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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile tiene como principal
objetivo mantener la inflacion en un nivel bajo y estable, definido como
un rango de 2 a 4%, centrado en 3% en un horizonte de 12 a 24 meses. El
control de la inflacion es el medio por el cual la politica monetaria contribuye
al bienestar de la poblacion. Una inflacion baja y estable promueve un mejor
funcionamiento de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo
que evita la erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion
de la politica monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que
se moderen las fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

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

El TPoM se publica tres veces al afo, 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, 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 econémico 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 8 de septiembre de 2006
para presentarse ante el Senado el 13 de septiembre de 2006.

El Consejo






Resumen

La inflacion anual del IPC subi¢ desde valores levemente negativos a comienzos
del 2004 hasta cifras en torno a 4% en septiembre del 2005, y se ubica desde
entonces en la parte alta del rango meta debido a la incidencia del mayor precio
internacional del petroleo. La Tasa de Politica Monetaria (TPM), en tanto, ha
aumentado 350 puntos base desde septiembre del 2004. Este retiro gradual del
impulso monetario ha favorecido una convergencia ordenada de los indicadores
subyacentes de inflacion hacia el centro del rango meta, manteniendo las
medidas de expectativas de inflacion de mediano y largo plazo bien ancladas
en torno a 3%. Luego de nueve trimestres de expansion de la actividad por
sobre su tendencia, en los ultimos meses la economia ha dado sefiales de un
dinamismo algo menor.

En el escenario mas probable, la actividad retomaria un mayor crecimiento y
el proximo afio se cerrarian las brechas de capacidad remanentes. Esto, unido
a expectativas de inflacion de mediano y largo plazo alineadas con la meta de
inflacion, un crecimiento moderado de los costos laborales y la evidencia de efectos
limitados de segunda vuelta del mayor precio de los combustibles, configuran un
cuadro propicio para la estabilidad de precios. Si bien las condiciones financieras
aun son ventajosas, es posible que el actual estimulo monetario no diste mayormente
del que podria considerarse neutral. Se estima que, en el escenario mas probable,
seran necesarios incrementos adicionales de la tasa de interés para mantener la
inflacion proyectada en torno a 3% anual. Sin embargo, su materializacion podria
dilatarse por un tiempo prolongado. Ello dependera de la informacion que se
acumule y de su implicancia sobre la inflacion proyectada.

El panorama externo sigue siendo favorable para la economia chilena, con
algunos signos de transicion hacia una situacion mas equilibrada. La economia
de EE.UU. se ha desacelerado relativamente en linea con lo esperado y la
expansion en otras zonas econémicas ha tomado mayor fuerza, manteniendo
por ahora un alto dinamismo en el crecimiento mundial. Los términos de
intercambio proyectados para este afio aumentarian 24% respecto del 2005,
cifra superior a la prevista en mayo, tanto por el mayor precio del cobre,
que sigue siendo alto desde la perspectiva historica, como por alzas en otros
productos de exportacion. El precio del petroleo, tras alcanzar nuevos maximos
nominales entre julio y agosto, ha descendido en las tltimas semanas volviendo
a niveles similares a los vigentes al cierre del IPoM de mayo. Sin embargo,
se estima que en el mediano plazo convergera a niveles mas elevados que
los entonces considerados. Las condiciones financieras para las economias
emergentes se presentan algo menos favorables desde el TPoM anterior. Se
mantiene la preocupacion mundial por la inflacion, lo que ha generado
movimientos en las tasas de interés, monedas, bolsas y premios soberanos.
Estados Unidos, con una alta variabilidad de las expectativas de inflacion
desde mayo a la fecha, parece, a juicio de los analistas del mercado, haber
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completado su ciclo de normalizacion de la politica monetaria. A su vez, otras
zonas econdmicas continian en este proceso, anticipandose alzas de tasas de
interés en la Zona Euro y Japon, aunque, en este ultimo caso, los aumentos
podrian ser mas adelante.

Supuestos del escenario base

‘ 2004 ‘ 2005 2007 () ‘ 2008 (f) ‘

2006 ()
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 19,7 10,5 24,2 -7,7 -7,7
PIB socios comerciales (*) 4,5 3,8 4,4 3,8 3,8
PIB mundial PPC (*) 5,3 4,7 5.2 4,7 4,7
PIB mundial a TC de mercado (*) 4,0 3,3 3,8 3,3 3,2
Precios externos (en US$) 8,9 7,7 5,5 4,7 2,0
(niveles)
Precio del cobre BML (US¢ / Ib) 130 167 305 275 240
Precio del petréleo WTI (US$ / barril) 42 56 69 68 62
Libor US$ (nominal, 90 dias) 1,7 3,6 5,3 5,4 5,3

(*) Para un detalle de su definicion ver Glosario.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Internamente, el Consejo del Banco Central aument6 la TPM en una ocasion
(25 puntos base) desde el tltimo IPoM y en 125 puntos base desde septiembre
del 2005, ubicandolaen 5,25%. En el escenario mas probable, seran necesarios
ajustes adicionales al impulso monetario, aunque su materializacion podria
dilatarse por un tiempo prolongado. La informacion acumulada da cuenta
de presiones inflacionarias subyacentes acotadas, siendo ademas factible
que la TPM esté mas cerca de un rango de estimaciones recientes de su nivel
neutral. Con todo, las condiciones financieras atin son ventajosas, lo que se
manifiesta principalmente en el crecimiento del financiamiento bancario de
hogares y empresas.

El peso se deprecio algo menos de 5% en términos reales respecto del cierre
del TPoM de mayo y 1,5% desde septiembre del 2005. Tomando como
referencia el promedio de las dos semanas previas al cierre estadistico de este
IPoM, se estima que el tipo de cambio real es coherente con sus fundamentos
de largo plazo. Pese a que los términos de intercambio son significativamente
superiores de los que deberian prevalecer en el largo plazo, la capacidad que
ha tenido la economia de ahorrar la mayor parte de esta ganancia transitoria
—reflejada en el superavit de cuenta corriente— apoya esta evaluacion. Como
supuesto metodologico se considera que, hacia fines del horizonte habitual de
proyeccion, el tipo de cambio real no sera muy distinto del actual.

En el primer semestre del ano, tal como se esperaba, la tasa de crecimiento
anual de la demanda interna disminuyo, aunque con una composicion algo
diferente de la prevista. Por una parte, el consumo se ha mantenido dinamico,
especialmente el componente importado, a pesar del significativo efecto
adverso del precio de la energia sobre el ingreso de los consumidores. Se
estima que el incremento del precio de la energia, respecto del afio pasado, ha
restado cerca de 1,5% al ingreso privado disponible de este afo. Este valor es un
punto porcentual mayor al que se estimaba en mayo tltimo. Se estima que este
efecto no debiera repetirse el proximo ano. Los indices de expectativas de los
consumidores han disminuido en los ultimos meses, algo mas de lo que podria
esperarse dada la evolucion del desempleo y el precio de los combustibles,
y coincidiendo con el menor dinamismo de la economia. Hasta ahora, esto
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no ha tenido efectos perceptibles en el consumo. Por otra parte, la formacion
bruta de capital fijo mostré una normalizacion mas rapida que la prevista, en
especial de las importaciones de bienes de capital, luego de una acumulacion
de stocks de capital relativamente abultada durante el segundo semestre del
2005. En todo caso, la actual razon de la tasa de inversion a PIB en términos
reales se mantiene en maximos historicos. Considerando los resultados de las
empresas y las condiciones de financiamiento, las perspectivas para el 2007
de este componente de la demanda interna son positivas. Esta situacion ya se
advierte en un flujo importante de nuevos proyectos de obras de ingenieria y
en el nivel de las importaciones de maquinaria y equipo de los tltimos meses.
Las expectativas de las empresas, luego de disminuir en el curso del segundo
trimestre, se han estabilizado en algunos sectores y recuperado en otros.

Crecimiento econémico y cuenta corriente

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 (f) ‘ 2007 ()

(variacion anual, porcentaje)
PIB 39 6,2 63| 4%-5% 5%-6"Y%
Ingreso nacional 3,9 8,6 9.1 3,3 6,1
Demanda interna 4,9 8,1 11,4 6,3 5,4
Formacion bruta de capital fijo 5,7 1,7 24,7 3,2 5,5
Consumo total 4,0 6,1 7.6 7.1 6,0
Exportaciones de bienes y servicios 6,5 11,8 6,1 4,8 6,1
Importaciones de bienes y servicios 9,7 18,0 20,4 8,9 5,5
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 1,7 0,6 3,6 2,2
(millones de dolares)
Cuenta corriente -964 1.586 703 5.100 3.300
Balanza comercial 3.685 9.196 10.180 23.000 19.900
Exportaciones 21.664 32.215 40.574 58.100 58.100
Importaciones -17.979 -23.020 -30.394 -35.100 -38.200
Servicios -646 -689 -588 -1.100 -800
Renta -4.608 -7.999 -10.624 -19.400 -18.400
Transferencias corrientes 605 1.079 1.735 2.600 2.600
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario central supone que el gasto publico sigue enmarcado en la regla
de superavit estructural, lo que es coherente con una expansion importante
en el 2007, consecuencia del efecto rezagado del mayor precio del cobre. Los
parametros definidos por la comision de expertos para el presupuesto del
2007 no difieren de los contemplados en el escenario central del IPoM de
mayo. Con ello, la fijacion presupuestaria del 2007 no requeriria de acciones
de politica monetaria distintas de las contempladas en el escenario central
de ese entonces. Del mismo modo, tampoco se espera que pueda tener
efectos significativos sobre la valoracion del peso. Como se ha enfatizado
anteriormente, ante una politica fiscal mas expansiva, por ejemplo que vaya
mas alla de lo considerado en la regla fiscal, el nivel del peso serfa menor y el
de la tasa de interés, correspondientemente mayor.

El valor de las exportaciones de bienes ha alcanzado niveles récord,
principalmente por el alto precio del cobre, al que se ha sumado el buen
precio de la celulosa y la harina de pescado. En términos de volumen, se
sigue anticipando para el 2006 un crecimiento superior al del 2005 y similar
al previsto en mayo. El volumen de las importaciones creceria a tasas menores
que las del 2005, con una composicion similar a la de la demanda interna:
mas consumo y menos inversion. En el 2006 la cuenta corriente tendria un
superavit de 3,6% del PIB, superando la proyeccion de mayo. Este superavit se
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explica por las magnitudes del ahorro publico, que han mas que compensado
el ajuste del ahorro privado, mientras el crecimiento de la inversion se ha
tendido a normalizar. Para el 2007 se espera un superavit de 2,2% del PIB,
coherente con menores términos de intercambio y un leve repunte de la
inversion. Medido a precios de tendencia, se estima un déficit del orden de
3,5% del PIB para el 2006 y 2007.

Aunque en el primer semestre en su conjunto el crecimiento de la actividad
fue similar al previsto, la expansion del primer trimestre fue algo mayor que
la esperada y la del segundo algo menor. Asi, el primer cuarto moder¢ la
desaceleracion que se estimaba para este periodo en el tltimo IPoM y también
disminuyo la aceleracion prevista para el segundo. El crecimiento de la segunda
parte del 2006 seria menor que el proyectado en mayo, dada la evaluacion
de las cifras del primer semestre y factores puntuales en la gran minerfa que
inciden en una menor produccion de cobre. En el actual escenario, la actividad
crecerfa entre 4% y 5%4% el 2006. Excluidos los sectores de recursos naturales,
creceria en torno a su tendencia para el afio entero.

El crecimiento del PIB proyectado para el 2006 es, en principio, algo inferior
al que sugieren sus determinantes, en particular el impulso externo, el impulso
financiero y la presencia de holguras de capacidad. Detras esta, por un lado,
la actividad minera que, a un crecimiento relativamente bajo presupuestado
para este aio dado el copamiento de su capacidad productiva, se le agrego el
efecto de problemas en la produccion (asociado a derrumbes y negociaciones
laborales), lo que incide en cerca de 0,2 punto porcentual de menor PIB en
el ano. Por otro lado, hay elementos, cuya incidencia especifica es dificil de
precisar, que podrian explicar parte de este fendmeno, aunque no su totalidad.
Entre ellos estd el aumento en el costo de la energia, que ademas de su impacto
en el ingreso disponible real de los hogares, podria haber tenido un efecto
mayor que el estimado en la produccion, en particular en la industria. A ello
se suma una pronunciada alza inicial de la inversion en maquinaria y equipo
en el 2005, que ha sido seguida de una normalizacion mas rapida que la
anticipada.

También se debe que destacar que el actual marco de politicas macroeconomicas
tiene un efecto estabilizador del ciclo bastante mayor que en épocas anteriores
y al estimado previamente. Ello lleva a que la sensibilidad de la economia
a variaciones en los términos de intercambio, en particular del precio del
cobre, sea menor a la historica y a la antes supuesta. La flotacion cambiaria,
las condiciones de acceso a los mercados y la liquidez internacional moderan
los efectos financieros expansivos de un mayor precio del cobre que parecen
haberse dado en el pasado. Asimismo, este precio se transmite a través de la
politica fiscal con mayor rezago, y ademas la inversion en el sector minero
ha sido sustancialmente menor que la observada en otros ciclos de alza de
este precio.

El 2007, el crecimiento de la actividad se ubicaria, en el escenario mas
probable, por sobre su tendencia y también por sobre el incremento de la
actividad de este afo, en un rango de 5% a 6'%4%, concretandose el cierre
de las holguras atn presente. Si bien ha variado el perfil de crecimiento
de este y el proximo afio, en promedio, el crecimiento 2006-2007 no seria
muy distinto al de tendencia, ni al implicito en el escenario central del IPoM
de mayo. En el escenario central, varios de los elementos que afectaron la
actividad este ano se revertirian o no se repetirian con igual intensidad. Se
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espera un repunte de la produccion minera, se proyecta un leve descenso del
precio del petroleo, a lo que se sumara un mayor dinamismo de la inversion
y el mayor impulso fiscal que se prevé para el proximo afo. No obstante, los
efectos rezagados de la normalizacion de la politica monetaria, un escenario
internacional algo menos positivo y menores holguras de capacidad acotan
la probabilidad de un crecimiento mucho mayor que el de tendencia en el
bienio 2006-07. Ademas, tal como no existe certeza respecto de parte de lo
que subyace tras la discrepancia entre el crecimiento del PIB de este afio y
lo que sugieren las variables que habitualmente determinan su dinamica de
corto plazo, tampoco la hay sobre la reversion o persistencia de estos efectos
en los proximos anos.

El crecimiento del PIB tendencial no ha sufrido modificaciones, previéndose que
esta algo por encima de 5%. Ello esta en un rango coherente con el crecimiento
de 5,3% que estimo el comité de expertos que el Ministerio de Hacienda cito
para la discusion de los parametros del presupuesto 2007. Cabe agregar que el
escenario central de crecimiento del PIB para el 2007, junto con el escenario de
acumulacion y utilizacion de los factores productivos (empleo y capital), tiene
implicito un incremento moderado de la productividad total de estos factores.

El panorama del mercado laboral, considerados los cambios en la medicion
efectuados este afio (Recuadro IV.1), muestra un descenso en la tasa de
crecimiento anual del empleo total a lo largo del 2006, en parte importante
por lo sucedido con la ocupacion por cuenta propia. El crecimiento del empleo
asalariado sigue dinamico, lo que también es avalado por otras fuentes de
informacion. La tasa de desocupacion eliminada estacionalidad ha caido en
los ultimos dos atios, desde algo mas de 10% a principios del 2004 a 8,1%
en julio pasado. Respecto de las holguras del mercado laboral, la nueva
informacion apunta a que la actual tasa de desempleo —mayor que la antes
conocida— supera levemente el promedio de los tltimos veinte afos y esta
en la parte superior de un rango amplio de valores estimados para la tasa
natural de desempleo. Esto es coherente con el diagnostico global de holguras
de capacidad que se deduce del ritmo de crecimiento de la actividad, y que,
en el escenario central, se cerrarian hacia fines del 2007.

En cuanto a los determinantes de corto plazo de la inflacion, la tasa de
crecimiento anual de las remuneraciones nominales descendio en la
informacion mas reciente, volviendo a los niveles de fines del segundo trimestre
del 2005. Las nuevas cifras de empleo del INE también han permitido reevaluar
la evolucion de los costos laborales unitarios, los que actualmente configuran
un panorama de presiones inflacionarias subyacentes coherentes con el centro
del rango meta y mas moderadas que las anteriores. Por otro lado, mas alla del
precio de los combustibles, los costos de bienes importados han aumentado
en lo mas reciente, sin configurar una presion inflacionaria capaz, por si sola,
de alterar la convergencia de la inflacion al centro del rango meta.

En los ultimos meses, la inflacion anual del IPC se ha ubicado en la parte alta
del rango meta, reflejando el alza del precio del petroleo y de sus derivados
que se verifico en el segundo trimestre y parte del tercero. La inflacion anual
del IPCX1, en tanto, se ha mantenido por debajo de 3%, con una velocidad
instantanea anualizada algo mayor que 2% en los dltimos seis meses. Hasta
ahora, no se observan efectos de segunda vuelta significativos asociados a
los aumentos del precio del petroleo sobre la inflacion, aparte de los que se
esperaban de los canales habituales de tarifas y precios indizados.
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Enel corto plazo, en el escenario central de este IPoM, la inflacion anual del IPCX1
seguira acercandose lentamente hacia 3%, superando levemente este valor durante
el 2007 y volviendo a acercarse a ¢l hacia fines del horizonte de proyeccion. Detras
de ello esta presente el cierre previsto de las holguras de capacidad, costos laborales
unitarios alineados con el centro del rango meta y un tipo de cambio real que no
diferiria de los niveles observados en lo mas reciente. Luego de algunos vaivenes
de muy corto plazo por efectos de base de comparacion, la inflacion del IPC se
mantendria en la mitad superior del rango meta por algunos trimestres mas, debido
al mayor precio en pesos de los combustibles, comparados con los observados
en el primer semestre del 2006. La convergencia esperada del precio del petroleo
a su valor considerado de largo plazo lleva a una inflacion promedio proyectada
del IPC algo menor que la del IPCX1 el 2008. Este escenario esta incorporado
en las expectativas privadas, que solo consideran un aumento transitorio de la
inflacion anual del IPC. Asi, para fines del horizonte de proyeccion, la inflacion
anual del IPC estaria en 3%. El escenario central se construye bajo el supuesto
de que la TPM, hacia fines del horizonte habitual de politica, alcanzara un nivel
similar al que se deduce de los precios de los activos financieros de las tltimas
dos semanas, pero luego de una pausa considerablemente mas prolongada que
la que se infiere de estos precios.

Inflacion
‘2004 ‘ 2005 ‘ 2006 (f) ‘ 2007 (f) ‘zoos () ‘
(porcentaje)
Inflacién IPC promedio 11 3,1 3,7 3,4 2,9
Inflacién IPC diciembre 2,4 3,7 3,7 3,0 3,2
Inflacién IPC a 12 y 24 meses (*) 3,3 3,0
Inflacién IPCX promedio 0,9 2,3 3,3 3,5 3,3
Inflacion IPCX diciembre 1,8 29 34 3.2 34
Inflacion IPCX a 12 y 24 meses (*) 34 31
Inflacion IPCX1 promedio 0,8 1,9 2,6 3,2 3,0
Inflacién IPCX1 diciembre 1,0 2,6 2,7 3,4 2,8
Inflacién IPCX1 a 12 'y 24 meses (*) 3,5 2,9

(*) Correspondiente a la inflacion proyectada a septiembre de cada afio.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las proyecciones se construyen a partir de los eventos que se consideran mas
probables y que configuran el escenario central. Como es habitual, existen
variadas fuentes de incertidumbre que podrian dar pie a escenarios distintos
del considerado como mas probable.

En el escenario externo es posible que se dé una desaceleracion de la actividad
mundial mayor que la esperada. Ello podria darse por un crecimiento
menor que el anticipado para la actividad de EE.UU., dado el riesgo de
una correccion mas pronunciada de los precios de las viviendas, que puede
impactar negativamente la inversion residencial y el consumo. Esta posible
desaceleracion en EE.UU. podria transmitirse a otras economias, en particular
en Europa y Asia, al reducir el dinamismo de sus sectores externos. Tampoco
puede descartarse que el alto precio del petréleo tenga un efecto negativo en el
crecimiento global mayor que el que hasta ahora se ha observado o se dé una
aceleracion mas pronunciada de la inflacion en los paises industriales.

Es posible también que el precio del petroleo siga una trayectoria distinta de la
proyectada. Por un lado, podrian aumentar los riesgos geopoliticos o persistir
en los actuales niveles, elevando los precios. Por otro, no puede descartarse una
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las Ultimas dos semanas, pero luego de una pausa considerablemente mas
prolongada que la que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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caida algo mayor, frente a la posibilidad de que baje 1a percepcion de riesgo por
abastecimiento, apoyada por la evolucion mas reciente del precio del petrdleo.

Los cambios que se observan en la composicion del crecimiento mundial por
region van en linea con un ajuste gradual de los desbalances globales, aunque
se mantiene presente el riesgo de una correccion mas rapida.

En todo caso, se estima que la respuesta de la economia nacional a los cambios
en el escenario externo relevante es menor que en el pasado. Por ello, la
ocurrencia de alguno de estos escenarios alternativos tendria un impacto
menor que en el pasado reciente.

Internamente, en el corto plazo no se descarta que el crecimiento de la
actividad minera este afio termine siendo menor que el proyectado. Esto por
el posible efecto de las negociaciones laborales futuras en momentos en que el
precio del cobre esta en niveles excepcionalmente altos, tal como se ha visto
recientemente. De ocurrir, ello serfa transitorio e implicarfa observar mayores
tasas de crecimiento el 2007, por efectos de la base de comparacion.

Hacia el mediano plazo, no se puede descartar que la actividad retome un ritmo
de crecimiento mayor que el previsto. Esto puede darse porque los factores
no identificados que han afectado la actividad este afno se reviertan con mayor
fuerza que la supuesta. Asimismo, es posible que las aun favorables condiciones
financieras impulsen un mayor crecimiento de la demanda interna.

Por otro lado, la inversion podria no mostrar el dinamismo que se prevé el afno
proximo. Aunque la actividad del sector construccion se ha visto bastante dinamica,
los indicadores mas recientes de ventas de viviendas son algo mas débiles, lo
que podria inducir algin menor dinamismo a este componente de la inversion.
También es posible que la inversion en maquinaria y equipo crezca a tasas inferiores
alasupuesta en el escenario central, dado que la tasa de inversion, medida a precios
constantes, aun es elevada en términos historicos para Chile.

Considerada la informacion mas reciente, no puede descartarse que el escenario
de inflacion subyacente reducida se prolongue, configurando un panorama
de inflacion inferior al previsto. A su vez, las presiones inflacionarias del
lado de los costos laborales, que actualmente se evalian como coherentes
con la meta de inflacion, podrian adquirir un matiz distinto. Esto porque los
procesos de negociacion laboral, que se han producido y los que se avecinan
en los proximos meses, podrian inducir a un incremento de los salarios que
constituya una fuente de presiones inflacionarias.

El Consejo considera que, evaluadas en conjunto, estas distintas contingencias
hacen que el balance de riesgos esté sesgado a la baja para el crecimiento de este
ano, mientras para el crecimiento del 2007 y la inflacion esta balanceado.

Como ya se menciono, la informacion que se acumule en los meses venideros
sera clave para evaluar eventuales aumentos en la tasa de interés. En el escenario
mas probable, seran necesarios incrementos adicionales de la tasa de interés
para mantener la inflacion proyectada en torno a 3% anual. Sin embargo,
su materializacion podria dilatarse por un tiempo prolongado. De particular
interés seran las trayectorias que sigan la demanda interna, la actividad,
algunos precios clave como los salarios y el tipo de cambio, las expectativas
de inflacion y sus implicancias para la inflacion proyectada en el horizonte
habitual de politica de 12 a 24 meses.
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Antecedentes: IPoM de mayo del 2006

Enmayo, se evaluaba que la economia chilena continuaba en un
ciclo expansivo y relativamente ordenado, con extraordinarias
condiciones externas, en particular términos de intercambio
muy elevados por los precios récord del cobre. Se diagnosticaba
que el crecimiento de la actividad y la demanda interna
transitaban en forma gradual hacia valores de tendencia, y las
holguras de capacidad se copaban progresivamente. Pese al
fuerte aumento del precio internacional del petroleo, el ciclo
expansivo no comprometia la estabilidad de precios, aunque
involucraba un leve aumento transitorio de la inflacion del IPC.
Las expectativas de inflacion se mantenian bien ancladas en
3%. Esto permitia que la normalizacion de la politica monetaria
continuara a un ritmo pausado, manteniéndose en ese entonces
un sesgo expansivo que, en el escenario mas probable, se seguiria
reduciendo para asegurar la convergencia de la inflacion a 3%
dentro del horizonte habitual de proyeccion. La oportunidad
de estos ajustes, se sefialaba, dependeria de las implicancias de
las noticias de actividad, tipo de cambio, salarios y precios sobre
la trayectoria proyectada de la inflacion.

