha aumentado en los ultimos meses,
mientras la de los bienes no transables ha disminuido. Visto desde una
perspectiva mas larga, sin embargo, se observa que ambas se ubican por
sobre los registros vigentes en el segundo trimestre del 2004 (grafico V.9).

Precios al por mayor y al productor

El indice de precios al productor (IPP) tuvo una variacion anual de 10,7%
en julio (8,4% en mayo), muy afectada por el alza en los precios
internacionales de productos primarios. Considerados los precios con
correspondencia en el IPCX1, la variacion llegé a 2,8% (2,1% en mayo).

La tasa de crecimiento anual del IPM llego hasta 5,1% en julio (4,5% en
mayo). Se debe notar, sin embargo, que no existe un traspaso directo de
alzas de precios entre el IPM e IPP y el IPC, en especial, porque los
productos que conforman la canasta de unos y otro no permiten establecer
una relacion directa entre la variacion de los precios mayoristas o al
productor 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 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 de este indice. De
aqui se deriva que el vinculo entre el IPM y el precio del petréleo en pesos
constituye otro de los mecanismos de propagacion del precio del crudo y
el tipo de cambio a los precios minoristas.

Margenes y costos

Margenes de comercializacion

En el agregado, la evolucion de los margenes de comercializacion
obtenidos de las Fecu siguen en los niveles mas altos de los ultimos diez
anos. El sector comercio continia mostrando una recuperacion de sus
margenes, volviendo a niveles comparables a los de 1998 y superando el
nivel alcanzado el primer trimestre del presente afo, luego de los minimos
observados a comienzos del 2003 (grafico V.10). Las medidas de margenes
obtenidas a partir de agregaciones particulares del IPC, IPM e IPP,
continuaron con la tendencia de descensos muy leves. Para la relacion de
precios con correspondencia en el IPCX1 e IPP se observan niveles
inferiores a los vigentes a fines del 2004. En tanto, para la medida de

’/ Costo del arriendo, dividendos, contribuciones, seguros para la vivienda y otros:
7,15% de la canasta del IPC.
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Grafico V.9
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Grafico V.11
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margenes de durables incluidos en el IPCX1 y el IPM se observa un descenso
un poco mayor, aunque es de esperar, dada su evolucion histérica, que la
apreciacion del peso aumente el nivel de esta medida (grafico V.11). Tal
como ya se ha mencionado en ocasiones anteriores, se estima que la
brecha de margenes respecto de sus niveles de equilibrio no es
especialmente importante, por lo que no se prevé que este elemento
provoque presiones inflacionarias de magnitud en el horizonte de
proyeccion.

Inflaciéon importada

Durante el segundo trimestre la tasa de variacion anual del indice de
precios externos en dolares (IPE) mostro un leve aumento respecto del
cuarto anterior, alcanzando un valor de 9,5%, determinado principalmente
por la evolucion del precio del petréleo en el mercado internacional.
Ademas, la depreciacion internacional del dolar hace que el IPE, medido
en esta moneda, aumente (grafico V.12).

Los precios efectivos de las importaciones también han mostrado tasas
de crecimiento anual por sobre las de fines del 2004 y comienzos del
2005, aunque en niveles muy por debajo de los que muestra el IPE. En
cuanto a las internaciones de bienes de consumo, en el segundo trimestre
sus precios tuvieron un crecimiento anual del orden de 3%, luego de
haber aumentado levemente en el cuarto previo y dejado atras varios afos
en que la variacion anual de esta medida de precios era negativa. Se debe
tener en cuenta que al evaluar las presiones de la inflacion importada
sobre la inflacién 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.

La paridad peso/dolar ha disminuido desde el cierre del ultimo 1PoM,
cotizandose, en promedio, durante las dos semanas previas al cierre de
este IPoM en torno a $540 por dolar, reflejando una apreciacion del peso
del orden de 6%. Los efectos de primer orden sobre la inflacion se espera
se concentren, como es habitual, en el precio de los combustibles y las
tarifas reguladas. Por ahora no se aprecian signos evidentes de un traspaso
inusual hacia el resto de la economia.

Salarios y costos laborales unitarios

Desde el IPoM de mayo, tanto el indice de remuneraciones totales por
hora (IREM) como el de costo de la mano de obra total (CMO) han
aumentado su tasa de crecimiento en doce meses y se ubican actualmente
en 4,8 y 4,9%, respectivamente. En el caso del costo de la mano de obra,
que descuenta los sectores ligados a recursos naturales y servicios sociales
y personales (CMOX), se observo un incremento algo mas pronunciado,
quedando su variacion anual a junio en 5,3% (grafico V.13).

Estos incrementos han sido mas tenues de los que se podria deducir de la
magnitud de la reduccion de jornada y las clausulas de indizacion habituales
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Grafico V.12 con respecto a la inflacion pasada. Junto con el repunte de la productividad,
Inflacién externa en délares esto ha llevado a que los costos laborales unitarios, a fines del segundo
(variacién anual, porcentaje) trimestre, sigan mostrando tasas de variacion anual negativas. Asi, la
15 IPE-S (2) respuesta al repunte ciclico de la economia de estas variables esta siendo
o inusualmente tenue, lo que se espera contintie compensando por un tiempo
presiones de costos derivadas de la propagacion del mayor precio de los
5 pe () combustibles (grafico V.14).
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(1) Lainflacion externa se calcula con los IPM, expresados en délares (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 petroleo 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 paises: EE.UU., Japon, Reino Unido, Canaday
los de la zona euro (Alemania, Francia, Espafia, Italia, Holanda y Bélgica).

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.13
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Grafico V.14
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VI. Escenarios para la inflacion

Esta seccion presenta la evaluacion del Consejo sobre las perspectivas de
la economia chilena para los proximos dos anos, incluyendo el analisis y
las decisiones contenidas en la Reunién de Politica Monetaria del 11 de
agosto de 2005. 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 de trabajo una trayectoria de tasas de interés
que tiene asociado un impulso monetario que declina en los préximos
anos, de manera coherente con el logro de la meta de inflacion centrada
en 3%. Ademas de este supuesto, las proyecciones son condicionales a
un conjunto de eventos que conforman el escenario base o mas probable,
por lo que se presenta la evaluacion del Consejo respecto del balance de
riesgos tanto para la actividad como para la inflacion.

Escenario base

A pesar del sustancial incremento del precio del petrdleo, el escenario
externo que enfrenta la economia chilena continta siendo favorable. El
precio del cobre se ubica en niveles muy elevados, lo que, junto con el
desempenio de los precios de otros productos de exportacion, permite
que los términos de intercambio durante este afio alcancen niveles por
sobre lo previsto con anterioridad. El ritmo de normalizacion de las
condiciones monetarias en las principales economias continta sin generar
sobresaltos en los mercados financieros, las tasas de interés externas de
largo plazo se mantienen bajas y la reduccion de spreads soberanos de las
economias emergentes ha continuado. El crecimiento econémico global
en su conjunto se mantiene robusto. Hacia el proximo afo, se anticipa
una cierta atenuacion de este favorable escenario externo, gracias a que
se mantendria el ritmo de crecimiento mundial y a que gradualmente los
precios de exportacion y de las condiciones financieras externas se
materializarian.

En el pais, el panorama hacia delante contempla una continuacion del
proceso de retiro del estimulo monetario. Este es el elemento principal que
permitira que el actual ritmo de expansion de la actividad y la demanda
interna cope gradualmente las holguras de capacidad existentes, y que el
incremento esperado de la inflacion en el corto plazo sea un fenomeno
pasajero. Otros dos aspectos permiten que el alza del precio de los
combustibles y algunos precios especificos tengan un efecto esencialmente
transitorio en la inflacion. Se espera que en al menos alguna medida la
economia acomode el mayor precio del petroleo con ajustes de otros precios
relativos. El tenue incremento de los salarios, nominales y reales, y de
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los costos laborales unitarios, parecen indicar que efectivamente esto ha
estado ocurriendo. La reciente apreciacion del peso, tanto real como
nominal, en presencia de un mayor y mas persistente precio del cobre, da
espacios para amortiguar la propagacion de las presiones inflacionarias
de corto plazo generadas por el incremento en el precio de los
combustibles.

Demanda agregada y cuentas externas

El consumo privado ha estado aumentando su tasa de crecimiento
gradualmente, con el consumo durable creciendo a tasas algo mas altas
que las previstas en el ultimo IPoM. Para el presente y proximo afo se
prevén tasas de crecimiento algo superiores a 7%, a pesar de los elevados
precios de los combustibles y la menor expansividad de la politica
monetaria, gracias a la consolidacion del favorable panorama del mercado
del trabajo y las todavia propicias condiciones del mercado del crédito.
Por su lado, la inversion en capital fijo ha seguido superando las
proyecciones, manteniendo, en especial el componente de maquinaria y
equipos, tasas de crecimiento anual significativas. Esta se ha apoyado en
el creciente agotamiento de las holguras de capacidad, las buenas
expectativas empresariales, la mayor rentabilidad de los negocios y su
consiguiente efecto en los flujos de caja, y las todavia favorables
condiciones crediticias. Todo lo anterior lleva a esperar tasas de inversion
en capital fijo de 28% del PIB real para el 2005 y el 2006. En el marco de la
regla de superdvit estructural, el gasto fiscal aumentaria este ano y el
proximo a tasas superiores a las del crecimiento de tendencia gracias a la
revision del supuesto para el precio del cobre de largo plazo.

Parte de las mejores condiciones externas que se materializaron el afo
pasado ha persistido durante el presente ano. El precio del cobre ha
superado los precios alcanzados el 2004 y el crecimiento de los socios
comerciales, si bien es menor que el afio pasado, es mayor que el promedio
de los ultimos anos. Se espera, al igual que en el IPoM pasado, un
crecimiento modesto de los envios cupriferos para este y el proximo ano,
toda vez que los inventarios acumulados el afio pasado se habrian agotado
y no existen, tampoco, proyectos mineros de envergadura cuya
maduracion esté programada para antes del 2007. Por otra parte, se estima
que en el bienio 2005-2006 la tasa de crecimiento anual del volumen de
exportaciones industriales serda menor a la registrada el 2004, aunque
aun a tasas relativamente elevadas. El mayor dinamismo del gasto, y en
particular de la inversion, han determinado que el volumen de
importaciones previsto para este afio exceda el que se anticip6 en el IPoM
previo.

