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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su
compromiso explicito es que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor parte
del tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de mas/menos un
punto porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su politica monetaria
de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% anual en el horizonte
de politica en torno a dos arios. 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 econdmico, al tiempo que evita la erosion de los ingresos de las
personas. Ademas, la orientacion de la politica monetaria hacia el logro de la
meta de inflacion ayuda a que se moderen las fluctuaciones del empleo y la
produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propdsitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y 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 ptblicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes economicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este I[PoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

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 31 de agosto de 2007
para presentarse ante el Senado el 5 de septiembre de 2007.

El Consejo






Resumen

Desde mayo, la inflacién anual IPC, IPCX e TPCX1 ha subido de manera
considerable, llegando a cifras en torno a 4%, en especial por alzas simultaneas
y de magnitudes inusuales, de varios precios especificos. El escenario base
considera que la inflacion total aumentara hasta alrededor de 5,5% anual, en
parte por alzas ya observadas del IPC, para luego descender hacia 3% en el
transcurso del proximo ano. Esta trayectoria estd influida principalmente por
el comportamiento del precio de los alimentos, dadas las alzas de sus similes
externos y condiciones climaticas adversas, a lo que se suman aumentos de
las tarifas eléctricas. Estos shocks no representan, necesariamente, presiones
inflacionarias ligadas a la evolucion del ciclo econémico en Chile. A su vez,
en lo que va del afio, el crecimiento del PIB ha sido elevado, y por sobre lo
previsto, favorecido por el estimulo de las politicas macroeconémicas internas
y el entorno internacional. El nivel de actividad se ubicaria actualmente, y
en los proximos trimestres, en torno a su valor de tendencia. En las tltimas
semanas, sin embargo, se han producido importantes ajustes en los precios de
los activos y una alta volatilidad en los mercados financieros internacionales,
lo que ha deteriorado las condiciones financieras para algunas economias
emergentes y podria reducir el crecimiento mundial, aunque al cierre de este
IPoM el panorama externo relevante para la economia chilena no mostraba
un cambio drastico.

La politica monetaria se ha ido ajustando al cambio en el escenario
macroeconomico, para asegurar que el aumento de la inflacion sea transitorio
y que, dado un copamiento mas temprano de las holguras, esta se ubique
en torno a 3% dentro del horizonte de politica. Asi, el Consejo paso de
comunicar una perspectiva de mantencion prolongada de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en el IPoM de mayo a una de probables incrementos futuros
en junio, para luego aplicar aumentos efectivos de 25 puntos base en julio
y agosto. Las expectativas de mercado se ajustaron al cambio de escenario.
En los dias previos al cierre estadistico de este TPoM, el mercado anticipaba
aumentos adicionales que totalizaban del orden de 50 puntos base de la TPM
hasta fines de arfio. Estas perspectivas, en todo caso, eran mayores y fueron
disminuyendo en la medida que la evolucion de los mercados financieros
internacionales aumento las dudas respecto de la solidez del escenario
externo y sus implicancias para la economia chilena.

El escenario base de proyeccion de este IPoM considera que una parte de los
shocks que han afectado a la inflacién no se profundizara durante el 2008,
que otra se revertira en gran medida en los proximos meses y que la brecha
de capacidad se mantendra cerrada en los proximos trimestres. Asimismo,
en lo que queda del afio la inflacion mensual del IPC sera menor que en los
registros de abril a agosto. La inflacion anual del IPC, no obstante, en parte
por los registros recientes, seguira aumentando en los proximos meses, para
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luego descender hacia 3% en el curso del 2008 y permanecer en torno a
ese valor hasta fines del horizonte de proyeccion. La actividad economica
crecera entre 5% y 6% % el 2007, mientras el 2008 lo hard en un rango que
vade 5,0a6,0%. El Consejo considera que, en esta coyuntura, el balance de
riesgos para el crecimiento esta sesgado a la baja, mientras para la inflacion
esta equilibrado'/.

Parte importante del cambio en el escenario de inflacion se debe a la
evolucion de los precios de algunos alimentos. Por un lado, el dinamismo
de la economia mundial que se ha sostenido por varios anos, destacando el
alto crecimiento de China e India, ha provocado un aumento mucho mas
alla de lo esperado del precio de los productos basicos. Este episodio que,
en un principio, era mayormente visible en productos como cobre, celulosa
y petroleo, se extendid con fuerza y rapidez a los alimentos, exacerbado
por condiciones de oferta menos favorables este afio y por la utilizacion
de algunos de ellos como insumos en otros productos, por ejemplo los
biocombustibles. Asi, ya en el primer trimestre del afio se observo un
incremento relevante de los precios de derivados del maiz y el trigo, y se
apreciaba un incipiente aumento de otros bienes, como la leche. En ese
contexto, el IPoM de mayo consideré como un riesgo que el precio de los
alimentos mencionados tuviera un aumento mayor que el previsto. Sin
embargo, la magnitud y simultaneidad de los shocks actuales supero cualquier
prevision basada en informacion histérica.

Por otro lado, a partir de junio, y con mayor fuerza en julio, se verifico
un aumento importante del precio interno de los perecibles, por las malas
condiciones climaticas que la agricultura ha enfrentado este invierno. Este
aumento, de magnitud inusual para la época del ano, afecté una amplia
variedad de productos, en especial las verduras frescas. Asimismo, se ha
sumado el efecto de la falta de recursos hidricos y de las restricciones de
gas natural sobre las tarifas eléctricas.

En parte importante por el alza de precios ya materializada, el panorama
de corto plazo para la inflacion anual muestra un fuerte incremento
respecto de lo previsto en mayo y se proyecta que se desviara significativa,
pero transitoriamente, del rango de tolerancia de 3% mas/menos 1 punto
porcentual anual. En todo caso, este tipo de desviacion se ha observado
en el pasado ante shocks de magnitud similar al que se enfrenta ahora. Por
ejemplo, a comienzos del 2004, la inflacion IPC cay6 a cerca de -1% anual,
con una desviacion temporal de casi cuatro puntos porcentuales respecto
de la meta de inflacion.

Descontando productos especificos, los restantes precios no muestran un
incremento significativo. La medicion del IPC que excluye los precios de la
energia y todos los alimentos —en que permanece 68% de la canasta del
IPC— anota incrementos anuales inferiores a 2% a julio, que incluso son
menores que los del cuarto trimestre del 2006. La medicion del IPCX1 que
excluye el precio de los alimentos —en que permanece 74% de la canasta
del IPCX1 y 52% de la del IPC— muestra una inflacion anual cercana a 2%

'/ Riesgo se refiere aqui a la posibilidad de un evento positivo o negativo que desvie de forma
relevante el escenario macroeconomico respecto del escenario base.



Resumen

por varios meses, que no es muy distinta de la variacion anual promedio
del 2006. Las medidas de tendencia inflacionaria, que en principio reflejan
con mayor claridad las perspectivas de mediano plazo de la inflacion, han
aumentado levemente su tasa de crecimiento en los datos recientes y estan
algo por encima de 3% anual. En todo caso, se debe considerar que existe
un rezago entre el copamiento de holguras y su efecto en la inflacion, por
lo que el hecho de que los restantes precios del IPC crezcan a tasas bajas
hoy no es, por si solo, indicativo de su dinamica futura.

El escenario de inflacion de mediano plazo también ha tenido novedades
importantes, dado que el alto crecimiento del PIB en el segundo trimestre
concretd un copamiento de las holguras de capacidad mas rapido que el
previsto en mayo. En dicho periodo, la actividad crecio 6,1%, con los sectores
no ligados a recursos naturales que crecieron 6,5% anual, y los sectores de
recursos naturales —Mineria, Pesca y Electricidad, gas y agua (EGA)— que
crecieron 1,8% anual, afectados por la caida del valor agregado en EGA. La
estrechez de las holguras de capacidad también se aprecia en indicadores
como la tasa de desempleo desestacionalizada, que se ubica por debajo de
varias estimaciones de su valor coherente con la estabilidad de precios.

El mayor crecimiento para el 2007 se ha apoyado en el sostenido incremento
del consumo privado y en una aceleracion de la inversion en capital fijo
en el segundo trimestre. Mas alla de fluctuaciones de corto plazo, en parte
por efecto calendario, en lo que resta del afio se proyecta que la actividad
continuara creciendo a una tasa similar a la del primer semestre. Para el 2008,
el escenario base considera que la actividad crecera a una tasa promedio
interanual un poco menor que la de este ano, pero aun por sobre la del PIB
tendencial, que se ubicaria en torno a 5% anual. Estas perspectivas se apoyan
en el impulso de las politicas macroeconémicas. Por un lado, el nivel actual
de la TPM se encuentra en la parte inferior de un rango de estimaciones
para su valor neutral, por lo que el Consejo estima que la politica monetaria
sigue proveyendo impulso a la economia. Por otro, el ajuste en la meta de
superavit estructural, desde 1,0 a 0,5% del PIB, sumado a la revision de los
parametros de la misma, los mayores costos de Codelco, la evolucion de la
produccion de cobre de esta empresa y el precio del molibdeno, implicaran
un impulso fiscal para el 2008 similar al implicito en el presupuesto del
2007. Debe destacarse que, mas alla de los cambios recientes, la politica
fiscal sigue contribuyendo a la estabilidad del pais, toda vez que continua
inserta en un marco de referencia en que los ingresos fiscales transitorios
son ahorrados.

El escenario de actividad también se favorece de que la demanda interna
siga aumentando, apoyada por el bajo nivel del desempleo y el mayor acceso
al sistema financiero, reflejado en el alto crecimiento del crédito, tasas de
interés de mercado atn sin mayores aumentos y condiciones de acceso al
crédito menos restrictivas para las pymes, como revela la Encuesta sobre
Créditos Bancarios del Banco Central.

Las proyecciones del escenario base también consideran que el crecimiento
del 2008 se apoyara en un impulso externo que se mantendra positivo,
aun considerando las fluctuaciones recientes en los mercados financieros
internacionales. Un evento de condiciones crediticias mas estrechas y de
ajuste en las primas por riesgo, como el observado en las tltimas semanas,
formaba parte del escenario de riesgos del IPoM de mayo, en principio
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ligado a los temores sobre la debilidad del sector subprime de EE.UU. Este
riesgo no solo se ha materializado, sino que se ha traspasado a otros sectores
del mercado financiero internacional, generando volatilidad y, como se
menciono, deteriorando las condiciones financieras en algunas economias,
desarrolladas y emergentes. En lo mas reciente, la accion de los bancos
centrales de las economias desarrolladas, que han estado proveyendo la
liquidez necesaria para el normal funcionamiento de los mercados, ha
generado mayor tranquilidad. Sin embargo, se estima que los efectos en el
mercado del crédito seran mas duraderos.

Supuestos del escenario base internacional

| 2005 | 2006 |2007 () |2008(f) | 2009 ()
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 11,3 22,5 2,8 -7.9 -4,6
PIB socios comerciales (*) 3,9 4,5 4,2 4,2 39
PIB mundial a PPC (*) 4,9 5,4 5,1 5,1 4,9
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,3 3,9 3,6 3,6 3,4
Precios externos (en US$) 7.5 5,3 6,9 3,0 2,3
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 167 305 310 270 245
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 56 66 67 70 69
) ) 3
frsoo&e pamdqd (ljeglg gasolma (US$/m°) (*) 451 526 567 561 548
ibor US$ (nominal, ias) 36 52 5,3 48 2,9

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Por ahora, el consenso del mercado espera que la economia mundial crezca
cerca de 5% en el bienio 2008-2009. El escenario base proyecta que los
términos de intercambio (TDI) se normalizaran de modo gradual a partir del
2008, en linea con un precio del cobre que disminuira en forma paulatina,
pasando de promediar US$3,1 la libra este afio, a US$2,7 el 2008 y US$2,45
el 2009. Al mismo tiempo, se contempla que las condiciones financieras
para las economias emergentes no tendran un deterioro mucho mayor al que
ya se ha observado en las ultimas semanas, manteniéndose relativamente
favorables. En esta coyuntura, no obstante, los riesgos a la baja y la amplitud
de escenarios posibles en el entorno internacional han aumentado, por las
posibles consecuencias que pudiera tener el evento reciente de estrechez
de liquidez y correcciones al alza en los precio de una gran gama de activos
mAas riesgosos.

Los efectos finales de este episodio sobre las perspectivas de crecimiento
mundial no son posibles de dilucidar atn. Al cierre estadistico de este IPoM,
las proyecciones de consenso no recogian del todo los ajustes recientes
en los mercados externos, ni mostraban cambios mas alla de variaciones
menores en el crecimiento previsto para EE.UU. Los mercados financieros
han reaccionado con un cambio importante en las perspectivas de la politica
monetaria en las economias desarrolladas y la propia Reserva Federal de
EE.UU. puso un sesgo negativo al crecimiento de su economia.

Los riesgos del escenario externo ofrecen un abanico de opciones cuyas
implicancias son variadas. Existen escenarios intermedios en que el ajuste y
la volatilidad de los mercados persisten, sin profundizarse, con consecuencias
que podrian verificarse en que la debilidad de la economia de EE.UU. se
vuelva mas notoria y termine por afectar a otras zonas economicas, llevando




Resumen

a un panorama de crecimiento mundial algo menos favorable. Esto podria
agravar el deterioro de las condiciones financieras para economias emergentes
y también podria aumentar la posibilidad de acelerar la correccion del precio
de los productos basicos y que, por ende, los TDI tuvieran una normalizacion
mas rapida. También se pueden configurar escenarios de riesgo mas negativos
aun, cuyos alcances son mucho mas dificiles de prever. En el extremo, es
posible que las restricciones de crédito y de liquidez que se han observado,
y que han obligado a la intervencion de los bancos centrales de economias
desarrolladas, se vuelvan aun mas pronunciadas y afecten la solvencia de
entidades relevantes.

Se debe sefialar que bajo el actual marco de politicas macroecondmicas la
economia chilena ha podido aminorar los efectos de la bonanza reciente sin
generar desequilibrios, creando las condiciones para poder amortiguar los
posibles efectos de un entorno externo desfavorable de mejor forma que
en el pasado. Lo primero se refleja en el considerable superavit de cuenta
corriente y el balance fiscal, sin desalineamientos evidentes de los precios
relativos clave y, lo segundo, en que, pese a la incertidumbre de las ultimas
semanas, el efecto en los precios de activos chilenos ha sido mucho menor
que en otras economias emergentes.

Crecimiento econdmico y cuenta corriente

2005 2006 2007 (f) 2008 (f) ‘
(variacion anual, porcentaje)
PIB 57 4,0 5% - 6% 50-6,0
Ingreso nacional 9,2 5.1 53 6,6
Demanda interna 11,0 6,0 7.9 6,9
Formacion bruta de capital fijo 21,9 4,0 12,1 5,7
Consumo total 7.5 6,6 7.4 7.1
Exportaciones de bienes y servicios 3,5 4,2 9,9 6,6
Importaciones de bienes y servicios 17,7 9,4 14,3 9,7
Cuenta corriente (% del PIB) 1] 3,6 54| 2,6
(millones de dolares)

Cuenta corriente 1.315 5.256 8.900 4.500
Balanza comercial 10.805 22.213 24.900 18.800
Exportaciones 41.297 58.116 67.100 66.600
Importaciones -30.492 -35.903 -42.200 -47.800
Servicios -636 -922 -1.100 -1.200
Renta -10.645 -19.392 -18.300 -16.400
Transferencias corrientes 1.791 3.356 3.400 3.300

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

A partir de los elementos anteriores, el escenario base de este IPoM considera
que la actividad crecera a una tasa entre 5% y 6%% este afio, y el 2008 lo
hara entre 5,0 y 6,0%. Ademas, atendidos los posibles eventos alternativos,
el Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad esta sesgado
a la baja.

La evaluacion que el escenario base incorpora sobre el crecimiento tendencial
de la economia no ha cambiado desde mayo, lo que junto al crecimiento
econdmico considerado haria que la brecha de capacidad permanezca cerrada
en los proximos trimestres, habida cuenta del ritmo de expansion instantaneo
implicito. Como siempre, existe el riesgo de que el crecimiento sea distinto
del esperado o que el crecimiento tendencial de la economia y sus holguras
disponibles, ambas variables inobservables, difieran de lo estimado.
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Por el lado de los costos, excluidos los precios externos de algunos
alimentos, no se aprecian cambios relevantes en las presiones de la inflacion
importada respecto de lo previsto en mayo. El tipo de cambio nominal,
con vaivenes, esta en niveles similares a los vigentes al cierre del IPoM de
mayo, considerado el promedio de los diez dias habiles previos al cierre
estadistico en ambos casos. El tipo de cambio real (TCR) tampoco muestra
movimientos significativos, y se estima que esta en un nivel que es coherente
con sus fundamentos de largo plazo. El escenario base usa como supuesto
metodologico que, en el largo plazo, el TCR no diferirda mayormente del valor
promedio de las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM. Este
supuesto presenta altos grados de incertidumbre, en especial a la luz de los
sucesos recientes en los mercados financieros internacionales y su evolucion
futura. Por su parte, el precio del petroleo y sus derivados supera lo previsto
en mayo. Aunque ello tiene una incidencia importante en la diferencia
entre la inflacion efectiva y proyectada a la fecha, no es muy relevante en
el aumento reciente de la inflacion anual. El escenario base supone que el
precio del petréleo oscilara en torno a US$70 el barril en lo venidero, pero
no pueden descartarse otros escenarios, en especial si el crecimiento mundial
es menor que lo proyectado.

El escenario base proyecta que los precios internos de alimentos no perecibles
—maiz, trigo, leche y sus derivados— seguiran aumentando levemente en
lo inmediato, para luego crecer a tasas similares a la del promedio de los
restantes precios hasta fines del horizonte de proyeccion. Los precios de
los productos perecibles —frutas y verduras frescas— también volveran a
aumentar en lo inmediato, pero tendran una reversion importante antes de
fin de anio. Estos supuestos estan sujetos a una incertidumbre importante, en
particular para los alimentos no perecibles. Por un lado, dada la experiencia
de los ultimos meses, no es posible descartar que sus precios contintien
aumentando por sobre lo esperado. Por otro, tampoco puede descartarse
que tengan una reversion brusca dentro del horizonte de proyeccion,
conduciendo a una caida significativa de la inflacion. Una vez mas, esto
cobraria especial relevancia en un contexto en que el crecimiento mundial
se desacelere mas marcadamente.