Reuniones entre junio y agosto

En su reunion de junio, el Consejo considerd como opciones
mantener la TPM o aumentarla en 25 puntos base, aunque los
argumentos parecian favorecer con mayor fuerza la mantencion.
En el dltimo mes se habian acumulado importantes novedades,
tanto en el escenario externo como en el interno. El panorama de
la economia mundial seguia siendo ampliamente favorable parala
economia chilena, aunque aparecia una creciente preocupacion
por la inflacion y por expectativas de alzas de las tasas de interés
en los principales bloques econdmicos. Esto ultimo habia
tenido un efecto notorio sobre los mercados financieros de las
economias emergentes. El precio del cobre se habia corregido a
la baja relativamente rapido, pero se mantenia en niveles altos.
Las principales novedades internas, por un lado, se concentraban
en el débil Imacec de abril, que hacia incierto el escenario interno
y el verdadero dinamismo que tenia la economia y, por otro,
destacaban la depreciacion del peso, que aunque se traduciria en
una mayor inflacion en el corto plazo, no bastaba para argumentar
que generaria presiones inflacionarias que requirieran de una
respuesta de politica monetaria. Esto era especialmente importante
cuando se sumaba la incierta persistencia de las noticias del sector
externo y real. Asi, se evaluo que el panorama macroeconomico
seguia siendo favorable, pero con una trayectoria mas incierta.
Aunque mantener no implicaba modificar la estrategia general de
gradual normalizacion de la politica monetaria, se reconocio que se

Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

entraba en una etapa donde los ajustes de tasa podian distanciarse
mas en el tiempo. El Consejo acordo, por unanimidad, mantener
la TPM en 5% anual.

En julio, el Consejo considerd como opciones mantener la TPM
oaumentarla en 25 puntos base. El escenario internacional era
menos incierto que hacia un mes, los mercados financieros
se habian estabilizado y las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial habian ganado certeza. La economia
interna mostraba un panorama menos claro, por cuanto el
ritmo de expansion parecia ubicarse algo por debajo de lo
anticipado en el escenario base de mayo. La expansividad
de las condiciones financieras tendio a estabilizarse, y se
consider6 la posibilidad de que la tasa neutral de politica
monetaria estuviera por debajo de la que figuraba en el
escenario central de proyecciones del ultimo IPoM. Por lo
mismo, el grado de expansividad de la politica monetaria
podria ser algo menor que el contemplado en las decisiones del
Consejo hasta entonces. Con ello, el nivel ya alcanzado por la
tasa de interés llevaba a pensar que comenzaba una etapa en la
cual los ajustes podrian distanciarse significativamente mas en
el tiempo. Existian elementos que permitian anticipar que la
inflacion anual en los proximos meses estaria por sobre lo que
esperaba el mercado, en particular por la incidencia del precio
del petréleo, lo que podria desanclar las expectativas. En este
contexto, un aumento de la TPM reducia la probabilidad de
desanclaje y de que se produjeran efectos de segunda vuelta
por el alza del petréleo. El Consejo acordd, por unanimidad,
aumentar la TPM en 25 puntos base, hasta 5,25% anual,
comunicando que la oportunidad de futuros incrementos
podria ser menos frecuente que en el pasado reciente.

En agosto, el Consejo considerd que, con los antecedentes
disponibles, resultaba dificil justificar una opcion distinta
de mantener la TPM. El escenario internacional continuaba
favorable en cuanto a actividad y condiciones financieras. Sin
embargo, llamaba la atencion la pronunciada desaceleracion de
la economia de Estados Unidos y el repunte de su inflacion.
Internamente, el desemperio reciente de la actividad habia
sido algo mas débil que el proyectado en el escenario base
del TPoM de mayo. Ello podria implicar un cierre de holguras
algo mas pausado y, probablemente, presiones inflacionarias
mas atenuadas en lo que restaba del afio. Ademas, pese a los
aumentos de los precios de los combustibles y la depreciacion
del tipo de cambio, las diferentes medidas de tendencia
inflacionaria mostraban que, hasta el momento, las presiones
inflacionarias estaban controladas. Por altimo, se evaluaba que
los antecedentes disponibles no ameritaban cambiar la estrategia
de reduccion pausada del impulso monetario. El Consejo
acordo, por unanimidad, mantener la TPM en 5,25% anual.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
EE.UU.: holguras en mercados de factores
(porcentaje)
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Grafico 1.2
EE.UU.: mercado inmobiliario
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Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los préximos dos afios y describe el escenario externo relevante
considerado mas probable para la economia chilena.

El escenario externo para la economia chilena sigue positivo, frente a un
crecimiento de la actividad mundial que se mantiene dinamico, junto a un
mayor equilibrio en el crecimiento de las principales economias. El precio
de los productos basicos se ha ubicado en una trayectoria por sobre lo
anticipado, aunque, en el caso particular del petréleo, tras ubicarse en nuevos
niveles récord nominales en julio y agosto, descendi6 a valores similares a
los de mayo. La politica monetaria ha continuado normalizandose en gran
parte de las economias desarrolladas, dada la evidencia del cierre de brechas
y el incremento en las presiones inflacionarias. Sin embargo, las condiciones
financieras externas continuan favorables.

Crecimiento mundial

La actividad en EE.UU. se ha desacelerado en linea con lo esperado por
los analistas. La expansion de 2,9% anualizada del segundo trimestre
indica que el consumo ha mantenido un crecimiento sostenido, aunque
menor que en trimestres previos, mientras la inversion se ha desacelerado
significativamente, en especial su componente residencial. Asimismo, se
reviso a la baja el crecimiento desde el 2003 al 2005, sugiriendo que el
crecimiento potencial seria algunas décimas menor que en estimaciones
previas: en torno a 3% anual. Hacia el 2007, acorde con lo anterior, el
crecimiento esperado se ha corregido a la baja.

Las holguras de capacidad en esta economia practicamente se han copado,
en especial en el sector industrial. La creacion de empleos se ha ralentizado
y la tasa de desocupacion se ha estabilizado en poco mas de 4,5% (grafico
L.1). Ello, mas los efectos por materializarse del proceso de normalizacion
de tasas de interés, la desaceleracion del sector inmobiliario y el alto precio
de los combustibles sugieren que el consumo disminuiria su dinamismo
en lo que resta del afo. La inversion, en particular la residencial, seguiria
reduciendo su ritmo de expansion (grafico 1.2). El sector externo comienza
a aportar al crecimiento, con un buen desempetio de las exportaciones y
una expansion moderada de las importaciones. El déficit fiscal disminuye
y el déficit de cuenta corriente, tras estabilizarse, comenzaria a reducirse
gradualmente.
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Grafico 1.3

Zona Euro: holguras en mercados de factores
(porcentaje)
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Grafico 1.4
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En la Zona Euro, la actividad ha sido mas dinamica que lo esperado,
principalmente por el mejor desempenio de la demanda interna. Se observa
ademas que el crecimiento tiende a ser mas homogéneo entre los paises
de la region. El cierre de las holguras del mercado laboral y una mayor
utilizacion de la capacidad instalada, muestran que la actividad se acerca
a su nivel potencial, por lo que con el progreso en la normalizacion de la
politica monetaria el crecimiento tenderia a moderarse en los proximos
trimestres (grafico 1.3).

La economia japonesa se aprecia dinamica, apoyada por una fuerte expansion
de la demanda interna, mientras el sector externo ha dejado de ser la principal
fuente de crecimiento. El buen desempetio del mercado laboral y una posicion
financiera favorable de las empresas, apoyan expectativas positivas para el
consumo y la inversion los proximos trimestres. El crecimiento sostenido de
la economia —por sobre 2%— en los ultimos trimestres, ha determinado
que las holguras de capacidad se hayan reducido de manera significativa,
contribuyendo a un alza moderada en la inflacion y al inicio del proceso de
incremento de tasas de interés por parte del Banco de Japon.

En China, el dinamismo de la economia en el primer semestre super6 las
expectativas, especialmente por el elevado crecimiento de la inversion. Las
medidas tendientes a contener su expansion —restricciones al crecimiento
del crédito y al financiamiento de proyectos, alzas de tasas de interés y
controles a la inversion en sectores especificos— no han sido suficientes, aun
cuando datos mas recientes dan cuenta de alguna desaceleracion. El consumo
privado se mantiene dindmico, aunque su contribucion al crecimiento
habria disminuido levemente durante el ultimo afo. El sector externo neto,
asimismo, ha continuado con un desemperio favorable. El fuerte crecimiento
chino hace prever un panorama positivo para Asia emergente como un todo,
destacando el mayor dinamismo que se anticipa para la demanda interna y el
buen desempenio del sector externo neto asociado al intercambio comercial
intrarregional. Por su parte, India crecio mas que lo esperado, algo por
sobre 9% anual en el primer trimestre de este afio, anticipando una fuerte
dindmica para los proximos meses, en un contexto en que las autoridades
han incrementado las tasas de interés.

América Latina ha ido fortaleciendo su expansion econémica, llevando a
revisiones al alza en las expectativas de crecimiento para el 2006 y 2007,
apoyada en cifras efectivas de expansion del primer trimestre del afio por
sobre lo anticipado al cierre del IPoM previo. En este buen desempenio ha
contribuido el favorable comportamiento de los precios de productos basicos
y la continuidad en el proceso de reduccion de tasas de interés desde elevados
niveles, en particular, en Brasil.

En las economias desarrolladas exportadoras de productos basicos'/, las
proyecciones de crecimiento se han mantenido relativamente estables en torno a
3% para este afio y el proximo, bajo un proceso de alzas en las tasas rectoras que
ha continuado durante los dltimos meses, pero que podria estar finalizando.

El crecimiento mundial se proyecta mas dinamico para este ano del que se
preveia hace algunos meses, mientras se mantiene para el 2007. La menor
expansion esperada para EE.UU. se compensa con el mayor dinamismo de
Europa y América Latina, junto con el mayor peso de Asia emergente dentro

!/ Considera a Australia, Canada y Nueva Zelanda.



Tabla I.1
Crecimiento mundial

(variacion anual, porcentaje)

Promedio ‘

1990-1999 (2005 () (2006 (f) {2007 (f) |2008 (f)

Mundial (*) 3.2 4,7 5,2 4,7 4,7
Mundial a TCN de mercado (*) 2,4 33 3,8 33 3,2
Estados Unidos 31 3.2 3,5 2,7 3,0
Zona Euro 2,2 1,4 23 1,8 1,9
Japon 15 2,6 2,8 2,4 1.9
Resto de Asia (*) 8,1 8,5 8,6 7.8 7,6
China 10,0 10,2 10,3 9,0 88
América Latina (*) 2,8 4,2 47 400 39
Exp. de productos basicos (*) 2,7 2,7 3,0 3,00 30
Socios Comerciales (*) 3.1 38 4.4 38" 38

(*) Para un mayor detalle de su definicion, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion de una muestra de
bancos de inversién, Consensus Forecast y Fondo Monetario Internacional.

Grafico I.5
Precio del cobre: dispersion de proyecciones (*)

(centavos de dolar por libra, promedio anual)
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Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Morgan Stanley 2006, Cochilco
2006, Goldman Sachs 2006, Scotiabank 2006, Macquaire 2006, Deutsche
Bank 2006a y JP Morgan Chase 2006a.

Grafico 1.6

Precio del petréleo: dispersién de proyecciones (*)
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Escenario Internacional

de la economia mundial. Este escenario contempla que la demanda interna de
estas economias se fortalece, de modo de sostener su crecimiento. Un factor
de riesgo, no obstante, se relaciona con una desaceleracion mas pronunciada
de lo contemplado en EE.UU., que reduzca aun mas el dinamismo del sector
externo en el resto de las economias (grafico 1.4 y tabla 1.1).

Precios de productos basicos

El precio del cobre se ha mantenido en niveles altos, y al cierre de este
[PoM esta cercano a US$3,5 la libra. Cabe mencionar que la mantencion
de precios elevados no es del todo explicada por las perspectivas de un
balance ajustado para los proximos afos, dada una respuesta insuficiente
de la oferta a la alta expansion del consumo. El periodo reciente se ha
caracterizado por un grado importante de volatilidad en los mercados de
metales basicos, que se asocia a factores globales vinculados al proceso de
normalizacion de la politica monetaria en las principales economias, y a
eventos especificos en algunas empresas mineras. En este ambito, bajo el
actual contexto, se introduce una mayor prima por riesgo de abastecimiento
en este mercado. Esto lleva a revisar las proyecciones del precio del cobre
aUS$3,05 promedio para este afio, US$2,75 para el 2007 y US$2,40 para
el 2008 (grafico 1.5).

El precio del molibdeno se ha situado en torno a US$25 la libra en los ultimos
meses, a pesar de una demanda mas débil que el ano anterior. Esto por una
menor produccion en Chile y México, lo que hace que para el resto del afio
las perspectivas se mantengan en torno a US$20, postergandose en parte el
ajuste del precio hacia promedios histéricos.

El precio de la celulosa NBSK supero los US$700 por tonelada métrica, ante
el crecimiento de la demanda de Europa y China, que se combina con la
menor capacidad productiva por el cierre permanente de plantas en Estados
Unidos y Canada. Ello representa un aumento de 10% respecto del precio
vigente al cierre del IPoM previo. Se espera un descenso de los precios, ante
la entrada en operacion de proyectos en Argentina, Brasil y Uruguay. La
harina de pescado aumento 35% en su precio en igual lapso (100% anual),
aunque ha caido marginalmente en lo mas reciente, tras su nivel mas alto
en junio pasado (US$1.430/tm). Esta evolucion se ha fundamentado en
las disminuciones significativas de los volumenes de captura y, por tanto,
de produccion peruana y chilena, en un contexto de consumo mundial
dinamico.

El precio del petroleo WTI se ha mantenido sorpresivamente alto en los
ultimos meses, superando US$77 el barril por momentos. En términos reales,
estos precios no se observaban desde 1982. En ello ha incidido el dinamismo
del consumo de combustibles, pese a los elevados precios, y una capacidad
de produccion muy ajustada. Se suma una prima por riesgo geopolitico
mas elevada, en particular asociada a la inestabilidad en Medio Oriente. Lo
anterior motiva revisar al alza las proyecciones para el 2006, 2007 y 2008, a
valores de US$69, 68 y US$62 el barril WTI, respectivamente. Estos precios
estan en linea con la informacion contenida en los mercados de futuros y
opciones del precio del petroleo, que asignan una alta probabilidad a que
el precio oscile en torno a los actuales niveles en el corto plazo (grafico 1.6
y Recuadro 1.1).
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Grafico 1.7

Términos de intercambio
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Los términos de intercambio sin efecto precio del cobre, se estiman
utilizando como referencia el precio de la Bolsa de Metales de Londres del afio
1996. No se consideran otros potenciales efectos en precio y cantidad.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1.2
Inflacidon mundial

(variacion promedio en moneda local, porcentaje)

Promedio
1990-1999 |2004 2005 (e) |2006 (f) |2007 (f)

Estados Unidos 3,0 2,7 3,4 3,5 2,8
Zona Euro 3,1 2,2 2,2 2,3 2,3
Japon 12 0,0 -0,3 0,4 0,6
Resto de Asia (*) 7.6 3,8 2,8 3.1 29
América Latina (*) 410,4 6,2 6,3 52 55
IPE (*) 1,9 8,9 7.7 5,5 4,7

(*) Para un detalle mayor, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile, Consensus Forecast y Fondo Monetario
Internacional.

Grafico 1.8

Expectativas de tasa de politica monetaria en economias
desarrolladas
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(*) Elaborado por el Banco Central de Chile en base a contratos futuros
de tasas de interés.

Fuente: Bloomberg.

Se proyecta que este afo los términos de intercambio aumentarian 24%,
superior al 12,6% esperado en mayo. Para el 2007 se prevé el comienzo
del proceso de convergencia gradual hacia el valor de largo plazo de los
principales productos, con lo que los términos de intercambio caerian en
torno a 8%. Esta trayectoria considera niveles mas elevados que la proyectada
en mayo por la mayor persistencia de los precios en el mediano plazo y la
correccion al alza que se estima para los precios de largo plazo de productos
como el cobre y el petroleo. Cabe mencionar que la dinamica de los términos
de intercambio en los tltimos afios esta influida especialmente por el precio
del cobre, por lo que al excluir su efecto se obtiene una trayectoria menos
volatil de estos (grafico 1.7).

Inflacion mundial

Las proyecciones de inflacion en las principales economias desarrolladas se
revisan al alza. A la mayor inflacion efectiva, se suman mayores presiones de
costos, atribuibles al cierre mas acelerado de holguras en los mercados de
factores y posibles efectos de segunda vuelta del alza de los precios de los
combustibles. Ello estaria impulsando las medidas de inflacién subyacente al
alza. En EE.UU., no obstante, la autoridad monetaria prevé que la desaceleracion
economica de los proximos trimestres permitira reducir de manera significativa
las presiones inflacionarias. El riesgo que ello no se produzca, obligaria a seguir
el proceso de alzas de tasa de interés por mas tiempo (tabla 1.2).

La inflacion externa relevante, medida por el indice de precios externos
(IPE), aumentaria 5,5% el 2000, algo menos que lo previsto en mayo. Esto
por las expectativas de un leve debilitamiento del délar, que compensa tasas
de inflacion algo mas altas en economias desarrolladas.

Mercados financieros desarrollados

La gran mayoria de las economias desarrolladas han aumentado la tasa de politica
monetaria los tltimos meses. Las diez mas industrializadas lo han hecho en los
ultimos seis meses. En este contexto, Japon ha dado inicio a este proceso, mientras
otras, como EE.UU., estarfan proximas a finalizarlo. La menor liquidez de los
mercados internacionales ha ampliado los premios por riesgo de crédito en los
mercados emergentes, lo que se ha atenuado por la disminucion de las tasas de
interés de largo plazo en las principales economias desarrolladas.

En EE.UU., la tasa de los fondos federales se ajusté en 25 puntos base en cada
reunion desarrollada hasta julio, totalizando un incremento de 425 puntos
base desde el inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria en
junio del 2004. En agosto ultimo se efectuo la primera pausa, en linea con
el ajuste que tuvieron las expectativas del mercado tras las menores cifras de
actividad y el bajo dinamismo del sector laboral. Sin embargo, el mercado
aun asigna alguna probabilidad de un alza adicional en lo que resta del ano,
esperandose también recortes de tasas el proximo (grafico 1.8).

En la Zona Euro, las cifras de expansion de la actividad y la mantencion de
la inflacion efectiva en niveles por encima del objetivo de mediano plazo
han fortalecido las expectativas de nuevas alzas en la tasa de referencia.
Esta llegaria a 3,5% hacia el cierre del ano, nivel que, de acuerdo con las
expectativas de unos meses atras, recién se habria alcanzado hacia fines del
primer semestre del 2007.
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Grafico 1.10
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Escenario Internacional

En Japon, tal como se habia previsto, el banco central aumento la tasa de
referencia en 25 puntos base en julio pasado, ante indicadores de actividad
que se fortalecen y de inflacion que se afirma en niveles positivos, no obstante
la reciente revision de cifras del IPC, esperandose un incremento adicional
en el cuarto trimestre.

Las tasas de interés externas de largo plazo han caido, reflejando perspectivas
de menor crecimiento de tendencia para EE.UU., expectativas de inflacion
ancladas y una disminucion de la prima por riesgo inflacionario. Las tasas de
la Zona Euro y Japon bajaron en linea con lo observado en EE.UU., aunque
para la Zona Euro se ha atenuado como consecuencia del mayor dinamismo
de su economia.

En linea con los movimientos de las tasas de interés, el dolar tuvo una
leve depreciacion frente al euro y una apreciacion frente al yen, situandose
actualmente en niveles de US$1,28/€ y ¥117/US$. El tipo de cambio real
multilateral de EE.UU. se ha depreciado respecto de los valores observados
unos meses atras. En las economias desarrolladas exportadoras de productos
basicos, su paridad promedio es similar a la del cierre del TPoM previo,
aunque con cierta volatilidad en los ultimos meses, influidas en parte por el
abultado déficit de su cuenta corriente.

Mercados financieros emergentes

Las condiciones de financiamiento externo para las economias emergentes se
presentan algo menos favorables desde el IPoM anterior, en respuesta a los
aumentos de tasas de interés de politica monetaria en los paises desarrollados
y una reduccion en los recursos disponibles para inversion, asociada a la
desaceleracion de EE.UU. De acuerdo con ello, los premios soberanos han
aumentado segun lo previsto. En alguna menor medida lo ha hecho el EMBI
global, ante la buisqueda de retorno de los inversionistas en activos de mayor
riesgo. En comparacion historica, las condiciones financieras externas son
aun ventajosas.

Cabe destacar que, en mayo la incertidumbre sobre el término del proceso
de normalizacion de tasas de politica monetaria en EE.UU. llevo a los agentes
a liquidar parte de sus posiciones en mercados emergentes, generando alzas
significativas en sus primas. Los mercados retornaron posteriormente a la
calma, revirtiendo parte de las alzas, apoyados por la busqueda de retorno de
los inversionistas y la mantencion de un escenario favorable para los precios
de productos basicos (grafico 1.9).

En linea con lo anterior, las inversiones en instrumentos de cartera de
economias emergentes sufrieron un ajuste importante a la baja. No obstante,
las posiciones en este tipo de activos se mantienen muy por sobre lo observado
en anos anteriores (grafico 1.10).

El premio soberano chileno ha aumentado en torno a 10 puntos base desde
mayo. Calculos preliminares asocian la mitad de este aumento al mayor
premio registrado por los bonos de Codelco, consecuencia, entre otros
factores, de los problemas de produccion que ha enfrentado esta empresa.
La diferencia del incremento se encuentra en linea con el comportamiento
de instrumentos de una calidad de riesgo similar, particularmente bonos
corporativos con clasificacion A en EE.UU.
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Recuadro I.1;

Riesgos implicitos en precios de

productos basicos

En la definicion del escenario base de variables externas relevantes
para la economia chilena se usan informes de diversos bancos de
inversion y analistas especializados, y la informacion de contratos
futuros. En este escenario es especialmente importante estimar la
trayectoria del precio del petroleo y del cobre, considerando su
1ol en el desempenio de la economia nacional.

Las proyecciones de analistas y mercados futuros indican
precios promedios, sin dar informacion de la dispersion o
incertidumbre de ellos. Los mercados futuros, en particular,
recogen la vision de los agentes participantes respecto del
valor esperado para el precio de un activo.

Para recoger la incertidumbre que el mercado asigna a sus
proyecciones, puede recurrirse a contratos de opciones de compra
y venta. La informacion en ellos permite obtener la funcion
de distribucion de probabilidades (FDP) para un horizonte
determinado de tiempo'/. Intuitivamente, el valor de una opcion
refleja las probabilidades asignadas por los agentes a distintos
precios que puede tomar el activo subyacente a un horizonte
dado. Asimismo, la volatilidad implicita en las opciones recoge
el grado de incertidumbre que existe entre los agentes.

La asimetria de la FDP respecto del valor esperado permite
efectuar un balance de riesgos. Asi, cuanto mas sesgada hacia un
lado la funcion, mayor es la probabilidad asignada por el mercado
de que el precio se mueva a futuro en esa direccion?.

Asi, la FDP para el precio del petroleo y del cobre permite
conciliar el escenario mas probable con la incertidumbre que
el mercado asocia a la evolucion de estos precios, asignando
probabilidades a escenarios de riesgo para ellos.

Las opciones de petréleo WTI indican que hacia el proximo
ano, si bien hay mayor incertidumbre, no se observa un sesgo
claro respecto del valor esperado por el mercado. Este asigna
actualmente una probabilidad de 7% a que el precio se ubique
sobre US$85 a diciembre de este afio. Para junio del 2007 la
probabilidad de este evento aumenta a 25%. La probabilidad
que el precio sea menor que US$65 a diciembre proximo y
junio del 2007 esta en torno a 20% (grafico I.11).

Para el precio del cobre, la probabilidad que esté bajo US$3,0
la libra a fin de afio es de 18%, y que supere US$3,5 es de 48%
(grafico1.12). Los resultados muestran que el mercado actualmente
presenta un leve sesgo a la baja para el corto plazo”/.

Grafico .11
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 1.12
FDP para precio del cobre (*)

(centavos de dolar por libra, informacion al 5 de
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

!/ Basado en las metodologias analizadas y desarrolladas para la informacion
contenida en los instrumentos derivados de activos financieros en Breeden
y Litzenberger (1978), Cooper y Talbot (1999), Clews et al. (2000), Jung y
Miranda (2002), Carlson et al. (2005) y Brenan (2000).

%/ La metodologia descrita puede usarse, con cambios menores, para obtener
las FDP para expectativas de mercado para otros precios financieros como
tipos de cambio y tasas de interés.

%/ De los contratos de opciones, los resultados son inestables para las colas
de la distribucion, por lo que se interpolan, manteniendo los resultados
para el core de la FDP que acumula el 95% de probabilidad.
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Grafico II.1
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(*) Calculada como laTPM nominal menos la inflacion esperada proveniente
de las encuestas del Banco Central de Chile.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.2
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Fuente: Banco Central de Chile.

Esta seccion revisa la evolucion reciente de las principales variables de los
mercados financieros desde la perspectiva de la politica monetaria.

Condiciones monetarias

Entre mayo y septiembre del 2006, el Consejo del Banco Central continué
el proceso de normalizacion pausada de la politica monetaria, aumentando
la TPM en una ocasion, hasta 5,25%. Con ello, la TPM acumulé 350
puntos base de incremento desde que comenzo el proceso de retiro gradual
del estimulo monetario en septiembre del 2004. Si bien las condiciones
financieras atn son ventajosas, es posible que el actual estimulo monetario
no diste mayormente del que podria considerarse neutral (grafico II.1 y
Recuadro II.1). Se estima que, en el escenario mas probable, seran necesarios
incrementos adicionales de la tasa de interés para mantener la inflacion
proyectada en torno a 3% anual. Sin embargo, su materializacion podria
dilatarse por un tiempo prolongado. Ello dependera de la informacion que
se acumule y su implicancia sobre la inflacion proyectada.