A pesar de lo anterior, el superavit en cuenta corriente durante este alo no
difiere sustancialmente del presentado en el IPoM anterior, gracias a que
el incremento del ahorro nacional practicamente ha compensado la mayor
tasa de inversion esperada. En la medida en que las condiciones externas,
en particular el precio del cobre, se normalicen gradualmente hacia el
2006, se espera que la cuenta corriente muestre un saldo deficitario,
como resultado de la persistencia del repunte ciclico de la inversion, el
aumento de la tasa de crecimiento del consumo privado y el menor ahorro
publico. Esta evolucion de las cuentas externas es coherente con el
supuesto metodologico de que el tipo de cambio real en el largo plazo no



Escenarios para la Inflacion

difiere significativamente de lo observado en las ultimas dos semanas.
Valorada a precios de tendencia, incluyendo entre otros un precio de la
libra de cobre de US$0,99, la cuenta corriente este y el proximo ano
tendria un déficit en torno a 3% del PIB.

Actividad y mercado laboral

El dinamismo de la demanda agregada en el primer semestre del 2005, en
particular de la inversion y el consumo, ha tenido como contrapartida
respecto del 2004 un repunte mas intenso de sectores no transables,
como la construccion, el comercio y los servicios. La industria
manufacturera sigue creciendo, si bien mas lento que el afio pasado. Esta
expansion de los sectores no vinculados a recursos naturales ha permitido

Gréfico VI.1 compensar la desaceleracion relativamente intensa de la mineria, asociada
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*) a la falta de holguras en dicho sector. La generacion de energia, en tanto,
(variacién anual, porcentaje) ha sido mas favorable que lo prevista gracias a las mejores condiciones
9 9 hidricas.
8 8
. . El mercado laboral ha reflejado el favorable panorama macroeconémico
] . general y la evolucion sectorial de la actividad. La ocupacion sigue
expandiéndose a tasas significativas, por sobre 4% anual, con un mayor
° ° protagonismo del comercio y los servicios, asi como de las categorias de
4 4 empleo asalariado. Esto ha redundado en una caida significativa de la
3 3 tasa de desocupacion, gracias a que, a diferencia del afio pasado, la tasa
2 2 de participacion no se ha seguido incrementando con tanta intensidad.
1 1
0 0 Aunque el dinamismo de la inversion ha empujado al alza la expansion de
o1 02 03 04 05 06 la capacidad productiva de la economia, ello tiene un efecto acotado y no
(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al modifica las tasas de crecimiento en el mas largo plazo, que se siguen
';gr;zggﬁz respectivo aona de colon). Se nclyen ntervolos de 10,30, %0 estimando en torno a 5%. El crecimiento de la actividad alcanzaria cifras
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento econémico entre 6 y 6,5% este ano y entre 5Y4-6%4% el préximo, con una expansi(’)n
futuro que realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que la de la demanda interna superior a la del PIB. En este escenario prosigue el
normalizacion de la politica monetaria contintia en los préximos meses a .
un ritmo comparable al implicito en los precios de activos financieros gradual agotamiento de holguras en la economia, lo que deberia llevar al
durante las ultimas dos semanas, para con posterioridad llegar a un cierre de la brecha de capacidad hacia fines del horizonte de proyeccion.
impulso neutro hacia fines del horizonte de proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile. Escenario de inflacidon

En el corto plazo la inflacién subyacente debiera continuar aumentando.
La inflacion del IPC, en tanto, seguira afectada por la evolucion del precio
de los combustibles, las tarifas de los servicios publicos y el precio de
algunos bienes perecibles. El escenario base considera que el precio del
petréleo descenderia gradualmente hasta niveles del orden de US$60 por
barril a fines de este afio. La evolucion reciente del tipo de cambio también
afectara la inflacion en el corto plazo, mayormente a través de su incidencia
en el precio de los combustibles y en las tarifas.

En un horizonte de corto plazo también se esperan cambios en el precio
de algunos servicios regulados. En el caso de las tarifas eléctricas, en
octubre se dara a conocer el habitual reajuste de precios de nudo. Dados
los cambios recientes, no se prevé que este sea de una magnitud similar
a la vista tras la aprobacion de la ley eléctrica en junio pasado. La tarifa de
la locomocion colectiva aumenté $10 a mediados de agosto y se estima
que, de cumplirse el escenario base para el precio del petréleo y el tipo de
cambio real, este incremento podria revertirse para fines de ano. Ademas,
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Grafico VI.2

Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que la normalizacion de la
politica monetaria continta en los proximos meses a un ritmo comparable
al implicito en los precios de activos financieros durante las Gltimas dos
semanas, para con posterioridad llegar a un impulso neutro hacia fines del
horizonte de proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.3

Proyeccion de inflacion subyacente IPCX (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Banco Central, bajo el supuesto de que la normalizacion de la
politica monetaria continta en los proximos meses a un ritmo comparable
al implicito en los precios de activos financieros durante las Gltimas dos
semanas, para con posterioridad llegar a un impulso neutro hacia fines del
horizonte de proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

en los meses recientes se han observado incrementos en los precios de
algunos bienes perecibles que van mas alla de la estacionalidad que los
caracteriza. Con la informacion disponible en cuanto el desemperio de la
oferta y de episodios similares en el pasado, se proyecta que estos mayores
precios se seguiran observando en lo que resta del afo.

Era esperable que la reduccion de la jornada laboral y las habituales
clausulas de reajuste hicieran aumentar los salarios nominales a tasas
superiores a las del ano pasado. Sin embargo, esto ha sucedido a un
ritmo mas lento que el previsto. Lo anterior, junto con el importante
aumento de la productividad media del trabajo, se ve reflejado en que los
costos laborales unitarios han continuado mostrando tasas de variacion
anual negativas, esperandose que aumenten de manera gradual en los
proximos dos afios sin generar presiones inflacionarias sustanciales.
Las causas ultimas de la débil reaccion ciclica de los salarios son dificiles
de precisar, pudiendo estar relacionadas con una mayor incidencia de las
holguras en la formacion de precios, mayor grado de competencia externa
y credibilidad en la meta de inflacion, la que ha mantenido las expectativas
inflacionarias bien ancladas en torno a 3% anual.

En cuanto a las presiones inflacionarias importadas, lo mas significativo
ha sido la apreciacion del tipo de cambio nominal y real desde el tltimo
IPoM, que alcanza a 6 y 7%, respectivamente. En un esquema de flotacion
como el actual no es facil definir con exactitud las razones por las cuales
se ha producido este fenémeno, pero son candidatos validos la persistencia
de los favorables términos de intercambio y el repunte ciclico interno
algo mas intenso que el previsto. En todo caso, se estima que el valor
actual del tipo de cambio real no esta alejado de lo que indican sus
determinantes fundamentales en el largo plazo. Como supuesto
metodologico, las proyecciones de este [IPoM se realizaron considerando
que el tipo de cambio real en el largo plazo no difiere significativamente
de lo observado en las dos semanas previas al cierre estadistico.

El escenario de inflacion subyacente presenta una trayectoria de precios
similar a la proyectada en mayo pasado. La propagacion del mayor precio
de los combustibles y el mayor dinamismo del PIB se han visto
compensados por costos laborales unitarios mas moderados y los efectos
desinflacionarios que se deducen de la apreciacion real del peso. En el
corto plazo, sin embargo, se anticipa que el mayor precio de los
combustibles si se manifieste en un incremento de la inflacion del IPC, la
que llegaria a cifras en torno a 4% hacia principios del proximo ano. Se
espera que la inflacion del IPC llegue a una cifra de 3,8% anual a diciembre
del 2005. Para la segunda mitad del 2006 y el 2007 se espera que la inflacion
del TPC flucttie en torno a 3%. Esta variacion estara determinada, por un
lado, por los efectos de la reversion parcial del alza de los combustibles de
este ano pero, por otro, por la propagacion de este mayor precio y el
cierre de holguras con el consecuente aumento en la variacion anual del
IPCX1. Para el 2006y 2007 se espera que la inflacion del IPCX1 y del IPCX
se ubique entre 3,0 y 3,5%, convergiendo a 3% pocos trimestres mas alla
del horizonte habitual de proyeccion de 24 meses. Estas proyecciones se
realizan bajo el supuesto que la normalizacion de la politica monetaria
continda en los proximos meses a un ritmo comparable al implicito en
los precios de activos financieros durante las ultimas dos semanas,
—algo mayor al supuesto en el IPoM anterior— para con posterioridad
llegar a un impulso neutro hacia fines del horizonte de proyeccion.



Escenarios para la Inflacion

Gréfico VI.4 La compensacion a dos afios plazo se mantuvo en torno a 3,3%, a cinco
Compensacion inflacionaria: diferencia entre papeles anos plazo se sitta en 3,5%, lo mismo que a diez afos plazo (grafico
?Om'”aie§ 3)’ reajustables a 2, 5y 10 afos VI1.4). Por su parte, la encuesta de expectativas del Banco Central indica
porcentaje

que la inflacion esperada a uno y dos anos plazo esta en a 3% (grafico
VL5). Las leves diferencias que se aprecian entre las distintos indicadores
de expectativas probablemente reflejan la existencia de primas por riesgo
en la valoracion de bonos en pesos y UE Se estima que todas estas medidas
son coherentes con el centro del rango meta.

5

Balance de riesgos

Al igual que en mayo, los principales riesgos asociados a la economia
mundial tienen relacion con el precio del petréleo. Existe la posibilidad
de que su impacto sobre el crecimiento y la inflacion mundial sea mayor
que el previsto, implicando con ello un menor impulso externo. También
es posible que este precio sea aun superior al considerado. De otro lado,
persiste el riesgo de un deterioro mas pronunciado en las condiciones
financieras externas que enfrenta la economia chilena ante un ajuste menos
Grafico VL5 gradual en el déficit de la cuenta corriente de EE.UU., presiones
inflacionarias en economias desarrolladas por sobre lo previsto o mayor
volatilidad en economias emergentes. Con todo, tampoco es descartable
que las tasas de interés externas de largo plazo contintien en niveles
inusualmente reducidos.

0
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Fuente: Banco Central de Chile.