El escenario base también contempla que los shocks especificos que han
afectado la inflacion no se propagaran al resto de los precios mas alla de la
habitual inercia inflacionaria implicita en algunos de ellos, ni afectaran la
formacion de expectativas de mediano y largo plazo. Los salarios nominales
contintian creciendo a tasas anuales del orden de 4 a 7%, segin como se
midan, y los costos laborales aumentan a tasas acordes con la meta de
inflacion. Las expectativas de inflacion que se deducen de encuestas al
sector financiero o de los precios de activos financieros muestran un fuerte
incremento a horizontes de muy corto plazo, pero a mediano y largo plazo
siguen en torno a la meta. El cambio del escenario base entre este IPoM y el
anterior es comparable al ajuste de las proyecciones de inflacion del sector
privado, reflejando la sorpresa generalizada de estos shocks. Como sucede
habitualmente con cambios significativos de precios, existe el riesgo de que
su propagacion sea mayor, lo que podria ocurrir a través de mayores costos
laborales, por ejemplo. De hecho, encuestas a consumidores y empresarios
ya muestran un aumento de la preocupacion por la inflacion esperada a un
ano. Este es un riesgo en el que el Consejo pondra especial atencion, ya
que la confianza en la meta inflacionaria es crucial en la determinacion de
la tendencia inflacionaria. Es oportuno reafirmar que, como lo ha hecho
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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 que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM seguira en los proximos trimestres una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros de las
(ltimas dos semanas.

Fuente: Banco Central de Chile.
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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,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccidn incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM sequird en los préximos trimestres una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros de las
(ltimas dos semanas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Resumen

en el pasado, el Consejo adoptara las decisiones que sean necesarias para
mantener su compromiso con la meta de inflacion.

Se supone que en lo que resta del 2007 y el 2008 no habra mayores
variaciones en la matriz de generacion eléctrica. Si bien generar energia
eléctrica con combustibles en reemplazo de recursos hidricos y gas natural
tiene efectos hasta ahora mas evidentes solo en el sector EGA, incide de modo
relevante en las tarifas eléctricas. El escenario base supone que al aumento
de 6% que tuvieron las tarifas en julio, se sumaran nuevos incrementos en
lo que resta del 2007 —todos por el mayor costo de generacion eléctrica—,
con un impacto en la inflaciéon IPC algo superior a medio punto porcentual.
Para el 2008, se utiliza como supuesto de trabajo que las tarifas eléctricas
volveran a aumentar, en una magnitud comparable al incremento promedio
del periodo 2004-2005. Este escenario esta sujeto a una alta incertidumbre,
con resultados que dependeran de como evolucione la matriz energética, el
precio de los combustibles y los aumentos resultantes de la tarifa eléctrica,
entre varios factores.

Inflacion
2005 2006 2007 (f) 2008 (f) 2009 (f)
(porcentaje)
Inflacién IPC promedio 3,0 3,4 39 4,4
Inflacion IPC diciembre 3,7 2,6 5,5 3,1
Inflacion IPC en torno a 2 anos (*) 3,0
Inflacion IPCX promedio 2,3 3,2 3,7 4,8
Inflacion IPCX diciembre 2,9 2,7 5,2 3,7
Inflacion IPCX en torno a 2 anos (*) 3,0
Inflacién IPCX1 promedio 1,9 2,5 39 4,5
Inflacién IPCX1 diciembre 2,6 2,4 52 3,3
Inflacion IPCX1 en torno a 2 afios (*) 2,9

(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el tercer trimestre del 2009.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En suma, el escenario base prevé que la inflacion anual del IPC se ubicara
alrededor de 5,5% hasta mediados del proximo afo, luego descendera
hacia 3% en la segunda mitad del 2008 y se mantendra en torno a ese valor
hasta fines del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el tercer trimestre
del 2009. La inflacion IPCX1 convergera hacia 3% a una velocidad similar
a la del IPC total, mientras la del IPCX lo hara algo mas lento. Ademas,
atendidos los posibles eventos alternativos, el balance de riesgos para la
inflacion esta equilibrado.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable, sera necesario continuar
aumentando la TPM en los proximos meses para que la inflacion proyectada
en el horizonte de politica se mantenga en 3%. Como siempre, la evolucion
de la TPM dependera de la informacion que se acumule y de sus implicancias
sobre la inflacion proyectada. En particular, el Consejo se mantendra atento
a la evolucion de los mercados financieros internacionales y lo que ello
implique para el escenario de crecimiento e inflacion. El Consejo también
considera que, un cuadro de fuertes shocks de precios especificos y escasas
holguras como el actual, requiere especial seguimiento, tanto de la eventual
propagacion a otros precios como de las expectativas de inflacion a mediano
y largo plazo.
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Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: IPoM de mayo del 2007

Con los antecedentes disponibles, en la reunion de mayo el
Consejo considero que la opcion de mantener la TPM en 5%
anual era la mas apropiada. La economia habia recobrado
dinamismo a fines del 2006 y comienzos de este afio y se
encontraba bien encaminada a copar las holguras de capacidad
aun presentes, lo que era apoyado por el impulso que proveian
las politicas macroeconomicas y el favorable ambiente externo.
Esto, mas costos contenidos y expectativas de inflacion
alineadas con la meta hacian prever que, en el escenario mas
probable, la inflacion se ubicaria en 3% a fines del horizonte
de proyeccion. Los antecedentes acumulados mostraban que
la actividad y la inflacion eran algo mayores que lo anticipado
en enero, que algunos de los riesgos entonces identificados
se habian materializado, ademas de surgido otros nuevos.
Entre los primeros, el aumento del precio internacional de
las materias primas, especialmente del cobre y la gasolina.
Entre los segundos, el incremento del precio internacional de
los alimentos. En el escenario mas probable, se preveia que la
inflacion IPC se acercarfaa 2% en el curso del segundo y tercer
trimestres de este aflo —en parte por la base de comparacion
de los altos precios del petroleo del 2006—, para luego volver
a cifras del orden de 3% y permanecer alli hasta fines del
horizonte de proyeccion relevante. A su vez, el crecimiento de
la actividad econémica se ubicaria en el rango 5-6% anual y
el balance de riesgos tenia un sesgo al alza. En ese momento,
los mercados y los analistas asignaban alta probabilidad a la
mantencion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) por algunos
meses, con leves aumentos posteriores.

Reuniones de junio, julio y agosto

En su reunion de junio, el Consejo consideré como las
opciones mas plausibles mantener la TPM en 5% anual o
aumentarla en 25 puntos base. El panorama de la inflacion
para los siguientes meses habia cambiado considerablemente y
parecia estarse disipando el evento de la inflacion anual cercana
a2% en el corto plazo. Las tasas de interés de mediano y largo
plazo registraban una importante alza, que parecia responder
al aumento de sus referentes externos y a la evolucion interna
de la actividad y la inflacién, ambas por sobre lo previsto en
mayo. Se estimaba que podia estar aumentando el riesgo de una
aceleracion de la demanda interna y, en particular, del consumo
privado. Sin embargo, estaban también presentes los riesgos de
eventuales restricciones al abastecimiento de energfa eléctrica,
intensificacion de los recortes de gas y otros shocks que podrian
afectar la actividad. El escenario externo relevante presentaba
diferencias significativas respecto de mayo: disminuia la
probabilidad de que EE.UU. cayera en una recesion y se
registraba un fuerte e inesperado aumento de las tasas de
interés de largo plazo de las principales economias. El precio

internacional de varios alimentos relevantes para los precios
en Chile habia continuado aumentando y se vislumbraba que
el precio del petroleo excederia las predicciones anteriores.
El mercado habia reaccionado a los cambios en el escenario
macroeconémico empinando la curva de rendimiento, y
esperando entre 2 y 3 alzas de 25 puntos base en lo que restaba
del ano, aunque no anticipaba cambios para esa reunion. Con
esta informacion, el Consejo estimé conveniente confirmar las
tendencias de actividad, gasto e inflacion antes de introducir
ajustes en la TPM, por lo que resolvié mantenerla en 5,0%,
pero indico que la informacion acumulada apuntaba a que el
proximo movimiento de la TPM deberia ser al alza.

En su reunion de julio, el Consejo analizo las alternativas de
mantener la TPM en 5%, aumentarla en 25 o en 50 puntos base,
concluyendo que las distintas de aumentarla 25 puntos base
tenfan menos justificacion e incluso algunos inconvenientes.
La sorpresa del mes era nuevamente la alta inflacion, cuyas
causas inmediatas se vinculaban a alimentos y combustibles.
Las expectativas de inflacion de largo plazo seguian ancladas
en 3%, lo que sugeria que el mercado veia estos shocks como
esencialmente transitorios. Se confirmaba que la actividad
crecia por sobre su nivel de tendencia, con un copamiento mas
rapido de las holguras de capacidad que el previsto en mayo.
Las condiciones financieras externas mostraban pocos cambios
respecto de junio, aunque el precio de las materias primas
seguia aumentando, alejandose mas del escenario base de
mayo. La curva de rendimiento se volvia a empinar, anticipando
un aumento de 25 puntos base de la TPM para esa reunion y
entre dos y tres incrementos mas hasta el primer trimestre del
2008. El Consejo opto por subir la TPM en 25 puntos base,
hasta 5,25% anual, retomando el curso de la normalizacion de
la politica monetaria, bajo el supuesto de que la TPM todavia
estaba por debajo de su nivel neutral, la inflacién en el corto
plazo serfa mayor, y se requeria adelantar la reduccion del
estimulo monetario para mantener la inflacion en torno a 3%
en el horizonte de politica. Asimismo, se moderaba el riesgo
de efectos de segunda vuelta y se mantendrian las expectativas
de inflacion ancladas.

En la reunion de agosto, la inflacion estaba muy por sobre lo
proyectado en mayo, dada la profundizacion de los aumentos de
algunos alimentos no perecibles, ademas de inusuales y fuertes
alzas en perecibles. La informacion de actividad continuaba
confirmando un crecimiento en el segundo trimestre superior
al de estimaciones previas y al de tendencia. En los mercados
internacionales se verificaba un episodio de mayor volatilidad,
aumento de los premios por riesgo y condiciones crediticias
algo mas restrictivas. Con estos antecedentes, el Consejo acordd
aumentar nuevamente la TPM en 25 puntos base, ubicandola
en 5,5% anual, y senalando que, en el escenario mas probable,
seria necesario seguir aumentando la TPM en los proximos
meses.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
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de EE.UU.
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respectivos indices MSCI, denominados en délares.

Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.

Grafico 1.2
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Fuente: Bloomberg.

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los proximos dos afos y describe el escenario externo relevante
considerado mas probable para la economia chilena asi como los principales
riesgos.

Mercados financieros internacionales

Durante las tltimas semanas se han observado ajustes significativos en
los mercados financieros internacionales, reflejando la propagacion de la
crisis del sector hipotecario de mayor riesgo en EE.UU. hacia otros sectores
del mercado financiero. Esto se ha traducido en cambios importantes en
la valoracion de los riesgos, un fuerte ajuste en los precios de los activos
financieros y condiciones crediticias mas restrictivas, bajo un contexto de
alta volatilidad (grafico 1.1).

Frente al significativo aumento de la demanda por liquidez internacional, que
se derivo de las necesidades de recursos por parte de inversionistas altamente
expuestos a esta correccion en los mercados, los bancos centrales de EE.UU.,
Europa y otras economias desarrolladas debieron efectuar importantes
inyecciones de liquidez. Las acciones de las autoridades permitieron que
las turbulencias se calmaran en los ultimos dias y se observara alguna
recuperacion en los precios de los activos (Recuadro 1.1).

El efecto flight-to-quality'/ que el ajuste generd, deshizo el aumento que
se habfa observado en las tasas de interés de largo plazo de las economias
desarrolladas, impulsado en especial por la evolucion del crecimiento. Al
cierre estadistico de este IPoM, la tasa del bono del tesoro a 10 anos de
EE.UU. llego a 4,6%, 70 puntos base inferior a la registrada a mediados de
junio. Este movimiento fue seguido de cerca por los rendimientos de bonos
similares de otras economias desarrolladas (grafico 1.2).

En las tltimas semanas, el mercado ha ajustado a la baja sus perspectivas para
la evolucion de las tasas de politica monetaria en las economias desarrolladas,
dando cuenta de expectativas que apuntan al uso de este instrumento como
complemento a las medidas ya tomadas por los bancos centrales, de modo
de enfrentar los actuales problemas de liquidez. Asimismo, las restricciones
crediticias derivarian en una desaceleracion del crecimiento —la Reserva

!/ Fenomeno en el cual, ante un aumento en la percepcion de riesgo, los inversionistas buscan
activos mas seguros, como por ejemplo bonos de gobierno de economias desarrolladas.
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Grafico 1.3
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Promedio de los Gltimos 10 dias habiles al 27 de agosto de 2007.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
Grafico 1.4
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico I.5
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a BB), de acuerdo con la clasificacion de Standard & Poors.

Fuentes: Bloomberg y JP Morgan Chase.

Federal recientemente sefialo que los riesgos a la baja del crecimiento han
aumentado—, en un contexto en el cual los registros de inflacion subyacente
se mantienen relativamente acotados. No obstante, los riesgos de presiones
inflacionarias, dadas las escasas holguras en los mercados de factores, limitan
el espacio de accion de los bancos centrales en esta materia. En este sentido,
autoridades monetarias de EE.UU. y Europa han declarado que aun cuando
continuaran asegurando la disponibilidad de fondos en los mercados, esto
no implicaria necesariamente un cambio en la trayectoria de corto plazo de
la tasa de interés de politica (grafico 1.3).

La depreciacion del dolar observada en los mercados financieros
internacionales hasta la segunda mitad de julio se revirti6 en las tltimas
semanas como parte del flight-to-quality. El menor crecimiento relativo de la
economia estadounidense en comparacion con el resto del mundo, junto con
los movimientos esperados en las tasas de interés, habian contribuido en la
pérdida de valor del dolar. Sin embargo, en lo mas reciente ha prevalecido
la mayor incertidumbre en los mercados financieros. En tanto, se mantiene
el riesgo asociado a los desbalances globales, que podrian derivar en nuevos
ajustes en las condiciones financieras (grafico 1.4).

Mercados financieros emergentes

Los eventos de los mercados financieros desarrollados también han tenido
efectos sobre los mercados emergentes. Los premios por riesgo soberano,
que hasta junio seguian cercanos a sus minimos histéricos, aumentaron
abruptamente. En el caso de Chile, el premio ha aumentado en menor
medida comparado con otras economias emergentes, habida cuenta de su
clasificacion de riesgo (grafico 1.5).

Desde fines de julio, los flujos de fondos de inversion de cartera a economias
emergentes comenzaron a revertir los aumentos de las semanas posteriores
al IPoM de mayo. Los incrementos iniciales se observaron principalmente
en los flujos destinados a acciones, lo que se reflejo en continuas alzas en
los indices bursatiles de economias emergentes. Estos, no obstante, al igual
que en las economias desarrolladas, han registrado importantes correcciones
en las ultimas semanas (grafico 1.6).

Los acontecimientos recientes estan configurando un escenario de condiciones
financieras para economias emergentes menos favorable que lo observado en
los ultimos arios, lo que podria afectar el crecimiento de estas economias. Los
efectos son mas relevantes en aquellas mas vulnerables, cuyo déficit de cuenta
corriente y endeudamiento externo son especialmente altos, en particular si se
profundiza la correccion observada hasta ahora?/. Ademas, persisten algunos
focos de posibles inestabilidades en algunas economias que pueden generar
contagio, especialmente en ambientes de mayor turbulencia financiera.
No obstante lo anterior, un grupo importante de economias emergentes
ha aprovechado las condiciones financieras favorables de los ultimos afios
para fortalecer sus posiciones externas, particularmente en América Latina.
Las posiciones fiscales, asimismo, se han visto beneficiadas por la inusual
prolongacion de los altos precios de los productos basicos.

*/ Algunas economias balticas que mantienen elevados déficit en cuenta corriente pueden ver
comprometidas sus fuentes de financiamiento en la medida que la liquidez internacional se
siga restringiendo y las percepciones de riesgo aumenten atin mas.
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Grafico 1.7
Contribucion al crecimiento anual del PIB
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Fuentes: Banco Central Europeo, Bureau of Economic Analysis y Cabinet Office.

Grafico 1.8
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg, Fondo
Monetario Internacional y JP Morgan Chase.

Escenario Internacional

Crecimiento mundial

La economia de EE.UU., en linea con lo anticipado, mostré una importante
recuperacion en el segundo trimestre de este ano”/, luego de desacelerarse
fuertemente en el primer cuarto. Esta recuperacion fue impulsada
principalmente por la mayor fortaleza del sector externo —mayor
competitividad del dolar y fuerte demanda externa— y por un repunte de
la inversion no residencial. El sector inmobiliario residencial muestra un
ajuste que ha sido mayor y mas prolongado que lo previsto, restando, por sus
efectos directos sobre inversion residencial, cerca de medio punto porcentual
al crecimiento en el segundo trimestre. El consumo, en tanto, ha perdido
parte del dinamismo de los ultimos afios, afectado por el aumento de los
precios de combustibles, por un menor crecimiento de la riqueza inmobiliaria
y por el aumento en las tasas de interés. El mercado laboral comienza a dar
muestras de pérdida de dinamismo y la confianza de consumidores también
se esta afectando negativamente, lo que contribuiria a moderar el crecimiento
del consumo en lo que resta del afo (grafico 1.7).

Las condiciones crediticias mas estrechas, derivadas del ajuste del mercado
inmobiliario, y las correcciones registradas en los valores bursatiles reducirian
el crecimiento de EE.UU. El escenario base considera que esta economia
se expandira a una tasa levemente sobre 2% anual en lo que resta del atio,
lo que esta en linea con encuestas de expectativas mas débiles que se han
recogido en las ultimas semanas. No obstante, persiste el riesgo que ajustes
mas pronunciados o prolongados en los mercados financieros limiten atun
mas el crecimiento.

Europa ha tenido un desempeno positivo, aunque el crecimiento del segundo
trimestre estuvo por debajo de lo previsto. El crecimiento es impulsado por
la demanda interna, en especial por la fortaleza de la inversion. El consumo
habria repuntado en el segundo trimestre, apoyado por la fortaleza del
mercado laboral. Las encuestas de expectativas de la region siguen en niveles
altos, aunque dan cuenta de una desaceleracion de la actividad hacia delante
mas leve que la anticipada en mayo. Sin embargo, las recientes turbulencias
en los mercados financieros que se han hecho sentir en la region, podrian
traducirse en un menor crecimiento.