Coherente con la TPM, las tasas de interés de los instrumentos de deuda
del Banco Central en pesos han aumentado desde el inicio del proceso de
normalizacion de la politica monetaria. Asi, desde septiembre del 2004 las
tasas de interés de los BCP acumulan alzas de 260, 120 y 10 puntos base
a dos, cinco y diez anos, respectivamente. En tanto la tasa del BCU-5 se
ha incrementado en 90 puntos base, mientras la del BCU-10 no muestra
cambios. En la actualidad, las tasas de estos instrumentos, en general, se
sittian en niveles similares o menores a los vigentes al cierre del IPoM de
mayo, con una trayectoria de “U” invertida que las llevé a un nivel maximo
en el ano a fines de junio. Esto coincidio en direccion, pero no en magnitud,
con los movimientos de las tasas de los documentos del Tesoro de EE.UU.
reales y nominales (grafico 11.2).

De acuerdo con las diferentes medidas de expectativas sobre la TPM, se
deduce que el mercado espera incrementos mas espaciados en el futuro
que los registrados en el ultimo tiempo, anticipando entre dos y tres
nuevos aumentos de 25 puntos base en los proximos 15 meses. La curva
forward —trayectoria de tasas de interés instantaneas implicita en la curva
de rendimiento de los instrumentos de deuda del Banco Central— indica
que la TPM se ubicaria en 5,4% en diciembre de este afio y en 5,9% en
diciembre del 2007 (5,6 y 6,1%, respectivamente, en mayo). En tanto, la
encuesta de expectativas de septiembre anticipa que la TPM se ubicaria
en 5,5% a diciembre de este afio, y a diciembre del 2007 se elevaria hasta
5,75% (grafico 11.3).

21



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2006

22

Grafico I1.3
TPM, encuesta de expectativas y curva forward
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.5
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Agregados monetarios

Desde el cierre del IPoM anterior, la tasa de crecimiento anual de los
agregados monetarios (M1, M2 y M3) ha presentado leves cambios,
manteniéndose en general por encima de lo que se espera sea su crecimiento
de largo plazo'/ (grafico 11.4). Las velocidades de expansion de los agregados
si bien se han mantenido relativamente estables en los ultimos tres meses, lo
hacen en niveles inferiores a aquellos registrados a comienzos del proceso
de normalizacion de la politica monetaria (grafico I1.5).

El crecimiento anual del M2 sigue impulsado por la demanda por depésitos
a plazo de privados, excepto el segmento hogares. El incremento del M3 se
encuentra acotado por la caida de las tenencias de privados de documentos
del Banco Central y de letras de crédito, lo que coincide con una menor
oferta relativa de estos instrumentos.

Condiciones de crédito a hogares y empresas

El crecimiento nominal anual de las colocaciones bancarias totales contintia
en torno a 19% desde diciembre pasado, con una velocidad levemente
decreciente (grafico 11.6). Esta evolucion se sustenta en las colocaciones tanto
a empresas como a personas, y en especial dentro de estas ultimas en los
créditos de consumo (grafico 11.7). Con respecto al aun fuerte incremento
de las colocaciones a personas, la observacion de otros periodos muestra
que el crédito responde con rezagos a la evolucion del ciclo y a los cambios
en el impulso monetario, por lo que es posible que se comience a apreciar
una reduccion de su crecimiento anual dentro de algunos trimestres. En
relacion con lo anterior, es factible que parte de las colocaciones de consumo
vayan dirigidas a financiar el fuerte aumento del gasto en bienes durables
observado el ultimo afo y medio.

Un elemento que apoyaria el menor dinamismo de las colocaciones de
consumo en el futuro viene dado por los resultados de la encuesta trimestral
del Banco Central sobre las condiciones de crédito bancario de junio?,
en la que se indico que las condiciones de otorgamiento de créditos de
consumo se tornaron mas restrictivas por una percepcion de mayor riesgo
en este segmento. Algo similar ocurre con los créditos hipotecarios, donde
la encuesta muestra que la flexibilizacion de los estandares de otorgamiento
se ha moderado, mientras su demanda se desacelero respecto de trimestres
previos, lo que se veria reflejado en la evolucion decreciente de la velocidad
de este tipo de colocaciones.

El crecimiento de las colocaciones bancarias a empresas se mantuvo alto
en los ultimos meses, promediando 18% nominal anual desde mayo. Los
créditos de comercio exterior crecieron en promedio 17% anual en pesos
y 23% en dolares. Los créditos comerciales aumentaron cerca de 18%,
con una velocidad cercana a 13%. Por montos, los créditos de sumas mas
pequenias han moderado su crecimiento, mientras los mayores han mostrado
movimientos disimiles (grafico 11.8).

'/ Segin una ecuacion de proyeccion habitual de dinero M1 de corto y largo plazo, con
fundamentos contemporaneos, los residuos mantienen un sesgo positivo. Ver Restrepo (2002).

%/ Correspondiente al periodo abril-junio del 2006.



Grafico 1.6
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(1) La serie de consumo, dentro de las colocaciones a personas, considera un
ajuste el 2004, dado el efecto sobre los niveles del cambio en la normativa
de contabilizacion de los sobregiros.

(2) Datos de agosto son provisionales.

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

Grafico 11.7
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(2) Datos de agosto son provisionales.

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

Grafico I1.8
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Posteriormente, se declaran segUn el caracter del titular.

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

Mercados Financieros

La mencionada encuesta de crédito mostré que las condiciones de
financiamiento a empresas siguen estables, con un debilitamiento de la
demanda, principalmente por el mayor uso de fuentes alternativas de
financiamiento por parte de las grandes empresas. En las pymes, la demanda
por crédito se desacelero en el periodo.

Desde septiembre del 2004, las tasas de interés que los bancos cobran en
sus operaciones con terceros han evidenciado el traspaso del incremento
de la TPM. En efecto, la tasa promedio ponderada de los créditos de
consumo se ha elevado 350 puntos base en ese lapso, manteniéndose en
los ultimos meses en torno a 27% (tabla I11.1). El movimiento de las tasas
de interés de las letras de crédito hipotecario transadas en el mercado
secundario coincidio con el de las tasas de los documentos reajustables
del Banco Central en dicho periodo. A su vez, las tasas de interés de las
colocaciones a empresas acumulan un incremento de 300 puntos base
desde septiembre del 2004, ubicandose sobre 10% anual durante todo el
2006. La tasa prime, que corresponde a la cobrada a los clientes de mejor
clasificacion crediticia, tras aumentar en linea con la TPM, se ha ubicado
levemente por debajo de esta.

Tabla 1.1

Tasas de interés de colocacion
(base 360 dias, porcentaje)

Consumo Tasas LCH (3) Comerciales
Tarjetas de |Tasa4-5% |Tasa5-6%
TPM TPP (1) crédito (2) |y Dur:5-6 |y Dur:5-6 |Prime (4) TPP (1)
2004  Prom. 1,87 24,3 33,4 4,0 4,4 1.6 7,4
2005 Prom. ‘ 3,44 ‘ 26,0 ‘ 34,1 ‘ 3,7 ‘ 43 ‘ 34 ‘ 9,7 ‘
2005 Ene. 2,42 25,4 32,5 3,9 43 2.3 8,2
Feb. 2,65 26,8 32,4 3,7 4,5 2,7 8,8
Mar. 2,75 24,0 32,9 3,7 4,4 2,5 9,1
Abr. 2,94 25,7 33,6 3,6 4,5 2,9 9,1
May. 3,14 26,6 34,2 3,6 4,2 3,0 10,0
Jun. 3,25 27,1 35,0 3,2 4,2 3.1 9,5
Jul. 3,40 26,6 35,2 3,2 3,8 3,5 10,2
Ago. 3,66 26,6 35,5 3,4 3,8 3,6 10,0
Sep. 3,94 26,4 35,6 3,3 3,8 3,8 9,9
Oct. 4,19 25,1 35,0 3,8 41 3,6 10,3
Nov. 4,43 25,5 33,6 4,5 4,7 4,4 10,7
Dic. 4,50 26,2 33,6 45 4,7 4,7 10,7
2006 Ene. 4,50 27,3 34,4 4,3 4,5 4,8 10,8
Feb. 4,66 28,5 36,0 41 4,3 4,9 11,2
Mar. 4,75 25,5 36,5 41 4,3 4,9 10,5
Abr. 4,88 27,1 36,9 41 4,4 4,9 A
May. 5,00 27,7 36,6 4,2 4,4 5,1 A
Jun. 5,00 27,7 36,8 4,3 4,5 5,0 10,4
Jul. 5,14 27,4 36,8 4.1 4.4 5,2 10,4
Ago. 5,25 26,8 4,0 42 5,1 10,4

(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) Tasas de letras de crédito hipotecario con la tasa de emision indicada.

(4) Tasa cobrada a clientes preferenciales o de mejor clasificacion crediticia (calculada como el promedio mensual de
las tasas minimas informadas por los bancos diariamente).

Fuentes: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Al igual que en los afos anteriores, la emision de bonos sigue siendo
una importante fuente de financiamiento para las empresas. En términos
acumulados, en el 2006 estas alcanzan UF48,4 millones, 17,8% por sobre
lo colocado en igual periodo del ano anterior (grafico I1.9).

23



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2006

24

Grafico 1.9

Emision de bonos corporativos segun objetivo
(millones de UF acumulados por ano)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico I1.10
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(1) Indice accionario Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice 02/01/2004=100.
(3) Porcentaje, ventana mévil de 40 dias.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico II.11

Tipo de cambio nominal (*)
(indice 02/01/2004=100)

110
105
100
95 '
90

85

80

04 Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul. Oct. 06 Abr. Jul

(*) Para definiciones, ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el mercado bursatil, la colocacion de nuevas acciones alcanzé UF7,5
millones a julio, alrededor de 80% menos que lo emitido en igual periodo
del 2005. Los montos diarios transados en la Bolsa de Comercio de Santiago
en los ultimos tres meses son en promedio similar al del primer trimestre
de este afio, pero inferior al del promedio del 2005.

Desde el cierre del IPoM de mayo, los indicadores bursatiles locales se han
movido en linea con sus similes externos. Tras una caida generalizada entre
mayo y junio por la incertidumbre sobre el curso de la politica monetaria
en EE.UU., revirtieron su tendencia, acorde con expectativas de alzas mas
pausadas de las tasas de interés externas. Aun asi, todavia no regresan a los
maximos del afio. Adicionalmente, en el mercado local el alza del ultimo
periodo ha estado impulsada por los positivos resultados de las empresas.
Con todo, los precios de las acciones (medidos por el IPSA) cayeron 1,8%
en pesos y 5,7% en dolares desde el cierre del IPoM anterior a la fecha,
acumulando en el afio aumentos de 12,1 y 7,6%, respectivamente (grafico
11.10).

Tipo de cambio

Respecto del cierre del IPoM anterior, la paridad peso/dolar se ha
depreciado 4%. Desde mediados de mayo se observo un alza relevante
del tipo de cambio, llegando a cotizarse en torno a $550 a fines de junio.
Posteriormente, el peso mostr6 una relativa estabilidad, al contrario del
comportamiento de monedas como el real brasilefio, que se aprecio en
ese perfodo. En lo mas reciente, el tipo de cambio se ubica en torno a
$540, lo que ha coincidido por una parte con las expectativas de menor
inflacion externa y, por otra, con la percepcion de una mayor desaceleracion
de la economia estadounidense, que asi como las tensiones geopoliticas,
ha provocado mayor incertidumbre en relacion con el desempeiio de la
economia global, lo cual afecto en especial a los mercados financieros de
las economias emergentes (tabla 11.2). En términos multilaterales, el peso
también muestra depreciaciones respecto del cierre del IPoM anterior: 4
%, 4,5y 3,2% el TCM, el TCM-5 y el TCM-X, respectivamente (grafico
I.11).

Tabla 1.2

Tipo de cambio observado, multilateral y real
(TCO: pesos por dolar EE.UU., promedio mensual; TCM, TCM-5y TCM-X: 02/01/1998=100;
TCRy TCR-5: 1986=100) (1)

| Abr. 06 | May. 06 | Jun. 06 | Jul. 06 | Ago. 06 | sep.06(2) |
TCO 517,33 520,79 542,46 540,62 538,53 538,51
TCM 99,76 101,79 104,85 104,98 105,11 105,20
TCM-5 125,38 129,48 133,88 133,21 133,25 133,24
TCM-X 96,04 97,87 99,94 100,14 100,35 100,43
TCR(3) 88,83 90,81 93,82 94,02 94,18
TCR-5 (3) 78,41 81,28 83,68 83,28 83,30

(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) Promedio al 5 de septiembre.
(3) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



Mercados Financieros

Se estima que en agosto, el TCR y el TCR-5 se situaron en 94,2 y 83,3, cifras
6y 6,2% superiores a las de abril, respectivamente. Tomando como referencia
el promedio de las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM,
se estima que el tipo de cambio real es coherente con sus fundamentos de
largo plazo. Pese a que los términos de intercambio son significativamente
superiores de los que deberian prevalecer en el largo plazo, la capacidad que
ha tenido la economia de ahorrar la mayor parte de esta ganancia transitoria
—reflejada en el superavit de cuenta corriente— apoya esta evaluacion. Como
supuesto metodologico se considera que, hacia fines del horizonte habitual de
proyeccion, el tipo de cambio real no sera muy distinto del actual.
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Recuadro II.1:

Tasa de interés real neutral — nuevos

antecedentes

La brecha entre la tasa de interés de politica monetaria real y
la tasa de interés real neutral (TIRN) determina el grado de
expansividad o estimulo de la politica monetaria. Pese a la
importancia de la TIRN, no hay una definicion tnica ya que
depende del tipo de analisis que se desea conducir. Entre las
mas utilizadas se incluyen: (i) aquel nivel de tasa de interés
real compatible con el pleno empleo o cierre de brechas
de producto, que es equivalente a la tasa de interés real
acorde con el equilibrio de precios flexibles en un modelo
macroeconomico; (ii) la tasa de interés libre de riesgo de
estado estacionario en un modelo de crecimiento'/.

En los mercados mundiales se han visto bajas ostensibles
en las tasas de interés respecto de los noventa y principios
de esta década’, lo que ha llevado a revisar a la baja las
estimaciones de la TIRN. Esto se ha refrendado en discursos
de los banqueros centrales y variados estudios académicos”/.
Chile no es ajeno a ello, la estimacion actual del rango para
la TIRN es menor a la calculada anteriormente (tabla II.3).

La TIRN es, en la practica, una variable inobservable y que cambia
en el tiempo. Los bancos centrales usan diferentes metodologias
para obtener un rango aproximado de su valor. Estas se pueden
agrupar en tres: (i) TIRN a partir de la teoria economica; (ii) TIRN
implicita en los documentos financieros; (iii) TIRN a partir del
analisis estadistico de datos macroeconémicos.

En los primeros sobresalen dos paradigmas principales.
Primero, se estima la TIRN con conceptos aplicables
a una economia completamente abierta a los flujos
financieros, como el modelo de paridad descubierta de tasas
internacionales y, segundo, a una economia cerrada que
utiliza la tasa marginal de sustitucion en el consumo para
determinar el retorno de un activo libre de riesgo, como
Lucas (1978), extendido por Campbell y Cochrane (1999)
para funciones de utilidad con habitos en el consumo. En
el primer caso, a la tasa de interés externa relevante (que
para el caso chileno se supone es la de EE.UU.) se le suma
la depreciacion esperada del peso chileno, un premio por
riesgo pais y un premio por riesgo cambiario. En el segundo,
a partir de una funcion de utilidad teorica, con valores
apropiados para sus parametros, se relaciona la tasa de
interés neutral y las expectativas de crecimiento del producto
per capita. Este modelo difiere del de crecimiento tradicional
sin incertidumbre en que la tasa de crecimiento del PIB total
entrega una cota inferior para la TIRN.

La tasa implicita en los documentos financieros es la que
refleja las expectativas de mercado acordes con la tasa de
interés observada bajo el supuesto de arbitraje. En este caso
se calcula la tasa de interés de corto plazo a futuro implicita
en los BCU a 5y 10 afios, siguiendo a Bomfim (2001). Otra

forma de obtenerla es a partir de una relacion estadistica que
supone que la diferencia entre la tasa de interés de corto y
largo plazo es un premio no observado. De suponer ciertos
procesos estocasticos para dichas tasas y el premio, se estima
la tasa de corto plazo y la neutral de largo plazo.

El tercer método se basa en un modelo macroeconémico
semiestructural que usa el filtro de Kalman para estimar
conjuntamente la TIRN y otra variable inobservable como el
PIB potencial. Se usa una estructura con dos ecuaciones de
observacion: una demanda agregada y una curva de Phillips.
Ambas ecuaciones dependen de la brecha de producto y de
la brecha de tasas. Luego se proponen procesos estocasticos
para las variables no observadas para completar el modelo.

Los resultados indican que el rango estimado para la TIRN
actual (2,4 a 3,8%) es menor al reportado en mayo del 2002
(3,5a5,1%) (tabla I1.3). Una razon para esta diferencia es que la
situacion internacional prevaleciente es de tasas menores, lo que
reduce la tasa de paridad estimada. Probablemente vinculado
a lo anterior, la curva de rendimiento de los documentos
financieros locales hoy es mas baja que en el 2002, apuntando
a una tasa de equilibrio menor. Otra razén para explicar las
diferencias es de caracter metodologico. Ejemplos de ello son la
incorporacion de incertidumbre en un modelo de crecimiento
de consumo, a diferencia del modelo neoclasico tradicional, y
el uso de un modelo macroeconémico semiestructural.

Tabla 1.3

Estimaciones alternativas de la tasa de interés neutral (*)
(porcentaje)

Tasa neutral de interés real

Modelo (2° Trim. 2006)

1. Paridad de tasas usando Fed Fund para EE.UU. | 2,4a33 ]|
2. Paridad de tasas usando real neutral para EE.UU. ‘ 3,1a3,5 ‘
3. Modelo basado en consumo ‘ 3,2a3,7 ‘
4. Curva forward (Bomfim, 2001) | 2,85 |
5. Curva forward (mod. estadistico) | 3,31 |
6. Modelo semi estructural | 3,75 |

(*) Los rangos estimados para los tres primeros modelos salen de utilizar diferentes supuestos respecto de los parametros de calculo
implicitos en esos modelos. En los tres siguientes son estimaciones estadisticas donde solo se reporta la estimacion puntual.

Fuente: Banco Central de Chile.

!/ Una discusion previa de la importancia y otras definiciones para la tasa
neutral pueden encontrarse en el IPoM de mayo 2002, paginas 41-42.

?/ La caida en las tasas de interés de equilibrio en Europa se atribuyen, entre
otros factores, a una caida en el crecimiento de la productividad y bajas tasas
de crecimiento de la poblacion (BCE, 2004).

%/ Garnier y Wilhelmsen (2005), BCE (2004) y Clark y Kozicki (2005), entre otros.
* La inclusion de incertidumbre entrega resultados de magnitud bastante

menor en las estimaciones. Esta es una de las principales diferencias entre
las que se revisan aqui y las consideradas en mayo del 2002.



lll. Demanda agregada

Tabla I11.1

Demanda agregada

(ponderacion en el PIB, variacion real anual, porcentaje)

Pond.‘ 2005 ‘ 2006 ‘
2005 |1 [u [m_ v JaAde [1 [u |
Demanda interna 105,8| 12,3| 12,0 11,5| 10,1 1.4 9,01 7.7
FBCF 29,2| 27,2 26,5 26,5| 19,7| 24,7| 11,0 28
M&E 14,6| 48,5| 43,3| 486| 364| 436| 165 02
c&0 14,61 13,5| 12,7 9,5 58 10,2 64| 54
Resto 76,7\ 7,6 7.4 6,8 6,7 7.1 82| 96
Consumo privado e4,6| 7,7 8,1 8,1 8,6 8,2 76| 7.8
Consumo gobierno 10,7 5,6 4,8 3,8 3,8 4,5 6,4 4,6
VE (%PIB) (*) 1,8 1.7 1.6 1,4 15| 2,0
Exportaciones de bienes
y servicios 350| 6,6 8,2 4,3 53 6,1 6,0 3,4
Importaciones de bienes
y servicios 40,9| 23,1 22,1 20,0/ 17,0 204| 158] 12,0
PIB \ | 66l 72| 58l s8l 63| 53| 45l

(*) Variacion de existencias sobre PIB acumulada en cuatro trimestres.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.1

Contribucién al crecimiento del PIB
(variacion anual, puntos porcentuales)

I Variacion de existencias FBCF
Exportaciones netas (*)

M Consumo Gobierno

Consumo Privado = PIB

97 98 99 00 01 02 03 04 05

06

(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y

Servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Esta seccion revisa la evolucion reciente de la demanda interna y externa y
sus perspectivas de corto plazo, con el fin de examinar las posibles presiones
inflacionarias en los mercados de bienes y servicios, y la dinamica probable
de la actividad.

Demanda agregada

En el primer semestre del 2006, tal como se esperaba, la tasa de crecimiento
de la demanda interna siguio reduciéndose, pasando desde un incremento
real anual de 12,3% en el primer trimestre del 2005 a 7,7% en el
segundo cuarto del 2006. La trayectoria de la demanda interna se ha visto
particularmente determinada por la evolucion de la formacion bruta de
capital, especialmente el componente de maquinaria y equipo. Este tltimo
paso de crecer abultadamente en el 2005: 43,6%, a 0,2% en el segundo
trimestre del 2006, manteniendo tasas de inversion a PIB elevadas en una
perspectiva historica (tabla I11.1 y grafico I11.1).

En la segunda mitad del afio la demanda interna continuaria disminuyendo
su tasa de crecimiento anual, conjugandose con una caida transitoria de
existencias en el sector minero, bases de comparacion exigentes para la
formacion bruta de capital fijo y un crecimiento estable del consumo.

Consumo y existencias

En el primer semestre del 2006, y similar al 2005, el consumo privado crecid
a tasas anuales del orden de 8%. Destaco la resiliencia de este componente
de la demanda interna a los altos precios del petréleo y sus derivados. Se
estima que el incremento del precio de la energia importada respecto del
ano pasado tendria un efecto negativo de cerca de 1,5% sobre el ingreso
privado disponible en el 2006'/. Este valor es un punto porcentual mayor
al que se estimaba en mayo ultimo. Las decisiones de consumo se han
visto favorecidas, en todo caso, por el menor desempleo y las ventajosas
condiciones del mercado crediticio.

Por componentes, continu¢ destacando el consumo durable, con un
incremento anual de 20,7% en el primer semestre del 2006 (27,4% el 2005)
(grafico II1.2). Esta importante acumulacion de bienes durables se tradujo

!/ Considera el efecto del alza del precio del petréleo WTI en el indice de valor unitario de las
importaciones de petréleo y en la ultima estimacion disponible de volumen.
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Gréfico I11.2 en un ajuste acelerado de la relacion entre el gasto en consumo durable y el
Consumo privado habitual que se mantuvo relativamente baja entre fines de 1999 y principios
(variacion real anual, porcentaje) del 2004 (grafico 111.3).
== Durable Habitual (*) =
40 8 Lo anterior se refleja también en una mayor participacion de las importaciones
en el consumo, puesto que casi la totalidad del consumo durable es de origen
3 6 importado. No obstante, recientemente, también se observa un aumento en
. , la proporcion de importaciones de bienes de consumo no durable, con una
contrapartida de menor crecimiento de los bienes de consumo no durable
0 X de origen nacional: desde 7,3% en el segundo trimestre del 2005 a 5,8% en
el mismo periodo del 2006 (grafico 111.4). Esto se ha visto favorecido por las
0 V\—/\/ ' ' ' Lo ventajas competitivas que poseen algunos mercados de origen.
-10 -2 Las distintas medidas de expectativas de los consumidores mostraron una
0o o1 02 03 o4 05 06 caida importante a partir del segundo trimestre del 2006, coincidiendo con
(*) Incluye bienes no durables y servicios. el relativo menor dinamismo de la economia. No obstante, el deterioro de
Fuente: Banco Central de Chile. estas expectativas ha sido mayor al que se esperaria de la evolucion del precio
de los combustibles y el desempleo, por lo que hay motivos para esperar un
repunte de estas. Asimismo, hasta ahora, no se observa un efecto de esto en
las decisiones de consumo de las familias.
Gréfico 1.3
Razon entre consumo durable y habitual Elingreso privado disponible en términos reales, deflactado por el IPC, creceria
(promedio moévil anual, porcentaje) 3,7% el 2006 (Recuadro 111.1). Este aumento es menor al esperado para el

1 PIB, aunque los términos de intercambio aumentarfan 24%, ya que las rentas
remesadas al exterior crecen sustancialmente. Las condiciones de acceso al
crédito, por lo tanto, también han sido fundamentales para el empuje del
9 consumo. Se espera, que el dinamismo de este componente contintie, aunque
posiblemente con un menor protagonismo del consumo durable.

10

7 En el aiio movil finalizado en el segundo trimestre del 2006, la acumulacion
de inventarios alcanz6 2% del PIB medidos a precios constantes, cifra por

° encima de la de fines del 2005 y el primer trimestre del 2006. En el segundo

5 . . . . . . . . . trimestre, la acumulacion de existencias habria aumentado debido a las
9 %8 99 00 01 02 03 04 05 08 importaciones de bienes de consumo. En todo caso, como ya lo reflejan
Fuente: Banco Central de Chile. algunos indicadores (IMCE), en el segundo semestre se proyecta una baja

importante de las existencias, toda vez que deberan cubrir la caida que
se anticipa en la produccion minera, para hacer frente a los contratos de
exportaciones de minerales.