Expectativas de inflacién: encuesta Banco Central
(porcentaje)

5

Internamente, la inversion en capital fijo podria, al igual que hasta ahora,
mostrar por mas trimestres la fuerte dindamica que ha exhibido ante las
favorables condiciones macroeconémicas. Se estima que hasta ahora la
reduccion de la jornada laboral no ha tenido un efecto perceptible sobre la
inflacion, aunque no se descarta que a futuro esta evaluacion cambie hacia
un acento mas inflacionario. Aun queda por dilucidar el traspaso efectivo
; que tendran sobre la inflacion subyacente los distintos aumentos de precios

03 Ma.  Sep. 04 May  Sep. 05 May. especificos que se han verificado ultimamente. En particular, existe el
Fuente: Banco Central de Chile. riesgo de que su efecto sobre la inflacion de mediano plazo sea mayor,
situacion que tiene especial importancia considerando que pueden existir
traspasos mayores en la medida en que el ciclo econémico esté mas
avanzado. Alternativamente, también es posible que la inflacion subyacente
no dé cuenta de la aceleracion supuesta en los proximos meses. Respecto
del gas natural, la incertidumbre en cuanto a las futuras restricciones del
insumo argentino y la imposibilidad de prever el comportamiento de los
siguientes anos hidrolégicos hace necesario evaluar la capacidad de
respuesta del sistema eléctrico frente a los incrementos previstos de la
demanda. El plan de inversiones programadas por la Comisién Nacional
de Energia para el periodo 2006-2008 permitiria cubrir el incremento de
la demanda esperada, existiendo, en condiciones de normalidad, cierta
holgura entre la capacidad real del sistema y la demanda maxima esperada
anualmente. Ello implica que los riesgos para el abastecimiento energético
serfan menores que en el pasado.

El Consejo estima que, tomados en conjunto, los escenarios alternativos
conforman un balance de riesgos equilibrado para la inflacion y la actividad.
En los meses que siguen el Consejo prestara especial atencion a la manera
en que reaccionen la tendencia inflacionaria a los shocks recientes en precios
especificos, al comportamiento que sigan los salarios como fuente
de retroalimentacion de la dinamica inflacionaria, a la evolucion de
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las expectativas de inflacion de mediano plazo y al ritmo efectivo con que
progrese el cierre de holguras de capacidad. El Consejo reitera su
compromiso de conducir la politica monetaria de manera de mantener
una trayectoria para la inflacion esperada en torno a 3% anual en el
horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.



Escenarios para la Inflacion

Recuadro VI.1: Analisis comparativo de
las proyecciones de septiembre
del 2005 con las del IPoM de
septiembre del 2004

Desde septiembre del 2004 el Consejo del Banco Central ha seguido un
proceso de gradual reduccion del impulso expansivo de la politica
monetaria. Ello ha implicado incrementos de la TPM desde el 1,75%
anual entonces vigente a 3,75% anual en agosto del 2005. La reduccién de
la instancia expansiva de la politica monetaria se ha producido de forma
congruente con un escenario de aumento del crecimiento econémico, la
reduccion de las holguras de capacidad y el repunte gradual de la inflacion
subyacente. Las noticias del ambito externo, en particular en lo referido al
crecimiento mundial y los términos de intercambio, a pesar del alto precio
del petroleo, han sido positivas.

En el plano internacional, la tonica del ultimo afio, con ciertos vaivenes,
ha sido la consolidacion de la recuperacion y estabilizacion financiera de
la economia mundial, junto con precios del cobre y del petréleo muy por
encima de lo anticipado. Desde septiembre del afio pasado, el panorama
de crecimiento esperado para el mundo en el 2005 y el 2006 no ha variado
significativamente a nivel agregado, aunque si muestra diferencias
importantes a nivel regional, con mayor actividad en EE.UU. y menor en
la zona euro. A su vez, el precio de la libra de cobre promedio esperado
para el 2005 se ha incrementado desde US$1,15 en septiembre del 2004
a US$1,57 ahora, lo que equivale a un incremento de 37%. En tanto, el
precio del barril de petréleo WTI promedio esperado para este afio se
proyecta hoy cerca de US$57 y hace un afio en US$35, un aumento superior
al 60%. Pese al mayor incremento promedio de este ultimo precio, a
diferencia de la caida proyectada en septiembre del 2004, ahora se espera
un incremento de los términos de intercambio para este afo, ayudado
también por los precios que han alcanzado otros productos de exportacion.

Por el lado del gasto interno, continué la recuperacion del gasto en
consumo privado tanto durable como habitual, apoyada por la todavia
expansiva instancia de la politica monetaria y la recuperacion del mercado
laboral. A su vez, la inversion, en especial en maquinaria y equipos, ha
seguido mostrando un inusitado dinamismo, incluso mas alla de lo
esperado. Asi, el crecimiento anual de la demanda interna en el 2004
super6 en mas de dos puntos porcentuales lo proyectado en septiembre
del ano pasado, y para este afo la actual proyeccion muestra una diferencia
aun mayor respecto de la considerada como mas probable hace un ano
atras. El crecimiento de la inversion ha sido determinante en esta
diferencia, mientras hace un afio se esperaba que la formacion bruta de
capital fijo creciera del orden de 8% anual durante el 2005, ahora se
proyecta que crecera 19% anual en igual periodo. Por el lado de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios ahora también se
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aprecian proyecciones de crecimiento anual para el 2005 mayores que las
supuestas hace un ano. Respecto de la actividad, su crecimiento en el
2004 supero las proyecciones de septiembre de ese ano, y para el 2005 se
ubica por encima del rango proyectado hace un ano (4,5-5,5%).

En términos inflacionarios, la conjuncion de diversos factores permite
que el actual nivel de la inflacion anual del IPC no sea demasiado distinto
del proyectado hace un ano. No obstante, la inflacion subyacente IPCX1
es claramente menor que la proyectada en septiembre del 2004. Esto
mientras, por un lado, se observa un cierre de brechas mas acelerado y
mayores presiones de costos, asociadas al precio del petréleo; y, por otro
lado, se registra una apreciacion del peso respecto de los niveles de hace
un ano junto con costos laborales unitarios que siguen mostrando tasas
de variacion anual negativas —mas alla del aumento registrado en los
salarios por hora—. Con todo, la inflaciéon promedio ahora esperada para
el 2005 es igual a la que se proyectaba en septiembre del 2004 (3,0%). Se
aprecian diferencias en la inflacion del IPCX e IPCX1, cuyos valores
proyectados en promedio para el 2005 son ahora menores que en
septiembre del afo pasado. Asi, el promedio en el 2005 de la inflacion
anual del IPCX se proyecta en 2,4% (2,8% en septiembre del 2004) y el de
la inflacion anual del IPCX1 en 2,0% (2,9% en septiembre del 2004).

La acumulacion de estos hechos es parte de los cambios que han tenido
los balances de riesgos presentados en los tres IPoM anteriores a este. En
septiembre del 2004 y enero del 2005 se plante6 un balance de riesgos
equilibrado para el crecimiento, el que se estimo sesgado a la baja en
mayo del 2005. En cambio, la actual estimacion del incremento del PIB
para el 2005 esta por encima respecto de los escenarios previos. Para la
inflacion, en tanto, se planteé un balance de riesgos sesgado al alza en
septiembre del 2004, y sesgado al alza, en el mediano plazo, en enero del
2005. En mayo pasado, el balance de riesgos para la inflacion se equilibro
en linea con la trayectoria mas acotada de la inflacion subyacente.



Recuadro VI.2:

Grafico VI.6

Distribucion de los errores de proyeccion del PIB
(porcentaje)
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Fuente: Consensus Forecasts.

Grafico VI.7

Distribucion de los errores de proyeccién de inflacion
(porcentaje)
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Escenarios para la Inflacion

Errores en proyecciones a un aho
plazo: comparacion internacional

El Informe de Politica Monetaria de septiembre entrega, entre otras
proyecciones, perspectivas para el crecimiento de la actividad y de la
inflacion del afo siguiente bajo un numero de supuestos considerados en
el escenario base o mas probable. Para el afio subsiguiente también se
proyecta la inflacion y una prevision de lo que espera suceda con las
holguras de capacidad bajo un conjunto atn mayor de supuestos. Se
describen, ademas, escenarios alternativos o los riesgos que parecen
mas probables y el balance que estos riesgos implican para la inflacion y
el crecimiento'/. Adicionalmente se presenta en la forma de “graficos de
abanico” la distribucion de probabilidades. En general, la probabilidad
de que efectivamente se materialice una proyeccion puntual es reducida.
Un sinntimero de variables evolucionara de modo diferente del supuesto
y existe un conocimiento que es siempre incompleto de como las distintas
variables interactuian, e incluso del estado actual de la economia.

;Cuan diferentes pueden llegar a ser el desempertio efectivo de la economia
y las proyecciones? Una manera de evaluar la incertidumbre envuelta en
los procesos de proyeccion es a través de la comparacion recurrente entre
resultados efectivos y proyectados. Este recuadro revisa precisamente
las caracteristicas de los errores de proyeccion para un conjunto amplio
de paises a partir de las proyecciones de Consensus Forecasts?/. Los
resultados, por lo tanto, no representan exactamente los errores de
proyeccion posibles del presente IPoM: son para varios paises, no solo
para Chile, y constituyen un promedio de las proyecciones de diversos
grupos de analistas, no de la autoridad monetaria. Sin embargo, si
representan una medida informativa de cudnta incertidumbre existe en
torno a las proyecciones o, mas concretamente, cuanto es posible que la
realidad difiera de lo previsto.

Especificamente, para este ejercicio se toman como base la proyeccion
realizada en octubre de cada afo (afio t-1) para el PIB y la inflacion del afio
siguiente (afo t), entre 1995 y el 2004. Como dato efectivo, se considera
el del afio ¢ publicado en enero del afio t+1. Este arreglo permite obtener
mediciones comparables a las que se presentan en el IPoM de septiembre
de cada afio bajo el titulo “Analisis comparativo de las proyecciones”.

!/ Detalles respecto del significado del balance de riesgos se revisan en el recuadro
“La importancia del Balance de Riesgos”, IPoM septiembre 2003, pagina 73.

’/ Se consideran tres informes: Asia Pacific Consensus Forecasts, Consensus Forecasts y
Latin American Consensus Forecasts, desde 1995 en adelante, para un total de 38 paises.
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Grafico VI.8

Errores de proyeccion del PIB y crecimiento socios
comerciales

(porcentaje)
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Grafico VI.9

Errores de proyeccion de inflacién y crecimiento socios
comerciales
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En el caso del crecimiento de la actividad econémica, para el periodo
estudiado se observa una tendencia a subproyectar esta variable. Destaca
también el tamano de los errores y, en particular, que menos de un tercio
de ellos se encuentra en el rango de +0,5 punto porcentual. Para la inflacion
se obtienen resultados similares (graficos V1.6 y VL.7).