La economia japonesa se ha mostrado dinamica. Con un crecimiento
promedio de 2,4% anual en la primera mitad del 2007, se estima que el
PIB alcanzaria al maximo de este ciclo el presente ano. Destaca la fortaleza
del consumo, que continuaria aportando a la expansion de la economia,
apoyado por el nivel de desempleo mas bajo de los ultimos nueve aios. La
inversion no residencial ha seguido aportando al crecimiento, no obstante
la desaceleracion en el segundo cuarto, y las encuestas sefialan un panorama
positivo para este componente. El crecimiento se apoya también en la
demanda externa, particularmente la proveniente del resto de Asia.

El crecimiento de China en lo que va de este afio supera las ya elevadas cifras
mostradas durante esta década. La expansion del PIB en el segundo trimestre

*/ Como es habitual en esta fecha, junto con el crecimiento del segundo trimestre se publico
una revision de las cifras desde el 2004. Esta significo una correccion importante al crecimiento
del 2006: desde 3,3 a 2,9% anual.
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Tabla 1.1
Crecimiento mundial (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

Promedio|Promedio 2006 {2007 (2008 |2009
1990-99 |2000-05 |(e) |(f) (f) (f)
Mundial 3.2 41| 54| 5,1/ 51 49
Mundial a TC
de mercado 2,4 29| 39| 36/ 36 34
Estados Unidos 3,1 2,6 2,9 1,9 2,6/ 3,0
Zona Euro 2,2 1,8 2,8 27 2,3 2,0
Japon 1,5 1,6/ 22| 24| 21 16
China 10,0 9,4\ 11,1] 11,3| 10,6/ 9,0
Resto de Asia 54 48| 54| 52| 54/ 47
América Latina 2,8 2,9 5,4 5,0 4,4 4.1
Exp. de productos
basicos 2,7 3,1 2,7/ 30 30 29
Socios comerciales 3.2 32| 45 42| 42| 39

(*) Para definiciones, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Consensus Forecast y Fondo
Monetario Internacional.

(11,9%), unida a una inflacion que supera 5% anual, no seria sostenible.
Para contener la expansion, las autoridades han continuado adoptando
medidas como aumentar las tasas de interés, los requerimientos de reserva
de los bancos y los impuestos especificos a ciertos sectores, entre otras. La
forma en que esta economia retome una tasa de crecimiento mas sostenible
y como ello afectara al crecimiento de otras economias y al precio de los
productos basicos es incierto. India, con una expansion de su economia
que bordea 9% en los ultimos afios, se ha convertido en otro importante
impulsor del crecimiento mundial. La fortaleza de su crecimiento se basa
en reformas que han contribuido a una inversion robusta, como también al
buen desemperio del consumo y las exportaciones.

En los primeros meses de este ano, el crecimiento de América Latina
estuvo dominado por una mejora de la demanda interna y un aumento
del gasto fiscal. La persistencia de los elevados precios de los productos
basicos, condiciones financieras favorables y una solida demanda externa
han seguido beneficiando a las economias de la region. Sin embargo, las
condiciones crediticias mas estrechas que se han derivado de los ajustes en
los mercados financieros internacionales y un probable menor crecimiento
global deberian reducir la expansion de la region. En Brasil ha destacado la
sostenida reduccion de la tasa de politica monetaria, ante una inflacion que
se mantiene en el rango meta, asi como la fuerte acumulacion de reservas
internacionales. Las condiciones financieras internacionales actuales, sin
embargo, han afectado con particular intensidad a esta economia, deteniendo
la acumulacion de reservas y abriendo dudas con respecto al curso futuro
de la politica monetaria. México esta mas expuesto al ciclo de EE.UU. y su
crecimiento se desacelero pari passu con la desaceleracion del crecimiento
de EE.UU., pero destaca el avance de la reforma fiscal tendiente a aumentar
los ingresos tributarios.

El crecimiento proyectado para algunas economias exportadoras de
productos basicos se ha corregido al alza, beneficiado por mejores términos
de intercambio, en particular para Australia y Nueva Zelanda. En estas
economias, producto de la mayor incertidumbre en los mercados financieros
y a pesar de las alzas de tasas de interés de politica adoptadas de modo de
controlar las presiones inflacionarias, se ha ido revirtiendo el carry trade?/
observado durante largo tiempo. Ello agudizo la depreciacion de sus monedas,
que incluso llevo a la intervencion en el mercado cambiario por primera vez
en seis afos del Banco Central de Australia, argumentando un desalineamiento
de su moneda.

Las expectativas de crecimiento para la economia mundial se han estado
ajustando a la baja en lo mas reciente. No obstante, atun es prematuro
cuantificar el impacto total que tendran las restricciones de liquidez y el
ajuste en los precios de los activos financieros. Las correcciones estan en
progreso y no se cuenta todavia con una evaluacion cabal de sus alcances.
Si bien por ahora la expansion proyectada se encuentra en niveles similares
a lo previsto en mayo pasado, es probable que se corrijan a la baja (grafico
1.8 y tabla 1.1).

*/ Operacion por la cual los inversionistas se endeudan en economias con bajas tasas de interés,
para invertir estos recursos en otras mas rentables, generando presiones de depreciacion de la
moneda en la primera economia y de apreciacion en la segunda.



Grafico 1.9

Mercado del cobre: dispersiéon de las proyecciones de
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(2) Segtin promedio de los ultimos 10 dias al 27 de agosto de 2007.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Cochilco (2007), Deutsche

Bank (2007), Goldman Sachs (2007), JP Morgan Chase (2007), Macquarie
Research (2007) y Scotiabank (2007).

Grafico 1.10
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Escenario Internacional

Precios de productos basicos

En los tltimos meses, el precio del cobre se ha reducido, ubicandose en niveles
inferiores a los vigentes al cierre del IPoM de mayo. Si bien hasta hace algunas
semanas atras era mayor, debido a que la produccion de algunos yacimientos
se afecto por conflictos laborales, las condiciones crediticias mas ajustadas han
reducido su precio, al igual que el de otros productos basicos. De todos modos,
el precio promedio en lo que va del afo supera los valores previstos en mayo,
motivando una revision al alza en las proyecciones. El escenario base supone
una disminucion gradual del precio, en conjunto con la normalizacion de la
produccion, determinando precios promedio de US$3,10, 2,70 y 2,45 la libra
BML el 2007, 2008 y 2009, respectivamente. No obstante, este escenario no esta
libre de riesgos, pudiendo darse una caida de precios mas acelerada de lo previsto
en caso de que el crecimiento global resulte menor al proyectado (grafico 1.9).

El precio del petréleo WTT aumento6 significativamente hasta mediados de julio,
acercandose en algunos momentos a US$80 el barril y superando los valores
proyectados en mayo. Ello se explico por una demanda mundial muy dinamica,
en particular de parte de China y EE.UU. En este ultimo caso, se registro un
aumento, por factores estacionales, mayor que lo esperado”/. Asimismo, la
produccion, tanto OPEP como no OPEP, se ha mantenido estable en los tltimos
meses y persiste una alta prima por riesgo ante conflictos de caracter geopolitico.
En lo mas reciente, el precio del petroleo ha descendido hasta valores algo por
sobre US$70 el barril, también afectado por los temores respecto del efecto que
los desarrollos del escenario de crecimiento mundial tendran en la demanda, ante
el ajuste en los mercados financieros internacionales. No obstante, los precios se
mantendrian elevados, dado que no se vislumbran aumentos en las cuotas de
produccion de la OPEP y los proyectos de expansion de produccion en paises
no OPEP se encuentran atrasados. A partir de la informacion extraida de los
contratos futuros, se proyecta que los precios promedio alcanzaran US$67, 70y
69 el barril WTTel 2007, 2008 y el 2009, respectivamente (Recuadro 1.2). Como
es habitual, estas proyecciones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre y no
se descarta que tengan una evolucion distinta. En particular, el recrudecimiento
de los riesgos geopoliticos y una temporada de huracanes en el hemisferio norte
mas intensa que lo previsto podrian afectar al alza estas cifras, mientras una
profundizacion del ajuste en los mercados financieros y condiciones crediticias
mas restrictivas impactarian en direccion opuesta (grafico 1.10).

En los ultimos meses, el mercado de la gasolina de EE.UU. ha registrado
una demanda estacional excepcionalmente alta y una limitada capacidad de
refinacion. Reflejo de ello, el precio de la gasolina aumento fuertemente en las
semanas posteriores al cierre del tltimo IPoM. Luego, una vez que las condiciones
de refinacion se fueron normalizando, se redujo hasta niveles cercanos a 10%
menores que los registrados a principios de mayo. No obstante, el precio atn
es mas de 40% superior al promedio de enero de este afio y ha superado las
proyecciones que se consideraron como mas probables en mayo. El margen de
refinacion de la gasolina®, tras ubicarse en US$35 el barril de WTI a mediados
de mayo, retorno a cifras cercanas a su promedio historico (US$5).

>/ Desde mediados de febrero del 2007, se observé un diferencial positivo entre el precio del
petroleo Brent y el WTI, de magnitud y signo inusual. Ello se debi¢ a la abundancia no habitual
de petréleo WTI en los centros de acopio en EE.UU. ante la paralizacion de algunas refinerias.
Este diferencial se ha normalizado al recuperarse el nivel de operacion de las refinerias.

¢/ El margen de refinacion —crack spread— corresponde al costo de refinar el petréleo a gasolina
y otros derivados. Véase también IPoM mayo 2007, Recuadro 1.1 pagina 20.
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Grafico .11
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Londres del 2003. No se consideran otros potenciales efectos en precio y
cantidad.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1.2
Inflaciéon mundial (*)
(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Promedio |Promedio |2006 (2007 {2008 |2009

1990-1999 |2000-2005 |(e) () | |()
Estados Unidos 3,0 2,70 32| 27| 24| 23
Zona Euro 2,3 2,2 2,2 2,0 2,0 2,0
Japon 1,2 -0,5| 0,2 0,0 0,4 1,8
China 7.8 1,2 1,5 3,6 3,5 33
Australia 2,5 33| 35 2,3 2,8 2,5
Nueva Zelanda 2,1 2,5 34 2,3 2,4 2,6
Argentina 253, 8,6/ 10,9 9,0 99| 10,6
Brasil 854,8 84| 42 3,5 3,5 3,7
México 20,4 57/ 36| 395 40 3,5
IPE | 1,9] 38/ 53| 69 30/ 23|

(*) Para definiciones, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile, en base a Consensus Forecast y Fondo
Monetario Internacional.

El mercado de la celulosa NBSK, pese al aumento de la produccion en
América Latina, ha seguido afectado por una oferta ajustada dada la salida
de productores del hemisferio norte. Ello, junto con una demanda solida,
ha provocado que el precio se siga ubicando en niveles historicamente
altos, en torno a US$800 la tonelada métrica. Se espera una leve reduccion
del precio solo hacia el 2008, a medida que entren en funcionamiento
nuevas plantas de produccion, principalmente en Brasil y Uruguay. Por
su lado, el precio de la harina de pescado ha caido cerca de 20% desde
mayo, basicamente por factores de demanda. En particular, problemas en
industrias consumidoras en China, que han reducido su demanda, y efectos
sustitucion. La disminucion de los stocks en el corto plazo, sumado a la
menor produccién en Sudamérica, podria elevar los precios. El precio del
molibdeno permanece en niveles cercanos a sus maximos histéricos, dadas
la limitada capacidad de expansion de su produccion, las restricciones a las
exportaciones chinas —importante oferente mundial— y la mayor demanda
de la industria siderurgica de EE.UU. Los altos precios se mantendrian por
la falta de proyectos de inversion importantes.

El ciclo de altos precios de productos basicos también se ha evidenciado
en los ultimos meses en varios alimentos. Los precios del trigo, el maiz, el
aceite de soya y la leche en polvo se encuentran en sus niveles mas altos de
los ultimos diez anos y se estima que se mantendrian elevados durante un
periodo prolongado. La leche ha experimentado un alza cercana a 150% en
los ultimos doce meses, mientras el precio del trigo ha aumentado mas de
80% en igual lapso (Recuadro 1.3).

A diferencia de lo previsto en el IPoM de mayo, el escenario base supone que
los términos de intercambio volveran a aumentar el 2007, postergandose
su normalizacion para el 2008 y 2009. No obstante, persiste el riesgo de
que los elevados precios de productos basicos caigan mas rapido debido
a la menor demanda que puede derivarse de un escenario de crecimiento
mundial menos favorable (grafico 1.11).

Inflacion mundial

Durante los ultimos meses, se han observado registros de inflacion subyacente
mas contenidos en las principales economias desarrolladas, costos laborales
unitarios que contintian creciendo moderadamente y mas recientemente una
reduccion en la liquidez global. Ello ha tendido a mitigar las preocupaciones
sobre la inflacion subyacente respecto de unos meses atras. No obstante,
el riesgo inflacionario atun esta presente, dadas las escasas holguras en los
mercados de factores y las pronunciadas alzas en los precios de alimentos
y combustibles. Cabe destacar que los efectos sobre inflacion derivados del
alza en los precios de los alimentos se observan, al igual que en Chile, en
diversas economias emergentes (grafico V.6).

Considerando los mayores registros de inflacion efectiva y una depreciacion
del dolar mas intensa que la anticipada en mayo, el escenario base considera
aumentos del indice de precios externos relevantes (IPE) de 6,9%, 3,0 y
2,3% el 2007, 2008 y 2009, respectivamente (tabla 1.2).



Recuadro I.1;

Escenario Internacional

Crisis del mercado subprimey sus efectos

en los mercados financieros internacionales

El objetivo de este recuadro es revisar los principales
antecedentes de la reciente crisis y el ajuste del mercado
hipotecario de alto riesgo (subprime)’/ de Estados Unidos,
sus efectos financieros en otros mercados y sus implicancias
macroeconomicas de mediano plazo.

El mercado hipotecario subprime tuvo un fuerte crecimiento en la
ultima década (grafico 1.12), pasando a representar un porcentaje
importante de los nuevos préstamos. Asi, las categorias de mayor
riesgo, subprime y Alt-A%/, incrementaron su participacion en el
otorgamiento anual de créditos hipotecarios desde 10% en el
2003 a casi 50% del total en el 2006.

Grafico .12
EE.UU.: Préstamos hipotecarios subprime

(miles de millones de dolares)
900

600

300

0 o1 o2 03 04 05 06

Fuente: Bloomberg.

Dentro de los factores que favorecieron la expansion de estos
créditos destacan la automatizacion del proceso de evaluacion
de créditos y el desarrollo acelerado de las operaciones
de securitizacion de valores’/. Esto ultimo permitié una
mayor dispersion del riesgo de los créditos hipotecarios, lo
que favorecio la expansion de los segmentos de mercado
mas riesgosos. Contribuyeron, ademas, algunos factores
macroeconomicos como el buen desempeno de la economia
y los aumentos de productividad que se han traducido en
incrementos de salarios. A esto se sumo el significativo
incremento del precio de las viviendas que motivo operaciones
especulativas en dicho mercado.

En este contexto, la reversion del ciclo favorable de precios
de viviendas, el incremento de las tasas de interés y la elevada
proporcion de créditos a tasas de interés variable llevaron a un
incremento acelerado de la tasa de morosidad y liquidacion
de hipotecas (graficos .13 y 1.14). El deterioro de la cartera

subprime se hizo cada vez mas evidente, resultando en la
quiebra de varias instituciones financieras especializadas en
este tipo de créditos.

Gréfico 1.13
EE.UU.: Precios de viviendas y riqueza inmobiliaria (1)

(variacion anual, porcentaje)
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(1) Indices nacionales de precios de viviendas uni-familiares ajustados por calidad.
(2) Elaborado por Standard & Poor’s, Fiserv y MacroMarkets LLC.
(3) Elaborado por Office of Federal Housing Enterprise Oversight de Estados Unidos.

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de Estados Unidos.
Grafico 1.14

EE.UU.: Morosidad de préstamos hipotecarios a tasa variable
(porcentaje del total de créditos en cada segmento)
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Fuente: Citigroup.

7/ Corresponden a préstamos a individuos que no cumplen ciertos estandares
crediticios, lo que los hace mas riesgosos.

%/ Los créditos hipotecarios Alt-A se ubican entre la categoria prime y subprime.
Son créditos que se otorgan a deudores que cumplen con ciertos estandares prime,
pero que no entregaron toda la informacion requerida de sus ingresos.

°/ Corresponde a la estructuracion de instrumentos financieros respaldados
por flujos provenientes de distintas clases de activos.
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Efectos financieros y su propagacion

La crisis en el mercado subprime se ha diseminado al resto
del mercado financiero. El impacto mas directo ha sido sobre
divisiones de bancos de inversion e instituciones de préstamos
hipotecarios que otorgaron estos créditos o compraron este
tipo de activos luego de ser securitizados y clasificados por
agencias de rating'%/. En particular, se observa un impacto
negativo en el mercado de papeles comerciales emitidos por
estas instituciones, repercutiendo en la liquidez de los fondos
de inversiones, lo que ha entrabado el normal funcionamiento
de las transacciones en los mercados.

Lapropagacion a otros mercados se ha producido, principalmente,
atraveés de: (i) el proceso de flight-to-quality que ademas provoca
un ajuste a la baja importante de los rendimientos de los bonos
de gobiernos de economias desarrolladas; (ii) problemas de
liquidez en los mercados monetarios, ante la incertidumbre
que enfrentan las instituciones para realizar préstamos entre
ellas; (iii) cambios bruscos en la percepcion de riesgo de los
inversionistas para distintos activos, en especial, aquellos de
alto retorno; y (iv) estrechez crediticia en el mercado de papeles
comerciales respaldados por titulos de deuda hipotecaria
securitizada.

En los mercados financieros emergentes se han registrado
incrementos de premios soberanos, caidas bursatiles,
depreciacion de monedas respecto del dolar e incrementos
en las tasas de interés de largo plazo.

Grafico I.15a

el impacto sobre las variables financieras en Chile ha sido menor
que en otras economias emergentes (graficos I.15a al 1.18b).

Los bancos centrales de las principales economias han
reaccionado con fuerza frente a la contraccion en la liquidez
que han generado los ajustes en los mercados, buscando de esta
forma asegurar la disponibilidad de fondos para las instituciones
financieras y mantener la fluidez de las transacciones en los
mercados de capitales. Estas acciones son comparables a las que
se llevaron a cabo durante la crisis de 1998, en el 2000 con el fin
de la burbuja de valores tecnologicos y en septiembre del 2001
tras los atentados terroristas en Estados Unidos.

La Reserva Federal de EE.UU. ha utilizado, también, otros
instrumentos menos habituales para asegurar el normal
funcionamiento de los mercados. Destaca el recorte de 50 puntos
base en la tasa de interés de descuento que aplica a los préstamos
a instituciones financieras, extendiendo de esta forma la mayor
liquidez hacia un espectro mas amplio del mercado, sin entregar,
no obstante, liquidez a plazos mas largos.