Grafico .4

Consumo privado Formacion bruta de capital fijo (FBCF)?/

(variacion real anual, porcentaje)

i - En el primer semestre del 2000, la formacion bruta de capital fijo mostré una

normalizacion mas rapida que la prevista, tras una acumulacion de stocks
de capital relativamente abultada en el segundo semestre del 2005. Asi, tras
/\ aumentar 24,7% el 2005, creci6 11% anual el primer cuarto del 2006y 2,8%
anual el segundo, lo que se explico principalmente por maquinaria y equipo.

Y e
/ \/\ - Con esto, en el ano movil terminado en el segundo trimestre del 2006, la

9

o

/

w

inversion fija alcanzé a 29,4% del PIB a precios de 1996, tasa elevada en

-3

-6
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

(*) Consumo de bienes nacionales. %/ En el 2005, la FBCF comprendié los siguientes componentes: construccién y otras obras
(50%) y maquinaria y equipo (50%). En el 2003, el componente de construccion y otras obras,

Fuente: Banco Central de Chile. a su vez, comprendia edificacion (56%) y obras de ingenieria y otras obras (44%).
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Grafico IIl.5
Formacion bruta de capital fijo

(porcentaje del PIB en pesos de 1996, afno movil)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico Ill.6
Importaciones de bienes de capital
(indice cantidad 2004=100)
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(*) Promedio movil trimestral.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.7
Catastro de inversion (*)
(miles de millones de dolares)

6 [ Enero 2006
Abril 2006
W Julio 2006
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(*) Excluye los sectores telecomunicaciones e inmobiliario.
(e) Estimado.
(f) Proyectado.

Fuente: Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

Demanda Agregada

términos historicos, y 21,2% a precios corrientes, algo inferior al trimestre
anterior (grafico I11.5). En lo que resta del afio, y producto de una alta base
de comparacion, el crecimiento anual de la FBCF seguiria disminuyendo,
llegando a tasas en el cuarto trimestre incluso negativas, pero en un contexto
de niveles elevados. De hecho, en lo mas reciente, se aprecia un repunte
del nivel de las importaciones de maquinaria y equipo (grafico 111.6). Mas
adelante, se espera que la FBCF retome una senda de crecimiento.

El crecimiento anual del componente construccion muestra una trayectoria
levemente decreciente en el afio. En edificacion, los indicadores de actividad
del primer semestre se mantuvieron dinamicos. No obstante, en lo mas reciente,
indicadores relativos al mercado de viviendas nuevas han dado seriales menos
favorables. Las ventas de viviendas nuevas en el Gran Santiago han disminuido
y los meses necesarios para agotar el stock han aumentado.

En cuanto al componente obras de ingenieria, el catastro de la CBC?/ de
julio aumento los niveles de inversion para el periodo 2006-09. Esto fue
especialmente visible para el trienio 2007-09, mucho mas dinamico que lo
considerado en el catastro de abril —aun controlando por las habituales
correcciones de las intenciones de inversion que ocurren a medida que
pasan los periodos— y con un perfil bastante estable en el tiempo (graficos
[11.7 y 111.8). Destaca, dentro de estas correcciones, la mayor inversion en
el sector energia. En el 2006, los principales cambios se produjeron por
las modificaciones al calendario de proyectos ya definidos, que afectaron
mayormente el perfil intranual y no el crecimiento de la inversion en el
periodo. Respecto de proyectos mineros, a diferencia de ciclos previos de
aumento en el precio del cobre, el actual no se ha visto acompanado de un
incremento importante de la inversion en este sector (grafico I11.9).

Las perspectivas para la inversion también se verian favorecidas por mayores
flujos de liquidez en las empresas y el amplio acceso al financiamiento en
condiciones ventajosas. En el segundo trimestre la rentabilidad®/ de las
sociedades anonimas que reportan Fecu fueron mejores que en los ultimos
anos: 21,3% en el ano movil terminado en el segundo trimestre del 2006,
liderados por mineria (grafico I11.10). Excluyendo este sector, la rentabilidad
alcanzo a 12,9%, también mayor que en los trimestres previos y similar a
los maximos obtenidos a fines de 1995 y principios de 1996.

Politica fiscal

Ajunio del 2006, la ejecucion del Gobierno Central Total alcanzo6 un balance y
ahorro global acumulado’/ de 6,2 y 9,3% del PIB, respectivamente, las mayores
cifras desde que existe registro. Entre los ingresos destacan los tributarios
—principalmente los pagados por las diez principales empresas mineras
privadas— y cobre bruto. La deuda bruta del Gobierno Central se redujo
desde 7,5% del PIB en diciembre del 2005 a 5,9% en junio del 2006.

’/ Catastro de inversion de la Corporacion de Desarrollo Tecnologico de Bienes de Capital.
*/ Medida como utilidad del ejercicio neta de impuestos sobre patrimonio.

°/ Diferencia entre los ingresos y gastos totales (presupuestarios y extrapresupuestarios).
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Grafico llI.8

Catastro de inversién: correcciéon entre catastros de abril
y julio de cada afo (*)

(porcentaje)
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(*) Excluye los sectores telecomunicaciones e inmobiliario.

Fuente: Corporacién de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

Grafico ll.9
Precio del cobre e inversién minera

(délar por libra, porcentaje)

== Precio del cobre (2)
== |nversion minera en maquinaria y equipo (1) W Inversion minera (3)
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(1) Como porcentaje del PIB minero. Afio mévil terminado en el trimestre
correspondiente.

(2) Afio movil terminado en el trimestre correspondiente.

(3) Como porcentaje del PIB. Tres afios méviles, terminado en el afio
correspondiente.

Fuentes: Banco Central de Chile y Codelco.
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En términos presupuestarios, a julio del 2006 el balance anual del Gobierno
Central alcanzo a 6,6% del PIB, mientras el ahorro fue de 9,6% del PIB, esto en
un contexto de ingresos mayores a los presupuestados y gastos en linea. As,
el avance de los ingresos y gastos alcanzo a 72,3 y 54,3%, respectivamente.
En particular, el grado de avance de la inversion publica respecto de lo
presupuestado es similar a lo observado historicamente, tanto en su componente
inversion (41,9%) como en transferencias de capital (59,8%). De este modo, el
gasto total creceria mas que el PIB al aumentar cerca de 6% real.

Considerando el nuevo escenario del precio del cobre para este aio y
el cumplimiento de la regla de superavit estructural, el superavit global
superarfa largamente el 5,3% del PIB estimado por la autoridad fiscal en
junio®. Los nuevos parametros definidos para la elaboracion de la Ley de
Presupuestos del 2007 no difieren de los contemplados en el escenario
central del altimo [PoM’/.

Exportaciones e importaciones

Durante el ano el valor de las exportaciones ha seguido aumentando hasta
niveles récord. Esto debido, en gran parte, a los mejores precios, en particular
el del cobre, al que se han sumado el de la celulosa y la harina de pescado. El
aumento de los envios industriales, en cantidad, se aprecia menos dinamico
que en el 2005, pese a mejores precios. En los envios agricolas destaca el
crecimiento del valor (precio y volumen) en el segundo trimestre del 2000,
frente a un primer cuarto con un incremento moderado (tabla I11.2).

Tabla 111.2
Comercio exterior

Exportaciones

Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Mineras Industriales Agricolas
uss$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2005 Ano 40.574 259 29 224 356 -3,1 40,0 17,0 11,1 53 48 46 02
2006 | 13.110 39,7 82 290 61,6 7,1 50,9 158 9,3 6,0 34 06 27
1 14.676 453 0,9 44,0 66,5 -5,6 76,3 17,6 6,1 10,9 19,7 99 90
Jul. 5.558 68,7 96,0 34,0 20,4
Importaciones
Valor Variacion anual, porcentaje
millones | Total Consumo Capital Intermedias
Us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2005 Ano 32.637 31,1 204 88 259 22,7 26 55,8 52,3 2,3 27,0 12,2 131
2006 | 8.990 230 144 76 109 6,0 47 18,4 175 0,7 26,2 13,7 11,0
Il 9.369 186 11,0 6,9 31,6 254 4,9 0,5 -23 1,8 21,7 116 9,1
Jul. 3.099 8,4 14,0 -2,7 10,6

Fuente: Banco Central de Chile.

©/ Para mayor analisis, ver Direccion de Presupuestos (2006).

/ En la consulta a los comités de expertos independientes para la estimacion del PIB tendencial
y el precio de referencia del cobre, como parte de la preparacion de la Ley de Presupuestos para
el 2007, se obtuvo un precio de referencia de la libra de cobre de US$1,21 y un crecimiento
del PIB tendencial de 5,3%.



Grafico llIl.10
Rentabilidad de las empresas (1)

(promedio movil anual, porcentaje)

35 == Recursos naturales (2)
== Exportador (3)
== Industrial

28 Comercio (4)
== Total

21

: e

0

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

(1) Utilidad del ejercicio sobre patrimonio.

(2) Incluye los sectores eléctrico, forestal, minero, servicios sanitarios y gas.
(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 lll.11
Cuenta corriente y gobierno consolidado

(porcentaje del PIB, promedio anual movil)

6 W Cuenta corriente (ahorro externo)
== Balance gobierno consolidado (*)
== Balance resto (*)

01 02 03 m o4 w05 W 06

(*) Brecha entre ahorro e inversion.

Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.

Demanda Agregada

El volumen de las importaciones contintia creciendo por sobre el PIB. Al
mismo tiempo, y en linea con lo antes mencionado, las importaciones
de bienes de capital se normalizaron mas rapido que lo previsto. Las
internaciones de bienes de consumo se muestran dinamicas, con un aporte
relevante en el segundo trimestre de las compras de combustibles. El
importante aumento de las importaciones intermedias siguié debiéndose,
principal aunque no exclusivamente, a las compras de petroleo. Dado lo
anterior, la balanza comercial anual acumulada a julio volvié a aumentar,
alcanzando el maximo historico de US$17.500 millones.

La cuenta corriente de la balanza de pagos cerr6 al primer semestre del 2006
con un saldo positivo de US$2.385 millones, acumulando un superavit de
1,8% del PIB en el afio movil terminado en el segundo trimestre. El resultado
del segundo trimestre se explico por un superavit en las cuentas de bienes y de
transferencias, que alcanzaron a US$5.892 y 1.202 millones, respectivamente.
Dichos saldos fueron parcialmente contrarrestados por resultados deficitarios
tanto en las cuentas de renta (-US$5.474 millones) como en las de servicios
(-US$275 millones). En los resultados de las cuentas de bienes y de renta, fue
determinante el nivel alcanzado por el precio del cobre del primer semestre,
lo que se tradujo en incrementos importantes en los valores tanto de las
exportaciones como las remesas de la inversion extranjera directa. La cuenta
corriente terminaria el 2006 con un superavit de 3,6% del PIB, cifra superior
a la proyectada en mayo. Destaca en este resultado la caida del ahorro privado
que ha sido mas que compensada con mayor ahorro ptblico, sin requerir de
ahorro externo para su financiamiento (grafico 111.11).
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Recuadro Ill.1;

Elingreso nacional (IN) es relevante para entender y anticipar
la evolucion de variables como el consumo, el ahorro y la
inversion. Este recuadro describe la metodologia de calculo
del IN nominal y real actualmente en uso por el Banco
Central de Chile. Enfatiza, ademas, el rol de los deflactores
que se utilizan para construir la serie de IN real.

Las medidas de IN incluyen rentas y transferencias de ingreso
desde y hacia el exterior. El ingreso nacional bruto disponible
real incluye las ganancias o pérdidas de ingreso derivadas
de variaciones en los términos de intercambio de bienes y
servicios importados y exportados. Este es el efecto de la
relacion de términos de intercambio (EFTDI).

La publicacion oficial de cifras de IN real no constituye una
practica habitual de las agencias estadisticas. Ademas, no
hay consenso de los deflactores mas adecuados para llevar
a términos reales los flujos de rentas y transferencias con el
exterior, y las ganancias o pérdidas de poder adquisitivo por
el EFTDI. Asi, queda a criterio de las autoridades estadisticas
de cada pais la eleccion de los deflactores a utilizar.

En Chile, el calculo del IN real lo realiza el Banco Central
e incorpora algunas sugerencias metodologicas propuestas
por las Naciones Unidas'/. El EFTDI se construye como la
diferencia entre el saldo de la balanza comercial nominal,
corregida por el deflactor de las exportaciones o importaciones,
y la balanza comercial en pesos de 1996. Lo anterior es un
reflejo de los recursos que quedan (o faltan) después de
financiar la balanza comercial en términos reales. Por lo
tanto, esta medicion cuantifica las ganancias o pérdidas de
ingresos por fluctuaciones en los términos de intercambio?/.
Los pagos y transferencias al exterior, PF, y TR, se deflactan
por el indice de precios de las importaciones de bienes y
servicios, Pm, mientras los pagos y transferencias desde el
exterior, PF_y TR _, se deflactan por el indice de precios
de las exportaciones de bienes y servicios, Px. Lo anterior
asume que los ingresos recibidos del exterior corresponden
fundamentalmente a ingresos por exportaciones y las
rentas pagadas al exterior conllevan el supuesto implicito
que constituyen rentas que pudieron haberse utilizado en
importar mas bienes y servicios. Por tltimo, el PIB nominal
se deflacta por el deflactor del PIB, DEF, . Asi, el ingreso
nacional bruto disponible real (INBDR) se define como:

PIB  PF, PF, TR
INBDR = 5=+ 5"~ Pm ' Px

PIB

e TRey + EFTDI
Pm

Medicion del ingreso nacional

En el 2006 se estima que el INBDR creceria 3,3% anual, comparado
con el 9,1% del 2005. En este menor crecimiento inciden varios
elementos. Porun lado, el PIB real en el 2006 creceria menos que el
ano anterior, a lo que se suma un aumento en las rentas remesadas
al exterior (por los retornos en la mineria). Estas rentas, a su vez,
son deflactas por el Pm, que crece menos que el Pxy que el DEF, .
De este modo, el pago neto de factores, en términos reales, tiene
un impacto negativo sobre el INBDR que no es compensado por
el efecto positivo del EFTDI.

El Banco Central de Chile se encuentra revisando la metodologia
actual, y eventuales cambios seran implementados a contar de
marzo del 2007, en forma coincidente con el cambio de afo
base de cuentas nacionales referido al 2003. Como referencia,
sin embargo, cabe senalar que si se usa un indicador de
precios representativo de la demanda de bienes y servicios
como el deflactor del gasto para los pagos y transferencias?/,
el INBDR creceria 9,8% el 2005 y 5,2% el 2006.

Alternativamente otra medida que es util en el analisis
macroecondmico de la coyuntura, por tener una vinculacion
mas directa con los principales agregados privados, es el
ingreso nacional privado nominal deflactado por IPC. Este
se obtiene de sustraer al ingreso nacional total los ingresos
del gobierno, ambos deflactados por IPC. Esta medida habria
crecido 3,5% el 2005 y 3,7% el 2006%.

'/ En particular, recomendaciones del Sistema de Cuentas Nacionales 1993
(SCN 1993) de la ONU.

%/ En términos practicos el EFTDI corresponde a:

X-M)
Px

1000 PM)

(DEFIDI X>M) =

Px—M, Pm
Px = RKsto06 = Mii009) = My 056 (1 - W)

X,
= K M) = s
B

) K P M
P K

19967 = Pm

o5 PM)

(QEFIDI M >X) =

Px
- M = 1006 = Mijo09) = X005 (m - 1)

*/ El calculo del EFTDI no se modifica.

*/ Por su parte el ingreso nacional total deflactado por IPC creceria 7,7% el
2005 y 10,7% el 2006.



Recuadro Ill.2;

Demanda Agregada

Sindrome Holandés - experiencia

internacional

El Sindrome Holandés (SH) o Dutch Disease se refiere al
episodio de descubrimiento de reservas de gas natural en
el Mar del Norte a fines de los cincuenta. Ello provoco una
fuerte contraccion en las exportaciones industriales de
Holanda, tras una abrupta apreciacion real de la moneda.

Elreciente ciclo positivo del precio del cobre ha aumentado
la preocupacion en Chile de diversos circulos acerca de los
potenciales efectos del boom cuprifero. Desde un punto
de vista de politica econémica, es relevante preguntarse
como se debiese administrar esta bonanza de términos de
intercambio para minimizar impactos no deseados. En este
caso se estima que parte importante de este mayor precio
de cobre ira desapareciendo en el largo plazo, lo que valida
un analisis en términos de “bonanza”.

Teodrica y empiricamente, la existencia y los efectos del
SH son controversiales. Los modelos tedricos estaticos
entregan diferentes resultados, dependiendo de ciertos
supuestos claves. En su modelacion mas simple y conocida
(Corden y Neary, 1982), un boom exportador en el sector
de recursos naturales genera una apreciacion cambiaria y
una contraccion del sector industrial’/. Sin embargo, bajo
ciertas condiciones —capital movil entre sectores y sector
industrial mas capital intensivo que el no transable— las
implicancias podrian ser distintas.

Una pregunta no abordada en la literatura resefiada en
el punto anterior es la importancia de la contraccion del
sector industrial para el crecimiento de largo plazo. En los
primeros trabajos que analizan esta pregunta se supone
que el sector industrial es el que posee economias de escala
dindmicas basadas en un proceso de aprendizaje (learning
by doing). En tal caso, habria un impacto negativo sobre el
crecimiento de largo plazo. No obstante, estas implicancias
han sido desafiadas recientemente. El impacto neto sobre
el crecimiento econémico depende de la magnitud de
los efectos de aprendizaje en los distintos sectores de la
economia y de las posibilidades de absorber estas ganancias
entre sectores (Torvik, 2001).

La evidencia empirica tampoco es concluyente acerca del
impacto de un boom de recursos naturales. Concentrandose
en paises que han experimentado mejoramientos significativos
en sus términos de intercambio —por un incremento en el
precio de exportacion de un recurso natural— los resultados
varian entre ellos. Algunos trabajos para paises exportadores

de petroleo sugieren que existe evidencia de SH (Gelb,
1986), pero otros muestran que, aunque existe apreciacion
cambiaria, no hay evidencia de una contraccion en los otros
sectores transables (Spatafora y Warner, 1999).

Estudios de casos, con especial énfasis en las politicas que
implementaron para manejar la abundancia de recursos
naturales, son utiles para extraer algunas lecciones de
como manejarla. Noruega, Botswana e Indonesia han sido
especialmente exitosos en manejar los ingresos provenientes
de los recursos naturales. En cambio, en México y Nigeria, los
booms han estado acompanados por los tipicos sintomas de
SH (tabla I11.3).

De acuerdo con estos trabajos, existen algunas politicas que
ayudan a un mejor manejo de los booms. Primero, el rol de
la politica fiscal es indicado siempre como clave. El ahorro
de parte considerable de los ingresos extraordinarios ayuda a
evitar gastos dificiles de reducir una vez terminado el boom.
La prudencia fiscal es vital para minimizar las tentaciones a
gastar en proyectos de baja rentabilidad. Ademas, el ahorro
fiscal reduce las presiones a la apreciacion cambiaria?/.
Segundo, varios autores argumentan a favor de una politica
cambiaria que evite una significativa apreciacion de la
moneda local. En el caso de paises con tipo de cambio fijo
esto implica implementar devaluaciones con acumulacion de
reservas. Tercero, el desempenio de las economias exitosas esta
influenciado por las caracteristicas de las instituciones. En
paises donde la institucionalidad minimiza las actividades de
busqueda de rentas, la abundancia de estos recursos no genera
los sintomas del SH y es mas favorable al crecimiento.

Un tipo de politicas que aparece usualmente en la discusion
son los fondos de estabilizacion que, como en Noruega y
Venezuela, buscan ahorrar los shocks transitorios positivos
de precios o ahorrar para las futuras generaciones la riqueza
de un recurso que se agota en el tiempo. Davis et al. (2001)

!/ La literatura no discute mayormente que la reasignacion de recursos
inducida por el boom tiene un impacto asimétrico sobre el bienestar de grupos
perjudicados y favorecidos por él, asi como también lo tendrian politicas
propuestas para hacer menos bruscos los cambios de precio relativos. Bravo-
Ortega y De Gregorio (2006) incluyen en su trabajo una discusion de las
implicancias sobre el bienestar de la abundancia de recursos naturales.

%/ Es importante considerar que para evitar la apreciaciéon cambiaria estos
recursos deben ahorrarse en mercados externos, como el caso de Noruega
(véase Céspedes y Rappoport, 2006)
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revisan la experiencia de estos fondos de estabilizacion. El
elemento clave es como estos fondos interactian con el resto
del manejo del presupuesto fiscal. No hay evidencia de que
ellos colaboren a un mejor manejo fiscal, ya que los paises
que tienen fondos y manejo fiscal prudente ya lo tenian
antes de su existencia. El fondo no resuelve los problemas
de indisciplina fiscal, ya que el gobierno se puede endeudar
y gastar sin “tocar” el fondo, ni tampoco son inmunes a los
problemas de busqueda de rentas.

En conclusion, aunque hay una vasta gama de experiencias,
la adopcion de politicas economicas adecuadas y un buen
manejo de las ganancias extraordinarias parecen vitales
para generar crecimiento en economias abundantes en

Tabla Ill.3

recursos naturales. En este sentido, Chile parece estar en
una posicion favorable respecto de otras economias que
han experimentado shocks positivos en sus términos de
intercambio. Por un lado, la regla de superavit estructural
asegura ahorrar los ingresos ptblicos transitoriamente mas
altos por el precio del cobre. Por otro, mas de la mitad de
la inversion en cobre es de propiedad extranjera, con lo
que una fraccion importante de los mayores ingresos se
repatrian como utilidades al extranjero. La combinacion de
estos factores lleva a que el efecto del boom de cobre sobre
el gasto interno y (a través de este canal) sobre el tipo de
cambio real sea mas limitado, acotando el impacto sobre
los sectores transables no cobre.

Andlisis de casos

Autor Pais “Sindrome Holandés”

Rol de politicas e instituciones

Reed Larsen (2004) Noruega

noventa

No. La economia noruega ha experimentado un crecimiento
sostenido, aunque la tasa se ha desacelerado a fines de los

Disciplina fiscal, pago de deuda externa, fondo invertido en el exterior
(evitar apreciacién cambiaria).

Instituciones econémicas y politicas para prevenir rent seeking.

Sarraf y Jiwanji (2001) Botswana No. Ha sido uno de los paises de mas alto crecimiento Evitar excesivo incremento en gasto (acumulacion de reservas y superavit
econémico en el mundo durante las Gltimas décadas. fiscal).
limi (2006) Evitar apreciacion real (acumulacion de reservas).
Plan de desarrollo nacional para invertir adecuadamente los recursos
generados.
Buenas instituciones y governance
Auty y Gelb (1986) Trinidad y Tobago Si. Fuerte contraccion de los sectores transables no Inadecuada politica fiscal.
petrdleo, incluso mayor al experimentado por otros paises Apreciacion cambiaria
exportadores de petréleo.
Kamas (1986) Colombia Efectos ambiguos. Existi6 una contraccion de las Apreciacion cambiaria.
exportaciones no-café, pero el crecimiento econémico no Politicas fiscal y monetaria contractivas.
se vio mayormente afectado
Looney (1991) Kuwait Si. Incrementos del precio del petréleo tuvieron un No enfatiza discusion de politicas.
impacto negativo sobre la produccion industrial y el sector
agricola.
Conway y Gelb (1988) Argelia No existe evidencia de un impacto significativo sobre los No enfatiza discusién de politicas.

Gavin (1993), Sala-i-Martin y| Nigeria
Subramanian (2003)

Usui (1996) Indonesia

Usui (1997) Indonesia y México

Fuente: Alvarez y Fuentes (2006).
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sectores transables no petréleo.

Si. Amplia evidencia que el producto de los sectores
transables (agricultura, industria) se redujo fuertemente.
Existi6 una reduccion del producto per capita.

No. Crecimiento de la economia durante el boom contrasta
fuertemente con la experiencia de otros paises petroleros.

Meéxico: Si.
Indonesia: No.

Ingresos transitorios no destinados a acumular activos externos y/o
financiar inversion en el sector exportador, sino a inversiones de bajo
retorno.

Excesivo gasto fiscal mostré resistencia a la baja una vez que los
ingresos volvieron a niveles normales.

Deficiente calidad de instituciones.

Devaluacion.

Superavit fiscal.

Diferencias entre ambos paises se debieron a tres principales factores:
(i) politica fiscal, (i) endeudamiento externo, (iii) politica cambiaria.




IV. Actividad y mercado laboral

Tabla IV.1

Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

Pond. ‘ 2005

‘ 2006 ‘

2005 |1 [u_[m v [Afo [1 [n |

Agropecuario-silvicola 45| 49 8,0 6,7 2,7 57| -01 4,5
Pesca 13| -50| -6,6 -40| 69 -2,0 35 -34
Mineria 74| 46| -22 -2,0 07 0,2 08 42
Industria 158| 3,7 7.7 4,0 55 52 6,7 1.9
EGA 29| 52 56 86| 7.9 6.8 7.0 83
Construccion 8,1112,8] 12,1 9,1 57 9,8 6,2| 5,3
Comercio (1) 11,0 88| 10,6 8.2 6,5 8,5 57| 53
Transporte 46| 7,5 7.9 6,4 6,9 7.2 47| 3,6
Comunicaciones 3,41 97| 109 8,8 10,3 99| 12,8/ 10,2
RR.NN. (2) 1,7 32| -09 04| 31 15 2,7 43
Resto ‘ so,s‘ 6,4‘ 7,6‘ 5,6‘ 5,4‘ 6,2‘ 5,1‘ 4,0‘
PIB total (3) | | 66/ 72| 58] 58/ 63| 53] 45]

(1) Incluye restaurantes y hoteles.
(2) Corresponde a sectores de recursos naturales (minerfa, pesca y EGA).