Finalmente, como ejercicio exploratorio, se analiza la relacion entre los
errores de proyeccion de actividad e inflacion y el crecimiento de los
socios comerciales. Esta ultima variable se presenta como desviacion
respecto del promedio 1995-2004. La mediana de los errores de
proyeccion del PIB indica movimientos uno a uno con el crecimiento de
los socios comerciales. En el caso de la inflaciéon, no se observa una
relacion clara entre ambos (graficos VI.8 y VI.9).

En resumen, menos de un tercio de las observaciones presenta errores
de proyeccion en el rango +0,5 punto porcentual, tanto para el crecimiento
del PIB como para la inflacion. Ademas, en el periodo considerado, existe
una tendencia a subproyectar ambas variables. Por ultimo, los errores
de proyeccion para el crecimiento del PIB se pueden asociar al
ciclo econémico mundial. Para los errores de proyeccion de la inflacion,
la relacion con el ciclo econémico mundial no es evidente.



Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

En una perspectiva de largo plazo, el nivel y composicion de los activos y
pasivos del balance es lo que define la trayectoria central de las utilidades o
pérdidas financieras del Banco Central. Estos resultados reflejan especialmente
el diferencial de tasas de interés internas y externas, coherente con un proceso
de arbitraje cuyo elemento principal es el riesgo pais. Las politicas del BCCh,
a su vez, pueden influir en la composicion y nivel del balance y, por lo tanto,
en forma gradual en su rentabilidad promedio de largo plazo. Por otra parte,
para explicar las pérdidas o ganancias que reportan los estados financieros
de un ano especifico son determinantes los cambios de valor puntuales en el
tipo de cambio o la inflacion. El analisis que sigue describe la estructura del
balance, sus resultados recientes y proyectados para el afio en curso y el
2006, tomando en consideracion la situacion actual y las politicas vigentes.

La estructura actual del balance esta condicionada por la crisis financiera de
los ochenta y la politica cambiaria aplicada en los noventa'/. Los activos estan
compuestos principalmente por reservas internacionales y, en menor medida,
por pagarés del Gobierno entregados para apoyar al BCCh luego de su gestion
de rescate de la banca durante la crisis de los ochenta. El financiamiento no
inflacionario de tales activos ha requerido que, por el lado de los pasivos, el
Banco haya emitido titulos de deuda interna. Las reservas internacionales, en
moneda extranjera, estan invertidas en documentos de bajo riesgo, mientras
que la deuda corresponde mayormente a documentos en pesos y UF y, por
tanto, expresados y pagados en moneda nacional (tabla A.1). Dada la
composicion del balance, el flujo de ingresos y egresos promedio es
deficitario, con un rendimiento de los activos inferior al costo de los pasivos.
En economias emergentes, como es el caso de Chile, es normal que el costo
del financiamiento supere la tasa de interés internacional”/. Adicionalmente,
el descalce de monedas presente en el balance del BCCh se traduce en que
este tiene una alta sensibilidad al tipo de cambio, lo que se traduce en una
gran volatilidad de sus resultados: ganancias si el tipo de cambio aumenta o
pérdidas si disminuye”/. Asi, el patrimonio y el resultado anual del BCCh son
predominantemente negativos con excepcion de los afios en que hubo una
depreciacion significativa del peso.

!/ La politica cambiaria estuvo orientada a velar porque el déficit en cuenta corriente
fuera coherente con un crecimiento sostenible de la deuda externa y asi garantizar la
solvencia externa del pais.

?/ La base monetaria es la excepcion, porque es un pasivo con costos muy reducidos.

°/ A junio del 2005, la posicion neta en moneda extranjera del BCCh alcanzo cerca de
12% del PIB. Con este saldo, una depreciacion (apreciacion) de 10% le generaria al
BCCh una ganancia (pérdida) contable equivalente a 1,2% del PIB.
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Tabla A.1
Balance del Banco Central: resumen de saldos y resultados
(porcentaje del PIB)

|2000 2001 |2002 2003 [2004 |Jun-05 |2005 (f)|2006 (f)|

A. Activos 38,4 40,0| 383| 31,7 26,0/ 23,1 19,8 18,3
1. Reservas internacionales 21,3 21,8/ 23,6/ 19,1 156 15,0 12,3 12,0
2. Otros (*) 17,10 18,2 14,7 12,7 10,3 8,1 7,5 6,3
B. Pasivos 40,2| 39,4 36,4 32,8 281 253 229 214
1. Pagarés con mercado secundario 29,9/ 30,0f 29,1 26,2 21,2 18,4 15,4 13,9
2. Otros pasivos excepto base monetaria 6,0 5,0 3,0 2,4 29 2,8 3,7 3,5
3. Base monetaria 4,2 4,4 4,3 4,2 41 4,2 3,8 4,0
C. Patrimonio (A-B) -1,8 0,6 1,91 -1,1 -2,2 -2,2 -3,1 -3,1
1. Patrimonio inicial revalorizado -2,2| -1,7] 06 1,8 -1,0 -1,9 -2,0 -3,0
2. Resultado neto 0,4 2,3 1,3 -2,9| -1.2 -0,3 -1 -0,1

(*) Incluye, entre otros, pérdida diferida y pagarés fiscales.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En forma coherente con el régimen de flotacion cambiaria de los dltimos
anos, el Banco Central ha adoptado medidas para reducir el nivel de sus
reservas internacionales y su descalce de monedas, procurando no afectar
el funcionamiento del mercado de divisas. Con este fin, durante el 2005 el
Banco Central ha seguido: 1) la sustitucion de los pagarés reajustables en
dolares que vencen durante el afio, por documentos pagaderos en dolares,
que no estan siendo renovados a su vencimiento y ii) el acuerdo con el
Ministerio de Hacienda para que el servicio y prepago de los pagarés en
dolares del Fisco a favor del Banco Central sea realizado en pesos. El
rescate de titulos indexados al tipo de cambio, en dltimo término con
reservas internacionales, le permite al Banco Central reducir el nivel de
sus reservas internacionales sin afectar su posicion de cambio. Por otra
parte, el servicio y prepago con moneda nacional de pagarés fiscales en
dolares que esta haciendo el Gobierno, permite reducir el descalce de
monedas sin afectar el volumen de reservas internacionales. Ademads,
este proceso ha permitido reducir el tamario del balance como proporcion
del PIB en los dltimos anos. La reduccion del tamanio del balance y del
descalce de monedas apunta a mejorar la rentabilidad del balance y
disminuir la volatilidad de los resultados. Sin embargo, una reversion de
los resultados negativos y, con mayor razon, del saldo negativo que muestra
el patrimonio contable, no se obtendria, dada la actual estructura, sino en
plazos muy largos y sin una posibilidad cierta®/.

En general, se considera deseable que el BCCh tenga un capital positivo
como se prevé en la Ley Organica del Banco Central, porque de esa forma
se fortalece la autonomia y la credibilidad de la politica monetaria. Un
capital positivo apoya la conduccion de una politica monetaria
contraciclica en un contexto en que una fraccion significativa de la deuda
interna ha sido emitida por el BCCh. Ademas, un capital positivo se traduce
en mayor transparencia de las cuentas fiscales. Con frecuencia, la
presencia de capital negativo en un banco central refleja la existencia de
una deuda publica no siempre contabilizada como tal. La menor

*/ Hay que considerar que el patrimonio contable incluye en los activos, por indicacion
de la Ley 19.396, la pérdida diferida, la que no tiene valor economico.
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rentabilidad de los activos respecto de los pasivos, unido al mayor nivel
de estos ultimos dado el patrimonio negativo, se traduce en un déficit
cuasifiscal, el cual debe considerarse desde una perspectiva macroecondmica
como un gasto del sector publico consolidado. Finalmente, las utilidades que
genera un banco central con capital positivo son eventualmente transferidas
al gobierno, una vez se haya alcanzado el nivel de capital requerido y bajo el
supuesto que no se vulnere la estabilidad del balance.

La no participacion del Banco Central en el mercado de divisas, permite
que los flujos que se obtienen de la expansion nominal de la base monetaria,
deduciendo los costos operativos, asi como los pagos que recibe del
Gobierno por el servicio y prepago de los pagarés fiscales, puedan
destinarse al rescate de deuda neta en moneda local, reduciendo de paso
el costo de los pasivos. El flujo de operaciones con instrumentos de politica
monetaria fue superior a $1.500 miles de millones el 2004 (US$2.800
millones) y se proyecta un flujo por sobre $2.800 miles de millones el
2005 (US$5.000 millones). El rescate neto de pagarés es el componente
principal de estos flujos. El prepago de pagarés fiscales por encima de su
programa de vencimientos normales, principal componente de otras
operaciones en moneda extranjera, ha financiado en gran parte estos rescates.
Asi, el Gobierno ha destinado parte del superavit fiscal a prepagar deuda
(pagarés fiscales) al BCCh, lo que se traduce en un mayor espacio para
financiamiento del sector privado a medida que el Banco Central retira
parte de su deuda con estos recursos. Para el 2006, se proyecta que el
rescate neto de pagarés puede ser cercano a los $1.000 mil millones
(US$1.800 millones) (tabla A.2).

Tabla A.2
Flujo de caja del Banco Central de Chile (1)
(miles de millones de pesos)

|2000 |2001 | 2002 |2003 2004 |Jun.05 [2005 (f)|2006 (f)

1. Reservas internacionales netas -260| -805| -175| -502| -329 583 -718|  -178

2. Instrumentos de politica -158| 793| 309| 295|2.892| 1.381| 2.674 934
en moneda nacional

3. Instrumentos de politica 0 0 0| -203|-1.319| -328 149 159
en moneda extranjera

4. Otras operaciones -121 A7\ -224| 414 -54 383 -134]  -110
en moneda nacional (2)

5. Otras operaciones 466| 239 179| 107| -955| -1.658| -1.837 -587

en moneda extranjera (3)
Base monetaria (variacion = 142+3+4+5)| -74| 181 89| 111| 235] 362| 134 219

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

(2) Servicio de pagareés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.