Respecto de las perspectivas de mediano plazo, esta crisis
podria tener efectos negativos sobre el crecimiento global, ante
condiciones crediticias mas restrictivas, que se suman a las caidas
de la riqueza financiera y probables nuevas correcciones en los
precios de las viviendas en EE.UU. Ello llevaria a un menor
dinamismo del consumo y la inversion en ese pais, con efectos
sobre su crecimiento y el crecimiento mundial. Sin embargo, lo
mas probable es que estos efectos resulten acotados.

Grafico 1.15b
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(*) Mercados emergentes, América Latina, Europa y Chile corresponden a Morgan Stanley
Capital International (MSCI). EE.UU. corresponde al indice Dow Jones y Japon al indice Nikkei.

Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.

No obstante, ante los mejores fundamentos macroeconomicos
globales, los efectos de este episodio parecen mas acotados con
respecto a otros ajustes ocurridos en el pasado. En este contexto,
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Impacto en mercados bursatiles
(variacion acumulada entre fecha indicada y 27 de agosto, porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International (MSCI).

1%/ Dentro de estos destacan HSBC finance, New Century Financial Corp,
Countrywide Financial y Citimortgage, los que representaron mas del 25%
del total de préstamos subprime en el 2006.



Grafico I.16a

Escenario Internacional

Grafico I.16b
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Fuentes: Bloomberg y JP Morgan Chase.
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Grafico 1.18b
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Recuadro 1.2:

El precio internacional del petroleo WTI y los de sus derivados
son insumos importantes en la definicion del escenario base
de proyeccion, en particular para la inflacion. El Banco
Central habitualmente ha proyectado estos precios utilizando
un modelo basado en los fundamentales del precio que, entre
otros factores, considera rezagos de la misma variable, junto
con la produccion industrial de EE.UU. e inventarios''/. No
obstante, a partir de este IPoM, dicha practica se modifica,
adoptandose una proyeccion basada en contratos futuros para
estos precios. De modo de atenuar los movimientos diarios,
se considerara el promedio de los tltimos diez dias habiles
de contratos futuros de petroleo WTTy de gasolina, transados
en la Bolsa de Nueva York. Este cambio metodolégico podria
tener algun efecto sobre las proyecciones, aunque, en la
actual coyuntura, las diferencias sobre el precio promedio del
petroleo y la gasolina y, por ende, sobre la inflacion proyectada
en el horizonte habitual de politica, son de segundo orden
(grafico 1.19). Hay que observar, no obstante, que de haber
efectuado este cambio metodologico antes, la magnitud de
las diferencias habria sido mayor.

Este cambio metodologico esta en linea con la practica que
siguen bancos centrales de economias desarrolladas'?/ e
instituciones como el Fondo Monetario Internacional que
usan metodologias basadas en futuros como referente para sus
proyecciones. En todo caso, el uso de modelos fundamentales
seguird siendo un instrumento de analisis, especialmente para
la evaluacion de los escenarios de riesgo y el entendimiento
de la dinamica implicita en los futuros.

Proyecciones de precios de combustibles

Grafico 1.19
Precio de paridad de la gasolina (*) y proyecciones
(délares por metro cubico, valores mensuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Con todo, ni los modelos fundamentales ni el mercado
de futuros anticiparon los fuertes cambios en el precio
internacional del petréleo, los que implicaron desviaciones
sustantivas de la inflacion respecto de los escenarios base en
los ultimos IPoM.

!/ Ver Garcia y Jaramillo (2007).

12/ Por ejemplo el Banco Central Europeo, el Banco de Suecia, el Banco de
Noruega, el Banco de Inglaterra y el Banco de Canada.



Recuadro I.3:
alimentos

A partir del ultimo trimestre del 2006, el precio internacional
de los alimentos ha aumentado de forma sostenida. Ello
se refleja, por ejemplo, en el significativo incremento
del indice de precios de alimentos que construye el CRB
(Commodity Research Bureau). Los incrementos han sido
mas bien generalizados en todos los productos, pero destaca
especialmente el aumento en el precio internacional de los
granos'?/, los aceites y los lacteos (grafico 1.20).

Grafico 1.20
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(1) Calculado ponderando los precios de Oceania, Europa y EE.UU. segln sus exportaciones.

(2) Indices calculados por el Commodity Research Bureau (CRB).

Fuentes: Bloomberg, CRB y Oficina de Estudios y Politicas Agrarias (ODEPA).

Detras de estos inusuales aumentos destacan tanto factores
de demanda como de oferta, algunos de caracter mas bien
persistente. Entre los de demanda, sobresale el crecimiento del
consumo de Asia, asi como de otras economias emergentes,
que ha sido especialmente dinamico durante el afio y ligado,
entre otros factores, al mayor ingreso que se deriva del
aumento de precios de otros productos basicos. Por el lado
de la oferta, destaca el incremento significativo de los costos
de produccion asociado a los mayores precios de la energia,
asi como a factores climaticos adversos en algunas regiones
productoras de importancia.

En el caso de los lacteos la situacion de precios reducidos que
predomino en la dltima década se ha revertido, aumentando
el precio en 150% en los dltimos doce meses. Destacan los

Escenario Internacional

Evoluciéon del precio internacional de los

efectos negativos de la sequia en Oceania, uno de los grandes
proveedores a nivel mundial'?/. Se agrega a ello la eliminacion
de subsidios en Europa, que ha llevado a la salida gradual
del mercado de los productores de leche menos eficientes
de esa region.

En cuanto a los granos, los indices de precios agregados
acumulan un aumento de 40% desde mediados del 2006,
que se ha acentuado levemente en los altimos meses, pese
a que los precios de contratos futuros a mayo consideraban
una reduccion (grafico 1.21). Detras de este panorama se
encuentran las condiciones climaticas adversas en Europa
y Oceania, unidas al impacto de la concentracion de las
siembras de maiz particularmente en EE.UU. para la
produccion de biocombustibles.

Grafico 1.21
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1) Precio del trigo Soft Red Winter N° 2, Bolsa de Chicago.

2) Precio del maiz Yellow N° 2, Bolsa de Chicago.

3) Segun promedio de los dltimos 10 dias habiles al 27 de agosto de 2007.

4

) Interpolacion sobre la base de precios de temporada OECD-FAQ. Proyeccion efectuada en
abril del 2007.
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Fuentes: Bloomberg y OECD-FAO (2007).

13/ Para un mayor detalle de la situacion del mercado internacional de
los granos ver Recuadro 1.2, IPoM mayo 2007, pagina 21.

4/ Australia y Nueva Zelanda representan cerca de un tercio de las
exportaciones mundiales. Europa, por su parte, representa el 20%, en
tanto que EE.UU. provee aproximadamente el 30% de las exportaciones
mundiales.
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Perspectivas para el precio de los alimentos

Hacia adelante, se espera que el precio de los alimentos
contintie elevado, aunque con una reduccion leve en el tiempo
en la medida que se atentian las limitaciones de capacidad,
en un contexto de alta demanda.

Por el lado de los granos, se estima que los precios se
mantendran altos durante un periodo prolongado. Ello difiere
de lo anticipado en mayo, cuando se preveia una caida gradual
de los mismos. Frente al uso de suelos que privilegian el
cultivo de maiz, el resto de los productos agricolas, ademas
de los productos lacteos, tendran también un efecto positivo
€n sus precios.

En el caso de la leche, la trayectoria de los precios de
contratos futuros indica que su precio tenderia a reducirse
de manera gradual, pero manteniéndose de todas formas
en valores considerablemente mas elevados respecto de sus
cifras historicas (grafico 1.22). Ello se debe principalmente
a la inexistencia de holguras de capacidad disponibles. Se
estima que solo en un horizonte de en torno a cuatro anos
podrian observarse caidas mas significativas de los precios,
en coherencia con los plazos de maduracion de los proyectos
de inversion en este rubro.

Grafico 1.22
Precio de la leche
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(1) Precio de la leche en polvo descremada, Bolsa de Chicago.
(2) Seguin promedio de los tltimos 10 dias hébiles al 27 de agosto de 2007.
(3) Interpolacion sobre la base de precios de temporada OECD-FAQ. Proyeccion efectuada en
abril del 2007.

Fuentes: Bloomberg, Departamento de Agricultura de EE.UU. (USDA) y ODEPA.

No puede descartarse, sin embargo, una caida mas rapida
en los precios de productos agricolas, frente al riesgo de una
desaceleracion mas pronunciada en el crecimiento global. Ello
dependera de los alcances que tengan las condiciones crediticias
mas estrechas que se estan observando en los mercados
financieros internacionales, producto de la propagacion de los
problemas del sector hipotecario subprime de EE.UU.



Il. Mercados financieros

Grafico I1.1
TPMy curva forward
(porcentaje)

6,75 1 == TPM
Forward IPoM mayo 2007
Forward RPM junio 2007
6,254 == Forward RPM julio 2007
== Forward RPM agosto 2007
== Forward actual

5,75

5,25

4,75

4,25

06 May. Sep. 07 May. Sep. 08 May. Sep. 09 May. Sep.

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.

Politica monetaria

Los cambios ocurridos en el entorno macroeconémico durante los tltimos
meses llevaron a que la politica monetaria pasara desde una perspectiva de
mantencion prolongada de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en mayo, a
una perspectiva de incremento en junio y a aumentos efectivos de 25 puntos
base en julio y en agosto. La decision del Consejo fue necesaria para permitir
que la inflacion proyectada se ubicara en 3% en el horizonte de politica,
toda vez que se verificaba un copamiento de holguras mas rapido que lo
previsto en mayo y shocks de oferta en precios de productos especificos
—principalmente alimentos—, que generaban un escenario de inflacion para
los siguientes trimestres considerablemente mayor al esperado en el ultimo
[PoM. Esto tltimo implicaba ademas que, de mantenerse el nivel nominal de
la TPM, el impulso real habria sido mayor al requerido por la economia.

Las expectativas de mercado para la TPM se han ido ajustando con los
cambios en el escenario macroeconomico. La parte mas significativa del ajuste
se produjo en junio, cuando la tasa esperada para diciembre del 2008 que se
deduce de la curva forward —calculada utilizando la TPM, las tasas swap hasta
un ano y los rendimientos de los BCP a 2, 5 y 10 afos— aument6 mas de 80
puntos base respecto de mayo. En los meses siguientes, el mayor cambio fue
un aumento de la velocidad esperada a la cual la TPM se incrementaria en el
corto plazo. Asi, las expectativas de TPM para diciembre del 2007, pasaron
desde practicamente 5% en mayo a 6% en agosto. Luego del episodio de
turbulencia financiera que comenzo en julio, las expectativas para la TPM
se moderaron algo, especialmente para el proximo ano. Los precios de los
activos financieros de las tltimas dos semanas previas al cierre de este [PoM
siguen siendo coherentes con una TPM de 6% en diciembre de este afo y
de 6,25% durante el 2008 (grafico 11.1). En particular, las tasas swap, que
en mayo se ubicaban en torno a 5,25% para los distintos plazos, tuvieron
un aumento relevante hasta la segunda semana de agosto. Al cierre de este
[PoM se ubican en 5,9 y 6,1% a 180 y 360 dias, respectivamente (grafico
11.2). Con todo, cabe mencionar, que los precios de los activos financieros
tienen implicitos premios por riesgo cuya magnitud es dificil determinar
con exactitud y que pueden cobrar mayor relevancia en episodios de alta
volatilidad como el actual.

Las expectativas de mercado para la TPM que provienen de la Encuesta de
Expectativas del Banco Central (EEE) muestran una evolucion algo menor
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Grafico 1.3
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(*) Calculada como la TPM nominal menos la inflacion esperada proveniente
de las encuestas del Banco Central de Chile.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4

TPM y tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.5
Colocaciones a personas
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

que lo que se deduce de los precios de los activos financieros, anticipando, a
comienzos de agosto, que la TPM se ubicara en 5,75% en diciembre de este
ano y en 6% a fines del 2008, lo que para ambos plazos supone 50 puntos
base mas de lo que se esperaba en mayo.

El nivel actual de la TPM se encuentra en la parte inferior de un rango de
estimaciones para su valor neutral, por lo que el Consejo estima que la
politica monetaria sigue proveyendo impulso a la economia (grafico I1.3).
Estima también que, en el escenario mas probable, serd necesario continuar
aumentando la TPM en los proximos meses para que la inflacion proyectada
en el horizonte de politica se mantenga en 3%. Como siempre, la evolucion
de la TPM dependera de la informacion que se acumule y de sus implicancias
sobre la inflacion proyectada. En particular, el Consejo se mantendra atento
a la evolucion de los mercados financieros internacionales y lo que ello
implique para el escenario de crecimiento e inflacion. El Consejo también
considera que, un cuadro de fuertes shocks de precios especificos y escasas
holguras como el actual, requiere especial seguimiento, tanto de la eventual
propagacion sobre otros precios como de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo.

Condiciones financieras

Las tasas de interés de los documentos en pesos del Banco Central
registraron aumentos relevantes entre mayo e inicios de agosto. Este
incremento obedecio, principalmente, a las sorpresas de inflacion interna
y sus implicancias sobre las expectativas de la politica monetaria. En
las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM, las tasas
tuvieron un descenso, no obstante, los rendimientos de los documentos
nominales, dependiendo del plazo, se ubican entre 40 y 90 puntos base
por sobre los niveles del cierre estadistico del [PoM anterior. Por su
lado, las fluctuaciones de las tasas de los documentos en UF han sido
menores, ubicandose entre 10 y 30 puntos base sobre el nivel de mayo
(grafico 11.4).

Durante los tltimos meses, el crédito al sector privado ha seguido creciendo
en términos nominales a tasas anuales elevadas y estables, superiores a
17%. Por componentes, esto también se aprecia en las colocaciones a
personas que han crecido durante todo el afio a tasas nominales cercanas a
19% anual, aunque con un cambio en su composicion, que ha significado
un mayor dinamismo de las colocaciones de vivienda, mientras continta
el proceso de atenuacion del crecimiento de los créditos de consumo
(grafico 11.5). Las tasas de interés promedio de los créditos de consumo
aumentaron en los ultimos meses, y con mayor claridad lo hicieron las
de las tarjetas de crédito. Este incremento podria atribuirse tanto al
traspaso del empinamiento de la curva de rendimiento, como a la entrada
de clientes mas riesgosos al sistema. De acuerdo con la Encuesta sobre
Créditos Bancarios, el mayor riesgo de crédito relativo de los clientes
bancarios, habria incidido en que las instituciones financieras aumenten
los requerimientos para la aprobacion de créditos de consumo (grafico
11.6). Por su lado, las tasas de interés de las letras de crédito hipotecario
tuvieron un aumento acotado, permaneciendo sin grandes cambios el
spread con respecto a la tasa libre de riesgo (tabla I1.1).



Grafico 1.6

Mercados Financieros
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(1) Promedio anual de respuestas netas, contribucion al total. Valores
negativos indican condiciones mas restrictivas.

(2) Considera preguntas sobre estandar minimo requerido para la aprobacion
de un crédito.

(3) Considera preguntas sobre monto méaximo de crédito, cupo maximo de
tarjeta de crédito y pago minimo requerido.

(4) Con informacién al segundo trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile, Encuesta sobre créditos bancarios.

Grafico 1.7
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Grafico 11.8
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Fuentes: Banco Central de Chile y LVA Indices.

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

Consumo Tasas LCH (3) Comerciales
Tarjetas de |Tasa 4-5% |Spread Tasa 5-6% |Spread

TPM |TPP (1) |crédito (2) |y Dur: 5-6 |sobre BCU-5 |y Dur: 5-6 |sobre BCU-5 |Prime (4) TPP (1

2004 Prom.| 1,87 24,3 33,4 4,0 1,6 4,4 1,9 1,6 7.4
2005 Prom.| 3,44 26,0 34,1 3,7 14 4,3 1,9 3,4 9,7
2006 Prom.| 5,02 27,5 38,7 3,9 1,2 4,2 1,5 51 10,4
2007 Ene. 5,09 28,1 39,5 3,7 1,2 4,2 1,7 4,8 10,0
Feb. 5,00 28,9 40,5 3,7 11 41 1,5 50| 10,0

Mar. | 5,00 272 41,4 3,6 1,1 4.1 1,6 50/ 97

Abr. 5,00 27,8 40,6 3,5 11 4,0 1,6 4,9 9,8

May. 5,00 28,0 40,1 3,7 0,9 4,1 1.4 4,9 9,9

Jun. 5,00 28,0 41,7 3,9 1,0 4,3 1.4 5,0 9,7

Jul. 5,16 28,8 41,8 3,8 1.1 4,2 1,5 5,2 9,7

(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.

El crecimiento nominal de las colocaciones a empresas también contintia
elevado, ubicandose algo por sobre 17% anual en julio. Los créditos
comerciales mantienen su dinamismo, a la vez que, con su volatilidad
habitual, las colocaciones de comercio exterior crecen a tasas similares a
las del primer trimestre (grafico I1.7). Todo lo anterior se produce en un
contexto en que, de acuerdo con la tltima Encuesta sobre Créditos Bancarios
—al segundo trimestre—, los estandares de aprobacion para las empresas se
habian flexibilizado, en particular para las pymes, y en que, con informacion a
julio, las tasas de interés cobradas a las empresas se mantuvieron estables. La
encuesta también sefiala que la demanda se fortalecio en todos los segmentos
de crédito —tanto de hogares como de empresas— lo que concuerda con la
evaluacion de que las condiciones financieras han favorecido un crecimiento
elevado de la demanda interna.

En cuanto a otras fuentes de financiamiento de las empresas, la informacion
disponible a julio senala que la emision acumulada de bonos corporativos
supera en 17% a la de igual mes del afio anterior. Sin embargo, el monto de
las emisiones esperadas para el resto del afo es inferior al que se anticipaba
enmayo, previéndose para todo el 2007 montos algo menores a los del 2006.
Por su parte, de acuerdo con informacion preliminar a agosto, el ultimo
episodio de volatilidad solo habria tenido efectos moderados en los spreads
pagados por las empresas, los cuales contintian en niveles bajos respecto
de sus niveles historicos y siguen configurando un escenario favorable para
la emision de bonos corporativos (grafico 11.8). A su vez, en el mercado
bursatil, las emisiones de acciones del primer semestre superaron a las de
igual periodo del ano anterior y los montos diarios transados en la Bolsa de
Santiago siguen en niveles en promedio superiores a los del afio pasado.