(3) El PIB total corresponde a la suma del PIB de recursos naturales, PIB
resto, IVA neto recaudado, derechos de importaciones, menos imputaciones

bancarias.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.1

Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

12 - M Variacion trimestral anualizada de la serie desestacionalizada
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Este capitulo revisa la evolucion del PIB sobre la base de los sectores de
origen y la evolucion del empleo.

PIB total

Si bien el crecimiento de la actividad en el primer semestre fue similar
al previsto en el IPoM anterior, el desempetio del primer trimestre fue
algo mayor a lo esperado y el del segundo algo menor: 5,3 y 4,5% anual,
respectivamente. El primero se reviso al alza respecto de la estimacion previa
por disponibilidad de nuevos antecedentes sobre produccion de vinos que
afectaron a los sectores agricola e industrial'/. El crecimiento del segundo
cuarto fue menor al del primero, afectado especialmente por el menor
desempeno de la industria y compensado en parte por el mayor crecimiento
de EGA y minerfa. En cuanto a la velocidad de expansion, la revision de
antecedentes del primer trimestre modero la desaceleracion que se estimaba
para ese periodo en el ultimo IPoM. Ello también llevo a que la reaceleracion
esperada para el segundo trimestre haya sido bastante menor a la prevista
(tabla IV.1 y graficos IV.1 y IV.2).

Para el segundo semestre del 2006, con la informacion disponible, se
espera que el crecimiento del PIB sea en promedio similar al de la primera
mitad del ano. Tras esta evaluacion estan las cifras conocidas del primer
semestre y factores puntuales en la gran mineria que inciden en una menor
produccion de cobre. Excluyendo estos factores puntuales, se configura
un escenario de aceleracion de la actividad menor al previsto en mayo. De
esta manera, el crecimiento de la actividad durante este afo se ubicaria
entre 4%/+y 5'7:%.

PIB recursos naturales

Durante la primera mitad del 2006, los sectores ligados a recursos naturales
tuvieron un crecimiento conjunto por debajo de la actividad agregada:
2,7% anual el primer trimestre y 4,3% el segundo. EGA presento en el
primer semestre tasas de variacion anual superiores al promedio del 2005,
explicadas por un mayor crecimiento de la generacion hidroeléctrica. El
sector pesquero, luego de crecer 3,5% el primer trimestre, en el segundo
cuarto cayo en torno a 3% anual, evolucién asociada a la menor pesca
extractiva. La mineria crecié 4,2% anual el segundo trimestre, tras un

!/ De acuerdo con la politica de revision habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 23 de
agosto se publicé una nueva estimacion del PIB del primer trimestre del 2006.
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Grafico IV.2

Contribucién al crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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(1) EI PIB total corresponde a la suma del PIB de recursos naturales, PIB
resto, IVA neto recaudado, derechos de importaciones, menos imputaciones
bancarias.

(2) Corresponde a los sectores: minerfa, pesca y EGA, que ponderaron 12%
del PIB del 2005.

Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico IV.3

Mineria (*)

(promedio movil trimestral, indice aflo 2000=100)
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(*) Series desestacionalizadas.

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

Grafico IV.4
Produccion industrial

(crecimiento real anual sin efecto calendario, porcentaje)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Sociedad de Fomento Fabril.

deébil promedio del 2005 y primer cuarto de este aiio. Una extraccion
de mineral de menor ley y problemas puntuales en la mediana mineria
explicaron el menor desempeno del primer trimestre del 2006 (grafico IV.3).
En el segundo semestre, indicadores parciales apuntan a que el ritmo de
expansion de estos sectores seria en su conjunto inferior al del primero. En
particular, se anticipa que el sector minero tendria una expansion menor a
la esperada anteriormente, en parte importante por problemas técnicos y
menor produccion asociada a las negociaciones laborales en compariias del
sector, no obstante esta menor produccion serfa transitoria.

PIB resto

En el primer semestre del 2000, el crecimiento de la actividad del resto de
los sectores en su conjunto fue inferior al del 2005 (4,6% frente a 6,2% el
2005). Para el segundo semestre de este afio se proyecta que el PIB resto
presentaria un mayor dinamismo.

En el segundo trimestre, tanto el crecimiento anual como la velocidad de
expansion de la actividad industrial fueron inferiores a los del 2005 y del
primer trimestre del 2006. Esto obedecio, en parte, a un menor dinamismo
de sectores especificos, postergaciones y cambios en lineas de produccion,
y los efectos de dos dias habiles menos respecto del mismo trimestre del
2005 (grafico IV. 4).

También es posible que el impacto del mayor costo energético sobre la
industria, tanto por el aumento en el precio del petroleo como por las
restricciones de gas natural, haya sido superior a lo previsto. Los margenes
de explotacion para el sector industrial obtenidos de las Fecu, a pesar de los
buenos resultados en los trimestres recientes, muestran una caida importante
en los ultimos anos, de mayor magnitud a la que se aprecia en los margenes
operacionales y que podria relacionarse con el mayor costo de la energia
(grafico IV. 5).

Hacia fines de ano, se anticipa que la industria tendria un mayor dinamismo
respecto del segundo trimestre, debido principalmente a la entrada en
produccion de nuevas plantas de celulosa y a la reversion de fenomenos
transitorios que afectaron la actividad del primer semestre.

La actividad del comercio, en lo que va del atio, creci6 por sobre el PIB: 5,7
y 5,3% el primer y segundo trimestre, respectivamente. Si bien estas cifras
son menores a las del ano pasado, esto se debio a bases de comparacion mas
altas, ya que su velocidad de expansion trimestral fue mayor. En la reduccion
del crecimiento del segundo trimestre fue decisivo el bajo desempeno de
las ventas mayoristas, especialmente de maquinaria y equipo, en linea
con la normalizacion de la inversion. A ello se sumo que en abril el efecto
calendario, que influye negativamente sobre el componente mayorista del
comercio, parece haber sido mayor que lo habitual.

En la primera mitad del 2000, el sector construccion presenté tasas de
variacion anual similares a las del ultimo trimestre del 2005, pero con una
velocidad de expansion decreciente. Ello es coherente con la finalizacion
de diversos proyectos de infraestructura que habian impulsado de manera



Grafico IV.5
Margenes del sector industrial

(porcentaje)

== Margen de explotacion (1) Margen operacional (2) ==
38 , - 24
34 20
30 A F16
26 A F12
22 8

95 97 99 01 03 05

(1) Es la razén entre ventas totales menos los costos de los productos
vendidos, y las ventas totales.

(2) Es larazon entre ventas totales menos los costos de los productos vendidos,
menos los gastos de administracion y ventas, y las ventas totales.

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (Fecu).

Grafico IV.6
Empleo nacional (1)

== Miles de personas (2) Variacion anual, porcentaje
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(1) Series preliminares facilitadas por el INE construidas con la metodologia
publicada el 29 de agosto de 2006 en su sitio web.
(2) Serie desestacionalizada.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.7
Empleo por categoria ocupacional (*)
(miles de personas)
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(*) Series desestacionalizadas a partir de las series preliminares facilitadas
por el INE construidas con la metodologia publicada el 29 de agosto de
2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Actividad y Mercado Laboral

importante la actividad sectorial. El catastro de obras de ingenieria de julio?,
por su parte, indicé un cambio en el calendario para el afno en curso, con
mayor actividad en el primer y tltimo cuarto del ano, pero sin un efecto
relevante sobre la actividad del perfodo. Los indicadores parciales de
actividad del primer semestre se mantuvieron dinamicos y se estima que la
actividad del sector se acelerara durante el segundo semestre.

La actividad agropecuaria-silvicola mostré una variacion practicamente
nula durante el primer trimestre del 2006. Este resultado fue superior al
previamente estimado, debido a una mayor produccion de uva destinada
a la elaboracion de vinos que corrigio al alza la actividad del sector. En el
segundo trimestre la actividad se expandio 4,5%, explicada por la mayor
produccion fruticola, especialmente uva vinifera, y pecuaria. En los trimestres
venideros, se espera un crecimiento mayor al del agregado, por un mayor
dinamismo de la actividad agricola-fruticola y del sector pecuario.

Los demads sectores presentaron evoluciones mixtas durante el primer
semestre: mientras comunicaciones mostro tasas de variacion anual
superiores al promedio del 2005, el sector transporte registré tasas que
estuvieron por debajo, probablemente afectadas por el desempetio de otros
sectores usuarios de esos servicios, en especial industria. Para el segundo
semestre se espera que ambos sectores tengan un desempetio por sobre el
de la primera mitad del afo.

Empleo

La informacion analizada en esta seccion corresponde a series preliminares
proporcionadas por el INE, basadas en la metodologia que esa entidad
dio a conocer el 29 de agosto de 2006 en su sitio web, que considera la
actualizacion del marco muestral y de las proyecciones de poblacion sobre
la base del Censo 2002 (Recuadro IV.1). Ello hace que el actual panorama
global del mercado laboral sea algo diferente al que se tenia en el [PoM
pasado. Destaca la trayectoria descendente tanto de las tasas de crecimiento
anual de la ocupacion total durante el 2006 —principalmente, atribuible a
la evolucion del empleo por cuenta propia— como de la tasa de desempleo
desestacionalizada en los ultimos dos anos (grafico IV.6).

El empleo asalariado sigue mostrando un crecimiento dinamico, con tasas
de variacion anual de entre 4 y 5% durante el ultimo afio, situacion que
también la reflejan otras fuentes de informacion, como la Asociacion Chilena
de Seguridad (grafico IV.7). La tasa de crecimiento anual del empleo total,
en cambio, se ha reducido hasta 0,8% en el trimestre movil finalizado en
julio, equivalente a una creacion de 52 mil puestos de trabajo entre agosto
del 2005 y julio del 2006. Esto, tras llegar en julio del 2005 a su mayor tasa
de crecimiento anual de los ultimos doce afios (5,5%). Detras de este menor
crecimiento del empleo total esta el empleo por cuenta propia, que muestra
un significativo descenso desde mediados del 2005.

La positiva trayectoria del empleo asalariado se refleja en la recuperacion
de la ocupacion en varios sectores, destacando el comportamiento que el
empleo ligado a la construccion muestra desde comienzos de afio. Asimismo,

%/ Cifras extraidas de la Corporacién de Desarrollo Tecnologico de Bienes de Capital.
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Grafico IV.8
Tasa de participacion laboral por género (*)
(porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas a partir de las series preliminares facilitadas
por el INE construidas con la metodologia publicada el 29 de agosto de
2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9
Tasa de desempleo y participacion laboral (*)
(porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas a partir de las series preliminares facilitadas
por el INE construidas con la metodologia publicada el 29 de agosto de
2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

el empleo de comercio y agricultura—que habia estado deprimido a fines del
2005 y principios del 2006— se recupera lentamente y el empleo industrial,
aunque con vaivenes, sigue fortaleciéndose desde diciembre pasado.

Tras una recuperacion desde mayo, el nivel de las vacantes es similar al de

comienzos de afno, eliminada estacionalidad. Su tasa de variacion anual en
agosto de este afo se ubica en 15%, por encima de la de abril pasado.

Participacion y desempleo

La tasa de participacion laboral desestacionalizada, aunque con vaivenes,
esta en niveles similares a los de comienzos de ano. Ello, luego del
aumento registrado entre septiembre del 2002 y mediados del 2005, que
se deshizo parcialmente en la segunda mitad del afio pasado. La evolucion
de la participacion laboral en los ultimos afios ha estado principalmente
determinada por el comportamiento de la participacion femenina. La
participacion masculina, en tanto, se ha movido sin definir una tendencia
clara en igual periodo (grafico IV. 8).

La tasa de desempleo, eliminada estacionalidad, ha caido sostenidamente
en los ultimos dos anos, llegando a 8,1% en el trimestre movil finalizado en
julio del 2006. Este descenso se relaciona tanto con el menor incremento de
la fuerza de trabajo como con una disminucion de los desocupados desde
fines del 2004 (grafico IV.9). Por género y en igual periodo, el desempleo
desestacionalizado de hombres y mujeres disminuyo 2,9 y 1,5 puntos
porcentuales, respectivamente.

La tasa de desempleo informada por la encuesta de la Universidad de Chile
para el Gran Santiago se ubico en 11,1% en junio, 0,3 punto porcentual
menos que un ano atrds. Segun esta misma fuente, en junio la tasa de
desempleo desestacionalizada crecio respecto de marzo, aunque sigue
bastante por debajo de los niveles de un ano atras.

Desde el punto de vista de las holguras del mercado laboral, la nueva
informacion apunta a que la actual tasa de desempleo —mayor que la antes
conocida— supera levemente el promedio de los tltimos veinte afos y se
encuentra en la parte superior de un rango amplio de valores estimados para
la tasa natural de desempleo. Esto es coherente con el diagnostico global de
holguras de capacidad que se deduce del ritmo de crecimiento de la actividad,
y que, en el escenario central, se cerrarfan durante el 2007.



Recuadro IV.1;

El seguimiento del mercado laboral es parte fundamental del
analisis macroeconomico que un banco central realiza, dados
los efectos que los movimientos en este mercado tienen
sobre la inflacion. Por un lado, la evolucion del empleo y
de la tasa de desempleo son indicadores del estado ciclico
de la economia y de las holguras de capacidad. Por otro,
existe evidencia de que los reajustes de salarios nominales se
correlacionan inversamente con la tasa de desempleo y que
dado el nivel del producto, el nivel de empleo determina la
productividad, afectando asi los costos laborales unitarios,
una de las principales fuentes de presiones inflacionarias.

Durante este anio el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
ha introducido modificaciones a la Encuesta Nacional
de Empleo (ENE) correspondientes a una actualizacion
del marco muestral y de la seleccion de la muestra, y a la
incorporacion de nuevas proyecciones de poblacion, ambas
en base al Censo de Poblacion y Vivienda 2002. Este tipo de
ajuste se realiza cada cierto ntimero de arios para incorporar la
informacion pertinente a los censos de poblacion, el anterior
se hizo en 1996. Dado esto, las cifras publicadas en el primer
semestre de este afio no son directamente comparables con
las previamente informadas. Para enfrentar este problema,
el INE gener6 un empalme resultante de suavizar series
historicas a través de un modelamiento estadistico. Este
recuadro describe brevemente la metodologia utilizada por
el INE'/, y se destacan las principales implicancias para el
analisis que habitualmente hace el Banco Central de estas
cifras.

El cambio del marco muestral corresponde a la actualizacion
de la distribucion nacional de viviendas y de la situacion
demografica del pais recogida por el Censo del 2002. La
puesta en vigencia del nuevo marco muestral se reflejo en
la seleccion de una nueva muestra, la que se incorporo de
manera gradual en la ENE desde enero hasta junio del 20006,
a razon de un sexto de la muestra nueva en el dato de cada
mes, correspondientes a trimestres moviles. Ademas, se
realizo una actualizacion de las proyecciones de poblacion
para pasar de proyecciones en base al Censo de 1992 a
base del Censo del 2002. El primer dato publicado que
contiene la actualizacion de las proyecciones de poblacion
corresponde al trimestre movil terminado en julio tltimo.

El método de empalme implementado corresponde a la
aplicacion de un factor de ajuste calculado como la diferencia
porcentual entre los datos con y sin cambios. El factor de
ajuste que considera el cambio muestral (FacMues) se calculo

Actividad y Mercado Laboral

Nuevas cifras de empleo INE

en base al trimestre movil finalizado en marzo del 2006, en
que se aplicaron equitativamente ambas encuestas (2 muestra
nuevay Y2 antigua). Para el calculo del factor de ajuste debido
al cambio de proyecciones de poblacion (FacPob) se considero
la diferencia de las estimaciones que entregaba la muestra en
el trimestre movil finalizado en junio del 2006 (100% muestra
nueva) al emplear los factores de expansion base anio 1992 y
base ano 2002. Estos factores de ajuste se reducen linealmente
hasta el trimestre movil finalizado en febrero de 1998, fecha
en que se determino que la muestra antigua empieza a perder
representatividad respecto de la situacion demografica y de
viviendas del pais. Los datos previos a esa fecha no sufren
modificaciones. La formula aplicada corresponde a:

Ips =3 A+ A FacMues)(1 + KpobFacPob)

A =min {1, Tt by A, =1L Tt_}

m pob

donde §,,,. son los estimadores de las series suavizadas
por ambos efectos de las variables de interés y §  son los
estimadores de las series originales’/. Los factores T 'y T ,
indican el periodo asociado a cada efecto, igual a 97 y 100
trimestres moviles, producto del cambio de muestra y del
cambio de proyecciones de poblacion, respectivamente.

Las series suavizadas que aqui se comentan corresponden a
series preliminares proporcionadas por el INE basadas en la
metodologia que esa entidad dio a conocer el 29 de agosto
de 2006 en su sitio web.

A partir de las series suavizadas se observan mayores niveles
tanto de ocupados como de desocupados para todo el periodo
de empalme. El nivel de la fuerza de trabajo del 2005 de la
serie suavizada es en promedio 7,3% superior al de la serie
original (grafico TV.10). Respecto de la tasa de desempleo,
la serie suavizada muestra que esta alcanzé un minimo de
7,7% en enero de este ano, llegando a una tasa de 8,8%
en el trimestre movil terminado en julio (grafico IV.11). La
estimacion de la NAIRU con la nueva serie de desempleo

'/ Para mayor detalle sobre la metodologia, ver INE (2006).

*/Las series originales se refieren a las series publicadas por el INE desde el

trimestre movil finalizado en febrero de 1998 hasta junio del 2006.

39



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2006

40

del INE arroja un intervalo de confianza con un limite
superior mas alto (6,3-9,7%) que el presentado en el IPoM
anterior’/.

Donde se registran las mayores diferencias es en la tasa de
participacion laboral. Mientras la serie original aumenta
de manera considerable desde comienzos de afio, la nueva
presenta un leve aumento hasta marzo y luego un descenso.
Ademas, en el periodo 1998 a la fecha el promedio de la serie
nueva respecto de la serie original es 0,9 punto porcentual
mayor (grafico IV.12).

Grafico IV.10
Empleo nacional
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6.400 - == QOriginal

== Suavizada (*)
6.200 A
6.000 A
5.800
5.600

5.400

5.200

5.000

98 99 00 01 02 03 04 05 06

(*) Series preliminares facilitadas por el INE construidas con la metodologia
publicada el 29 de agosto de 2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.11
Tasa de desempleo
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(*) Series preliminares facilitadas por el INE construidas con la metodologia
publicada el 29 de agosto de 2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.12
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(*) Series preliminares facilitadas por el INE construidas con la metodologia
publicada el 29 de agosto de 2006 en su sitio web.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

La serie suavizada de empleo entrega también una evaluacion
mas benigna de la evolucién reciente de los costos laborales
unitarios (CLU). La mayoria de las medidas utilizadas
muestran un aumento progresivo del crecimiento anual de
los CLU, desde tasas negativas durante el segundo semestre
del 2004 y la mayor parte del 2005 a tasas entre 2 y 6% en el
segundo trimestre de este afio, en vez de tasas en torno a 8%
al utilizar la serie original. En lo mas reciente el crecimiento
de los CLU ha tendido a caer, lo que configura un cuadro de
presiones inflacionarias contenidas en el mercado laboral.

%/ Para mas detalle, ver Recuadro VLI: Tasa de desempleo NAIRU, IPoM de
mayo 20006, paginas 46 y 47.



V. Evolucion reciente de la inflacion

Grafico V.1
Inflacion IPC, IPCX e IPCX1
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

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

Grafico V.2
Incidencias en la inflacién anual del IPC

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En esta seccion se analiza la evolucion reciente de los principales
componentes de inflacion y costos, identificando las diferentes fuentes de
presiones inflacionarias en la coyuntura.

Evolucion reciente de la inflacidon

En los ultimos meses, la inflacion anual del IPCX1 ha aumentado mas lento
que lo previsto en el IPoM anterior. La inflacion anual del IPCX, por su
parte, se ha mantenido en torno a 3%, cifra que refleja las alzas en el precio
de algunos servicios publicos, donde el precio del pasaje de la locomocion
colectiva jugd un rol importante; al mismo tiempo, la inflacion anual del
IPC se ha ubicado en la parte alta del rango meta debido al aumento en el
precio de los combustibles (graficos V.1, V.2 y V.3).

En agosto el incremento del IPC en doce meses se ubico en 3,8%, similar al
del cierre del primer cuatrimestre del ano, mientras el del IPCX descendio
a3,1% yel del IPCX1 a2,4% (3,7 y 2,9% respectivamente en abril del 2006).

La inflacion anual del IPCX1 resulto levemente inferior a la considerada en
el escenario base del IPoM de mayo. A la par de un cierre mas pausado de
holguras, la tendencia inflacionaria subyacente parece haber detenido su
ascenso, con una velocidad de expansion instantanea que se ha alejado del
centro del rango meta registrando un promedio del orden de 2,0% en el
segundo cuarto, inferior al observado durante el primer trimestre (grafico
V.4). Asi, se estima que su convergencia al centro del rango meta demoraria
un poco mas de lo previsto, manteniéndose esta sin embargo dentro del
horizonte de politica monetaria. En todo caso, en una perspectiva mas larga
cabe destacar el paso de la inflacion anual del IPCX1 desde cifras menores a
1% a fines del 2004 a valores dentro del rango meta en la actualidad.

El comportamiento del IPCX1 confirma que el mayor precio de los
combustibles se ha reflejado directamente en una mayor inflacion IPC sin
que hasta ahora se aprecien efectos de segunda vuelta significativos derivados
de suaumento. Ello, mas alla del traspaso habitual hacia las tarifas reguladas
y lo que podria esperarse de los precios indizados. Las expectativas de
inflacion a distintos plazos reflejan esta situacion. A corto plazo, la Encuesta
de Expectativas Economicas del Banco Central de septiembre indica que la
inflacion a diciembre del 2006 seria de 3,5% luego de estar en 3,0% en abril
pasado. A mediano plazo, en cambio, las expectativas permanecen bien
ancladas en torno a 3%. Todo esto da cuenta del caracter transitorio con el
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Grafico V.3
Inflacion por componentes

(variacién anual, porcentaje)
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(1) IPC frutas y verduras, incluye frutas frescas, y verduras frescas y congeladas
(3,8% de la canasta total).

(2) IPC combustibles, incluye gasolina, parafina, gas de ciudad y gas licuado
(4% de la canasta total).

(3) Considera los productos del IPC que excluye el IPCX1 (30% de la
canasta total).

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

Grafico V.4
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.5

Medidas de tendencia inflacionaria (*)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

cual es percibido el efecto sobre la inflacion del aumento en el precio de los
combustibles, en un contexto donde existe una gran credibilidad en torno
al compromiso del Banco Central con la meta de inflacion.

Otros indicadores de tendencia inflacionaria, a saber el IPCX2 y las medias
podadas de IPC, IPCX e IPCXI1, aunque con vaivenes, no muestran
cambios significativos en los ultimos meses —si algo, a la baja en el dato
mas reciente—, luego de aumentos importantes entre mediados del 2004 y
fines del tercer trimestre del 2005 (grafico V.5). Esto también indica cierta
estabilizacion en la tendencia de los precios a pesar del mayor precio del
petroleo.

La inflacion anual de los transables y no transables, por su parte, continta
con los movimientos oscilantes que habitualmente presenta. En todo caso, el
promedio entre mayo y agosto para ambas medidas es inferior al observado
durante los primeros cuatro meses del 2006 (grafico V.6).

Precios de combustibles

Desde el cierre del IPoM de mayo, el precio del petroleo WTI presento alzas
importantes llegando en el transcurso de julio y agosto a niveles nominales
récord. En los tltimos dias, no obstante, se ha verificado una baja que se ha
traducido en una caida del precio de sus derivados en los mercados externos
y que, al cierre de este IPoM, comienza a traspasarse al precio interno. Estos
ultimos también han sido afectados por la operacion del fondo estabilizador
que ha aminorado el impacto de las alzas pasadas. En julio comenzo a
operar una nueva version de este mecanismo, con modificaciones en la
determinacion de los precios y mercados relevantes, pero manteniendo la
estructura basica antes vigente. Desde el inicio de su funcionamiento, este
nuevo fondo ha otorgado créditos, mitigando asi parte de la volatilidad
internacional del precio de la gasolina, generada no solo por el alza del crudo
WTI sino también por mayores costos asociados a su refinacion. Aun con
la entrega de estos subsidios, la inflacion de combustibles tuvo un efecto
importante en la inflacion anual del IPC en este periodo, acumulando 0,7
punto porcentual durante los tltimos cuatro meses. En lo inmediato, de
mantenerse el panorama de precios actual, deberfa incidir negativamente
en la inflacion IPC.

Precios de perecibles

El precio de los productos perecibles aumento en los tltimos meses en linea
con la estacionalidad del ano pasado, ubicandose como proporcion de la
inflacion total, por encima de los registros de la primera parte del 2006
(grafico V.7).

Otros componentes

Los precios de los servicios regulados'/ han aumentado desde mayo a la fecha.
Por un lado, la evolucion del petroleo y sus derivados dio origen a alzas en

1/ Electricidad, agua, teléfonos y locomocion colectiva: 8,26% de la canasta del IPC.



Grafico V.6
IPC transables y no transables
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.7
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.8

Medidas indirectas de margenes
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ventas.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y
Superintendencia de Valores y Seguros (Fecu).

Evolucion Reciente de la Inflacion

el precio del pasaje de la locomocion colectiva de $20 y 10, en junio y julio,
respectivamente. Por otro, en las tarifas de servicios destacaron los incrementos
en la del teléfono y se confirmo la baja en las eléctricas. Para los siguientes meses
se espera un minimo impacto sobre estas tltimas a causa del encarecimiento
del gas natural trasandino, esto debido a la minima ponderacion que posee
el precio de este combustible en la indizacion de dichas tarifas. Los precios
de los servicios indizados?/, usualmente ligados a la inflacion total a través de
clausulas de reajuste, registraron variaciones anuales mayores a las de meses
anteriores, debido a la mayor inflacion del IPC.