(3) Servicios y prepagos de pagarés fiscales en dolares, variaciones de depdsitos fiscales y bancarios, y otras
operaciones en moneda extranjera.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

La reduccion de reservas internacionales sin efectos sobre el descalce de
monedas, que ocurre con la sustitucién de pasivos reajustados en dolares
por pasivos pagaderos en dolares, no renovados a su vencimiento, tiene
efectos positivos sobre el resultado del balance porque la tasa de interés de
los pagarés en dolares que se rescatan supera a la de las reservas
internacionales. A junio del 2005, no se ha materializado la caida de reservas
internacionales que se esperaba debido a que los bancos han mantenido
depositos en divisas en el Banco Central, a fin de satisfacer requerimientos
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de reserva técnica. Como supuesto de trabajo se considera que tales
depositos en moneda extranjera se mantienen. Con este supuesto, la
disminucion de reservas internacionales durante el 2005 seria de US$1.400
millones’/. Para el 2006, con un saldo pequeiio en pagarés en dolares por
servir, la disminucion por este concepto seria mas que compensada con el
rendimiento de las reservas. Con todo, las reservas internacionales como
proporcion del PIB experimentarian una leve disminucion el proximo ano.
Cabe serialar que las proyecciones del balance, se realizan con el supuesto
operativo de que las paridades entre divisas no se modifican, incluido el
tipo de cambio entre el peso y el dolar/.

Considerando supuestos para tasas de interés, tipo de cambio y producto
congruente con este IPoM, se espera que el saldo de pagarés como
proporcion del PIB experimente una caida desde 21,2% a fines del 2004
a 15,4y 14% a fines del 2005 y 2000, respectivamente. Por otra parte, el
saldo de reservas internacionales como proporcion del PIB se reduciria
de 15,6% a fines del 2004 para fluctuar en torno a 12% el 2005 y el 2006.
No obstante, como ya se menciono, las posibles fluctuaciones del tipo de
cambio podrian afectar sustancialmente estos resultados.

°/ En el evento en que la banca retire sus depositos en moneda extranjera, la caida de
reserva seria cercana a US$3.000 millones.

°/ La proyeccion del balance para el 2006 considera que una parte del superavit fiscal
previsto se destinaria a nuevos rescates de pagarés fiscales a favor del Banco Central
en un monto equivalente al servicio normal de estos pagarés que, dados los prepagos
ya realizados, no le es exigible. Sin embargo, el gobierno podria destinar su superavit
a otros usos: inversiones financieras internas o externas o prepagos de su deuda
externa.



Anexo B: Principales medidas del Banco
Central de Chile durante el 2005

Enero

6  El Consejo acordo sustituir la Linea de Crédito de Liquidez vigente a
esa fecha por la nueva Facilidad Permanente de Liquidez en Moneda Nacional
(FPL). Este sistema de financiamiento permite a las instituciones bancarias
obtener liquidez en moneda nacional del Banco Central de Chile a un dia
plazo mediante operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa,
conocidas como repos. Ademas, se acordé modificar aspectos operativos
del Deposito de Liquidez, ahora denominada Facilidad Permanente de
Deposito de Liquidez en Moneda Nacional (FPD), y simplificar aspectos
operativos de la Linea de Crédito de Liquidez vigente a esa fecha, que a partir
de entonces solo se utiliza en situaciones excepcionales.

Los financiamientos antedichos, comenzaron a operar el 24 de enero de
2005 a través de sistemas electronicos, con comunicacion en linea, y
conectados al sistema de pagos LBTR del Banco Central de Chile y al Depésito
Central de Valores, lo que significa un importante avance en esta materia
acorde con estandares internacionales y que conlleva importantes beneficios
para las instituciones financieras y el Banco Central de Chile en términos
de eficiencia y seguridad operacional. Ademas, se obtiene certeza respecto
de las compras y ventas de los titulos a través de la interconexion con una
entidad depositaria de valores, para efectos que la liquidacion del pago se
efecttie en forma simultanea con la transferencia de los respectivos valores,
esto es, mediante el denominado “sistema de entrega contra pago”.

Las nuevas Facilidades Permanentes de Liquidez y de Depdsito se pactan
a una tasa de interés igual a la Tasa de Politica Monetaria (TPM) mas
0,25% anual en el caso de la FPL, y de TPM menos 0,25% anual en el caso
de la FPD.

6  Conel objeto de modernizar los instrumentos para la implementacion
de la politica monetaria, el Consejo acordé modificar las normas,
procedimientos y sistemas operativos a través de los cuales el Banco Central
de Chile efectua sus operaciones habituales de mercado abierto, para fines
de regulacion de la cantidad de dinero en circulacion y de crédito. Estos
cambios perfeccionan el instrumental de politica monetaria que se utiliza
para estabilizar las tasas de los préstamos interbancarios en moneda
nacional en torno al objetivo de TPM que fija el Consejo.

10 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile resolvio, por unanimidad, aumentar la TPM en 25 puntos
base, hasta 2,5% anual.
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11 El Consejo del Banco Central de Chile acordé modernizar la normativa
que regula los riesgos de mercado (tasa de interés y monedas) que pueden
asumir las instituciones financieras establecidas en el pais, conforme a las
facultades que se le otorgan para dictar las normas y limitaciones referentes
a las relaciones que deben existir entre las operaciones activas y pasivas de
las instituciones financieras para resguardar el cumplimiento de sus
obligaciones.

Este nuevo marco regulatorio incorpora los estandares y recomendaciones
internacionales en la materia, tales como la enmienda de 1996 al Acuerdo
de Capital de 1988 del Comité de Basilea y las recomendaciones del 2004
sobre administracion y supervision del riesgo de tasa de interés
incorporadas al Pilar II del Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II).

Entre las principales caracteristicas de la nueva normativa destacan:

- El rol de los directorios de las instituciones financieras en la
formulacion de una Politica de Administracion de Riesgos de Mercado,
conforme con la escala y complejidad de las operaciones de la entidad
y en concordancia con las normas y criterios sobre evaluacion de
gestion y solvencia establecidos por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Los directorios deberan, asimismo,
mantenerse informados acerca de la exposicion a los riesgos de
mercado en que incurra la institucion respectiva y del cumplimiento
de la Politica aprobada.

- El establecimiento de limites cuantitativos para la exposicion a los
riesgos de tasas de interés del libro de negociacion y al riesgo de
monedas de todo el balance, en funcion del patrimonio efectivo de la
institucion financiera y su exposicion al riesgo de crédito.

- Para la medicion y el control de la exposicion a los riesgos de mercado
se establece una metodologia basica o “estandarizada” a ser aplicada
por todas las instituciones financieras. Sin perjuicio de lo anterior, las
instituciones clasificadas en nivel A de solvencia y previamente
autorizados por la Superintendencia podran aplicar modelos propios
o “internos”, que también seran validos para los fines de la medicion
y control de los limites a la exposicion de los riesgos de mercado.

- Asimismo, las instituciones financieras deberan efectuar periodicamente
“pruebas de tension” sobre todas aquellas actividades que generen
exposicion a riesgos de mercado, considerando escenarios relevantes
seguin la estructura del balance y la escala y complejidad de las operaciones
de la institucion.

Esta normativa entré en vigencia el 4 de julio de 2005.

14 Se contintia con la politica habitual de renovacion de los vencimientos
de titulos expresados en délares (PRD, ZERO y BCD), incluyendo intereses.
Esta politica busca mantener estable la posicion neta en moneda extranjera
del balance del Banco Central de Chile respecto del mercado.

Con el fin de renovar los vencimientos de los pagarés y bonos expresados
en dolares, los calendarios de cupos de licitacion mensual incluiran la
emision de Bonos Banco Central de Chile en délares a un afo plazo (BCX).



Anexo B

Los montos a emitir se ajustaran conforme con el perfil de vencimientos
de los PRD, ZERO y BCD.

Febrero

10 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile resolvio aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 2,75%
anual.

Marzo

10 El Consejo del Banco Central de Chile resolvio extender, desde el 8
de abril de 2005 hasta el 7 de diciembre de 2005, el plazo durante el cual
la Camara de Cheques debera efectuar diariamente y en forma separada
el proceso de canje, compensacion y cobro de vales y demas documentos
a la vista, o cuyo pago sea exigible, en moneda nacional, que le presenten
y cuyo valor individual sea igual o superior a $50 millones.

Adicionalmente, se acordo6 que la autorizacion para que los vales y demas
documentos a la vista de valor igual o superior a $50 millones que se
presenten a cobro en dicha Camara puedan ser pagados por la respectiva
institucion deudora a través del Sistema LBTR y por los correspondientes
montos brutos, estara vigente hasta el 8 de septiembre de 2005.

Esta modificacion se inserta en el calendario establecido con anterioridad
para la migracion gradual y ordenada de los pagos de alto valor a los
nuevos sistemas, lo que permitira reducir significativamente los riesgos
de crédito y de liquidacion para los pagos de importancia sistémica en el
pais, adoptando las recomendaciones internacionales sobre la materia.

Abril

7 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile resolvi6 aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 3%
anual.

Mayo

12 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile resolvio aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 3,25%
anual.

26 Se modifico, a contar del 9 de junio de 2005, la tasa de interés a
pagar por los depdsitos mantenidos en la Cuenta de Depésito de Reserva
Técnica de que trata el articulo 65 de la Ley General de Bancos, que
correspondera a una tasa equivalente a la TPM que fija el Consejo del
Banco Central de Chile de Chile menos 100 puntos base.

Asimismo, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, a
peticion del Banco Central de Chile, instruy6 a las instituciones financieras
que los recursos —en moneda nacional— que depositen en el Banco
Central de Chile de Chile para constituir Reserva Técnica sean realizados
exclusivamente en la Cuenta de Depdsito de Reserva Técnica. Ello permite,
entre otras razones, resguardar la garantia de inembargabilidad y de
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excepcion a medidas precautorias que se contemplan en la mencionada
disposicion legal.

26  Enel marco de la politica de libertad cambiaria puesta en aplicacion
por el Banco Central de Chile desde abril del 2001, se autoriza a contar del
2 de junio de 2005, que tanto las inversiones en el exterior como los
aportes de capital e inversiones en Chile, puedan efectuarse en acciones
o en derechos sociales de sociedades constituidas en Chile o de sociedades
constituidas en el exterior, respectivamente. Debe tenerse presente que
la normativa de los Capitulos XII y XIV del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales, que regulan las citadas operaciones vigentes
con anterioridad, permitian unicamente que las referidas operaciones de
cambios internacionales se efectuaran en divisas.

Complementariamente, con el propédsito de continuar avanzando en la
simplificacion de la entrega de informacion cambiaria al Banco Central
de Chile, asi como mejorar la calidad, cobertura y eficiencia en la
recopilacion de ésta, a contar de agosto del 2005 se reemplazan los
capitulos XII y XIV del Manual de Procedimientos y Formularios de
Informacion del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que
en lo principal, consideran los siguientes cambios: i) se eliminan
requerimientos de informacion a las Administradoras de Fondos de
Pensiones y a quienes realicen operaciones en valores extranjeros o CDV;
ii) se reducen las exigencias de informaciéon a los inversionistas
extranjeros; iii) se agiliza el envio de informacion de la entidades
reportantes directas poniendo a su disposicion el envio de la misma a
través de Internet; y iv) se cambia la periodicidad de informacion quincenal
por mensual para la informacion que proviene de los reportantes directos
distintos de las entidades bancarias.