El mercado accionario local, al igual que la mayoria de las bolsas mundiales,
tuvo un descenso importante tras los problemas recientes de liquidez en
los mercados internacionales, la reevaluacion a nivel global de los riesgos
de crédito y el cambio en la disposicion de los inversionistas a demandar
activos de mayor riesgo. Sin embargo, en las tltimas semanas, gran parte de
esta caida se revirtio, de modo que, comparado con el tltimo IPoM, el IPSA
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Grafico 1.9
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(1) Indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital
International.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
Grafico 11.10
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Grafico Il.11
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acumula un aumento de 0,5% en pesos y un descenso de 0,8% en dolares,
caida que fue inferior a la del conjunto de las bolsas mundiales y contrasta
con el alza de las bolsas de América Latina en igual periodo (grafico I1.9).
Aun considerando la evolucion de los tltimos meses, al cierre estadistico de
este IPoM, el IPSA acumula en el ano una rentabilidad de 21,4% en pesos
y de 23,5% en dolares.

Los agregados monetarios han continuado creciendo a tasas elevadas, incluso
mayores a las de los primeros meses del afio. De esta forma, el crecimiento
del dinero en sus distintas medidas contintia con la tendencia creciente que
se observa desde fines del 2000, en particular el M3 presenta las mayores
variaciones anuales desde 1998 (grafico I1.10). Por su parte, las velocidades
de expansion de los distintos agregados se han estabilizado en tasas elevadas,
entre 15y 20% nominal.

En suma, el dinamismo que mantiene el crédito, junto con spreads de
deuda corporativa que siguen bajos respecto de los niveles de los tltimos
anos y el mayor crecimiento de los agregados monetarios, dan cuenta de
un escenario de condiciones financieras que favorecen el crecimiento de la
demanda interna, a pesar de las turbulencias en los mercados financieros
internacionales y del incipiente incremento de las tasas de interés que cobran
los bancos en sus operaciones con el publico.

Tipo de cambio

La paridad peso/dolar, con fluctuaciones, se ubica en niveles similares a
los de mayo. Esto, considerando el promedio de las dos semanas previas al
cierre estadistico de este IPOM y del anterior. Hasta fines de junio, se verifico
una depreciacion del peso frente al dolar que lo llevo hasta niveles cercanos
a $530. Luego, la paridad descendi¢ hasta fines de julio, en linea con la
evolucion del délar en los mercados internacionales, el aumento del precio
del cobre y el cambio en las expectativas de la TPM en Chile. Durante el
ultimo mes, su aumento ha estado vinculado al episodio de volatilidad por
el que atraviesan los mercados financieros internacionales, lo que incidio
también en el descenso del precio del cobre. Sin embargo, este aumento ha
sido menor al de otras monedas de paises emergentes y de otras economias
exportadoras de productos basicos (Recuadro 1.1).

El tipo de cambio multilateral —que considera las paridades con respecto a
los principales socios comerciales— y el TCM-X —que excluye el délar de
la canasta de monedas del TCM— también se ubican en niveles similares a
los de mayo (grafico I1.11). A su vez, el tipo de cambio real (TCR) ha estado
en torno a un mismo nivel desde inicios de ano, mientras que el TCR-5
presenta una moderada tendencia a la baja desde abril. El TCR promedio
de las altimas dos semanas se estima es coherente con sus fundamentos de
largo plazo y el escenario base utiliza como supuesto metodolégico que, en
el largo plazo, no diferira mayormente de este valor, aunque este supuesto
esta sujeto a grados importantes de incertidumbre, en especial a la luz
de los eventos recientes en los mercados financieros internacionales y su
evolucion a futuro.



lll. Demanda agregada

Grafico III.1
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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 mas

probable de la actividad.

Demanda agregada

En lo que va del 2007, el crecimiento de la actividad indica que las holguras de
capacidad disponibles se han ido copando mas rapido que lo anticipado en mayo.
El escenario base de este IPoM proyecta que el PIB crecerd entre 5% y 6'%4% este
ano. Durante el segundo trimestre del 2007, la demanda interna creci6 a una tasa
anual un punto porcentual por encima del crecimiento del trimestre precedente
y 1,4 puntos porcentuales por sobre el promedio del afio anterior'/. Dentro de su
composicion, la formacion bruta de capital fijo mostr6 en el segundo cuarto una
aceleracion y el consumo privado, al igual que en el primer trimestre, aumenté
con una intensidad mayor a la observada en la segunda mitad del 2006 (grafico
I1I.1). Con ello, la demanda interna final (descontada la variacion de existencias)
también mostro tasas de crecimiento superiores en lo que va del 2007, acumulando
tres trimestres con aumentos en su tasa de crecimiento (tabla I11.1).

Tabla lII.1
Demanda agregada
(ponderacion en el PIB, variacion real anual, porcentaje)

Pond. (2006 2007
2006 |1 [ m iv Jare i [ [1 sem.
Demanda interna 104,1 7.8 6,2 3,6 6,6 6,0 6,4 7.4 6,9
Dda. interna final (sin var. existencias) 102,7 7,7 57| 51 5,5 6,0 7,7 9,0 8,4
FBCF 24,1 9,5/ 20 18 33 4,0 87/ 139, 1.4
M&E 10,5 17,4| -04 1,70 1,0 4,3 89 191 14,1
C&0 13,6 42| 40 19| 52 3.8 86 10,0 9.3
Resto 80,0 7.3 7,5 4,1 7,6 6,6 57 55 5,6
Consumo privado 66,6 771 75| 67| 67 71 7,8 8,0 79
Durable 74| 22,0| 229| 17,3] 12,3| 182 136| 17.9] 16,0
No durable 294 61| 67| 58 68 6,4 7,7 6,7 7.2
Servicios 29,8 6,6 4,9 50 51 54 6,6 6,8 6,7
Consumo de gobierno 11,9 39| 35| 35/ 34 3,6 4,7 4,9 4.8
VE (%PIB) (*) 1.4 1,5 1,2 1,4 14 1.1 0,8 0,8
Exportaciones bienes y servicios 37,8 55| 30 62| 23 4,2 94 11,8 106
Importaciones bienes y servicios 41,9] 129| 87| 82| 83 9.4 1091 149| 129
PIB | | 50/ 40| 26| 43| 4,0 5.8 6.1 5.9]

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

Fuente: Banco Central de Chile.

!/ De acuerdo con la politica de revision habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 23 de
agosto se publico una nueva estimacion del PIB del primer trimestre del 2007.
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Grafico lll.2
Razén entre consumo durable y consumo habitual (*)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.3
Percepcion de los consumidores
(Indices, respuestas positivas por sobre negativas)
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Fuentes: Adimark y U. de Chile.

Grafico lll.4
Formacion bruta de capital fijo
(porcentaje del PIB en pesos del 2003, afo movil)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Consumo privado?/ y existencias

Durante el segundo cuarto del 2007, el crecimiento anual del consumo privado,
que se ha visto favorecido por la evolucion del crédito y la fortaleza del mercado
laboral, continué mostrando tasas elevadas, mayores que las del segundo semestre
del 2006. Dentro de su composicion, el consumo habitual presento tasas de
crecimiento del orden de 7% durante el primer semestre, mientras el consumo
durable aumento, en promedio, 16% anual’/. Destaca la aceleracion que han
mostrado durante el afo tanto el gasto en bienes durables como el consumo de
servicios. La razon entre consumo durable y habitual contintia aumentando y se
sittia por sobre los niveles previos a la crisis de fines de la década pasada, dando
cuenta que persiste la acumulacion de bienes durables (grafico 111.2).

A diferencia de las cifras de consumo, las percepciones de los consumidores se
han deteriorado en el curso del ano. El Indice de Percepcion de la Economia
(IPEC) descendi6 a 43,3 a julio (52 en enero), ubicandose en niveles pesimistas
desde marzo en adelante, el resultado mas bajo en cuatro anos. Al mismo
tiempo, en junio, por segunda vez consecutiva cayo el indice de confianza de
los consumidores que trimestralmente publica la Universidad de Chile (grafico
111.3). No obstante, no es claro que exista una relacion entre estos indicadores
de percepcion y el comportamiento de los consumidores.

El escenario base prevé que en el 2007 el consumo privado crecera por
sobre 7%, valor algo mayor que lo estimado en el [PoM de mayo. Ello se
apoya en el crecimiento de las importaciones de bienes consumo, en las aun
favorables condiciones financieras y en la fortaleza del mercado laboral. No
obstante, existen algunos factores de riesgo al respecto. En particular, no
puede descartarse que el aumento que ya se ha observado en el costo de la
energia, que determind un incremento de las tarifas eléctricas en julio, se
repita en el futuro y tenga un impacto mayor al previsto en el ingreso privado
disponible y, por ende, en el gasto de los hogares. Por ahora, las adversas
condiciones hidrologicas y las mayores restricciones de gas natural han
producido un aumento sustancial de las importaciones de combustibles para
la generacion eléctrica que, comparado con lo observado el 2006, implica una
transferencia neta al exterior del orden de un punto porcentual del ingreso
privado disponible en la primera mitad del 2007 (Recuadro 1V.1).

En el afio movil terminado en el segundo trimestre del 2007, la variacion de
existencias totalizo 0,8% del PIB, medida a precios constantes, valor inferior al
que se acumulo al primer trimestre. Por su parte, el IMCE (Indicador Mensual
de Confianza Empresarial) muestra que los inventarios, tanto de comercio
como de industria, han permanecido algo por sobre lo deseado en lo que
va del 2007. No obstante, la evolucion de la percepcion de inventarios en el
comercio se encuentra cada vez mas cerca de lo que se considera neutral.

*/Los componentes del consumo privado (ponderaciones en el 2006) son: durable (11%), no
durable (44%) y servicios (45%). El consumo habitual abarca bienes no durables y servicios.

3/En los tltimos meses el INE revis6 la informacion historica del Indice de Ventas de Bienes
de Consumo (IVBCO), que sirve como insumo para el calculo de los indicadores de consumo
privado. Ello tiene efectos de baja magnitud en las cifras publicadas de Cuentas Nacionales,
incidiendo mas bien en una redistribucion de la demanda interna resto desde consumo hacia
inventarios. Estos cambios no tienen efectos sobre la medicion del origen del PIB, puesto que
la actividad del comercio se mide a través de otros indicadores y el efecto sobre la recaudacion
de IVA es de segundo orden.



Grafico lIl.5

Importaciones de bienes de capital e inversion en maquinaria
y equipo

(indice cantidad 2003=100, variacién real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.6
Viviendas nuevas del Gran Santiago (*)

(miles de unidades vendidas; nimero de meses necesarios
para agotar stock)
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(*) Promedio movil de las series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
Grafico lIl.7

Catastro de inversion total (*)
(miles de millones de dolares)
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Fuente: Corporacién de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

Demanda Agregada

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)*/

La formacion bruta de capital fijo, tras el bajo crecimiento del 2006 y la
recuperacion de comienzos del 2007, ha mostrado un sorpresivo dinamismo
en el segundo cuarto del afio. Asi, el incremento anual de la formacion bruta
de capital fijo paso desde tasas de 1,8 y 3,3% en el tercer y cuarto trimestre
del 2006 a tasas de 8,7 y 13,9% en el primer y segundo trimestre de este
ano. Con esto, en el segundo trimestre la inversion en capital fijo llego a
24,7% del PIB a precios constantes (grafico I11.4).

Las importaciones de bienes de capital presentaron mayores tasas de
crecimiento anual que en el primer trimestre del afio, aunque sus niveles se
conservan relativamente estables desde marzo (grafico I11.5). El crecimiento
anual de la inversion en construccion y obras de ingenierfa ha sido mayor
que lo verificado durante el 2006. Este comportamiento se ha reflejado en
el importante aumento que muestran las estadisticas de ventas de insumos
de la construccion y que se ha sustentado, en gran medida, en la inversion
en obras de ingenierfa. En cuanto a edificacion, los datos de la Camara
Chilena de la Construccion muestran una caida del orden de 17% en el
numero de viviendas nuevas vendidas entre marzo y junio de este ano, lo
que unido a un stock que se ha mantenido practicamente constante, resulta
en un incremento en los meses necesarios para agotar el stock desde 14 a
18 en el mismo periodo (grafico I11.6). No obstante, otras fuentes muestran
un panorama mas favorable. La informacion de la empresa Collect exhibe
un incremento importante en el nimero de viviendas nuevas vendidas:
12,5% anual en el segundo trimestre (-5,3% el trimestre anterior), al mismo
tiempo que el numero de meses para agotar stock es similar al que se tenia
en marzo. A su vez, las colocaciones para la vivienda siguen creciendo a
tasas elevadas.

El catastro de inversion de la CBC (Corporacion de Bienes de Capital) de
junio ajusto6 al alza la inversion total para el trienio 2007-2009 respecto
del catastro de marzo (grafico I11.7). Ademas, se registraron cambios en la
composicion sectorial para el periodo, destacando mas inversion total en
energia y menos en obras ptblicas concesionadas, esto ultimo principalmente
por la recalendarizacion de proyectos de carreteras interurbanas. El
componente inversion en construccion e ingenieria se corrigio a la baja para
el 2008, no obstante, para este afo sus niveles siguen siendo superiores a
lo que se estimo previamente.

Asi, las perspectivas de la inversion para el resto del afio son positivas, y
consideran en el escenario base un crecimiento superior al proyectado en
el IPoM de mayo. La inversion se vera favorecida por el agotamiento de las
holguras de capacidad, las buenas perspectivas de crecimiento, los flujos
de liquidez en las empresas y el acceso a financiamiento en condiciones
favorables. Al mismo tiempo, las expectativas empresariales (IMCE) dan
cuenta de una leve mejora de la percepcion empresarial desde mayo,
expectativas que ya en ese entonces se ubicaban en el rango optimista.

%/ Los componentes (ponderaciones en el 2006) de la FBCF son: construccion y otras obras
(56%) y maquinaria y equipo (44%). Los componentes de construccion y otras obras son:
edificacion y obras de ingenieria (56%) y otras obras (44%).
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Grafico llI.8

Exportaciones industriales
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Considera harina de pescado, salmon y truchas, celulosa y maderas.

Fuente: Banco Central de Chile.

07

Politica fiscal

A junio del 2007, la ejecucion del presupuesto del Gobierno Central Total’/
alcanzo un superavit acumulado en un afio de 8,9% del PIB, que se compara
con el 8,1% con que finalizo el trimestre precedente. Con la informacion
disponible al cierre estadistico de este IPoM, se estima que el gasto creceria
en torno a 8,5% real el 2007, en comparacion con el gasto efectivo del
2006. En lo que va del 2007, el avance del gasto no es muy distinto de
sus promedios historicos. Considerando el nuevo escenario del precio del
cobre para este afo y el cumplimiento de la meta de superavit estructural, el
superavit global superard en algo el 7,1% del PIB estimado por la autoridad
fiscal en junio recién pasado.

Respecto de la fijacion presupuestaria del 2008, el nuevo precio de referencia
del cobre, que paso desde US$1,21 a US$1,37 la libra, esta en linea con
los altos niveles alcanzados por el precio de este metal en los mercados
internacionales y la evaluacion de que tendra un descenso paulatino. El
crecimiento del PIB tendencial, que se fij6 en torno a 5%, es coherente con
lo considerado en el escenario base de este IPoM. Ademas de lo anterior,
el cambio en la meta de superavit estructural, desde 1,0 a 0,5% del PIB,
sumado a la revision de los parametros de la misma, los mayores costos de
Codelco, la evolucion de la produccion de cobre de este empresa y el precio
del molibdeno, implicaran un impulso fiscal para el 2008 similar al implicito
en el presupuesto del 2007. Debe destacarse que, mas alla de los cambios
recientes, la politica fiscal sigue contribuyendo a la estabilidad del pais, toda
vez que sigue inserta en un marco de referencia en que los ingresos fiscales
transitorios son ahorrados.

Exportaciones e importaciones

La balanza comercial cerr¢ el primer semestre del 2007 con un saldo cercano
aUS$15.000 millones. El valor total de las exportaciones llegd a US$17.920
millones en el segundo trimestre del 2007 (aprox. US$34.400 acumulado
en lo que va del afio). El crecimiento anual del volumen exportado ha
continuado aumentando y para el segundo cuarto de este afo fue de 13,6%,
valor muy superior al que se alcanzo el trimestre previo (tabla I11.2). Esto,
principalmente liderado por el quantum de las exportaciones mineras que
crecio 18,8% en el periodo.

La tasa de crecimiento anual del quantum de las exportaciones industriales
del segundo trimestre llego a 5,2%, menos de la mitad que la del trimestre
precedente. En el resultado menos favorable de las exportaciones industriales del
segundo trimestre, influyeron la caida en los envios de harina de pescado y, en
menor medida, el efecto de las restricciones de gas natural en la produccion de
metanol, que no se compenso totalmente con el mayor volumen de exportacion
de celulosa. Asi, al observar las exportaciones industriales, las de productos
basicos (en donde se incluye la celulosa) muestran un crecimiento cercano a
10% en el segundo trimestre, mientras las distintas de productos basicos (donde
se incluye metanol), presentan uno sustancialmente menor (grafico 111.8).

°/ Incluye el Gobierno Central Presupuestario y Extrapresupuestario.



Demanda Agregada

Tabla 111.2
Comercio exterior

Exportaciones

Variacion anual, porcentaje

Valor

millones | Total Mineras Industriales Agricolas

us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2005 Ano 41.297| 27,0 50 209| 366 -06 374|174 11,2 56 73 83 -09
2006 Ano 58.116| 40,7 2,3 37,5/ 579 -09 594|191 51 133| 88 37 49
2006 | 13.621| 439 74 340| 705 69 595|167 86 74| -01 -21 20

I 15.140| 488 02 485| 73,0 -58 836| 185 51 127| 155 7,1 7,9
n 15679 54,1 57 458| 739 26 695 273 94 164| 73 03 69
Y 13.677| 19,2 -3,6 236| 224 -68 313|140 -2,1 165| 222 166 48
2007 | 16522 21,3 7,3 130| 198 48 143|279 125 137| 17,4 123 46
I 17.920| 184 136 42| 21,9 188 26| 11,5 52 61| 166 64 95

Importaciones

Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Consumo Capital Intermedias
us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio|Valor Vol. Precio|Valor Vol. Precio
2005 Ano 32.735| 32,1 21,2 90| 286 254 25| 538 51,0 19| 30,2 146 13,6
2006 Ano 38.409| 17,4 11,7 5.1 17,6 158 15 53 40 12| 201 118 75
2006 | 9.012| 24,1 153 76| 17,9 151 24| 175 168 06| 264 134 115
Il 9378 184 10,8 68| 274 255 15 -2,7 -53 28| 209 101 9,7
1l 10.003| 15,5 94 56| 164 138 23 -1,5 -25 10| 192 103 81
[\ 10.017| 13,1 124 06| 11,2 11,3 -0,1 99 94 05| 149 140 07
2007 | 10.085| 11,9 11,0 08| 17,2 16,1 1,0/ 10,7 10,0 0,6 9,8 9.1 0,6

Il 11.233) 198 174 20| 142 18 22| 213 204 07| 226 196 26

Fuente: Banco Central de Chile.