Presiones de costos y margenes

Precios al por mayor y al productor

El indice de precios al productor (IPP) creci6 22,8% anual en agosto
(14,1% en abril del 2006), proviniendo la mayor incidencia de la categoria
explotacion de minas y canteras (82,9% anual). Considerando los precios
con correspondencia en el IPCX1, esta variacion anual llego a 3,7 y 4,3%
en abril y agosto, respectivamente (2,2% en agosto del 2005).

En agosto, el aumento anual del IPM lleg6 hasta 11,1%, cifra por sobre
el promedio observado durante el primer cuatrimestre. Los productos
nacionales mostraron una variacion anual de 12,4% y los importados de
6,6%. En ambos grupos destacan los productos mineros, con una variacion
de 33 y 16%, respectivamente. Si bien tanto el IPP como el IPM han
experimentado aumentos sustanciales en los ultimos meses, por encima de
los que se observaban al cierre del IPoM previo, ya antes se ha comentado
que el traspaso de estas alzas hacia el IPC no es directo. Esto, porque los
productos que conforman las canastas del IPP e IPM no tienen, mas alla de
submuestras acotadas, una contrapartida directa entre la variacion de los
precios mayoristas o al productor y al consumidor’/. Aun asi, dado que el
IPM se utiliza en la indizacion tarifaria de diversos servicios publicos, no es
inocuo su efecto para las proyecciones de corto plazo y es posible que por
esta via se establezca un vinculo con el IPC.

Margenes de comercializacion

Las medidas indirectas de margenes de comercializacion derivadas de distintas
agregaciones de IPC, IPM e IPP, presentaron una leve tendencia a la baja. La
razon entre los precios con correspondencia en el IPCX1 y el IPP se encuentra
en niveles inferiores que los del IPoM pasado; lo mismo se aprecia en la medida
para los bienes durables incluidos en el IPCX1 e IPM (grafico V.8).

Los margenes operacionales anualizados del sector comercio, segun cifras de
las Fecu, disminuyeron levemente en el segundo trimestre del 2006 respecto
del cuarto anterior. Tras el minimo alcanzado en el primer trimestre del 2003,
se ubican actualmente en niveles similares a los registrados durante 1998.

%/ Arriendo, dividendo, contribuciones y peaje: 7,12% de la canasta del IPC.

%/ Esto es asi porque los productos mineros, que han subido mucho de precio, no entran
directamente en el IPC.
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Grafico V.9
Inflacién externa en dolares

(variacién anual, porcentaje)

15 = |PE
== |PE-5
== VUM consumo

-10
01 02 03 04 05 06

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.10
Costo de la mano de obra

(variaciéon nominal anual, porcentaje)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico V.11

Costo laboral unitario (1)

(variacion nominal anual, porcentaje)
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(1) Series trimestrales. Incluye series preliminares de empleo facilitadas por
el INE segtn metodologia del 29 de agosto de 2006, las cuales incorporan
cambios en marco muestral y proyeccion de poblacion.

(2) Considera CMO total nominal, horas de trabajo asalariadas efectivas,
empleo asalariado y PIB total.

(3) Andlogo a Total, reemplaza empleo asalariado por nacional.

(4) Considera CMO, empleo asalariado, PIB resto (sin EGA y mineria) y horas
de trabajo asalariadas efectivas.

(5) Andlogo a Resto, excluyendo el sector agricola en el empleo asalariado
resto y en el PIB resto.

(6) Para su definicion, ver Glosario.

(7) Excluye servicios comunales, sociales y personales.

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

Inflacion importada

Lainflacion de los productos importados, medida en dolares, ha aumentado
en lo mas reciente. El indice de precios externos en dolares (IPE) mostro
un crecimiento anual de 5,3% durante el segundo trimestre del 2006,
revirtiendo parte del descenso que habia iniciado en el segundo cuarto del
ano pasado. El mismo panorama ascendente se aprecia en la variacion del
indice que agrupa a los principales socios comerciales de Chile (IPE-5), con
una variacion anual de 4,3% en el segundo cuarto de este afio. En cuanto al
indice de valor unitario de las importaciones (IVUM) de bienes de consumo,
se mantiene con un crecimiento estable desde fines del 2005 (grafico V.9).
Adicionalmente, el peso se ha depreciado desde el cierre estadistico del
IPoM anterior. Especificamente, desde mediados de mayo se observo un alza
relevante del tipo de cambio, llegando a cotizarse en torno a $550 a fines
de junio. Posteriormente mostré una relativa estabilidad, ubicandose en lo
mas reciente en torno a $540. Aunque en los tltimos meses se aprecia una
creciente preocupacion mundial asociada al incremento de la inflacion, no
se estima en el escenario central que por ahora la inflacion importada pueda
constituir una presion inflacionaria capaz, por si sola, de alterar la trayectoria
convergente de la inflacion al centro del rango meta.

Salarios y costos laborales unitarios

El crecimiento anual de los salarios nominales se ubica por debajo de lo
observado hacia fines del 2005 y el primer cuatrimestre del 2006. Asi, a
julio, el incremento anual del costo de la mano de obra (CMO) y del indice
de remuneraciones (IREM) disminuyo, hasta 5,1 y 5,2% respectivamente.
En el caso del CMO, que excluye los sectores ligados a recursos naturales
y servicios sociales y personales (CMOX), se observé una disminucion,
registrando un crecimiento anual de 4,1% a julio/ (grafico V.10). En todo
caso, el crecimiento de los salarios no es distinto del que podria esperarse
de considerar las clausulas habituales de reajuste y la evolucion de la
productividad.

El crecimiento anual de los costos laborales unitarios (CLU) se ha acotado
ostensiblemente en relacion con lo analizado en el IPoM de mayo. Ello, por la
utilizacion de las series preliminares de empleo facilitadas por el INE construidas
con la metodologia publicada el 29 de agosto del 2006 por esa entidad, las cuales
incorporan el cambio en el marco muestral y en las proyecciones de poblacion
(Recuadro IV.1). Asi, el panorama de presiones inflacionarias derivadas de los
CLU es mas benigno que el identificado hace unos meses (grafico V.11). Al
segundo trimestre de este ano, el crecimiento anual de los CLU, en sus distintas
definiciones, se ubica en un rango de 2 a 6%.

*/ La magnitud efectiva de la caida atin es dificil de interpretar, dado el cambio de metodologia
de medicion del indice. Se cambi6 la base de los indicadores (de abril 1993 a enero 2006), y
se redefinieron el tamario muestral y las categorias economicas consideradas.



VI. Escenarios para la inflacidon

Esta seccion presenta la evaluacion del Consejo sobre las perspectivas de
la economia chilena para los proximos veinticuatro meses, incluyendo el
analisis y decision de la Reunion de Politica Monetaria del 7 de septiembre
de 2006. Se entregan proyecciones acerca de la trayectoria mas probable
de la inflacion y el crecimiento de la actividad, y se examinan los riesgos
mas importantes. Para la realizacion de estas proyecciones se considerd
como supuesto de trabajo que la TPM, hacia fines del horizonte habitual
de politica, alcanzara un nivel similar al que se deduce de los precios de
los activos financieros de las tltimas dos semanas, pero luego de una
pausa considerablemente mas prolongada que la que se infiere de estos
precios. Ademas de este supuesto, las proyecciones son condicionales a un
conjunto de eventos que conforman el escenario base o mas probable. La
materializacion de escenarios alternativos o de riesgo llevaria a resultados
diferentes, por lo que se presenta la evaluacion del Consejo respecto del
balance de riesgos, tanto para la actividad como para la inflacion.

Escenario base

La economia chilena sigue desenvolviéndose en un entorno externo favorable.
Los precios de las principales exportaciones contintian altos; no solo los del cobre,
sino también los de otros productos como la celulosa y la harina de pescado.
La actividad mundial mantiene su dinamismo, con mayor equilibrio en el
crecimiento de las principales economias. La politica monetaria en gran parte de
las economias desarrolladas ha continuado normalizandose, ante la evidencia de
un cierre de brechas mas rapido y mayores presiones inflacionarias. Sin embargo,
las condiciones financieras externas contintian favorables. El precio del petroleo,
tras alcanzar nuevos maximos nominales entre julio y agosto, ha descendido
en las ultimas semanas y se encuentra actualmente en niveles similares a los
vigentes al cierre del IPoM de mayo. Sin embargo, se estima que convergera en
el mediano plazo a niveles mas elevados que los previstos.

En el escenario mas probable, serdn necesarios ajustes adicionales al impulso
monetario, aunque su materializacion podria dilatarse por un tiempo
prolongado. La informacion acumulada da cuenta de presiones inflacionarias
subyacentes acotadas, siendo ademas factible que la TPM esté mas cerca de un
rango de estimaciones recientes de su nivel neutral. Con todo, las condiciones
financieras atn son ventajosas, lo que se manifiesta principalmente en el
crecimiento del financiamiento bancario de hogares y empresas.

El escenario para la inflacion no es muy distinto del presentado en mayo, mientras
para el crecimiento considera cierta postergacion de la aceleracion esperada.
Con ello, si bien las brechas de capacidad remanentes se continuaran cerrando,
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lo harian mas lentamente que en los tltimos dos anos y algo mas tarde que lo
anticipado en escenarios previos. Este cuadro estd influido, por un lado, por la
actividad minera que, a un crecimiento relativamente bajo presupuestado para
este anio dado el copamiento de su capacidad productiva, se le agrego el efecto de
problemas en la produccion (asociado a derrumbes y negociaciones laborales),
lo que incide en cerca de 0,2 punto porcentual de menor PIB en el afo. Por
otro lado, hay elementos, cuya incidencia especifica es dificil de precisar, que
podrian explicar parte de este fenémeno, aunque no su totalidad. Entre ellos
esta el aumento del costo de la energia, que ademas de su impacto en el ingreso
disponible real de los hogares, podria haber tenido un mayor efecto del estimado
previamente sobre la produccion, en particular en la industria. A lo anterior
se suma una pronunciada alza y posterior normalizacion de la inversion en
maquinaria y equipo. También hay que destacar que el actual marco de politicas
macroeconomicas tiene un efecto estabilizador del ciclo bastante mayor que en
épocas anteriores y al estimado previamente. Ello lleva a que la sensibilidad de
la economia a variaciones en los términos de intercambio, en particular respecto
del precio del cobre, sea menor que la pasada y que la supuesta previamente, y
ademas con rezagos distintos. La flotacion cambiaria, las condiciones de acceso
a los mercados y la liquidez internacional moderan los efectos financieros
expansivos de un mayor precio del cobre que parecen haberse dado en el pasado.
Asimismo, este precio se transmite a través de la politica fiscal con mayor rezago,
y ademas la inversion en el sector minero ha sido sustancialmente inferior a la
observada en otros ciclos de alza de este precio.

En el escenario central, varios de los elementos que afectaron la actividad
este aflo se revertirfan o no se repetirian con igual intensidad en el 2007.
En particular, se espera un repunte de la produccion minera y que habra un
leve descenso del precio del petroleo. A ello se sumara el efecto de un mayor
dinamismo de la inversion y del mayor impulso fiscal que se prevé para el
proximo ano. Por el contrario, los efectos rezagados de la normalizacion de la
politica monetaria, un escenario internacional algo menos positivo y menores
holguras de capacidad acotan la probabilidad de un crecimiento mucho
mayor que el de tendencia. Ademas, tal como no existe certeza respecto de
parte de lo que subyace tras la discrepancia entre el crecimiento del PIB de
este ano y lo que sugieren las variables que habitualmente determinan su
dinamica de corto plazo, tampoco la hay sobre la reversion o persistencia
de estos efectos en los proximos anos.

Demanda agregada

En el 2006, el consumo privado se ha mantenido dinamico, apoyado por
condiciones crediticias que son ain favorables y por una caida del desempleo.
Esto pese al mencionado efecto del incremento del precio de la energia sobre
el ingreso privado y expectativas de los consumidores que en el margen son
menos optimistas. Para el consumo se anticipa un crecimiento de 7,1% este
ano y de 6% para el 2007, en un contexto de recomposicion de stocks de
bienes durables.

Durante el 2005 la tasa de inversion a producto llegé a un nivel récord
cercano a 30% medido a precios de 1996. El menor crecimiento de este
componente de la demanda este atio era esperable, aunque ha sido atin menor
que lo previsto en mayo, principalmente por el componente de maquinaria
y equipo. Considerando los resultados de las empresas y las condiciones
de financiamiento, las perspectivas para el 2007 de este componente de la



Grafico VI.1
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién 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 el crecimiento econdmico que realiza
el Banco Central. El escenario central se construye bajo el supuesto de que la
TPM, hacia fines del horizonte habitual de politica, alcanzara un nivel similar
al que se deduce de los precios de los activos financieros de las ultimas dos
semanas, pero luego de una pausa considerablemente mas prolongada que
la que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

demanda interna son positivas. Esta situacion ya se advierte en un importante
flujo de nuevos proyectos de obras de ingenieria y el nivel de las importaciones
de maquinaria y equipo de los altimos meses. El crecimiento proyectado para
la inversion este afio estarfa en torno a 3%, mientras el 2007 superaria 5%
anual. Ello lleva a que la razon de inversion a PIB para el 2006 y 2007, en
precios de 1996, esté en torno a 29%, cifra historicamente alta.

Las proyecciones de este [PoM suponen que la politica fiscal sigue enmarcada
en laregla de superavit estructural, con un aumento de los valores de referencia
del precio del cobre para el 2007 que refleja la evaluacion del comité de
expertos. Este valor es similar al que estaba implicito en el IPoM de mayo, por
lo que la fijacion presupuestaria del 2007 no requeriria de acciones de politica
monetaria distintas de las contempladas en el escenario central de entonces.

En términos agregados, durante el 2006 las exportaciones crecerian a una
tasa similar a la anticipada en el IPoM anterior, aunque se espera que las
exportaciones agricolas sean algo mas dinamicas y las industriales algo
menos. Lo anterior, sumado a términos de intercambio mas favorables,
contribuirfan a un superavit de balanza comercial mayor que el previsto. Todo
esto en un contexto en que las importaciones, tal como se habia anticipado,
moderan de forma importante su crecimiento, aunque continuaria por sobre
el del PIB. El 2007, el crecimiento del volumen de las exportaciones seria
superior al de este afio y también al de la actividad, principalmente por un
mayor incremento de los envios mineros y agricolas.

La cuenta corriente presentaria este afio un superavit de 3,6% del PIB, superior
al previsto en mayo. Esto es reflejo de que la regla de superavit fiscal permite
ahorrar una fraccion importante de los recursos generados por la mejora en
los términos de intercambio, lo que hace posible financiar el mayor gasto en
consumo e inversion de la economia sin recurrir a ahorro externo. El efecto de
precios de materias primas, anormalmente elevados, en las cuentas externas
no parece esconder desequilibrios ahorro-inversion significativos; de hecho, la
cuenta corriente a precios de tendencia, tanto para el 2006 como para el 2007,
arrojaria un déficit del orden de 3,5% del PIB. Las diferencias con estimaciones
previas se deben, en lo fundamental, a un incremento en la estimacion del
precio de largo plazo del petroleo y del cobre.

Actividad y mercado laboral

En la primera mitad del ano, el sector industrial fue menos dinamico que
el 2005, en especial en el segundo trimestre del afio. Se espera que su tasa
de crecimiento se recupere hacia fines de ano, en especial por la puesta en
funcionamiento de algunos proyectos. Los eventos mas recientes en el sector
minero, como se indico, hacen prever que tendra un aumento menor al
esperado el segundo semestre.

En el 2006, segun el empalme preliminar de las cifras del mercado laboral
proporcionado por el INE, la tasa de crecimiento anual del empleo total ha
disminuido, a la vez que la del empleo asalariado sigue dinamica. La tasa de
desempleo ha caido de modo importante en los tltimos dos afios, ubicandose
ahora en niveles que superan levemente el promedio de los ultimos veinte
anos y se encuentran en la parte superior de un rango amplio de valores
estimados para la tasa natural de desempleo. Esta evaluacion de las holguras
en el mercado laboral no es demasiado distinta de la que se tenfa con la
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Grafico VI.2
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién futura que
realiza el Banco Central. El escenario central se construye bajo el supuesto
de que la TPM, hacia fines del horizonte habitual de politica, alcanzara un
nivel similar al que se deduce de los precios de los activos financieros de
las Ultimas dos semanas, pero luego de una pausa considerablemente més
prolongada que la que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.3
Proyeccion de inflacion IPCX (*)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 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. El escenario central se construye bajo el supuesto
de que la TPM, hacia fines del horizonte habitual de politica, alcanzara un
nivel similar al que se deduce de los precios de los activos financieros de
las dltimas dos semanas, pero luego de una pausa considerablemente més
prolongada que la que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

informacion previamente publicada por el INEY/. Se espera que el empleo
continue creciendo, pero a tasas algo menores que las registradas hasta ahora
dadas las menores holguras en el mercado laboral.

El ntimero de horas trabajadas no ha tenido grandes cambios en los ultimos
meses, con lo que su tasa de variacion anual volvio a cifras positivas, tras las
fuertes caidas del 2005 una vez concretada la reduccion legal de la jornada
laboral. En este contexto, el crecimiento de la productividad media del trabajo
bajo respecto de los niveles del 2005, dinamica que habia estado determinada
en gran medida por las horas trabajadas, dado el citado cambio en la jornada.

El crecimiento del PIB tendencial no ha sufrido modificaciones, y se estima
que esta algo por encima de 5%. Ello esta en un rango coherente con el
crecimiento de 5,3% que fijo para esta variable el comité de expertos que
el Ministerio de Hacienda cit6 para la discusion de los parametros del
presupuesto 2007. Este mismo comité habia estimado, en agosto del 2005,
que el crecimiento de tendencia era de 5% al momento de determinar la
fijacion presupuestaria del 2006. Cabe agregar que el escenario central de
crecimiento del PIB para el 2007, junto con el escenario de acumulacion y
utilizacion de los factores productivos (empleo y capital), tiene implicito un
incremento moderado de la productividad total de estos factores.

El crecimiento de este afio se ubicaria entre 4% y 5%%. El del 2007 seria
mayor, en un rango de 5% a 6%%, superior al tendencial. Con ello, si bien
se posterga el cierre de brechas, este contintia a un ritmo gradual en los
trimestres venideros, esperandose que las mismas se copen hacia el fin del
horizonte de proyeccion (grafico VI.1).

Escenario de inflacion

En el escenario central se estima que, en el corto plazo, la inflacion IPCX1 se
acercara lentamente hacia 3%, a una velocidad menor que la supuesta en mayo.
La inflacion IPC presentara niveles algo mayores a los estimados en mayo,
manteniéndose en la mitad superior del rango meta por algunos trimestres mas,
principalmente por el mayor precio de los combustibles comparado con los
niveles vigentes, en pesos, en la primera mitad del 2006. En el corto plazo, sin
embargo, mostraria vaivenes importantes, por los efectos base de comparacion
de fines del tercer y principios del cuarto trimestre del 2005.

Los costos laborales unitarios (CLU) configuran actualmente un panorama
de presiones inflacionarias subyacentes coherentes con el centro del rango
meta y mas moderado que el antes observado. En ello converge, por un
lado, las nuevas cifras de empleo del INE, que modifican significativamente
la trayectoria de la productividad del primer trimestre del 2006 derivada
de las cifras previas y, por otro, remuneraciones nominales cuya tasa de
variacion anual es menor a la de fines del 2005. Esta ultima ha estado en
linea con las clausulas de indizacion habituales. En todo caso, los vaivenes
en la productividad, derivados tanto de la forma en que se mide como de
los cambios en las estadisticas, son una fuente de incertidumbre respecto
de la evolucion de corto plazo de los CLU. A mediano plazo, el escenario
mas probable considera que los CLU moderaran en algo su actual tasa de

!/ Recuadro VI.1: Tasa de desempleo NAIRU, IPoM de mayo 20006, paginas 46 y 47.



Escenarios para la Inflacion

Gréfico VI.4 crecimiento, para ubicarla en torno al centro del rango meta hacia fines
Compensacion inflacionaria del horizonte de proyeccion. Por otro lado, mas alla del precio de los
(porcentaje) combustibles, los costos de bienes importados han aumentado en lo mas

reciente, sin configurar una presion inflacionaria capaz, por si sola, de alterar
la convergencia de la inflacion al centro del rango meta.

54 a2afos == ab5afos = a 10 afos

Las expectativas de inflacion de mediano plazo se han mantenido en torno a
3% en los ultimos meses. La compensacion inflacionaria a dos, cinco y diez
anos se ha movido alrededor de la meta, aunque con una tendencia a la baja
en los mas reciente, en especial a plazos menores (grafico VI1.2). La encuesta de
expectativas indica en el corto plazo un escenario similar al aqui presentado,
T con una inflacion anual del IPC que estaria en 3,5% en diciembre de este afio.
A un plazo mayor, la inflacion del IPC esperada en dicha encuesta sigue en
3% a uno y dos afos plazo, respectivamente, reflejando la transitoriedad del
efecto en la inflacion del mayor precio del petroleo (grafico VI.3).
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Fuente: Banco Central de Chile.

La inflacion subyacente del IPCX1 aumentaria gradualmente durante el 2007,
coherente con el cierre gradual de las brechas de capacidad y presiones salariales
contenidas. No obstante, las bajas bases de comparacion, junto con una mayor
inflacion en dolares de bienes importados y la depreciacion del tipo de cambio
verificada desde el ultimo IPoM, llevarian este indicador transitoriamente a
ubicarse a fines del proximo ano cerca de 3,5%, retornando a valores en torno
5 = lafo = 2 afos al centro del rango meta a fines del horizonte de proyeccion. La inflacion anual
del TPC tras estar por algunos trimestres en la mitad superior del rango meta
—aunque, como se indico, con vaivenes en el corto plazo— descenderia hacia
fines del 2007 a valores proximos al centro del rango meta. Asimismo, se proyecta
que se mantendria en torno a 3% durante el 2008. En esta dinamica, se suma la
evolucion ya comentada del IPCX1 y un escenario para el precio del petréleo que
supone que descendera lentamente hacia su valor considerado de largo plazo,
1 que en esta ocasion es mayor que en [PoM anteriores (graficos V1.4 y VL.5).

Grafico VI.5
Encuesta de expectativas de inflacién
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile. ) ) ) )
Las proyecciones se construyen a partir de los eventos que se consideran mas

probables y que configuran el escenario central. Como es habitual, existen
variadas fuentes de incertidumbre que podrian dar pie a escenarios distintos
del considerado como mas probable.

En el escenario externo es posible que se dé una desaceleracion de la actividad
mundial mayor que la esperada. Ello podria darse por un crecimiento
menor que el anticipado para la actividad de EE.UU., dado el riesgo de
una correccion mas pronunciada de los precios de las viviendas, que puede
impactar negativamente la inversion residencial y el consumo. Esta posible
desaceleracion en EE.UU. podria transmitirse a otras economias, en particular
en Europa y Asia, al reducir el dinamismo de sus sectores externos. Tampoco
puede descartarse que el alto precio del petroleo tenga un efecto negativo en
el crecimiento global mayor que el que hasta ahora se ha observado o se dé
una aceleracion mas pronunciada de la inflacion en los paises industriales.

Es posible también que el precio del petroleo siga una trayectoria distinta
de la proyectada. Por un lado, podrian aumentar los riesgos geopoliticos o
persistir en los actuales niveles, elevando los precios. Por otro, no puede
descartarse una caida algo mayor, frente a la posibilidad de que baje la
percepcion de riesgo por abastecimiento, apoyada por la evolucion mas
reciente del precio del petroleo.
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Los cambios que se observan en la composicion del crecimiento mundial
por region van en linea con un ajuste gradual de los desbalances globales,
aunque se mantiene presente el riesgo de una correccion mas rapida.

En todo caso, se estima que la respuesta de la economia nacional a los cambios
en el escenario externo relevante es menor que en el pasado. Por ello, la
ocurrencia de alguno de estos escenarios alternativos tendria un impacto
menor que en el pasado reciente.

Internamente, en el corto plazo no se descarta que el crecimiento de la
actividad minera este afio termine siendo menor que el proyectado. Esto por
el posible efecto de las negociaciones laborales futuras en momentos en que el
precio del cobre esta en niveles excepcionalmente altos, tal como se ha visto
recientemente. De ocurrir, ello seria transitorio e implicaria observar mayores
tasas de crecimiento el 2007, por efectos de la base de comparacion.

Hacia el mediano plazo, no se puede descartar que la actividad retome un ritmo
de crecimiento mayor que el previsto. Esto puede darse porque los factores
no identificados que han afectado la actividad este aio se reviertan con mayor
fuerza que la supuesta. Asimismo, es posible que las aun favorables condiciones
financieras impulsen un mayor crecimiento de la demanda interna.

Por otro lado, la inversion podria no mostrar el dinamismo que se prevé el
ano proximo. Aunque la actividad del sector construccion se ha visto bastante
dindamica, los indicadores mas recientes de ventas de viviendas son algo mas
débiles, lo que podria inducir algain menor dinamismo a este componente
de la inversion. También es posible que la inversion en maquinaria y equipo
crezca a tasas inferiores a la supuesta en el escenario central, dado que la
tasa de inversion, medida a precios constantes, ain es elevada en términos
historicos para Chile.