Junio

2 El Consejo del Banco Central de Chile acord¢ autorizar la creacion
de la Camara de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda
Nacional, la que serd administrada por la Sociedad Operadora de la Camara
de Compensacion de Pagos de Alto Valor S.A. (COMBANC), conformada
como sociedad de apoyo al giro bancario, que cumplird un rol importante
en el funcionamiento del sistema de pago del pais.

23 Se autorizo a las instituciones financieras para transferir libremente
mediante endoso los Pagarés de que trata la Ley N°19.980 (Bonos de
Reparacion). Asimismo, respecto de estos titulos se podran efectuar ventas
con pacto de retrocompra a personas naturales o personas juridicas que
no sean instituciones financieras desde cuatro dias habiles y, tratindose
de instituciones financieras fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, desde un dia habil.

23 En el contexto del programa de modernizacion de su normativa
financiera, el Consejo del Banco Central de Chile resolvi6 autorizar a las
instituciones financieras para ofrecer contratos de opciones de compra
(“call”) y de venta (“put”) sobre monedas, indices de reajustabilidad (UF)
y tasas de interés.

Dada la naturaleza de estas operaciones en el Acuerdo respectivo, se
dispuso que las instituciones financieras que acttien como emisoras de
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opciones deberan encontrarse clasificadas en nivel A de solvencia,
conforme a la clasificacion a que se refiere el articulo 61 de la Ley General
de Bancos. Asimismo, para una adecuada gestion y control de los riesgos
de mercado asociados a la emision de este tipo de derivados, deberan
disponer de modelos autorizados por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras para el calculo de los correspondientes factores
de sensibilidad y volatilidades.

La autorizacion a las instituciones financieras para operar en el mercado
de opciones en los términos antedichos, entrara en vigencia el 5 de
septiembre de 2005.

30  Seincorporé una nueva modalidad de operaciones de Compras con
Pacto de Retroventa (REPO) que efectua el Banco Central de Chile con las
instituciones financieras. Estas son con tasa de interés variable,
determinada seguin el valor promedio de la TPM durante el periodo de
vigencia de la operacion, lo que permitira profundizar el mercado de
estos titulos.

Julio

13 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acord6 aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 3,5%
anual.

Agosto

11  En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordé aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 3,75%
anual.
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Anexo C: Gestion de reservas internacionales

Al 15 de agosto de 2005, el Banco Central de Chile (BCCh) mantenia
US$15.745 millones equivalentes en reservas internacionales. Este anexo
presenta los principales elementos de la politica de gestion de esas
reservas. Para ello, en primer lugar, se expone brevemente el rol y los
beneficios y costos de la tenencia de reservas internacionales bajo el actual
marco de politica, y se presentan los objetivos de la administracion de
dichos activos. En segundo lugar, se presenta el marco institucional para
la gestion de las reservas internacionales; esto es, el marco juridico, asi
como la estructura organizacional adoptada por el Instituto Emisor para
ese proposito. Finalmente, se presentan los principales aspectos de la
politica de inversiones aplicada, incluyendo las caracteristicas del
portafolio referencial o benchmark que orienta las decisiones de inversion,
y la administracion de los riesgos asociados.

Las reservas internacionales y los objetivos de su gestion

La flotacion del tipo de cambio es un componente distintivo del marco de
politicas adoptado por el Banco Central para cumplir con su mision de
velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los
pagos internos y externos. Este régimen cambiario, junto a un esquema
de metas de inflacion, una politica fiscal solida, una regulacion y
supervision financiera prudente y la integracion financiera plena con el
exterior, proveen de un marco coherente que permite mantener los
equilibrios macroeconémicos esenciales y hacer frente a los distintos
shocks que enfrenta la economia, atenuando sus efectos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Central se reserva la facultad de
intervenir en el mercado cambiario ante circunstancias excepcionales y
calificadas. Una situacion de iliquidez en los mercados financieros
internacionales relevantes para Chile, por ejemplo, podria llevar a una
depreciacion del peso que no guarde relacion con sus fundamentales y
podria terminar teniendo costos reales importantes. Las reservas
internacionales son los activos externos liquidos de que dispone el Banco
Central para intervenir en el mercado cambiario en dichas circunstancias,
con el objeto de apoyar su politica monetaria y cambiaria.

La tenencia de reservas internacionales tiene beneficios y costos que el
Banco Central considera. Por una parte, disponer de liquidez en moneda
extranjera contribuye a reducir la probabilidad y los costos de
determinados shocks y mejora la percepcion de los mercados de la
capacidad del pais para enfrentar situaciones de riesgo, reduciendo el
riesgo pais. Por otra parte, el retorno de las inversiones en que se
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mantienen las reservas internacionales es generalmente menor que el costo
de los pasivos que las financian, por diferencias en el riesgo, liquidez,
madurez y denominacion de los instrumentos. Estas diferencias tienden a
afectar adversamente el patrimonio financiero del Banco Central y
constituyen ademas fuentes de riesgo para su hoja de balance.

En los ultimos afios, los beneficios para Chile de mantener un elevado
nivel de reservas internacionales disminuyeron por los fundamentos cada
vez mas solidos de su economia, debido, entre otros, a la consolidacion
del marco de politica de tipo de cambio flotante y metas de inflacion. En
este contexto, el Banco Central estd desarrollando desde diciembre del
2003 un programa para reducir el costo financiero de su posicion neta en
moneda extranjera, consistente en el canje y renovacion de titulos
denominados en délares que se pagaban en pesos por titulos pagaderos
en dolares, los cuales se estan pagando a su vencimiento haciendo uso de
las reservas internacionales. Se estima que por efectos de este programa,
durante el resto del 2005, el BCCh seguira vendiendo activos en dolares
y en otras monedas por unos US$1.466 millones, reduciendo sus pasivos
denominados en délares en un monto equivalente. Este programa de
reduccion de reservas internacionales no implica intervenir en el mercado
cambiario, desde la perspectiva que no cambia la posicion neta en moneda
extranjera del Banco en relacion con el sector privado.

De modo coherente con el rol, los beneficios y los costos de las reservas
internacionales, los objetivos de la gestion de las reservas internacionales
que el Banco Central mantiene se definen como el de proveer de un acceso
a liquidez internacional seguro, eficiente y que cautele el patrimonio
financiero del Banco. El acceso seguro implica gestionar las reservas de
modo que ellas estén efectivamente disponibles para actuar con diligencia
y oportunidad en caso que la provision de dicha liquidez sea requerida. El
acceso eficiente a liquidez internacional se persigue a través optimizar
los retornos de las reservas internacionales. Por ultimo, cautelar el
patrimonio financiero consiste en acotar los riesgos provenientes del
portafolio de inversiones y su gestion para el balance del Banco Central.

Para poder alcanzar estos objetivos, el BCCh actua conforme al marco
institucional establecido, el cual se fundamenta en las disposiciones de
su Ley Organica Constitucional. De este modo, a partir de los objetivos
mencionados, al interior de la Institucion se han establecido distintos
principios generales para la administracion del portafolio de reservas del
BCCh, asi como también la correspondiente estructura de gobernabilidad
interna, los que se presentan en la proxima seccion.

Marco institucional y organizacional

La Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile —LOC—
(articulo primero de la Ley N° 18.840, publicada en el Diario Oficial de 10
de octubre de 1989) establece que el “Banco Central de Chile es un
organismo auténomo, de rango constitucional, de caracter técnico, con
personalidad juridica, patrimonio propio y duracion indefinida”. La LOC
establece en su Articulo 38 de manera explicita la facultad de éste para
administrar, mantener y disponer de sus reservas internacionales.

Dicho articulo seiala que “En materia internacional, el Banco tendra las
siguientes atribuciones: 6.- Recibir depdsitos o abrir cuentas corrientes



Anexo C

en moneda nacional o extranjera, de bancos centrales o entidades bancarias
o financieras extranjeras o internacionales y de Estados extranjeros, y 7.-
Mantener, administrar y disponer de sus reservas internacionales, en el
pais o en el exterior. Dichas reservas podran estar constituidas por monedas
extranjeras, oro o titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos
o garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales o entidades
bancarias o financieras extranjeras o internacionales. El Banco estard
facultado para gravar las reservas aludidas en garantia de sus obligaciones”.

A partir del mandato establecido en la LOC, a nivel institucional existe una
separacion de responsabilidades a distintos niveles jerarquicos en cuanto
a la administracion de reservas, de modo tal que el proceso de toma de
decisiones y de evaluacion de la gestion dentro de la institucion esté bien
definido.

El primer nivel corresponde al Consejo del BCCh, en el cual recae la
responsabilidad de definir los objetivos de la administracion de reservas y
aprobar los parametros de inversion contenidos en el Manual de Politicas de
Inversion Vigentes. Dicho Manual establece las pautas de inversion de las
reservas internacionales en cuanto a su composicion de monedas, su
duracion, la administracion del riesgo crediticio en cuanto a la diversificacion
por tipo de riesgo e instrumentos, los emisores, los intermediarios, la
custodia, los comparadores referenciales, la caja en Moneda Extranjera y la
administracion del oro certificado. El Consejo también evaltia periodicamente
el desempenio de la gestion de las reservas internacionales, sobre la base de
informes mensuales y presentaciones trimestrales.

El segundo nivel corresponde a la Gerencia de Division Internacional, la
que acttia en representacion del Consejo del BCCh en un esquema de
delegacion de facultades. La Gerencia de Division Internacional propone
al Consejo la politica global de inversiones y de administracion de los
riesgos asociados, y coordina y monitorea la implementacion de esa
politica. Esto incluye la presentacion de la propuesta de portafolio
referencial de las reservas internacionales, que se revisa anualmente.

El tercer nivel de decision corresponde a la Gerencia de Inversiones
Internacionales, a la que le corresponde disenar y proponer la estrategia
para implementar las politicas de inversiones del Banco, asi como
administrar su puesta en practica. A esta Gerencia reportan el Departamento
Mesa Internacional y el Departamento Tesoreria Internacional. El primero
disenia y propone los posicionamientos de las inversiones en torno al
portafolio referencial (benchmark) e implementa las decisiones de inversion
aprobadas. El segundo departamento completa y procesa las transacciones
llevadas a cabo por los operadores de mesa.