Durante la primera mitad del afio, el volumen de las exportaciones agricolas
crecio mas que en el 2006. No obstante, es probable que las heladas que han
afectado a la agricultura disminuyan los envios al exterior de estos productos
durante el segundo semestre.

El valor total de las importaciones llegéo a US$11.233 millones en el
segundo trimestre del 2007 (US$21.318 acumulado en lo que va del ano).
El crecimiento anual del volumen importado para el segundo cuarto del
2007 se empino hasta 17,4%, reflejo del dinamismo de la demanda interna,
como de mayores necesidades de importar combustibles. Destaca en el
mismo periodo el crecimiento anual del volumen de las importaciones de
bienes de capital (20,4%). El alto y sostenido crecimiento registrado en las
importaciones de bienes de consumo concuerda con el comportamiento del
consumo privado, en particular el gasto en bienes durables. En el caso de las
intermedias, también se observa una alta tasa (19,6%), relacionada con las
mayores internaciones de combustibles, dadas las desfavorables condiciones
hidrologicas del primer semestre y la restriccion de gas natural, que implico
una mayor internacion para la generacion eléctrica (Recuadro IV.I).

La cuenta corriente de la balanza de pagos cerr6 al primer semestre del 2007
con un saldo positivo de US$6.473 millones, acumulando un superavit
de 5,4% del PIB en el afio movil terminado en el segundo trimestre. El
resultado del segundo trimestre fue superavitario por US$3.085 millones
y se explico por excedentes en las cuentas de bienes y de transferencias,
que alcanzaron a US$7.419 y 807 millones, respectivamente. Dichos saldos
fueron parcialmente contrarrestados por resultados deficitarios tanto en la
cuenta de renta (-US$4.726 millones) como en la de servicios (-US$415
millones). El escenario base de este [PoM proyecta que la cuenta corriente
terminard el 2007 con un superavit de 5,4% del PIB, cifra superior a la
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proyectada en mayo, en gran parte por el alto precio del cobre y el mayor
quantum de exportaciones. Esto da cuenta de que se ha estado ahorrando
parte importante de los ingresos derivados de precios de exportaciones,
extraordinariamente elevados y que no se perciben como persistentes,
en gran medida gracias a una politica de gasto fiscal basada en ingresos
estructurales.



IV. Actividad y mercado laboral

Tabla IV.1

Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

Pond.| 2006 2007
2006 1 1w Jiv Jarolt  [n Jisem.
Agropecuario-
silvicola 38| 43| 69| 10| 96| 54| 44| 6,1 52
Pesca 1,2| 3,1| -2,3| -5,2| -4,5(-19| 7,0/ 81 7.5
Mineria 7,5/ 01| 3,7| -3,4| 0,0/ 0,1 61| 54 5,7
Industria 16,5 7,5 06| -0,7| 2,9| 2,5| 3,8] 48 4,3
EGA 29| 64120 43| 70| 7,4 3,0/-10,7| -3,7
Construccion 7,00 44| 41| 22| 50| 39| 81| 94| 88
Comercio (1) 10,1 5,9| 5,8| 54| 3,8/ 52| 64| 7,5 6,9
Transporte 6,8/ 53| 43| 3,1 62| 4,7| 58| 7,5 6,6
Comunicaciones 26| 11,4 85| 9,1/10,7| 9,9|13,3| 14,5 13,9
RR.NN. (2) 11,6 2,01 49| -1,7] 1,1 16| 54| 1.8 3,6
Resto (2) 83,0\ 54| 3,7| 3,0| 45| 41| 57| 65 6,1
Servicios (2) 62,7| 50| 43| 41| 47| 45| 63| 69 6,6
PIB total (3) ‘ 100,0| 50| 40| 26| 43| 40| 58| 61| 59

(1) Incluye restaurantes y hoteles.
(2) Para su definicion, ver Glosario.

(3) EI 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
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Este capitulo revisa la evolucion del PIB sobre la base de los sectores de
origen y la evolucion del empleo, con el objetivo de evaluar presiones de
precios en los mercados de bienes y factores, asi como las perspectivas de
corto plazo de la actividad.

PIB total

En el primer semestre del 2007 las holguras de capacidad se fueron copando
mas rapido que lo anticipado en el IPoM de mayo. En el primer y segundo
trimestre el crecimiento del PIB fue de 5,8 y 6,1% anual, respectivamente'/
(tabla IV.1). El crecimiento del segundo trimestre estuvo positivamente
determinado por el buen desempertio de los sectores de servicios (comercio
y construccion), en linea con el dinamismo del consumo y de la inversion.
Ello fue contrarrestado por la menor actividad de Electricidad, gas y agua
(EGA) y una parte de industria que depende del gas natural. De hecho,
el crecimiento de los sectores ligados a recursos naturales —en los que se
incluye EGA— fue de solo 1,8% anual en el segundo trimestre, mientras
el incremento anual del resto de los sectores llegé a 6,5%. En cuanto a
la velocidad de expansion, la actividad del primer semestre mantuvo la
aceleracion comenzada a fines del 2006 (graficos IV.1 y IV.2).

El escenario base proyecta que en el segundo semestre del 2007 el crecimiento
del PIB sera similar al de la primera mitad del afio, mas alla de fluctuaciones
de corto plazo, en parte por efecto calendario. Tras esta evaluacion se
encuentra, principalmente, el crecimiento que se espera de la actividad
minera, dada la baja base de comparacion de igual perfodo del 2006, ademas
de la persistencia del dinamismo de la actividad de los sectores de servicios.
Con esto, la economia moderaria su ritmo de expansion anual en el tercer
trimestre, respecto de lo observado hasta ahora, para aumentarlo hacia fines
de ano. De este modo, el escenario base considera que el crecimiento de la
actividad en el 2007 se ubicara entre 5% y 6'%4% anual.

PIB recursos naturales

Durante el primer semestre del 2007, los sectores ligados a recursos naturales
—minerfa, pesca y EGA— mostraron una desaceleracion en su ritmo de
expansion. En esta evolucion fue determinante la caida de la tasa de variacion

!/ De acuerdo con la politica de divulgacion habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 23
de agosto se publicé una nueva estimacion del PIB del primer trimestre del 2007.
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Grafico IV.2
Producto interno bruto (*)

(contribucién al crecimiento del PIB, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.3
Generacion de energia eléctrica

(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Centro de Despacho Econdmico de Carga (CDEC).

Grafico IV.4
Mineria (*)
(indice 2003=100)

140 Volumen exportado Produccion == 115

130 { 110

120 { 105

110 4 100

100 95

90 90
00 01 02 03 04 05 06 07

(*) Promedio movil anual.

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

anual de la actividad de EGA, que obedeci¢ al menor abastecimiento de gas
y al reemplazo de energia hidraulica por térmica en la generacion eléctrica
(grafico IV.3). Ello implica que EGA tuvo una incidencia en el crecimiento
del segundo trimestre de -0,3 punto porcentual, mientras que en promedio
el periodo 2004-2006 tuvo una contribucion positiva de 0,15. Para lo que
resta del ano, el panorama de generacion eléctrica no muestra cambios
sustanciales respecto del primer semestre (Recuadro IV.I).

Por su parte, la produccion minera crecié 5,7% en el primer semestre (grafico
IV.4). El escenario base prevé que la tasa de variacion promedio sera superior
durante la segunda mitad del ano, tanto por la baja base de comparacion de
igual periodo del 2006 como por la consolidacion de nuevos proyectos que
entraron en funcionamiento este ano. Pesca fue la excepcion en la evaluacion
del semestre, al registrar tasas de variacion crecientes en el periodo y que se
explican, principalmente, por la baja base de comparacion del 2006 en el
caso de la pesca extractiva y por el sostenido dinamismo de los centros de
cultivo. Por iguales razones, se anticipa que la actividad del sector seguira
con variaciones anuales elevadas.

PIB resto de sectores

Durante el primer semestre del 2007, el crecimiento de la actividad de los
sectores distintos de los ligados a recursos naturales se ha acelerado y es muy
superior a la del 2006 (6,1% promedio el primer semestre frente a 4,1% el
2006). Para el segundo semestre de este afno se anticipa que el PIB de estos
sectores seguira creciendo a tasas elevadas, impulsado principalmente por
los sectores de servicios.

Industria

En la primera mitad del 2007, tal como se anticipé en mayo, el crecimiento
anual de la actividad industrial continu6é aumentando. En esta evolucion,
mas alla del buen desempenio de casi todos los subsectores, destaco el gran
dinamismo de la produccion de celulosa que forma parte de las ramas de
oferta. En ello contribuyeron las ampliaciones de capacidad que se han
verificado en el sector. De acuerdo con las cifras de produccion industrial del
INE, la produccion de celulosa aporto 2,4 puntos porcentuales al crecimiento
global de la industria en el semestre. Por el contrario, se verifico un descenso
del crecimiento de la actividad del subsector sustancias quimicas basicas,
debido a los efectos de las restricciones de gas natural en la produccion de
metanol. Esto explica el descenso de las tasas de crecimiento anual de las
ramas transables (grafico IV.5). Por su parte, las ramas ligadas a inversion
vuelven a registrar tasas levemente positivas en el altimo trimestre, luego de
haber mostrado variaciones negativas en la primera parte del afo.

Las ramas de la industria que producen bienes transables y compiten con
importaciones presentan variaciones anuales positivas, que se acercan a
10% (grafico 1V.6).

Para el segundo semestre del afio se espera que la industria muestre un
mayor dinamismo, sustentada en la evolucion tanto de la demanda interna
como externa. Estas perspectivas, no obstante, consideran que en el tercer
trimestre se verificara una moderacion del crecimiento anual de la industria,
que obedecera a lamenor produccion de metanol, los paros por mantencion



Grafico IV.5
Produccion industrial (1) (2)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.6
Produccion industrial por agrupaciones (1) (2)

(Indice 2003=100, promedio movil trimestral de series
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(1) Entre paréntesis participacion de la agrupacion en el total de industria
en el 2006.

(2) Para la definicion de cada agrupacion industrial, ver Glosario.

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

Actividad y Mercado Laboral

en algunas lineas de produccion en otros subsectores y la existencia de menos
dias habiles en el periodo. Hacia fines de afio se verificaria una aceleracion,
una vez concluidas las mantenciones.

En cuanto al empleo de la industria, en el segundo trimestre se observo
concordancia entre las estadisticas reportadas por distintas fuentes (INE,
AChS y Sofofa). Estas daban cuenta de un crecimiento del empleo sectorial,
con tasas anuales entre 4 y 6%. La informacion de julio que reportoé el INE
indica una moderacion de este incremento.

Comercio y otros servicios

La actividad del comercio, al igual que la de los otros sectores de servicios,
crecio muy por sobre la del agregado de la economia en la primera mitad
de este ano: 6,9% anual, dando cuenta de una importante aceleracion en el
periodo. El desempenio de este sector tiene como contrapartida la positiva
evolucion del consumo y de la inversion. Para lo que sigue de este afio, se
espera que el sector mantenga su dinamismo, nuevamente apoyado en el
favorable escenario de consumo e inversion que se anticipa para el resto del
2007. Este buen momento del comercio se refrenda con mayor claridad en
las cifras de empleo del sector que reporta la AChS, las que, en particular en
el segundo trimestre, muestran una variacion anual cercana a 7%. Ademas,
en el margen los datos del INE también exhiben un mayor crecimiento del
empleo de este sector.

Los sectores de transporte y comunicaciones, por su parte, exhibieron en el
primer semestre tasas de crecimiento anual superiores a 8% en su conjunto.
Una situacion similar mostraron los servicios financieros y empresariales. En
ambos casos esta evolucion ha sido impulsada por la demanda generada a
partir del dinamismo de la demanda interna. De acuerdo con el escenario
base, este dinamismo continuaria en la segunda mitad del 2007.

Construccion

Durante los dos primeros trimestres del 2007, la actividad de la
construccion continué con la recuperacion anticipada en el IPoM de
mayo, con un crecimiento anual también superior al del agregado y una
trayectoria creciente entre ambos trimestres. Este comportamiento se
ha reflejado en el importante crecimiento que muestran las estadisticas
de ventas de insumos de la construccion y que se ha sustentado,
principalmente, en la inversiéon en obras de ingenieria. A su vez,
informacion levantada en entrevistas con diversas empresas da cuenta
de un desarrollo significativo del sector inmobiliario en varias regiones
del pais, junto con colocaciones hipotecarias que siguen creciendo a
tasas elevadas. El escenario base considera que el buen desempeiio de
construccion continuard, fundamentado en parte, en la informacion del
catastro de inversiones de la Corporacion de Bienes de Capital, el que
revela un importante dinamismo en obras de ingenieria.

El crecimiento anual del empleo del sector, de acuerdo con las cifras
divulgadas por el INE, se mantuvo en el segundo trimestre en torno a 5%.
Sin embargo, el registro de julio mostré un menor valor de esta tasa, que es
coherente con los datos de la AChS y la Mutual de la Camara Chilena de la
Construccion que presentan tasas levemente positivas.
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Grafico IV.7
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.8
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Agropecuario - silvicola

La actividad del sector agropecuario-silvicola crecié mas de 5% en el
primer semestre del ano, valor similar al crecimiento promedio del 2006.
Sin embargo, es posible que, dadas las adversas condiciones climaticas de
este invierno, la actividad sectorial del segundo semestre crezca a tasas
menores, en particular la agricultura. Ello también tendria un correlato en
las exportaciones del sector.

Empleo, participacion y desempleo

En el mercado laboral se ha ido constatando un progresivo copamiento de
holguras, con una tasa de desempleo desestacionalizada que en el trimestre
movil finalizado en julio? es inferior en algo mas de medio punto porcentual a
los registros de comienzos de afio y esta por debajo de varias estimaciones de su
valor coherente con la estabilidad de precios. A su vez, el empleo ha aumentado
su tasa de crecimiento anual. Los datos del trimestre mévil finalizado en julio
registraron por cuarto mes consecutivo una importante tasa de crecimiento
del empleo en términos anuales: sobre 3% (en torno a 200.000 personas),
que se compara con el promedio de 1,6% del 2006 (levemente sobre 100.000
personas en promedio) (grafico IV.7). El empleo asalariado continué mostrando
tasas de crecimiento anual en torno a 5%, como ha sido la tonica desde fines
del 2004. Informacion casuistica apunta a la posibilidad de que la entrada
en vigencia de la ley de subcontratacion haya tenido efectos positivos en la
formalizacion del empleo. Por su parte, el empleo por cuenta propia, luego
de casi un ano y medio de variaciones negativas, presenta desde mayo tasas
de variacion anual positivas (graficos IV.8).

La fuerza de trabajo, tras recuperarse desde fines del 2006, en los ultimos
cinco registros ha mostrado un estancamiento en su tasa de crecimiento
anual, manteniéndose levemente sobre 1%. A su vez, a julio del 2007 la
tasa de participacion desestacionalizada deshizo todo el aumento que tuvo
hasta abril del mismo ano, volviendo a los valores de comienzos de afo, los
que eran parte de una tendencia descendente que se arrastraba desde los
elevados registros de inicios del 2005 (graficos IV.9).

En el trimestre movil terminado en julio, la tasa de desempleo nacional,
eliminada estacionalidad, lleg6 a 6,5% (0,6 punto porcentual menor respecto
del primer trimestre del 2007). El panorama de escasas holguras que se
avizora a partir de los datos del mercado laboral del INE, es comparable con
el que se desprende de la encuesta de empleo de la Universidad de Chile,
que da cuenta del dinamismo del empleo y de un descenso de la tasa de
desempleo del Gran Santiago.

%/ Desde junio del 2007 las comparaciones en 12 meses de las cifras del INE provienen de una
muestra uniforme al estar bajo el mismo marco muestral. Para mayor detalle ver el Recuadro
IV.1: Nuevas cifras de empleo INE, IPoM septiembre 2006, pagina 39.



Recuadro IV.1;

Durante los ultimos anos se ha producido un significativo
aumento del costo de la energia a nivel internacional. Este se
ha caracterizado por el incremento en el precio del petroleo,
que, en el caso del WTI, a fines de los noventa llego a niveles
nominales del orden de US$10 por barril y en los tltimos doce
meses se ha acercado a US$80. En Chile, el impacto de este
fenomeno se ha amplificado por las crecientes restricciones de
gas natural argentino que se han verificado desde el 2004, las
cuales ya fueron criticas el 20006, a lo que se ha sumado este afio
una relativa escasez de recursos hidricos para generar energia
eléctrica debido al déficit de lluvias en el primer semestre.

Efectos en la actividad

El 2006 no fue posible precisar del todo el impacto en actividad
del mayor costo de la energia, dada la reconversion de un
numero importante de empresas que usaban gas natural como
insumo’/. Durante este afo, el efecto en la actividad es mas
evidente porque ha afectado directamente el valor agregado
de la generacion eléctrica y la industria que utiliza gas como
principal insumo. En efecto, en el segundo trimestre del 2007
la tasa de variacion de la actividad del sector Electricidad, Gas
y Agua (EGA) cay6 cerca de 11% anual, con una incidencia
negativa de 0,3 punto porcentual en el crecimiento del PIB
del trimestre (grafico IV.10). Este resultado obedece a que
la generacion hidrica cayo 24% anual en el periodo (-37%
anual en julio) (grafico IV.3). El desempetio de la industria,
fue afectado por las restricciones de gas natural, uno de los
principales insumos en la producciéon de metanol, lo que
explico 0,2 punto porcentual de menor crecimiento del PIB
en el segundo trimestre (tabla IV.2).

Grafico IV.10
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Fuente: Banco Central de Chile.

Actividad y Mercado Laboral

Energia: situacion actual y perspectivas

Tabla IV.2
Efectos en el PIB

(incidencia en el crecimiento del PIB del periodo, puntos porcentuales)

Incidencia

promedio 2007
Efectos directos 2004-2006 |I [n [ sem.
EGA 0,15 0,09 -0,30 -0,10
Metanol 0,06 -0,03 -0,22 -0,12
Total 0,21 0,06 -0,51 -0,23

Fuente: Banco Central de Chile.