Considerada la informacion mas reciente, no puede descartarse que el
escenario de inflacion subyacente reducida se prolongue, configurando
un panorama de inflacion inferior al previsto. A su vez, las presiones
inflacionarias del lado de los costos laborales, que actualmente se evaltian
como coherentes con la meta de inflacion, podrian adquirir un matiz distinto.
Esto porque los procesos de negociacion laboral, que se han producido y los
que se avecinan en los proximos meses, podrian inducir a un incremento de
los salarios que constituya una fuente de presiones inflacionarias.

El Consejo considera que, evaluadas en conjunto, estas distintas contingencias
hacen que el balance de riesgos esté sesgado a la baja para el crecimiento de este
afo, mientras para el crecimiento del 2007 y la inflacion esta balanceado.

Como ya se menciono, la informacion que se acumule en los meses venideros
sera clave para evaluar eventuales aumentos en la tasa de interés. En el
escenario mas probable, seran necesarios incrementos adicionales de la tasa
de interés para mantener la inflacion proyectada en torno a 3% anual. Sin
embargo, su materializacion podria dilatarse por un tiempo prolongado.
De particular interés seran las trayectorias que sigan la demanda interna, la
actividad, algunos precios clave como los salarios y el tipo de cambio, las
expectativas de inflacion y sus implicancias para la inflacion proyectada en
el horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.



Recuadro VI.1;

El precio internacional del barril de petréleo ha aumentado
en mas de 250% desde enero del 2002. Cabria esperar que
este mayor costo se traspase al menos en parte a los precios
de los bienes finales. Sin embargo, transcurridos ya casi
dos anos de alzas sostenidas en el precio del petréleo y sus
derivados, una de las caracteristicas de este shock petrolero es
el menor impacto que ha tenido sobre la inflacion mundial,
comparado con episodios previos de alzas importantes,
como las verificadas desde los setenta. Es importante notar
que la simple observacion de que la inflacion es mas baja
ahora que en los setenta no demuestra que haya bajado el
impacto del valor del petréleo sobre los precios, ya que
estos se determinan en equilibrio general, existiendo otras
variables relevantes para la inflacion que también pueden
haber variado.

Este recuadro se basa en un estudio de De Gregorio,
Landerretche y Neilson (2006), que presenta evidencia
empirica para Chile y una muestra amplia de paises
industrializados y en desarrollo. El trabajo analiza la relacion
entre inflacion y precio del petroleo, y como ha cambiado.
Por lo tanto, este recuadro es complementario al presentado
en el IPoM de enero del 2006, en el cual se discutieron
algunas posibles explicaciones de este fenomeno!/.

Comparando los shocks del petréleo

Se identifican cuatro episodios de shocks petroleros, definidos
por alzas sustanciales (de 50% o mas) y sostenidas en el
tiempo del precio del petroleo Brent (tabla VI.1). Destaca
que el ambiente macroeconomico era de alta inflacion
en los setenta, mientras en los episodios mas recientes se
observa una mayor estabilidad macroeconémica, con bajos
niveles de inflacion, tanto en los paises industrializados
como en las economias emergentes. La evidencia muestra
que, en general, tras los shocks los aumentos en las tasas de
inflacion fueron positivos y elevados en los dos episodios
de los setenta, contrastando en particular con el shock mas
reciente (2004 al 2006), en que el incremento de la inflacion
ha sido sustancialmente menor.

Para comparar sistematicamente los episodios es necesario
determinar si el tamario real del shock es similar, debido a que
podria ser un fenomeno en gran medida nominal. El presente
shock, un alza real de 88%, es similar en magnitud a los dos
episodios de los setenta, de 100 y 69%, respectivamente.

Escenarios para la Inflacion

Respuesta de la inflacion a un shock
petrolero

Tabla VI.1

Caracteristicas de los distintos shocks petroleros (*)
(cambios porcentuales en 24 meses)

Ene. 1974- | Feb. 1979 - | Jul. 1999 - | Jul. 2004 - ‘
Dic. 1975 Ene. 1981 Jun. 2006 | Jun. 2006
Inflacion promedio del periodo
Paises industriales 32 32 1 6
Paises emergentes 45 48 17 1
Cambio en el nivel de inflacion
Paises industriales 13 7 1 0
Paises emergentes 11 8 -7 -5
Cambio en el precio del petréleo
Nominal 152 ‘ 13 ‘ 78 ‘ 105 ‘
Real 100 69 66 88

(*) Para caracterizar cada episodio se identifico un shock como un aumento porcentual en 24 meses de mas
de 50% y que fuera persistente en el tiempo. Se usaron datos mensuales del FMI'y de la FED de EE.UU.

Se eliminaron los episodios de tasas de inflacion mayores a tres desviaciones estandares sobre su media
(hiperinflaciones).

Fuente: De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006).

Traspaso del precio del petréleo a inflaciéon

Una forma convencional de describir el proceso de la inflacion
es con una ecuacion que relacione la inflacion con sus
rezagos como aproximacion de las expectativas inflacionarias
y la brecha entre actividad economica efectiva y potencial,
que constituye una medida de presion inflacionaria. Para
identificar la influencia del precio del petroleo, se amplio la
relacion anterior agregando los cambios porcentuales en el
precio del petroleo. Dicha relacion ampliada se estimo para
37 paises. Entre 1967 y 1980, un alza de 1% en el precio del
petréleo implicaba un aumento acumulado de 0,48% en la
inflacion en el largo plazo en paises industriales, cayendo este
coeficiente a solo 0,06% en el periodo 1980-2006. Para Chile
se obtienen resultados muy similares a partir de 1990.

Los coeficientes de traspaso de precio de petroleo a inflacion
estimados cayeron para la mayor parte de los paises entre los
setenta y el periodo mas reciente (grafico VI.6). La mayoria
de los pafses presentan coeficientes de traspaso muy bajos
en el periodo 1990-2006, por lo que la mayor densidad de
paises (el area bajo la curva) esta concentrada en torno a
cero, indicando una virtual ausencia de traspasos mayores.

!/ Recuadro 1.2: Efectos del shock del petréleo en la inflacion, IPoM de enero

2006 péginas 19y 20.
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Esto contrasta con los elevados coeficientes de traspaso que
se observaban antes de 1990. Asi, el coeficiente de traspaso
promedio en la muestra mundial?/, se redujo desde 0,10 en
el periodo 1965-1989 a 0,03 en 1990-2005.

Grafico VI.6

Distribucion por paises de los coeficientes de traspaso del
precio del petréleo a tasas de inflacién interna

(porcentaje)
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Fuente: De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006).

Respuestas dinamicas de la inflacién a un
shock del petréleo en Chile

Un ejercicio complementario a los anteriores es estimar la
relacion conjunta de distintas series que estan asociadas con
lainflacion (un vector autoregresivo o VAR). Esta metodologia
ayuda a describir el comportamiento conjunto de las
principales variables macroeconémicas y su reaccion dindmica
a shocks del petroleo. En el caso chileno, para tres periodos
distintos (aunque parcialmente traslapados) la reaccion del
IPC en respuesta a un shock de petréleo muestra que, en el
periodo mas reciente —entre enero de 1989 y agosto de
2005— el traspaso estimado es menor al de periodos previos.
Asi, un shock de 1% en el precio real del petréleo genera un
efecto maximo de 0,04% en el tercer mes después del shock,
mientras en el periodo 1978-1994 ante el mismo shock la
respuesta en la inflacion IPC era de un maximo de 0,1% en el
séptimo mes después del shock (grafico VI.7). Estos resultados
son cualitativamente similares a los estimados para los otros
diez paises para los cuales se obtuvieron resultados.

Conclusiones y posibles explicaciones

La evidencia empirica indica que el traspaso desde el precio del
petréleo a la inflacion total IPC ha bajado en la gran mayoria
de los paises del mundo. Algunas de las causas posibles de este
fenomeno fueron discutidas en el IPoM de enero 2006, entre
las cuales se encuentran: (1) la globalizacion y la creciente

Grafico VI.7

Respuesta dindmica de la tasa de inflacion IPC a un shock
del precio del petréleo de 1% en Chile

(porcentaje)
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Fuente: De Gregorio, Landerretche y Neilson (2006).

desregularizacion de las economias que ha favorecido la
competencia; (2) la mayor flexibilidad en los mercados
laborales; (3) el menor uso del petréleo en la produccion y en
el consumo; y (4) la mayor credibilidad de la politica monetaria
y la estabilidad macroeconémica lograda.

Se puede argumentar que la globalizacion ha aumentado la
competencia, lo que puede ayudar a atenuar el alza en los
precios al enfrentar shocks, pero no es claro que un shock de
costos sistémico no se traspase eventualmente al nivel de
precios. Respecto del uso del petréleo, se ha mostrado que
efectivamente la intensidad ha bajado para EE.UU. (Peterson,
2006) y también para Chile (IPoM enero, 2006), pero en una
magnitud insuficiente para explicar la caida completa en el
coeficiente de traspaso. Se argumenta, ademas, que la mayor
flexibilidad de las economias (Peterson, 2006) y; en especial, los
mercados laborales (Medina y Soto, 2005), ha sido importante.
Algunos autores conceden una creciente importancia al logro
de una mayor credibilidad de la politica macroeconémica en
general y la monetaria en particular, asentada en un ambiente de
baja inflacion, que permite mantener ancladas las expectativas
de inflacion. Si esta ultima hipotesis es la dominante en la
explicacion de la caida del traspaso, también se podria incurrir
en el riesgo de una rapida erosion de las expectativas, lo que
requeriria que los bancos centrales estén particularmente atentos
ante shocks inflacionarios, como el actual shock petrolero, que
pudiesen desanclar las expectativas de inflacion.

%/ Se excluyen los traspasos de paises que tuvieron episodios de hiperinflaciones
o inflaciones muy elevadas (como Chile en 1974-1975), para los cuales es
dificil estimar los traspasos de largo plazo.



Escenarios para la Inflacion

Recuadro VI.2: Cambios en las proyecciones
respecto de un ano atras

Durante el altimo afio, el Consejo del Banco Central ha
continuado con el proceso de retiro gradual del impulso
monetario. Entre septiembre del 2005 e igual mes de este
ano, la TPM ha aumentado 125 puntos base, ubicandose
actualmente en 5,25% anual. La reduccion de la instancia
expansiva de la politica monetaria se ha producido de forma
congruente con un escenario de crecimiento econémico,
menores holguras de capacidad y una convergencia gradual
de la inflacion subyacente.

En el plano internacional, durante el ultimo ano se ha
consolidado un favorable escenario para la economia
chilena, sumandose a dos anos previos positivos. El
panorama mundial se mantuvo robusto, con un creciente
dinamismo en zonas econdmicas que se habfan mostrado
mas rezagadas. El crecimiento mundial proyectado para
el 2006 se ubica ahora en 5,2%, algo mas de un punto
porcentual por sobre el proyectado un ano atras. El precio
del cobre se ubica hoy en niveles insospechados hace un
ano, y no hay senales de una reversion significativa en el
plazo mas inmediato. El precio esperado de la libra BML
en el 2006 salto desde US$1,32 en septiembre del 2005 a
US$3,05 ahora, lo que equivale a un aumento de 130%.
El precio del petroleo también ha sufrido un aumento
en el ultimo afio, desde US$56 el barril WTI proyectado
para el 2006 hace un ano, hasta US$69 que se proyecta
hoy, lo que equivale a un aumento de 23%. Los términos
de intercambio, coherentemente con estas correcciones y
con las alzas de otros productos de exportacion, se estima
aumentaran 24% durante el 2006, lo que contrasta con la
caida de 8,5% que se anticipaba hace un ano.

En el pais, el crecimiento de la demanda interna ha
disminuido en linea con una normalizacion de la inversion
mas rapida que lo previsto —tras crecer abultadamente
el 2005— contrapesado en parte por un mayor empuje
del consumo, especialmente de bienes durables. El 2005
cerr6 con un crecimiento anual de la demanda interna
(11,4%) superando las proyecciones de septiembre de ese

ano (9,8%). Al igual que en el ano anterior, el crecimiento
de la inversion fue decisivo en la diferencia, al aumentar casi
seis puntos porcentuales mas de lo previsto en septiembre
del 2005. Para el 2006 se proyecta que la demanda interna
creceria 6,3%, cifra similar a la que se preveia hace un ano
(6,2%). Por componentes, no obstante, se proyecta un menor
crecimiento de la inversion durante este afio: 3,2% estimado
ahora, 5,2% hace un ano. Por el lado de las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios, se proyectan tasas de
crecimiento anual para el 2006 algo menores en las primeras
y mayores en las segundas.

En la actividad se han dado novedades mas notorias. En el
2005 la actividad crecio 6,3% anual, ubicandose dentro del
rango previsto en septiembre de ese ano (6-6,5%). Para el
2006, en cambio, la actual proyeccion de crecimiento de la
actividad esta por debajo del rango esperado hace un ano
(5%-6%%). Ello considerando que la actividad economica
muestra seniales de un dinamismo menor al que cabria
esperar dadas las condiciones externas, financieras y de
holguras de capacidad, configurando un escenario en que
el copamiento de brechas tardaria algo mas que lo previsto
en mayo.

En cuanto a la inflacion, el nivel actual de la variacion anual
del IPC es mayor que el proyectado en septiembre del 2005,
a la vez que la inflacion subyacente IPCX1 es menor. Esto
mientras se observa, por un lado, un cierre de brechas mas
lento que lo esperado y un tipo de cambio levemente mas
apreciado y, por otro, mayores presiones de costos, asociadas
al precio del petroleo y a las tasas de variacion anual positivas
de los costos laborales unitarios, las que hace un afio eran
negativas. Asi, la inflacion IPC promedio ahora esperada para
el 2006 (3,7%), es mayor que la proyectada en septiembre
del 2005 (3,2%). La inflacion IPCX1, en cambio, tiene
valores proyectados en promedio para el 2006 (2,6%) que
son menores que en septiembre del afio pasado (3,3%). La
inflacion IPCX que se proyecta ahora (3,3%) es algo mayor
que la proyectada hace un ano (3,2%).
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Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

Este anexo presenta la situacion y proyecciones de las
principales partidas de los estados financieros del Banco y
su relacion con las politicas adoptadas. Como se ha descrito
en otras oportunidades, la estructura actual de activos y
pasivos del balance del Banco Central de Chile (BCCh) esta
condicionada por la crisis financiera de los ochenta y por la
acumulacion de reservas de los noventa.

Los activos estan compuestos principalmente por reservas
internacionales y pagarés fiscales, mientras los pasivos
corresponden principalmente a titulos de deuda interna
emitida para financiar, de manera no inflacionaria, parte del
rescate de la banca en los ochenta y la acumulacion de reservas
internacionales durante los noventa.

En el largo plazo, el nivel y composicion de activos y pasivos del
balance determina el flujo de utilidades o pérdidas financieras
del BCCh. En particular, dada la composicion del balance, el
flujo de ingresos y egresos es deficitario con un rendimiento
promedio de los activos inferior al de los pasivos. Cabe
mencionar que es normal que el costo de financiamiento supere
la tasa de interés internacional en economias emergentes,
como Chile. Sin embargo, esta brecha se ha reducido con la
convergencia de la inflacion chilena a la inflacion de paises
industrializados.

Ademas, el descalce de monedas presente en el balance se
traduce en una gran sensibilidad de los resultados contables
a las variaciones del tipo de cambio. De hecho, las pérdidas
contables del 2005 se explican en gran parte por la reduccion
observada ese afio en el tipo de cambio. La posicion activa
en moneda extranjera del Banco refleja la acumulacion de
reservas internacionales, la que a su vez tiene beneficios porque
constituye un seguro para situaciones de inestabilidad.

Las causas de que el BCCh tenga un capital negativo y que
sus resultados sean en promedio deficitarios se encuentran
en la combinacion de tres factores principales: (i) un capital
inicial cuyo valor econémico resulté sustancialmente menor
al que registraban los estados contables en 1989 y que nunca
se entero el monto fijado para estos efectos en el articulo 5°
en relacion con el articulo 2° transitorio de la ley organica
constitucional que lo rige, que estipula el monto de capital

inicial que debia tener el Banco Central; (ii) gastos por la
adquisicion y mantencion de reservas internacionales durante
la ultima década y media; y (iii) pérdidas por revalorizaciones
cambiarias derivadas de la posicion activa en moneda
extranjera que ha mantenido el Banco.

Las proyecciones del balance que se presentan en este anexo
se hicieron con el supuesto de trabajo de que no se modifica
el nivel del tipo de cambio que se observo a fines de julio
recién pasado ($536 por dolar), al igual que las paridades
entre monedas extranjeras. Igualmente, es un supuesto de
trabajo que los depositos en moneda extranjera del fisco y de
los bancos comerciales se mantienen en el nivel observado a
fines de julio. Lo anterior bajo el marco legal vigente al 30 de
agosto de 2006 (Recuadro A.1).

Durante el 2006 ha continuado la reduccion del tamario del
balance. Esto ocurre porque se estan sirviendo los documentos
pagaderos en dolares (BCX) que fueron emitidos el ano
anterior. Asi se reducen los activos y pasivos en moneda
extranjera sin que se modifique la posicion del balance (activos
menos pasivos) pagadera en moneda extranjera (tabla A.1).

Por otra parte, el Gobierno suspendio la politica de realizar
prepagos en pesos de la deuda en dolares que mantiene con
el Banco Central (pagarés fiscales). Por tanto, los prepagos
realizados por el Gobierno desde marzo se hicieron en doélares,
lo que incrementa las reservas internacionales del BCCh,
aunque no alcanza a compensar la reduccion correspondiente
al servicio de los documentos en dolares, BCX. Igualmente,
se suspendio la politica de compensar los vencimientos de
documentos indexados al tipo de cambio (BCD) emitiendo,
a cambio de moneda nacional, documentos pagaderos en
dolares (BCX). Asi, las operaciones de cambio durante el aiio
ocurrieron en enero, antes que se pusieran en practica estas dos
medidas de politica. Estas corresponden a US$254 millones
por prepagos en pesos de pagarés fiscales y US$50 millones
por colocacion de BCX a cambio de pesos.

El estuerzo del BCCh por reducir el tamano de su balance junto
con la reduccion de la brecha entre tasas de interés internas y
externas se ha traducido en una disminucion sostenida de su
déficit nominal durante los ultimos cinco afnos (tabla A.1).
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El calculo de este déficit incluye los reajustes en moneda
nacional (variacion de la UF), los gastos de administracion
y los intereses propiamente tales. Es decir, corresponden
a intereses nominales en pesos. No incluye las pérdidas o
ganancias derivadas de la variacion de los tipos de cambio, ni
de la revalorizacion del activo fijo. Ademas, se excluyen de los
ingresos los intereses y reajustes que devengan los activos cuyo
programa de servicio no ha sido definido.

Respecto de las tasas de interés, el Banco Central esta
enfrentando una coyuntura particularmente favorable para
sus resultados. La politica monetaria expansiva aplicada, dadas
las condiciones del entorno imperantes, ha significado una
disminucion en el costo de sus pasivos internos, superior a la
caida en el rendimiento por intereses que han experimentado
las reservas. Ademas, el alza de las tasas de interés externas
observada recientemente, aunque ha sido acompanada de
movimientos en el mismo sentido de las tasas internas, se esta
reflejando en mejores resultados del balance debido a que las
reservas internacionales, en general, son mas liquidas que los
pasivos del Banco, por lo que el alza de tasas de estos ultimos
toma mas tiempo en reflejarse en sus costos.

En una perspectiva de largo plazo, si bien es esperable un
aumento del déficit a medida que el Banco Central normaliza
su tasa de interés de politica, también cabe esperar que, de
mantenerse la solidez fiscal, gran parte de la reduccion de la
brecha de intereses (premio por riesgo pais) observada en los
ultimos afos sea permanente.

Sin embargo, es importante enfatizar que el déficit del Banco
Central resulta de tener un capital negativo y corresponde
a un déficit cuasifiscal, el cual desde una perspectiva
macroeconomica debe considerarse como un egreso del sector
publico consolidado.

Como se senalo, las proyecciones del balance para lo que
resta del ano y para el 2007 contemplan que los pasivos de
corto plazo con los bancos comerciales se mantendran en los
niveles observados a fines de julio. No obstante, a julio de
este afo ya se habia observado una disminucion importante
de las operaciones monetarias de corto plazo tanto de activos
(REPOS) como de pasivos (depositos en moneda extranjera por
US$1.050 millones y obligaciones por ventas a futuro o swaps
por US$750 millones). Esto es consecuencia de una menor

exigencia de reserva técnica, la que a su vez resulta de la
recomposicion realizada por parte de los bancos de la duracion
de sus pasivos. La reduccion de obligaciones en dolares con
los bancos no afecta la posicion en dolares del balance porque
va acompanada de una reduccion equivalente de las reservas
internacionales. Para el 2006 se contempla una reduccion de
la base monetaria de alrededor de $270 mil millones, dados
el comportamiento observado hasta julio y los aumentos en
la tasa de interés del periodo (tabla A.2).

En lo que resta del afio, de no variar los depodsitos en
moneda extranjera de los bancos, como se ha supuesto, las
reservas internacionales disminuirian en cerca de US$550
millones, basicamente por el vencimiento de BCX. En el
2007, finalizado el servicio de estos documentos, las reservas
internacionales aumentarian en mas de US$700 millones,
fundamentalmente, por sus intereses, lo que sin embargo,
significa una ligera reduccion del saldo de reservas como
proporcion del PIB, en relacion con el saldo final que se
estima para el 2000.

En el movimiento neto de reservas internacionales del
ano en curso confluyen varios factores. Por una parte, las
reservas disminuyen con el servicio en dolares de los pagarés
BCX y con la reduccion de pasivos en dolares con bancos
comerciales. Por otro lado, las reservas internacionales
aumentan como resultado de las operaciones realizadas por
el Gobierno, consistentes en prepagos en dolares de pagarés
fiscales e incrementos de sus depdsitos en dolares en el Banco
Central.

La proyeccion del balance para el 2007 considera, en general,
condiciones de mas largo plazo. Por una parte, el crecimiento
de las reservas internacionales se explica solo por intereses,
al no haber operaciones de cambio, y al suponerse una
variacion nula en los depdsitos en moneda extranjera del
fisco y de los bancos. Asimismo, considera un crecimiento
de la base monetaria de acuerdo con el crecimiento del
producto y la inflacion. Ademas, se contempla el servicio
normal de la deuda subordinada y de otros créditos en
moneda nacional, lo que permitiria financiar un servicio neto
de pagarés del Banco Central cercano a $400 mil millones.
Asi, en la proyeccion, el stock final de pagarés del Banco
Central cae de 11,8 a 11,3% del PIB entre fines del 2006 y
fines del 2007.



Tabla A.1

Anexo A

Balance del Banco Central: resumen de saldos y resultados
(porcentaje del PIB)

| 2002 | 2003 | 2004 2005 ulos  |2006()  [2007¢) |
Activos 38,3 31,0 25,7 21,0 17,6 16,5 15,8
Reservas internacionales 23,6 18,6 15,5 13,5 12,5 11,8 11,4
Pagarés fiscales y otros créd. a gob. 10,9 8,0 5,7 3,3 2,1 2,1 2,0
Instrumentos de politica monetaria 0,5 1,3 1,8 1,7 0,9 0,5 0,4
Otros activos 3,3 3,1 2,7 2,4 2,1 21 2,0
Pasivos 36,4 32,1 27,9 24,7 20,4 19,5 18,7
Pagarés con mercado secundario 29,2 25,6 21,0 16,0 12,8 11,8 11,3
Instrumento de politica con bancos 0,0 1,5 1,7 3,1 1,8 1,8 1,7
Otros pasivos con bancos 1,3 0,1 0,4 0,6 0,8 0,8 0,7
Otros pasivos excepto base monetaria 1,7 0,8 0,8 0,5 1,4 1,4 1,3
Base monetaria 4,3 4.1 4,0 4,5 3,5 3,6 3,7
Patrimonio (A+B) 1,9 -1.1 2,1 -3,8 -2,8 -3,0 -2,9
A. Patrimonio inicial revalorizado 0,6 1,7 -1,0 -2,0 -3,4 -3,4 -2,9
B. Resultado neto 1,3 -2,8 -1,2 -1,8 0,6 0,4 0,0
No financieros -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses netos y variacion UF -1,5 -0,7 -0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1
Por variacion de tipos de cambio 2,9 -2,0 -0,6 -1,4 0,6 0,5 0,0
Revalorizacién capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Memorandum
Déficit nominal (1) 1,2 0,8 0,7 0,5 0,1 0,3 0,2
Posicion pagadera en moneda extranjera (2) 31,1 24,2 16,5 9,9 9,4 9,5 9,3
Posicion valorada en moneda extranjera (3) 22,0 171 13,4 9,2 8,8 8,9 9,0

(1) Incluye gastos de administracion y costos netos por intereses y por reajuste de la UF. No incluye pérdidas o ganancias por variaciones de los tipos de cambio, intere-

ses y reajustes devengados por activos cuyo programa de servicio no esté definido, ni la revalorizacion del capital y del activo fijo por correccién monetaria.

(2) Activos menos pasivos pagaderos en moneda extranjera.

(3) Posicion en moneda extranjera menos pasivos en moneda nacional indexados al tipo de cambio.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A.2

Flujos del balance del Banco Central de Chile (1)
(miles de millones de pesos)

(
(
(
(

1
2
3

|2002 2004 2005 Jul.o6  |2006(H 2007 () |

1. Reservas internacionales -175 -502 -329 691 -335 -969 -1
2. Instrumentos de politica en moneda nacional 313 304 2.899 3.130 -78 19 367

2a. De lo cual: indexado al tipo de cambio -710 47 1.887 1.327 76 85 234
3. Pagarés del Banco Central en ddlares 0 -203 -1.319 117 747 1.292 0
4. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) -235 408 -74 -92 -100 -128 -110
5. Otras operaciones en moneda extranjera (3) 186 103 -942 -3.246 -572 -484 11
Base monetaria (variacion = 1+2+3+4+5) 89 111 235 599 -339 -270 257
Memorandum
Posicién pagadera en ME (operaciones de cambio = 1+3+5) 1" -601 -2589 -2439 -161 -161 0
Posicion valorada en ME (1+2a+3+5) -699 -554 -702 -1112 -85 -76 234

) Corresponden a flujos de intercambio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademas, y si corresponde, por intereses, reajustes y cambio de precio.

) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.
) Depositos fiscales y bancarios, y otras operaciones en moneda extranjera.
f) Proyeccion realizada bajo el marco legal vigente al 30 de agosto de 2006, el que no considera la capitalizacion del Banco Central.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Recuadro A.1;

Ventajas de la capitalizacion del

Banco Central

El Congreso Nacional aprobo recientemente en sus
distintos tramites constitucionales el Proyecto de Ley sobre
responsabilidad Fiscal, que entre otras materias autoriza al
Fisco a hacer un aporte de capital al Banco Central de Chile,
por un monto de hasta 0,5% del PIB durante cinco anos a
contar del 2006. En este recuadro se resalta la importancia
de dicha Ley para el Banco y para el pais.

Cabe senalar de partida que es un beneficio que el Banco
cuente con un patrimonio que le permita tener un flujo
financiero mas sano, acorde con la practica habitual
internacional. Chile tiene una situacion atipica en el contexto
internacional, pues son muy pocos los bancos centrales que
tienen capital negativo'/. De ahi que el FMI, en el Informe
Anual bajo la Consulta del Articulo IV sobre Chile, ha
recomendado desde hace varios afos la recapitalizacion
del Banco. Asimismo, las empresas clasificadoras de riesgo
mencionan el capital negativo del Banco como un asunto que
debiera ser corregido?/.

Si un banco central se encuentra capitalizado, el mercado
percibira que tendra la capacidad financiera para actuar
y lograr sus objetivos de politica y para hacer frente a
contingencias imprevistas. Por el contrario, si se percibe una
debilidad patrimonial y preocupacion por los efectos que
puedan producir sus decisiones en sus estados financieros,
este podria perder credibilidad y sus politicas podrian no tener
los efectos deseados. La credibilidad es importante porque
aumenta la potencia estabilizadora de la politica monetaria.
En otras palabras, reduce el costo o sacrificio requerido en
términos de producto para estabilizar la inflacion, y aumenta
su capacidad de estimular la economia en un periodo recesivo,
cuando la inflacion se encuentra por debajo de la meta.

La independencia financiera de un banco central es necesaria
para resguardar el caracter técnico de sus decisiones. La
autonomia podria verse gravemente afectada si tuviera que
solicitar, con urgencia, recursos al Fisco, especialmente para
afrontar situaciones de crisis financieras o de balanza de

pagos.

Actualmente, la deuda del Gobierno Central no entrega
un panorama completo de la deuda publica. El proceso
presupuestario no considera la deuda del Instituto Emisor y
su situacion no es parte del analisis habitual de la situacion
fiscal. Transparentar esto constituiria un importante beneficio,
porque aumenta la confianza entre los agentes y les otorga
mayores elementos de juicio en la toma de sus decisiones. La

deuda publica reflejada en el balance del Gobierno y no en el
del Banco Central promueve la disciplina fiscal y fortalece la
institucionalidad del pafs, debido a que el mayor costo de una
eventual formulacion y materializacion de politicas fiscales
poco prudentes o riesgosas recaeria sobre el Tesoro mismo.
En la situacion actual, una politica de ese tipo redundaria en
mayores costos de financiamiento de manera casi exclusiva
para el Banco Central de Chile.

Ademas, con un banco central capitalizado se reduce el
peligro de que tenga que recurrir a la emision monetaria para
financiarse en momentos de inestabilidad, por ejemplo, en
cumplimiento de su rol de prestamista de tltima instancia.
Asi, el pais y el Banco quedan mejor preparados para enfrentar
diversas situaciones de crisis.

Cabe resaltar que la capitalizacion del Banco, por tratarse de
un manejo de activos y pasivos, no compite directamente con
el uso de los recursos fiscales en otras iniciativas. En términos
consolidados no existe un gasto adicional o un aumento de
la deuda total del sector ptblico, aunque si una asignacion
diferente de los pasivos entre el Fisco y el Banco. Si el Banco
se encuentra capitalizado adecuadamente, podra generar
utilidades, las cuales se distribuirian al Fisco conforme
a la normativa contemplada en la legislacion organica
constitucional que lo rige. El hecho de que la deuda del
Banco tenga una rentabilidad o costo superior a la de invertir
el superavit fiscal en el exterior (lo que refleja el premio por
riesgo pais), implica también que la capitalizacion del Banco
sea atractiva desde una perspectiva financiera.

Finalmente, no obstante el monto de capitalizacion que se
considerd en este Proyecto de Ley no dejaria la situacion
patrimonial del Banco en los niveles de otros bancos centrales
que pudiesen servir de comparacion, si es un avance muy
importante para un mejor funcionamiento del Banco en
situaciones excepcionales y tiene justificacion en el marco
presupuestario de la actual administracion.

!/ Al cierre del 2005 el BCCh cuenta con un capital negativo de 3,8% del
PIB, 0 5,4% en términos depurados. La diferencia entre ambos esta dada
por activos que no generan flujos efectivos (como por ejemplo, las pérdidas
diferidas).

%/ Dentro de este mismo contexto, puede agregarse que en su ultimo informe,
de abril del 2006, la empresa Fitch Ratings considera que la capitalizacion
del Banco contribuiria a aliviar una de las limitantes en su clasificacion de
riesgo para Chile.



Recuadro A.2;

Las reservas internacionales son los activos liquidos en
moneda extranjera que mantiene el Banco Central de
Chile (BCCh). Constituyen un instrumento de apoyo a
la politica monetaria y cambiaria en el cumplimiento del
objetivo de velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos. Bajo el
régimen de politica de tipo de cambio flotante vigente, su
funcion principal es asegurar el acceso a liquidez en moneda
extranjera para poder intervenir en el mercado cambiario en
circunstancias excepcionales y calificadas.

El objetivo de la administracion de las reservas internacionales
es proveer de un acceso a liquidez internacional seguro,
eficiente y que cautele el patrimonio financiero del BCCh.
Dicha administracion se efecttia bajo el marco legal que
provee la Ley Organica Constitucional del BCCh y en
base a un conjunto de practicas y politicas en linea con las
recomendaciones internacionales sobre la materia.

La politica de inversion de las reservas internacionales esta
acotada por requisitos legales y de liquidez. Respecto de los
primeros, la ley establece que las reservas internacionales
solo pueden invertirse en 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. Adicionalmente, por su naturaleza, las
reservas internacionales solo pueden estar constituidas por
activos financieros liquidos.

Sujeta a las restricciones setialadas, la politica de inversion
de las reservas internacionales se disefia en funcion de su
impacto en los resultados y riesgos del balance financiero
del BCCh y las caracteristicas de las potenciales necesidades
de liquidez en moneda extranjera. Para efectos practicos,
esa politica se especifica a través de la definicion de una
estructura referencial para orientar y evaluar las inversiones,
y de limites para las decisiones de riesgo de mercado y
crediticio que se pueden tomar en torno a esa estructura
referencial.

Los activos en que estan invertidas las reservas internacionales
se agrupan en dos portafolios principales. El Portafolio de
Inversiones, que es el de mayor cuantia, incluye activos en
moneda extranjera de corto y largo plazo que se mantienen

Gestion de reservas internacionales’/

para hacer frente a contingencias imprevisibles. La estructura
referencial de este portafolio considera actualmente 60% de
dolares, 40% de euros y una duracion promedio de 13 meses.
El Portafolio de Liquidez, en tanto, esta destinado a cubrir
los requerimientos de fondos previsibles en el corto plazo.
La estructura referencial de este portafolio esta calzada en
monedas y plazos con los desembolsos previstos %.

La politica de administracion de riesgos define un conjunto de
desviaciones admisibles respecto de la estructura referencial
en términos de duracion, plazo, moneda y limites impuestos
sobre los distintos tipos de inversion. Esta politica acota los
riesgos de liquidez, mercado y crédito, dentro del cual se
consideran los riesgos bancario, soberano, supranacional
y de instituciones financieras externas, y de contraparte.
El riesgo operativo se controla mediante la segregacion de
funciones y responsabilidades, y la aplicacion de controles y
ejercicios de auditoria internos y externos, realizados sobre
bases permanentes y regulares.

Como complemento a la administracion interna de
reservas internacionales, el BCCh mantiene desde 1995
programas de administracion externa para una fraccion de
las reservas. Estos tienen como proposito disponer de un
comparador activo para evaluar a la gestion interna, agregar
valor economico al Portafolio de Inversiones y facilitar la
transferencia de conocimientos y tecnologia. Actualmente
existen dos programas de este tipo, incluyendo uno orientado
a la gestion de un portafolio general de inversiones de largo
plazo y uno con un mandato especializado en Mortgage-
Backed Securities (MBS), correspondiente a instrumentos
hipotecarios emitidos por agencias financieras de EE.UU.

Al 30 de junio de 2006, el total de las reservas internacionales
alcanzaba a US$17.570 millones, de los cuales US$12.873
millones eran parte del Portafolio de Inversiones y US$4.479

!/ Resefia de un documento mas extenso y de titulo similar que sera
publicado durante septiembre del 2006 en la pagina web del Banco Central
de Chile.

*/ La gestion del Portafolio de Inversiones admite desviaciones de hasta 5
puntos porcentuales en la composicion efectiva de dolares y euros respecto
de la estructura referencial, aceptandose también la inversion en monedas
secundarias.

Anexo A
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millones del Portafolio de Liquidez. Del total de reservas
internacionales, 67,2% se mantenia en instrumentos en
dolares, 25,5% en euros y 7,3% en otras divisas’/ (tabla
A3).

Tabla A.3

Reservas internacionales segun portafolios y monedas a junio del
2006

Millones de ddlares Porcentaje
Portafolio de Inversiones 12.872,6 73,3
Délar 8.214,4 46,8
Euro 4.484,2 25,5
Otras divisas 174,0 1,0
Portafolio de Liquidez 4.479,4 25,5
Délar 3.579,5 20,4
Euro 0,0 0,0
Otras divisas 899,8 51
Otros activos 218,1 1,2 ‘
Total reservas internacionales 17.570,0 100,0
Dolar 11.805,4 67,2
Euro 4.484,2 25,5
Otras divisas 1.280,4 7.3

Fuente: Banco Central de Chile.

Asimismo, al 30 de junio de 2006, 45,3% de las reservas
estaban invertidas en instrumentos clasificados con riesgo
de crédito AAA, emitidos por entidades soberanas, agencias
financieras de los EE.UU. o supranacionales. El 54,7%
restante estaba invertido en instrumentos con clasificacion
de riesgo de crédito entre A y AA+, principalmente del sector
bancario (tabla A.4).

Tabla A.4

Composicién de las reservas internacionales segun riesgo de crédito
a junio del 2006
(porcentaje)

Tipo de riesgo \Clasificacién crediticia (2)

decrédito (1) |AAA [AA+ [AA [ AA- A+ A Total |
Bancario 0,0 0,0 9,8 30,3 5,6 6,6 52,3
Soberano 33,9 06| 14 0,0 0,0 04 36,3
Agencia 88 00| 00 0,0 0,0 0,0 88
Supranacional 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6
Total | 453| 06| 11.2] 303 56| 70| 1000 |

(1) Riesgos de crédito asociados a la inversion en instrumentos financieros bancarios (depdsitos, forex-
spot/forward-, pfandbriefes); de estados soberanos (depasitos, letras, floating rate notes, bonos nominales
e indizados); de agencias financieras de EE.UU. (letras, bonos nominales, mortgage-backed securities)
y de un emisor de caracter oficial multilateral (depdsitos, letras, floating rates notes, bonos nominales),
respectivamente.

(2) Corresponde a los ratings promedio obtenidos de las agencias Fitch, Moody's y Standard and Poor’s.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A.5

Retorno total y diferencial de las reservas internacionales
(porcentaje)

Medido en divisas (*) En pesos

Retorno |Retorno Retorno Retorno Retorno

total estructura total estructura | diferencial

RRII referencial | RRII referencial | (a)-(b) =
Afio (a) (b) () (d) ()-(d)
2000 6,88 6,65 12,92 12,70 0,22
2001 5,57 5,27 18,08 17,78 0,30
2002 5,25 4,69 17,89 17,32 0,57
2003 2,31 1,78 -12,84 -13,37 0,53
2004 1,84 1,95 -2,36 -2,25 -0,11
2005 2,90 2,85 -9,92 9,97 0,05
Promedio anual
2000-2005 4,12 3,87 3,96 3,70 0,26

(*) Corresponde a la canasta referencial de monedas del Portafolio de Inversiones, que actualmente incluye
60% en ddlares y 40% en euros.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el periodo 2000-2005, el promedio anual de los retornos
obtenidos por la gestion de reservas internacionales fue de
4,12% medido en divisas —es decir, en funcion de la canasta
referencial de monedas del Portafolio de Inversiones— y de
3,96% medido en pesos, presentando una evolucion en linea
con la dinamica observada en las tasas de interés relevantes.
El retorno diferencial obtenido respecto de la estructura
referencial utilizada para evaluar la gestion de las inversiones
fue en promedio de 0,26% anual (tabla A.5).

El Consejo del BCCh ha establecido recientemente en
caracter de politica institucional la entrega de informacion
sobre la gestion de las reservas internacionales al Presidente
de la Republica, al Senado y al publico en general a través
de la publicacion de esta informacion en la pagina web del
Banco. Esta decision consolida las practicas actuales del
BCCh sobre la materia, las cuales cumplen con todas las
directrices de transparencia recomendadas por el Fondo
Monetario Internacional para asegurar claridad y una
adecuada rendicion de cuentas con respecto a las actividades
y resultados de la gestion de las reservas internacionales.

%/ El Portafolio de Liquidez contenia comparativamente més dolares y
menos euros que el Portafolio de Inversiones, reflejando la composicion de
monedas de los compromisos en divisas previstos a corto plazo.



Anexo B: Principales medidas del Banco
Central de Chile durante el 2006

Enero

6 El Banco Central de Chile present6 su programa de
licitaciones de emision de titulos en operaciones de mercado
abierto para el 2006, que rige a contar del 9 de enero del mismo
ano.

Como parte del proceso de modernizacion de sus instrumentos
de politica monetaria que desarrolla el Banco Central de Chile
y con el objeto de homologar sus practicas con las de otros
bancos centrales, se anuncié que a partir del calendario
de licitaciones de titulos aplicable para este periodo, las
licitaciones de bonos en pesos emitidos por el Banco Central
de Chile a dos y cinco anos plazo y los bonos emitidos
en unidades de fomento a cinco y diez anos plazo, que
corresponden a las series BCP-2, BCP-5, BCU-5 y BCU-10
se efectuaran una vez al mes, en tanto que las licitaciones
de bonos en pesos a diez afios, BCP-10, se realizaran con
periodicidad trimestral, a partir de marzo.

Febrero

9 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordo aumentar la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 4,75% anual.

El Consejo, luego de efectuar una revision de las especificaciones
técnicas de los billetes y monedas en circulacion, resolvio
incorporar en el caso de los billetes, marcas de reconocimiento
al tacto para las personas con discapacidad visual, en las
denominaciones que no las tenian y que corresponden a los
billetes de $10.000, $5.000 y $1.000. Se dispuso, asimismo,
tratandose de la acuriacion de monedas, efectuar determinados
ajustes para concordar sus especificaciones técnicas con las
practicas internacionales.

27 El Banco Central de Chile dicté la nueva normativa que
regula la emision y operacion de tarjetas de crédito, la que
fue objeto de estudio conjunto con la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras. El nuevo marco regulatorio
establecio los requisitos prudenciales que deberan cumplir
las empresas emisoras u operadoras de tarjetas de crédito no
bancarias que tengan amplia aceptacion en la economia.

Los principales contenidos de esta normativa dicen relacion
con la regulacion de las tarjetas de crédito no bancarias que
constituyen medios de pago relevantes y con el fortalecimiento
de los resguardos y procedimientos de gestion y control de
riesgos de crédito, de liquidez, financieros, operacionales y
tecnologicos que deben adoptar los respectivos emisores y
operadores de dichas tarjetas.

Las exigencias fijadas para estas empresas se graduaron de
acuerdo con la relevancia de las respectivas tarjetas como
medios de pago de aceptacion generalizada y a los riesgos
que esta aceptacion conlleva para el comercio y otras
entidades afiliadas. En particular, se considerd que tienen
este caracter todos aquellos sistemas de tarjetas mediante los
cuales se efecttian pagos y otras transacciones en entidades
no relacionadas con el emisor por un monto anual igual o
superior a 1.000.000 de Unidades de Fomento.

A'la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
le corresponde fiscalizar el cumplimiento de dicha normativa
asi como de las demas disposiciones legales aplicables a esta
actividad, incluyendo aquellas relativas a la tasa maxima
convencional. Esta nueva regulacion rige a contar del 30 de
abril de 2006.

Marzo

3 Acontar de esta fecha, paso a aplicarse en su integridad la
normativa dispuesta por el Banco para el funcionamiento de
la Camara de compensacion de cheques y otros documentos
en moneda nacional en el pais, a que concurren las empresas
bancarias, dentro del programa de modernizacion del sistema
de pagos impulsado por el Banco, en orden a limitar la
utilizacion de dicha Camara anicamente para fines del canje,
compensacion y cobro de los vales vista y demas documentos
de la misma naturaleza pagaderos en moneda nacional, cuyo
valor individual sea inferior a $50 millones. Por lo anterior, las
obligaciones de un monto superior al indicado, solo pueden
cobrarse a través de los Sistemas de Pagos Interbancarios de
Alto Valor administrados o regulados por el Banco Central de
Chile y que corresponden al Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (Sistema LBTR) y al de Camara de Compensacion
de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional (CCAV).
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8 A partir del periodo de encaje que se inici6 el 9 de marzo,
el Banco Central de Chile autorizo la incorporacion de las letras
de crédito emitidas por empresas bancarias con motivo del
otorgamiento de préstamos hipotecarios bajo esa modalidad,
como instrumentos elegibles en las operaciones de Compra de
Titulos con Pacto de Retroventa (REPO) que se efecttian entre
el Banco Central de Chile y las empresas bancarias con fines
de regulacion monetaria. Cabe sefialar que hasta esa fecha, en
dichas operaciones de financiamiento, s6lo se aceptaban titulos
de crédito emitidos por el propio Banco Central de Chile.

Para efectos de la autorizacion conferida, se consideraron
elegibles las letras de crédito emitidas por empresas bancarias
que cuenten con clasificacion de riesgo igual o superior a
las categorias AA y A, con exclusion de las letras de crédito
de propia emision de la empresa bancaria que solicita el
financiamiento y previa valorizacion de los instrumentos por
parte del Banco.

13 Se modifico el Ciclo Operativo Diario del Sistema de
Liquidacion Bruta en Tiempo Real, a fin de facilitar el
funcionamiento de dicho sistema de pago electronico, que
administra el Banco Central de Chile.

Abril

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

Mayo

18 El Banco Central de Chile introdujo modificaciones a la
normativa sobre Camaras de compensacion de cheques y otros
documentos en moneda nacional relacionadas con aspectos
operacionales del proceso de compensacion de valores, con el
objeto de que dicha compensacion se realice de manera mas
eficiente, oportunay segura. Estas modificaciones permitieron
consolidar el proceso de compensacion de cheques a nivel
nacional.

Se agreg6 una nueva modalidad para los depositos de fondos
que efectien las empresas bancarias en el Banco Central de
Chile, denominada “Depdsito de Liquidez en moneda nacional
para las empresas bancarias y sociedades financieras”. Esta
forma de deposito, que cumple finalidades de regulacion
monetaria, opera mediante comunicacion electronica entre
los bancos y el Banco Central de Chile a través del Sistema
de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), sujeto al
ofrecimiento y condiciones que en cada oportunidad fije el
Instituto Emisor.

Esta modificacion comenzo a regir a contar del 9 de junio
de 2006.

23 Mediante Acuerdo N° 1267-04-060518, el Consejo
determin6 modificar la normativa sobre contenido y
periodicidad de la informacion de las principales estadisticas
macroeconomicas que proporciona el Banco conforme al
articulo 53 de la Ley Orgéanica Constitucional que lo rige, con
el objeto de cumplir cabalmente con las recomendaciones
del Fondo Monetario Internacional en esta materia. Las
modificaciones antedichas consisten principalmente en
reagrupar los componentes de los agregados monetarios
que se publican, reducir el nimero de éstos y, extender la
cobertura de instrumentos financieros.

Julio

10 Concluyo el proceso de adecuacion de horarios del
Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real del Banco
Central de Chile (Sistema LBTR), fijandose las 17:30 horas
para el cierre de las operaciones diarias. Cabe senalar
que el Sistema LBTR constituye el principal medio de
pago interbancario bajo la modalidad de liquidacion de
operaciones en forma individual, y que opera mediante
la transferencia de fondos en moneda nacional entre las
cuentas que mantienen las entidades bancarias en el Banco
Central de Chile. Cabe senalar que durante el presente ano,
el namero de operaciones diarias que se efecttian a través de
este sistema asciende aproximadamente a 600, por un total de
$3.498 miles de millones y que incluye las instrucciones de
transferencias de fondos emitidas por las empresas bancarias,
la liquidacion de los saldos netos de los ciclos de las camaras
de compensacion interbancarias, y operaciones del Banco
Central de Chile con las empresas bancarias.

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

Agosto

11 El Consejo, a peticion de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, preciso el alcance de la normativa
dictada por el Banco Central de Chile sobre tarjetas de
créditos de emisores y operadores no bancarios, que fuera
aprobada por Acuerdo N° 1250E-01 del 27 de febrero de
2006, especialmente, respecto del cumplimiento de las
exigencias de inscripcion en el Registro correspondiente
y de otros aspectos que inciden en la aplicacion de dichas
disposiciones y la supervision de éstas por parte de la citada
Superintendencia.
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Glosario

América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Perti, Uruguay y Venezuela.

CLUX: CLU considerando solo empleo asalariado, y salarios y producto
excluidos sectores asociados a recursos naturales.

CMOX: CMO excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la
participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en World
Economic Outlook (WEQ, abril 2006). El crecimiento mundial se
calcula para el periodo 2005-2008 a partir de una muestra de paises
que representa 87% del PIB mundial. Considera un crecimiento de 5,9%
para el 13% restante.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pafs se pondera por su PIB en dolares publicado por el
FMI en WEO.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2005. Los paises considerados son el destino de 91% del total
de las exportaciones.

Exportadores de productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los
precios de los combustibles y frutas y verduras frescas, permaneciendo
92% de la canasta total.

IPCX1: IPCX descontados los precios de las carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios financieros, permaneciendo 70%
de la canasta total.

IPCX2: IPCX1 excluyendo productos médicos. Permanece 60% de la canasta
del IPC.

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. La inflacion externa se
calcula con los IPM, expresados en dolares (o IPC en caso de no estar
disponible el IPM), de los paises considerados en el calculo del TCM.
Tanto los IPM como los tipos de cambio de los paises se incorporan en
forma de variaciones mensuales.

IPE-5: IPE agrupando los precios de: Canada, EE.UU., Japon, Reino Unido
y Zona Euro.

Media podada IPC, IPCX e IPCX1: Indicador de inflacion subyacente que
elimina los extremos de las distribuciones de las variaciones ponderadas
de las medidas de inflacion. Las restantes son reponderadas y el indice
respectivo es vuelto a calcular.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF
CCNN: Cuentas Nacionales

PDBC: Pagaré descontable del BCCh
TPM: Tasa de politica monetaria

M1: Considera circulante més depésitos en cuentas corrientes netos de canje
del sector privado no financiero mas depésitos a la vista distintos de
cuentas corrientes y depositos de ahorro a la vista.

M2: Considera M1 mas depositos a plazo, depésitos de ahorro a plazo,
cuotas de fondos mutuos con inversiones en instrumentos de deuda
con duracion de hasta un afio y captaciones de cooperativas de ahorro y
crédito, menos los depésitos a plazo de los fondos mutuos mencionados
y de las cooperativas de ahorro y crédito.

M3: Considera M2 mas depésitos en moneda extranjera, documentos del Banco
Central de Chile, bonos de Tesoreria, letras de crédito hipotecario, efectos
de comercio, bonos de empresas, cuotas del resto de los fondos mutuos
y cuotas de AFP en ahorro voluntario, menos lo que los fondos mutuos
y AFP tienen invertido en los activos que componen M3.

Resto de Asia: Corea del Sur, China, Filipinas Hong Kong, Indonesia, Malasia,
Singapur, Tailandia y Taiwan.

RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores EGA, minerfa y
pesca.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal
del peso respecto de una canasta amplia de monedas ponderadas igual
que en el TCR. Para el 2006: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Colombia, Corea del Sur, Espana, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Italia, Japon, México, Holanda, Pert, Reino Unido, Suecia,
Taiwan y Venezuela.

TCM-5: TCM agrupando a las monedas de: Canada, EE.UU., Japon, Reino
Unido y Zona Euro.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor real del peso

respecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas
de los paises del TCM.

TCR-5: TCR considerando la canasta de monedas del TCM-5.
Velocidad de expansion: Para el dato mensual, se estima como la variacion
anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada. Para el

dato trimestral, se obtiene como la variacion trimestral anualizada de la
serie desestacionalizada.
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