Adicionalmente a sus responsabilidades directas de inversion, a la Gerencia
de Inversiones Internacionales le corresponde gestionar los programas de
administracion de cartera y préstamo de valores contratados con
contrapartes externas. El programa de administracion externa de cartera,
que alcanza actualmente a un monto equivalente aproximadamente al 6%
del portafolio de divisas, tiene por objeto la obtencion de un benchmark
activo para evaluar la gestion interna del portafolio del BCCh, la transferencia
de conocimientos y tecnologia y el agregar valor economico al portafolio de
divisas. El programa de préstamo de valores (Securities Lending) materializado
a través de un agente-custodio, permite obtener un retorno adicional
sobre los instrumentos de inversiéon mantenidos por el Banco.
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En el plano de la evaluacion y control de la gestion de reservas, la estructura
organizacional también incluye al Departamento de Evaluacion de Gestion
y Riesgo. En linea con los estandares internacionales, esta unidad es
independiente de la Gerencia de Inversiones Internacionales y reporta
directamente al Gerente de Division Internacional. En ella se mide el
desempertio del portafolio de reservas internacionales, tanto en términos
absolutos, como en términos relativos respecto del portafolio referencial,
junto con calcular los parametros de riesgo asociados al portafolio.
También le corresponde verificar que las operaciones llevadas a cabo por
el Departamento Mesa Internacional cumplan con las politicas de inversion
aprobadas por el Consejo.

Por otra parte, la Contraloria del Banco Central, que reporta directamente al
Consejo, evalua la efectividad y eficiencia del control interno, administracion
de riesgos y gobierno del proceso integrado de administracion de reservas.
Anualmente, los Estados Financieros del Banco son auditados adicionalmente
por Auditores Externos, que incluyen, por su nivel de materialidad, la
administracion de reservas.

Adicionalmente, se llevan a cabo asesorias de otros bancos centrales e
instituciones internacionales de manera regular con el objetivo de evaluar
y mejorar los procesos vigentes de acuerdo con las mejores practicas a
nivel internacional. En los dltimos afios se ha contado para estos efectos
con la asesoria del Banco de Inglaterra (Bank of England) y del Banco Central
Europeo (ECB).

Por ultimo, a Fiscalia, cuya jefatura superior depende del Consejo de la
Institucion, le corresponde velar por la legalidad de los Acuerdos del
Consejo y los demas actos y contratos que se celebren a fin de invertir,
administrar y disponer de las reservas internacionales, conforme a las
disposiciones analizadas de la LOC. Para este efecto, deben someterse
a su examen previo los citados Acuerdos y demas actos o contratos que
requieran ser objeto de analisis juridico, de modo de resguardar que las
inversiones se efectien en titulos cuya especie corresponda a los
instrumentos elegibles de conformidad con las disposiciones legales
citadas y los contratos se adecuen a criterios juridicos aceptables,
especialmente en materia de legislacion y jurisdiccion aplicable, y
eventual renuncia a la inmunidad de ejecucion, en los términos del
articulo 85 de la LOC.

Politica de inversiones

A continuacion se describen los principales aspectos de la politica de
inversiones de las reservas internacionales. Para ello, en primer lugar, se
describen aspectos generales de la composicion de las reservas
internacionales en cuanto a tipos de subportafolios y tipos de instrumentos.
Luego se presenta las principales caracteristicas del portafolio referencial
que orienta las decisiones de inversion, abordandose, en particular, los
criterios utilizados para determinar los parametros que guian la
composicion de monedas y de duracion del portafolio. Finalmente, se
describe como se administran y evaltian los riesgos asociados a la gestion
de reservas.
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Aspectos generales de la composicion de las reservas
internacionales

Las reservas internacionales estan compuestas por el portafolio de divisas,
que concentra la mayor parte las reservas internacionales, con 97,5% del
total de activos de reserva, y por otras partidas tales como las tenencias
de oro, los derechos especiales de giro (DEG), la posicion de reservas en
el FMI y los acuerdos de créditos reciprocos, que corresponden al 2,5%
restante (tabla C.1).

Tabla C.1
Composicion del portafolio de reservas internacionales a junio del 2005

(millones de délares)

Instrumento ‘ Monto ‘ Porcentaje

Oro monetario 3 0,0
Derechos especiales de giro (DEG) 52 0,3
Posicién de reservas en el FMI 345 21
Divisas

Monedas y depositos 7.166 43,1
Bonos de gobiernos, instituciones y bancos extranjeros 5.059 30,4
Papeles comerciales 365 2,2
Letras del tesoro de gobiernos extranjeros 3.017 18,1
Notas de tasa flotante 623 3,7
Otros instrumentos de inversion en el exterior 0 0,0

Otros activos ‘

Acuerdos de créditos reciprocos 13 ‘ 0,1 ‘

Total activos de reserva 16.643 ‘ 100,0 ‘

Fuente: Banco Central de Chile.

El portafolio de divisas esta compuesto por tres sub-portafolios de acuerdo
con la prontitud con que se requieran los fondos: el portafolio de caja en
moneda extranjera, el portafolio de inversiones de corto plazo, y el
portafolio de inversiones de largo plazo.

El portafolio de caja en moneda extranjera o portafolio de liquidez se constituye
principalmente a través de depésitos over-night y week-end bancarios, es decir,
se trata de un portafolio de muy corto plazo. Representa la fuente preferida de
liquidez para enfrentar los requerimientos de fondos diarios que surgen de
los giros de las cuentas en divisas que los bancos comerciales y el sector
publico mantienen en el BCCh. Este portafolio puede recibir o transferir
fondos desde y hacia el portafolio de inversiones de corto plazo, cuando los
saldos del portafolio de caja sean muy bajos o muy altos.

El portafolio de inversiones de corto plazo actiia como un buffer (amortiguador)
para hacer frente a variaciones en las necesidades de liquidez en moneda
extranjera. Las inversiones de este portafolio corresponden a depdsitos
bancarios e instrumentos del mercado monetario con madurez hasta un ario.

El portafolio de inversiones de largo plazo corresponde a las inversiones
en instrumentos de largo plazo, las que incluyen bonos nominales con
madurez entre 1 y 10 afos y bonos indexados a inflacién con madurez
entre 1 y 30 arfios!/. Las transferencias de fondos desde el portafolio de

!/ Los bonos indexados a inflacion son bonos en délares estadounidenses, es decir,
corresponde a los denominados TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities).
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inversiones de largo plazo al de corto plazo y viceversa, obedecen
generalmente a consideraciones de caracter financiero derivadas de la
estrategia de inversiones, atin cuando ocasionalmente este portafolio puede
absorber excesos de liquidez asi como proveer liquidez.

A junio del 2005 las inversiones en monedas y depésitos de corto plazo
representaron 43,1% del portafolio de divisas, seguidos luego por las
tenencias de bonos de gobiernos, instituciones y bancos extranjeros con
30,4%. Luego le siguieron las letras del tesoro de gobiernos extranjeros
con 18,1%. Finalmente, las notas a tasa flotante, los papeles comerciales
y otros instrumentos de inversion alcanzaron a 5,9% del portafolio de
divisas.

Portafolio referencial: composicion de monedas y duracion

El portafolio referencial de las reservas internacionales es el portafolio que
orienta las decisiones de inversion y permite definir y medir los riesgos
que el Banco Central acepta en la gestion de reservas. Este portafolio establece
los parametros fundamentales que guian la composicion de monedas, la
duracion, la distribucion del riesgo crediticio por tipo de riesgo e
instrumentos y los respectivos comparadores referenciales.

Las consideraciones fundamentales que se tienen presente para la
determinacion del portafolio referencial son las caracteristicas de las
potenciales necesidades de moneda extranjera que se puedan enfrentar a
futuro y el impacto que las decisiones de inversion basadas en dicho
portafolio puedan tener en el balance de la institucion.

a) Composicion de monedas

El Banco Central mantiene sus reservas internacionales en una cartera de
monedas diversificada, compuesta fundamentalmente por inversiones
en dolares estadounidenses y euros. La composicion de dicha cartera
tiene como propodsitos asegurar una adecuada provision de liquidez en
moneda extranjera en caso de necesitarse y reducir el impacto en el balance
del Banco de los efectos de variaciones en las paridades de las principales
monedas.

En cuanto al primer propésito, debe considerarse que las caracteristicas
de las potenciales necesidades de liquidez en moneda extranjera apuntan
a privilegiar el dolar estadounidense como la moneda preferida en la cartera
de inversiones. Al respecto, la vision predominante actualmente a nivel
internacional es que el principal indicador para evaluar las potenciales
necesidades de moneda extranjera en el caso de economias emergentes
—como la chilena— es la deuda externa de corto plazo residual (es decir,
la deuda externa de corto, mediano y largo plazo que vence en los proximos
doce meses). En el caso de la economia chilena, dicha deuda esta
esencialmente denominada en dolares. Asimismo, el délar estadounidense
es la moneda extranjera de referencia para el mercado cambiario nacional
y la moneda con que histéricamente se condujeron las intervenciones en
dicho mercado en Chile.

En cuanto al segundo propésito, sin embargo, el Banco Central también
debe tener presente el impacto de las decisiones de composicion de
monedas de las reservas internacionales sobre los riesgos que enfrenta
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su balance. Al respecto, la principal dimension a través de la cual dicha
composicion de monedas puede afectar dicho balance es a través de los
efectos que puede tener la variabilidad de las paridades internacionales
en el valor en pesos y/o en UF de las reservas. En la medida que, con
posterioridad a la adopcion del régimen de flotacion cambiaria, se
incremento significativamente la volatilidad del tipo de cambio peso-
dolar relativa a la volatilidad del tipo de cambio peso-euro, se ha hecho
conveniente aumentar de modo importante la diversificacion de monedas
de la cartera de inversiones e incorporar una proporcion mayor de
instrumentos denominados en euros.