Efectos en el ingreso privado disponible

La sustitucion del gas natural y de recursos hidricos por otros
combustibles ha provocado también un aumento significativo
de las importaciones durante el primer semestre de este
ano, en especial de hullas (carbon) y petroleo diesel, las que
aumentaron en volumen 44 y 66% anual, respectivamente. En
igual periodo y considerando el precio de los combustibles,
el valor de las importaciones de hulla y petroleo diesel
aumentaron 53 y 58%, respectivamente, en su comparacion
anual. Asi, por el lado del ingreso, sin considerar el efecto
que se podria atribuir al crecimiento econémico sobre el
aumento de importaciones en valor, se estima que esta
situacion ha significado una transferencia neta al exterior de
aproximadamente un punto porcentual del ingreso privado
disponible (YPD) en la primera mitad del 2007 (tabla IV.3 y
grafico IV.11), cifra considerablemente mayor a lo ocurrido
durante el mismo periodo del 2006 por estas causas.

Tabla IV.3

Mayor gasto por uso de combustibles alternativos en el primer semestre
de cada ano (1)

(valor nominal como porcentaje del YPD)

2007 vs 2006 2006 vs 2005
MMUS$ % MMUS$ %
Total cambio en valor 592 1,22 153 0,36
Efecto crecimiento (2) 74 0,15 51 0,12
Total shocks 519 1,06 102 0,24
Efecto precio (3) 160 0,33 197 0,46
Efecto sustitucion 358 0,74 -95 -0,22

(1) Los combustibles alternativos consideran diesel, hullas, gasolinas y otros.

(2) Se estimd como el efecto del crecimiento de la economia sobre el quantum importado valorado a precios
del afio anterior, con un supuesto de elasticidad unitaria.

(3) Se estimé como la diferencia de los precios de los combustibles importados por la cantidad importada el
afo anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

’/ Una revision de estos efectos esta en el IPoM enero 2007, Recuadro IV.1:
Cuantificacion del impacto del mayor costo de la energia sobre la actividad,
paginas 39 y 40.
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Efectos en la inflacion

La generacion eléctrica a través de fuentes de mayor costo
ha tenido, ademas, efectos muy relevantes en el precio que
pagan los clientes libres y los clientes regulados. En julio, la
tarifa de la electricidad aumento 6% por este concepto. Este
anuncio estuvo fuera de la fijacion habitual de las tarifas de
generacion tanto en magnitud como en temporalidad. Esto,
sumado a otras alzas producidas este anio, implica que la tarifa
eléctrica que enfrentan los hogares acumula un alza de 20%
anual a julio, con una incidencia anual directa en la inflacion
IPC de 0,37 punto porcentual (grafico IV.12). Adicionalmente,
se ha registrado un aumento en el precio del gas natural de
consumo domiciliario del orden de 8%, lo que explica 0,04
punto porcentual de mayor IPC en igual periodo.

Gréafico IV.11
Importaciones de combustibles no petréleo crudo

(millones de dolares CIF al primer semestre de cada afo)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.12
Tarifa eléctrica y precios nudo del SIC (1) (2)

(indice 2000=100, pesos por consumo tipo 90KW por mes)
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(1) El precio nudo corresponde al precio que las generadoras venden electricidad a las
distribuidoras cuando el destino es un cliente regulado.
(2) Cifra entre paréntesis indica ponderacion en la canasta de precios del IPC.

Fuentes: Comision Nacional de Energia e Instituto Nacional de Estadisticas.

Perspectivas

En adelante, el escenario del sector eléctrico estara determinado
por el crecimiento de la demanda, la materializacion y
oportunidad de las inversiones del sector y las condiciones
hidricas que se verifiquen, entre varios factores.

De acuerdo con la revision a junio del catastro de inversiones de
la Corporacion de Bienes de Capital (CBC), las perspectivas de
inversion en el sector energético aumentaron significativamente
en el 2008 y en menor magnitud el 2009, representando 52 y
47% del total de las inversiones®/ que se efectuaran esos anos,
respectivamente. Ello obedece al escenario ya descrito, junto
con el impulso de las politicas de Gobierno y el aumento
sostenido de la demanda por energia, que han generado los
incentivos necesarios para, por una parte, reconvertir tecnologia
asociada al gas natural, y por otra, ampliar la capacidad de
generacion para los proximos anos.

El escenario base considera nuevos aumentos de la tarifa
eléctrica en lo que resta del ano, vinculados tanto a la
revision habitual de los precios nudo en octubre como a
posibles incrementos adicionales asociados a los mecanismos
de indizacion de estas’/. El aumento en el costo marginal
de la generacion eléctrica también tendria impacto en el
costo de energia que enfrentan aquellas empresas que son
clientes libres de las generadoras, no cuantificado en el
IPC, que han establecido contratos indizados a esta variable
y que podrian incidir en mayores costos de produccion,
generando una compresion de margenes y posibles presiones
inflacionarias.

Como ha sido la tonica en los tltimos trimestres, el escenario
del sector eléctrico esta sujeto a alta incertidumbre. Aun no
esta claro el efecto que tendran las lluvias y nevadas de las
ultimas semanas en la generacion eléctrica durante la segunda
mitad del afno. Asimismo, se mantiene la incertidumbre
respecto de la intensidad de los recortes de gas natural por
parte de Argentina, la trayectoria del precio del petroleo y la
ejecucion de los proyectos de inversion anunciados.

*/ Excluye los sectores inmobiliario y telecomunicaciones.

°/Uno de los determinantes del precio nudo de la energia es el costo marginal
de la generacion eléctrica, el que aument6 considerablemente en el primer
semestre de este afio.



V. Evolucién reciente de la inflacién y costos

Grafico V.1
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.2
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

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 y su probable evolucion de corto plazo.

Evolucion reciente de la inflaciéon

Los distintos indicadores de inflacion han mostrado un aumento importante
desde abril a la fecha. El incremento anual del IPC pas6 desde 2,5% en abril a
3,8% enjulio, mientras el IPCX y el IPCX1, que en abril aumentaban 2,6% anual,
registran un incremento anual de 3,5 y 4,0%, respectivamente (grafico V.1). La
velocidad de expansion del IPCX1 también ha tenido un alza significativa en
el periodo, ubicandose en julio en tasas anualizadas cercanas a 6%, tras haber
promediado 3,5% en el primer cuatrimestre del afio. Igual situacion se aprecia
en la velocidad de expansion del IPC que, con su volatilidad habitual, también
supera los niveles del primer trimestre del afio (grafico V.2).

Tras el fuerte aumento que ha mostrado la inflacion mensual del IPC en los
ultimos meses, con tasas en torno a 1% en junio y julio, se identifican una serie
de shocks de oferta, de origen interno y externo, que han afectado los niveles de
precios de algunos alimentos perecibles y no perecibles, y, en alguna medida,
el de ciertos productos energéticos (Recuadro V.1) (graficos V.3 y V.4).

En el caso de los alimentos no perecibles, las alzas de precios se han
concentrado en productos asociados al trigo, maiz y leche. Para abril ya se
habia observado un aumento importante del precio de los derivados del trigo y
el maiz. Sibien sus tasas de variacion anual siguieron aumentando entre mayo
y julio, lo hicieron a un ritmo relativamente acotado y aproximadamente en
linea con lo anticipado. En el caso de los productos lacteos, sus precios han
experimentado aumentos significativos entre mayo y julio, acumulando 17%
en dicho periodo, con una inflacion anual de 31% a julio (grafico V.5). En
ambos casos, el principal factor detras del incremento de los precios internos
ha sido la evolucion de los precios externos. Las razones de este aumento son
variadas. Por un lado, estd la mayor demanda de mercados tales como China
e India, y la menor oferta por las sequias que han afectado a los principales
productores mundiales (Recuadro 1.3). Por otro lado, la mayor demanda por
biocombustibles ha contribuido a incrementos en el precio de los productos
que se utilizan como insumo en su elaboracion, entre ellos el maiz y el trigo'/.

!/ Para una descripcion de lo sucedido en estos mercados ver IPoM mayo 2007, Recuadro 1.2
Evolucion del precio internacional de los productos agricolas, pagina 21.
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Grafico V.3
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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.
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Ademas, la velocidad de traspaso de los precios internacionales de la leche hacia
el mercado interno ha aumentado de modo significativo en el curso del afo.
Mientras a comienzos del 2007 se estimaba que existia un rezago estadistico en
torno a 2 o 3 meses, actualmente el traspaso seria practicamente instantaneo,
segtin la informacion que se recoge de empresas del sector.

El aumento de estos precios es un fenémeno que ha impactado los registros
de inflacion a nivel mundial, con intensidades que varian de acuerdo a cual es
la importancia relativa de ellos en la canasta de consumo de cada economia
y cual es el tipo de producto incorporado en cada canasta. Asi, aunque
por razones obvias no son totalmente comparables, el IPC de alimentos de
economias como China, Brasil y México muestran incrementos similares e
inclusos mayores a los que se han observado en Chile (grafico V.6).

El escenario base considera que los precios de alimentos no perecibles que
han subido mas en los tltimos meses, en particular los lacteos, seguiran
aumentando levemente en lo inmediato, para luego crecer a tasas similares
a las del promedio de los restantes precios hasta fines del horizonte de
proyeccion.

A partir de junio, y con mayor fuerza en julio, se verifico6 ademas un
incremento importante del precio de los perecibles. Ello obedecio a las
desfavorables condiciones climaticas que la agricultura ha enfrentado este
invierno, en particular las heladas que danan las cosechas. El aumento de
precios actual es altamente inusual para la época del ano. Ha tenido una
magnitud muy significativa y ha afectado a una variedad amplia de productos,
pero muy especialmente a las verduras frescas (grafico V.7). En todo caso,
como es habitual en este tipo de eventos, y dada la evolucion de su ciclo
productivo, el escenario base de proyeccion considera que estos precios
mostraran nuevos aumentos en lo inmediato, pero tendran un descenso
importante para fines de afo.

Si bien a comienzos del 2007 ya se observaba un aumento del precio de los
alimentos, con mayor intensidad en los productos relacionados al maiz y
el trigo y en forma incipiente en los lacteos, la magnitud y la temporalidad
conjunta de los shocks que se han constatado desde mayo a la fecha son
superiores a cualquier ejercicio previsible en base a la informacion historica
disponible. Asi, pese a que el escenario base de mayo consideraba como un
riesgo la posibilidad de que la trayectoria del precio de los alimentos fuera
mas persistente que lo previsto —de hecho la proyeccion suponia que en
el corto plazo no tendrian cambios significativos, a pesar de los aumentos
ya materializados— el tamario del shock verificado y, por ende, el cambio
en la proyeccion, estan muy por sobre cualquier correccion historica o lo
que diversos modelos de proyecciones estandar serian capaz de recoger.
Teniendo en cuenta la inflacion anual a julio y la proyeccion que se incluyo
en el escenario base de mayo, estos shocks han implicado 1,1 puntos
porcentuales de mayor inflacion anual del IPCX1 que lo previsto. Si se
considera la ponderacion del IPCX1 en el IPC (69,7%) y se agrega el alza
de los perecibles, la diferencia respecto de la proyeccion de mayo se eleva a
cerca de 1,4 puntos porcentuales en el caso del IPC (tabla V.1).

Por otro lado, el precio del petréleo y de la gasolina nuevamente han estado
por sobre lo proyectado. Este factor, si bien no incide en el fuerte incremento
de la inflacion anual en los tltimos meses, explica una parte no menor de
la diferencia respecto de la proyeccion de mayo para esta variable. El valor



Tabla V.1
Inflacion anual a julio del 2007

(puntos porcentuales)

‘Pond. IPC ‘Proyeccién (*)|Efectivo Diferencia ‘

Alimentos 18,2 1,22 2,32 1,10
Resto IPCX1 51,5 1,52 1,72 0,19
IPCX1 69,7 2,74 4,04 1,29
Incid. IPCX1

en IPCX 2,09 3,07 0,98
Tarifas 5,5 0,25 0,44 0,19
Resto IPCX 171 -0,02 0,00 0,01
IPCX 92,3 2,32 3,51 1,18
Incid. IPCX

en IPC 2,14 3,23 1,09
F.yV. 3,7 -0,09 0,51 0,60
Comb. 4,0 -0,50 0,08 0,59
IPC 100,0 1,55 3,82 2,28

(*) Corresponde a la proyeccion de inflacion anual incluida en el escenario
base del IPoM de mayo 2007.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.6
Inflacion IPC e IPC alimentos (*)
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(*) Lineas continuas corresponden a IPC total y las punteadas a IPC de
alimentos.

Fuentes: Banco de México, Bloomberg, Instituto Brasilero de Geografia y
Estadistica e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.7
Razén entre IPC frutas y verduras frescas e IPC
(indice, diciembre 1998=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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del barril de crudo volvié a aumentar hasta mas de US$70 (US$65 al cierre
del IPoM de mayo), incluso acercandose a US$80 durante julio, aunque con
una leve caida al cierre estadistico de este IPoM. El precio internacional de
la gasolina, en cambio, esta en niveles menores que los de mayo, pero es
aun superior a lo proyectado en el escenario base de entonces. El escenario
base actual considera un precio del petréleo para el 2007 y el 2008 mayor
al que se creia en mayo, que ademas convergera a un valor de largo plazo
superior al antes previsto.

En los ultimos meses también se han producido noticias importantes respecto
de los precios regulados. Por un lado, a diferencia del escenario base de
mayo, que suponia que a partir de agosto se cobrarian $20 adicionales por el
trasbordo entre buses, la tarifa del transporte publico no tuvo cambios desde
mayo a la fecha. Hacia delante, sigue existiendo incertidumbre acerca de
cuando y en base a qué consideraciones se reajustaran las tarifas. El escenario
base estima que estas se mantendran sin cambios durante lo que resta del
2007 y a partir del 2008 se reajustaran siguiendo una formula similar a la
utilizada en el sistema de transporte anterior.

Por otro lado, la escasez de lluvias en la primera parte del afio y las
restricciones de gas natural han llevado a la intensificacion del uso de insumos
de mayor costo en la generacion eléctrica, en especial el diesel, aumentando
significativamente el costo de generacion de energia, lo que ha tenido fuertes
efectos en el costo que pagan los clientes libres y en las tarifas que pagan
los hogares. El escenario base supone que al aumento de 6% que las tarifas
tuvieron en julio, se sumaran nuevos incrementos en lo que resta del 2007,
todos por el mayor costo de generacion eléctrica. Su impacto en la inflacion
IPC es algo superior a medio punto porcentual. Para el 2008 se utiliza como
supuesto de trabajo que las tarifas eléctricas volveran a aumentar, en una
magnitud comparable al incremento promedio del periodo 2004-2005. Este
escenario esta sujeto a una alta incertidumbre, con resultados que dependeran
de como evolucione la matriz energética, el precio de los combustibles y los
aumentos resultantes de la tarifa eléctrica, entre varios factores.

La evolucion de los restantes precios incluidos en el IPCX, pero no en el
IPCX1 (otras tarifas reguladas, precios indizados y carnes y pescados frescos),
no ha sido muy distinta de la que se esperaba en mayo.

Mas alla de la evolucion coyuntural de los precios, las medidas de tendencia
inflacionaria, que en principio reflejan con mayor claridad las perspectivas
de mediano plazo de la inflacién, han mostrado un aumento en los datos
recientes y se ubican por encima de 3% anual (grafico V.8).

También resalto en los tltimos meses el cierre de la brecha que a fines del
2006 mostraban la inflacion de los bienes y servicios en sus versiones totales y
subyacentes. Esta brecha, que lleg6 a valores del orden de 5 puntos porcentuales
en enero para los totales y a 3 puntos porcentuales para los subyacentes, se
terming de cerrar en julio con un aumento mayor de la inflacion de bienes y un
crecimiento anual estable en la de servicios (grafico V.9). Como se menciono en
mayo, este fenomeno, dado el tamano de la diferencia, abria una interrogante
sobre sus implicancias en la inflacion a futuro. La evidencia estadistica muestra
que la inflacion de los servicios subyacentes —que hacia principios de afio
crecia a tasas anuales superiores a las de los bienes subyacentes— tiene una
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Grafico V.8
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico V.9
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.10
IPC excluidos diversos componentes

(variacion anual, porcentaje)
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(1) Excluye los alimentos, combustibles, servicios publicos, micros, indexados
y servicios financieros, permaneciendo el 74% de la canasta del IPCX1y el
52% de la canasta total del IPC.

(2) Excluye alimentos y energia permaneciendo el 68% de la canasta total
del IPC.

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

persistencia algo mayor. El hecho de que la brecha se cerrara con un mayor
aumento de la inflacion de bienes apoya esta evaluacion?.

Es importante destacar, no obstante, que mas alla del aumento de precios
especificos, los restantes componentes del IPC no evidencian un cambio
relevante en su dinamica habitual. Medidas que excluyen de la canasta del
IPC los alimentos y energia no muestran una aceleracion de la inflacion
anual en el curso del 2007. Por un lado, la medicion del IPC descontados
los precios de la energia y los alimentos —con lo que permanece 68% de la
canasta del IPC— anota incrementos anuales inferiores a 2% a julio, los que
incluso son menores que los observados en el cuarto trimestre del 2006. Por
otro lado, la medicion del IPCX1 que excluye el precio de los alimentos —con
lo que permanece 74% de la canasta del IPCX1, 52% del IPC— muestra una
inflacion anual que se mantiene en 2,3% por varios meses y que no es muy
distinta de la variacion anual promedio del 2006 (grafico V.10).

Lo anterior es un elemento que apoya la evaluacion de que una parte
importante del fuerte aumento actual de la inflacion y del sustantivo
incremento que tendra en el escenario de mas corto plazo responden
principalmente a shocks especificos debido al alza en el precio internacional
de algunos alimentos y a condiciones climaticas desfavorables, y no
necesariamente a factores de demanda, por lo que no existe evidencia
suficiente para vincularlos con la evolucion del ciclo econoémico. En
todo caso, se debe tener en cuenta que la observacion de medidas de TPC
que aislan los precios con mayores incrementos es util para entender la
evolucion coyuntural de la inflacion, pero no necesariamente sirve como
guia para el accionar de la politica monetaria. Ello, porque estas medidas
podrian esconder presiones inflacionarias que se estén incubando en otros
sectores. Por ejemplo, el alza de los precios de los alimentos y combustibles
podria haber creado una compresion del gasto destinado a otros bienes y
generado presiones a la baja en sus precios, lo que seria coherente con la
baja observada en la variacion del IPC que excluye alimentos y energia. Un
freno al alza de los precios de alimentos y combustibles podria entonces
hacer subir otros precios, lo que derivaria en presiones inflacionarias
que se revelarian una vez normalizados los primeros. También existe el
riesgo de efectos de segunda vuelta con efectos nocivos en la formacion
de las expectativas de inflacion y la eficacia de la politica monetaria.
Estos consistirian en el aumento de otros precios, por ejemplo, causados
por presiones al alza de los costos laborales como resultado de mayores
expectativas inflacionarias. Por ultimo, también debe considerarse el rezago
que existe entre el cierre de las holguras de capacidad y el aumento de
la inflacion efectiva, por lo que basarse en precios que hoy crecen poco
podria llevar a un juicio erréneo sobre su dinamica futura.