Grafico C.1 La composicion especifica de monedas contemplada en el actual portafolio
Composicién de monedas del portafolio referencial referencial de divisas del banco representa una solucion intermedia a las
(porcentaje) implicadas por los propositos sefialados en los parrafos anteriores y esta

" caracterizada por 60% en dolares y 40% en euros, con margenes de

desviacion de +5% respecto de estos valores referenciales para cada
70 Méx: 65% . . e . . . .
moneda principal (grafico C.1). Técnicamente, dicha solucion
60 60 corresponde a la resultante de un ejercicio de minimizacion del Valor en
0 o — Méx: 45% Riesgo de los activos netos en moneda extranjera del banco medidos en
20 20 pesos, sujeto a la exigencia de cubrir con certeza el riesgo de paridades
de un nivel predeterminado de liquidez en moneda extranjera.
30 Min: 35%
20 Ademas del dolar estadounidense y el euro como monedas principales, la
0 cartera de inversiones incluye otras monedas de aceptacion internacional,
. de paises con clasificacion igual o superior a “A-”, como monedas
Dolares EE.UU. Euros secundarias. Estas incluyen a la libra, el yen, los dolares canadienses,
Fuente: Banco Central de Chile. australianos, neozelandeses y de Singapur, el franco suizo y las coronas

danesas, suecas y noruegas.

b) Duracion referencial

El enfoque utilizado para determinar la duracion referencial de las reservas
internacionales se basa en considerar el efecto que tienen en el balance
total del BCCh las decisiones respecto de dicha variable. Dado el perfil de
las inversiones que mantiene el Banco, se estima que en este caso las
consideraciones respecto de las caracteristicas de las potenciales
necesidades de liquidez no tienen mayores implicancias sobre la duracion
deseada.

En la actualidad, el alto grado de integracion financiera de la economia
chilena implica que cambios en las tasas de interés internacionales afectan
no solo el valor econémico de las reservas internacionales, sino que
también el de los demas activos y pasivos que el Banco Central tiene en su
balance. Hay evidencia que, durante la primera mitad de la presente década,
el coeficiente de la relacion entre las tasas externas e internas se ubico en
torno a 0,5, especialmente en el caso de las tasas de interés de mediano y
largo plazo¥.

La duracion referencial de las reservas internacionales utilizada actualmente
corresponde a una estimacion de aquella que permite neutralizar, en una
aproximacion de primer orden, los efectos de las fluctuaciones en tasas

’/ Véase, Gonzalez H., E. Jadresic y E Jaque (2005).
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Grafico C.2
Duracién del portafolio referencial

(meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

internacionales sobre el balance global del Banco Central. Esta estimacion
considera tanto sus efectos en el valor de los activos en que se invierten
las reservas internacionales, como en el valor de los demas activos y
pasivos del Banco. Técnicamente, corresponde a una estimacion de aquella
duracion de las reservas internacionales que lleva a cero la brecha de
duracion del balance del Banco asociada a cambios en las tasas de interés
internacionales.

Sobre la base del criterio antes sefialado, la actual duracion referencial de
las reservas internacionales es de 13,8 meses, con un minimo de 0 meses
de duracion y un margen de desviacion maxima de 6 meses respecto del
valor de la duracion referencial presentado anteriormente. En el caso del
portafolio de largo plazo, la desviacion en duracion va de un minimo de 0
meses a un maximo de 8 meses respecto de la duracion referencial de 39
meses para dicho portafolio (grafico C.2).

Para efectos practicos, como se senalo anteriormente, el portafolio de
divisas se separa en subportafolios. En la actualidad, el portafolio
referencial de corto plazo, que incluye depésitos bancarios e instrumentos
soberanos, de agencias y supranacionales, corresponde al 70% del
portafolio, mientras que el portafolio de largo plazo, que incluye los bonos
nominales e indexados, corresponde al 30% del portafolio referencial. La
duracion referencial para estos portafolios (3 y 39 meses respectivamente)
esta calculada de modo que el promedio ponderado de sus respectivas
duraciones corresponda a los 13,8 meses definidos para el portafolio
global.

¢) Resumen de portafolio referencial por plazos, monedas e
instrumentos

La composicion del portafolio referencial por plazos, monedas e
instrumentos considera que el 70% de participacion del portafolio de
corto plazo en el total, se reparte en 42% en dolares estadounidenses y
28% en euro, en tanto que el 30% del portafolio de largo plazo se reparte
en 18% en délares estadounidenses y un 12% en euro. Dentro de la
participacion del largo plazo en USD se incluyen bonos indizados de
EE.UU. (TIPS) (tabla C.2).

Tabla C.2

Composicion del portafolio referencial del Banco Central de Chile

(porcentaje)

Participacion por moneda

Instrumento Participacion Dolares EE.UU. \Euros

Portafolio de corto plazo 70 42 28
Bancario 37 22 15
Soberano 33 20 13

Portafolio de largo plazo 30 18 12
Bonos 27 15 12
Bonos indizados 3 3

Total 100 60‘ 40

Fuente: Banco Central de Chile.
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Administracion de riesgos

La politica de administracion de riesgos forma parte integral de las pautas
de inversion de las reservas internacionales, las que son aprobadas por el
Consejo del BCCh, el que delega la facultad de su implementacion en la
Division Internacional. Dichas pautas de inversion incorporan los objetivos
asociados a la administracion de reservas, y por ende representan la
filosofia de inversiones de las reservas. Esta filosofia se define en términos
de los rangos de desviacion respecto del portafolio referencial y los limites
impuestos sobre los distintos tipos de inversion.

a) Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez corresponde al riesgo de no poder vender un
instrumento o cerrar una posicion en el momento deseado sin incurrir en
costos significativos. Para poder asegurar la liquidez de las inversiones
en moneda extranjera que conforman las reservas internacionales, el Banco
Central administra una cartera compuesta sélo por depositos de corto
plazo en bancos comerciales internacionales, diversificados en sus plazos
de vencimiento, y por instrumentos de renta fija transados en mercados
secundarios de alta liquidez y profundidad.

b) Riesgo de crédito

Existen esencialmente tres fuentes de riesgo de crédito consideradas en
las pautas de inversion vigentes.

i) Riesgo bancario. La exposicion al riesgo bancario se origina en la toma
de depodsitos a plazo, las cuentas corrientes, la inversion en certificados
de deposito, y las operaciones de cambio en monedas extranjeras. La
administracion de este riesgo incluye dos dimensiones. La primera
involucra el establecimiento de un maximo global de exposicion al riesgo
bancario en el portafolio total, actualmente el 45% del portafolio, y la
segunda involucra el establecimiento de limites individuales para cada
banco en cuanto a plazo y monto maximo de inversiones. Para cumplir
con el criterio de elegibilidad como contraparte, un banco debe contar
con un patrimonio minimo de US$1.000 millones, y contar con una
clasificacion de instrumentos de largo plazo en categoria igual o superior
a “A-” en a lo menos dos de las tres agencias de clasificacion de riesgo
internacional seleccionadas (Fitch, Moody's y Standard & Poor’s), utilizando,
cuando corresponda, la homologacion de nomenclaturas segun las
convenciones de la Securities Valuation Office de los Estados Unidos.

ii) Riesgo soberano, supranacional y de instituciones financieras externas.
La elegibilidad de los paises como emisores soberanos depende del
tamano relativo del pais, el nivel de su deuda publica y la clasificacion de
riesgo de su deuda de largo plazo. Respecto de este ultimo punto, son
elegibles aquellos paises que en los ultimos 24 meses han mantenido una
clasificacion de riesgo de “A-” o superior, emitido por al menos dos de
las tres agencias clasificadoras de riesgo internacional mencionadas en
el parrafo anterior. No existe un limite a la exposicion de riesgo soberano.
Sin embargo, la exposicion al riesgo supranacional esta sujeta a un limite
maximo a nivel global de US$1.560 millones, mientras que los limites
individuales dependen de la clasificacion de riesgo de cada institucion,
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exigiéndose un minimo de “AA-" emitido por al menos dos de las tres agencias
clasificadoras de riesgo, y de su tamano medido por su patrimonio. La
exposicion a las instituciones financieras externas, que corresponden a las
Agencias de los Estados Unidos de América, estd en funcion de su clasificacion
de riesgo, equivalente a “AAA” en al menos dos de las tres agencias
clasificadoras de riesgo mencionadas anteriormente y un patrimonio minimo
equivalente a US$1.000 millones. El limite maximo global de exposicion a
estas instituciones es de 15%, existiendo a su vez limites maximos para
cada institucion.

iii) Riesgo de contraparte. La elegibilidad de contrapartes también esta
sujeta a parametros objetivos de seleccion. A este respecto, las contrapartes
elegibles para el Banco son las instituciones que posean la categoria de
“dealers primarios”, asi como los brokers, que cuenten con una clasificacion
de riesgo aprobada, asi como subsidiarias con a lo menos el 90% de
propiedad de la matriz, que dispongan de las mismas clasificaciones de
riesgo de largo plazo exigidas a los bancos elegibles para inversion.

) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se acota mediante la diversificacion de monedas,
instrumentos y plazos de las inversiones y a través de la medicion y control
de los limites de exposicion a riesgo de monedas y duracion senialados
previamente. El riesgo de mercado también se cuantifica usando los valores
en riesgo (VaR) absolutos y relativos al portafolio referencial. A fines de
junio del 2005, el VaR absoluto y relativo (método paramétrico, horizonte
diario, nivel de confianza de 95% vy factor de decaimiento de 0,94) era de
0,32 y 0,06% del valor de las reservas internacionales en dolares
estadounidenses equivalentes, respectivamente.

d) Riesgo operativo

El riesgo operativo asociado a la administracion de reservas se controla
mediante la segregacion de funciones, responsabilidades y aplicacion de
controles internos y externos.

En el Departamento Mesa Internacional existen procedimientos
administrativos donde estan establecidas las distintas etapas que debe cumplir
cada operacion asociada a la administracion del portafolio, de modo de
minimizar el riesgo operativo en las transacciones. Dispone ademas de
aplicaciones computacionales que le permiten pre-ingresar y validar sus
operaciones antes de cursarlas. A su vez, el Departamento Tesoreria
Internacional cuenta con sistemas informaticos y procedimientos
administrativos, que involucran una serie de controles en la materializacion
y el registro de las operaciones. Asimismo, ninguna operacion puede ser
completada sin las respectivas autorizaciones de un operador de mesa y de
un supervisor de la Tesoreria Internacional.

La Unidad de Control y Operaciones del Departamento de Evaluacion de
Gestion y Riesgo, en tanto, es la encargada del monitoreo de los riesgos
operacionales a través de la revision del permanente cumplimiento de las
pautas de inversion definidas por el Consejo. Esta unidad, que reporta a
un Departamento que, como se sefialo anteriormente, es independiente
de la Gerencia de Inversiones Internacionales, controla el cumplimiento
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de los limites a la exposicion a instituciones y margenes y de los
procedimientos administrativos internos establecidos para las operaciones
financieras asociadas a la administracion de las reservas.

Este esquema, unido a ejercicios de auditorias y evaluaciones sobre bases

permanentes y regulares, tanto internas como externas, permite minimizar
el riesgo operativo del area.
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