El escenario base de este IPoM considera un panorama de inflacion de corto
plazo que es considerablemente mayor que el previsto en mayo, con una
inflacion anual del IPC que se ubicara en alrededor de 5,5% hasta mediados
del 2008. El cambio en el escenario base respecto de mayo es comparable al
ajuste de las proyecciones de inflacion del sector privado, y refleja la sorpresa
generalizada que estos shocks han provocado. Los resultados de la Encuesta
de Expectativas Economicas (EEE) que realiza el Banco Central a un grupo

%/ TPoM mayo 2007, Recuadro V.2: IPC de bienes y servicios, pagina 43.



Grafico V.11
Expectativas de inflacion
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.12
Compensacion inflacionaria forward promedio
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.13
Expectativas de inflacion de consumidores y empresarios
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(1) Corresponde a la pregunta: ¢cudl es su expectativa de inflacion para
los préximos doce meses?, en la encuesta a los sectores de industria y
comercio.

(2) Corresponde al porcentaje de los encuestados que creen que la inflacion
subird “mucho” dentro de los préximos doce meses.

Fuentes: Adimark e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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de analistas de la plaza mostraba en mayo una inflacion esperada a diciembre
del 2007 de 2,9% (muy similar al 2,8% que consideraba el IPoM de mayo).
En cambio, en agosto dicha proyeccion aumento a 4,8%.

Asimismo, las expectativas de inflacion a plazos mayores convergen hacia
3%, en linea con la evaluacion de que la mayor parte de los shocks que estan
afectando a la inflacion son fenomenos que fundamentalmente impactan
por una vez al nivel de precios, por lo que su evolucion durante el 2008
es coherente con una disminucion de la inflacion anual. Asi, mientras a
diciembre de este ano las expectativas de inflacion del sector privado se
ubican cercanas a 5% anual, a un afo plazo la inflacion esperada desciende
hasta valores del orden de 3,5%. En particular, la encuesta a mesas de dinero
prevé que la inflacion se ubicara en 3,4% a un ano plazo (grafico V.11).
Hacia el segundo atio, las expectativas de inflacion continian convergiendo
a valores mas proximos a la meta, la encuesta de mesas de dinero anticipa
una inflacion de 3,2% y la EEE una de 3%. La compensacion inflacionaria
forward de un afio en un ano mas (es decir, el diferencial entre las tasas de
interés nominal e indexada a la UF esperadas para operaciones a un ano
plazo en un afio mas implicito en los precios financieros, o compensacion 1
en 1) contempla una inflacion del orden de 3,3%. A plazos mayores, se ubica
en valores algo por sobre 3%. En particular, la compensacion inflacionaria
de 5 en 5 contempla 3,2% (3% en julio), cifra que no difiere de los valores
observados en otros episodios en que la inflacion se ha acercado en forma
transitoria a 4% (grafico V.12). Evidentemente, las compensaciones forward
son menores a los diferenciales del rendimiento de bonos nominales e
indexados de mediano y largo plazo porque estos también incluyen la
compensacion de corto plazo. En todo caso, cabe mencionar, que los precios
de los activos financieros tienen implicitos premios por riesgo cuya magnitud
es dificil determinar con exactitud y que pueden cobrar mayor relevancia
en episodios de alta volatilidad como el actual.

Cabe mencionar también que la percepcion de los agentes del sector privado
no financiero da cuenta de un aumento relevante en las expectativas de
inflacion. La encuesta a consumidores del IPEC de Adimark de julio, muestra
un nivel récord del numero de encuestados que creen que los precios subiran
“mucho” en los proximos doce meses (grafico V.13). Asimismo, la encuesta a
empresarios del IMCE senala que las expectativas de inflacion a doce meses
de los encuestados de los sectores de comercio e industria eran cercanas a
4% en julio (3% promedio en el primer semestre del 2007). Este cuadro de
mayores expectativas de inflacion de corto plazo hace necesario tener especial
cuidado de parte del Consejo, en cuanto a monitorear posibles efectos de
propagacion de los shocks hacia otros precios.

Presiones de costos y margenes

Precios al por mayor y al productor

El crecimiento anual del Indice de Precios al Productor (IPP), con algunos
vaivenes, ha seguido descendiendo respecto de los altos niveles que alcanzo
a mediados del 2006. La variacion anual a julio fue de 3,0%, muy por
debajo del 24,2% de un ano atras y del 14,1% de fines del 2006. Una
parte significativa del menor incremento anual del IPP se vincula con la
base de comparacion por el precio que alcanzo el cobre en la primera
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Grafico V.14
Medidas indirectas de margenes
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(*) Corresponde a una muestra de productos del IPP coincidentes en el
IPCX1 (46% del IPCX1).

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

Grafico V.15
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.16
Salarios nominales
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Banco Central de Chile e Instituto
Nacional de Estadisticas.

mitad del 2006. De hecho, la variacion anual de la categoria explotacion
de minas y canteras del IPP es -2,5%, sustantivamente por debajo de la
registrada hace un afio (92,9%). Los precios del IPP con correspondencia
en el IPCX1, en cambio, muestran una tasa de variacion anual que ha
aumentado, desde cifras del orden de 3,5 a 4,5% en el primer cuatrimestre
del afio a 5,8% en julio.

El crecimiento anual del Indice de Precios al por Mayor (IPM) siguié una
trayectoria similar a la del IPP total, alcanzando en julio una variacion anual
de 3,9% (7,9% en diciembre del 2006). Como se ha comentado antes, el
traspaso de estos menores registros no es directo hacia el IPC, tanto porque
algunos de los productos incluidos en el IPM o el IPP no estan en el IPC,
como por la operacion de fondos de estabilizacion y margenes e impuestos
fijos en los precios al consumidor.

Margenes de comercializaciéon

Las medidas indirectas de margenes derivadas de distintas agregaciones
de IPC, IPM e IPP se encuentran en niveles similares o algo mayores
que los del IPoM de mayo, en linea con la trayectoria de mediano plazo
que muestran en los tltimos anos. En su conjunto, la evolucion de las
distintas medidas de margenes de comercializacion no parece dar cuenta
de presiones inflacionarias por efectos rezagados en aumentos de costos
(grafico V.14).

Inflacion importada

Mas alla del mayor precio de los derivados de petroleo y de algunos alimentos,
no se aprecian cambios relevantes en las presiones de costos ligadas a la
inflacion importada. El peso, aunque ha tenido fluctuaciones importantes
desde mayo a la fecha, se encuentra en niveles similares a los vigentes al
cierre del IPoM de mayo, tanto respecto del dolar como de una canasta de
monedas, considerando en este y en ese IPoM el promedio de las dos ultimas
semanas previas al respectivo cierre estadistico. El tipo de cambio real (TCR)
tampoco ha mostrado variaciones importantes. Por otra parte, el incremento
anual del Indice de Valor Unitario de las Importaciones (IVUM) de bienes de
consumo aumento en el segundo trimestre del 2007 hasta 2,2%, regresando
a valores similares a los del tercer cuarto del ano anterior (grafico V.15).
La variacion anual del IPE y el IPE-5 que habia aumentado en el primer
trimestre, volvio a aumentar en el segundo cuarto del 2007, en el caso del
primero; manteniendose estable en el caso del segundo.

Salarios y costos laborales unitarios

El crecimiento anual de los salarios nominales medidos por el costo de la
mano de obra (CMO) ha disminuido levemente desde marzo a la fecha,
ubicandose en 4,7% a junio. En el mismo lapso, el crecimiento del indice
de remuneraciones por hora (IREM) se ha mantenido en niveles superiores:
6,7% a junio (grafico V.16). El incremento anual de los salarios nominales
medidos por la Asociacion Chilena de Seguridad mostro vaivenes importantes
en los ultimos meses, aunque su nivel a junio (4,3%) es menor que el
vigente al cierre del primer trimestre (5,7%) (Recuadro V.2). En cuanto
a las velocidades de expansion, la totalidad de los indicadores muestran
crecimientos instantaneos menores que a fines del primer trimestre. Por
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Grafico V.18
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(1) Considera CMO total nominal, horas de trabajo asalariadas efectivas,
empleo asalariado y PIB total.

(2) Anélogo al Total, reemplaza empleo asalariado por nacional.

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

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

(5) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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sectores, se aprecian divergencias entre el crecimiento anual de los salarios
(grafico V.17). Destaca el aumento de la variacion anual del costo de la mano
de obra en la construccion, sector cuyo nivel de empleo y de salarios tiene
una correlacion relativamente importante con el ciclo econémico. En este
sentido, la aceleracion que muestra el salario del sector podria interpretarse
como un indicador de la estrechez de las holguras en el mercado laboral.

En este escenario de crecimiento de los salarios, los costos laborales unitarios
(CLU), que descuentan el crecimiento de la productividad, crecen a tasas
no muy distintas de 3% (grafico V.18). Su velocidad de expansion ha
continuado aumentando, ubicandose ahora en cifras positivas y, en varios
casos, superiores a 3% anualizado. Especial aumento muestran los CLU que
consideran la productividad medida incluyendo solo el empleo asalariado.
Si se contempla el empleo total, el cuadro de productividad es mas benigno
y las variaciones de los CLU menores. En todo caso, con la informacion
disponible no es posible dilucidar qué medida es la mas apropiada.
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Recuadro V.1:

Durante el 2007 se han verificado una serie de shocks inusuales
sobre precios especificos, tanto en su magnitud como en su
coincidencia, los cuales han impactado fuertemente a las
medidas de inflacion total y subyacente. Por un lado, a partir
del ultimo trimestre del 2006 se observé un incremento
significativo en el precio internacional de ciertos alimentos,
fenomeno inicialmente concentrado en trigo y maiz, que
luego se extendio a la leche y sus derivados (Recuadro 1.3).
Por otro lado, las desfavorables condiciones climaticas que
han afectado a la actividad agricola nacional en lo mas reciente
provocaron un incremento importante del precio de frutas
y verduras frescas no concordante con su estacionalidad
habitual. A todo lo anterior, se suman los mayores precios de
los combustibles y el aumento en el costo de la generacion
eléctrica, redundando esto ultimo en mayores tarifas a
los hogares (Recuadro IV.1). Todos estos elementos, en su
conjunto, aportan con 2,6 puntos porcentuales a la inflacion
IPC anual de julio (3,8%). Mas de 60% de esta incidencia
corresponde a alimentos incluidos en el IPCX1, los que
representan 26% de esta subcanasta.

Es importante consignar que estos aumentos estan altamente
concentrados en un numero reducido de productos, cuyos
insumos son trigo, maiz y leche. La distribucion de incidencias
de alimentos en el IPCX1 da cuenta de aumentos aislados en
la parte derecha de la curva. Esto es contrario a lo ocurrido en
episodios anteriores, por ejemplo durante el 2003%/, cuando
la distribucion de alimentos se desplazo a la izquierda como
resultado de la “guerra de precios” entre supermercados, para
luego retornar a su posicion habitual (grafico V.19).

Grafico V.19
Distribucion de incidencias anuales de alimentos en IPCX1 (*)
(numero de productos, puntos porcentuales)

40

2001
2002
2003
= 2004
== 2005
== 2006
== 2007

30

20

0,10 000 010 020 030 040 050 0,60

(*) Incidencias anuales a julio de cada afio. Se consideran 52 articulos del grupo
alimentacion.

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

La inusual intensidad de los shocks mencionados también se
aprecia en el incremento que presenta la parte excluida de la
medida que poda los articulos mas volatiles de la canasta del IPC

Shocks de oferta e inflaciéon

(IMVC)?/. Los componentes con menor variabilidad registran
una inflacién anual que, aunque ha aumentado levemente en lo
que va del afio, se ubica cerca de 3% (grafico V.20).

Grafico V.20
Medida de tendencia inflacionaria TMVC vy residual (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Entre paréntesis la participacion de cada componente en el IPC total.

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

A pesar de la magnitud de los shocks mencionados, al
observar la volatilidad de la inflacion total es posible verificar
que esta no ha aumentado significativamente respecto de
periodos anteriores, aun sin considerar en esta comparacion
el importante incremento en las oscilaciones de la inflacion
mensual registrado durante el 2003 y gran parte del 2004
(grafico V.21). Sin embargo, al descomponer dicha volatilidad
entre los aportes de los precios de combustibles, alimentos y
resto de los productos que componen la canasta, se aprecia
que la porcion de las oscilaciones atribuible a los alimentos
—que ponderan 27% del IPC total— es la mayor en los
ultimos seis anos, ubicandose durante julio sobre 35%. La
contribucién de los combustibles —que pondera 4%—,
aunque disminuye en lo mas reciente, promedia cerca de 70%
en lo que va del 2007. El resto de los productos (69% de la
canasta, incluidas todas las covarianzas) contribuye con 14%
promedio a la volatilidad total de la inflacion mensual del
IPC. Asi, a pesar del acotado aumento en la volatilidad y dada
la reciente acumulacion de shocks inflacionarios, se verifica
una importante redistribucion al interior de esta medida,
con un aumento de la contribucion de los alimentos y una
disminucion de la de los combustibles (grafico V.22).

%/ Dada la construccion de incidencias anuales este fenomeno es visible en
la linea correspondiente al 2004.

*/ Detalles de esta medida en IPoM mayo 2007, Recuadro V.1, pag. 42.
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Grafico V.21 Grafico V.22
Volatilidad de la inflacién mensual del IPC (*) Descomposicién de la volatilidad de la inflacion del IPC (*)
(porcentaje) (porcentaje)
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(*) Corresponde a la varianza de las variaciones mensuales del IPC desestacionalizado, obtenida
con una ventana movil de 24 meses.

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

Las implicancias de estos shocks para la inflacion hacia delante
dependeran”/, entre otros factores, de la persistencia de los
mismos y de la manera en que se traspasen a otros precios.
Se puede presumir que los shocks de precios de los alimentos
perecibles (frutas y verduras) serfan poco persistentes, debido
a su gran estacionalidad y las caracteristicas de sus cultivos.
En cambio, los precios de los combustibles y de los alimentos
no perecibles, serian mas duraderos.

(*) Para datos desestacionalizados. Las covarianzas existentes entre las distintas combinaciones
de componentes han sido incluidas en Resto IPC. Los aportes suman 100% en cada periodo.

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

°/ Los posibles efectos sobre la mejor respuesta de politica monetaria {rente a
shocks de demanda y oferta, se describen en [PoM septiembre 2004, Recuadro
Resumen: Politica monetaria y shocks de oferta y demanda, pag. 15-17.
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Recuadro V.2:

Los costos laborales representan una porcion importante de
los costos de las empresas, por lo que su evolucion tiene una
relevancia importante en la fijacion de los precios de bienes y
servicios. El crecimiento de los salarios superior a la suma de los
incrementos de productividad y 1a meta de inflacion, es 1a fuente
para dichas presiones. Este recuadro presenta las medidas de
salarios que el Banco Central analiza para evaluar las presiones
inflacionarias por el lado de los costos laborales.

Las principales medidas que regularmente observa el Banco
son los indices de remuneraciones (IREM) y de costo de
mano de obra (CMO) que publica el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE). Estos indices se calculan mensualmente
a partir de la Encuesta de Remuneraciones (EREM), cuyo
ultimo cambio metodologico implicéd un empalme a partir de
enero del 2006. Mas alla de la incertidumbre habitualmente
asociada a estas estadisticas y sus empalmes, un inconveniente
de la EREM es que ha perdido algo de representatividad,
porque aun cuando existe un grupo de empresas para
reemplazar a aquellas que dejan de informar por un periodo
prolongado, el marco muestral de donde se seleccionan
los reemplazos no se actualiza desde el 2002. Asimismo, la
encuesta tampoco incluye al sector agricola.

Por todo ello, es importante seguir medidas alternativas de
salarios que sirvan como contraste para las anteriores, y en
especial cuando existe divergencia entre ellas, situacién que
ha ocurrido desde abril del 2006%/. Bajo este contexto, se
construy6 un indice con los componentes del IREM pero con
los ponderadores del CMO?/. Su resultado, confirma que la
divergencia es principalmente originada por los ponderadores
con los que se calcula cada indice (grafico V.16).

Otras medidas alternativas de salarios son:

* El CMOX, calculado por el Banco Central excluyendo del
CMO los servicios comunales, sociales y personales, EGA
y mineria, con el objeto de acercarse a aquellos sectores
mas sensibles a las presiones de demanda.

e La Asociacion Chilena de Seguridad (AChS) publica la
remuneracion imponible promedio de sus empresas afiliadas.
Dicha medida se construye calculando la variacion anual
de los salarios solo con aquellas empresas que reportaron
ingresos en el mes actual y en el mismo mes del ano anterior.
Las remuneraciones estan acotadas por el salario minimo
legal y el maximo imponible de UF60. Ademads, al tratarse de
remuneraciones promedio, no permite conocer la informacion
desagregada por sectores.

e Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
informan, con dos meses de rezago, los ingresos imponibles
promedio de sus cotizantes. Estos salarios también estan
acotados por el salario minimo y el maximo imponible.

* La Universidad de Chile calcula la mediana de los ingresos
del trabajo reportados en la Encuesta de Ocupacion y

Medidas alternativas de salarios

Desocupacion que se realiza trimestralmente. Se consultan
los salarios de los trabajadores solo en las encuestas de marzo
y junio, y al ser respondidos por las personas, en lugar de las
empresas, podrian implicar una subdeclaracion de ingresos.

Desde el 2003 y hasta enero del 2004, casi todas las medidas
salariales mostraron una moderacion de su crecimiento.
Durante el 2005, aumentaron sus tasas de variacion anual
hasta comienzos del 2006, cuando comenz6 un relativo
descenso en el crecimiento de los ingresos. En particular, un
analisis estadistico de los datos muestra que, la trayectoria
de las tasas anuales de los ingresos reportados por las AFP,
se adelantan un semestre a esta evolucion, mientras los de la
AChS y los de la Universidad de Chile, se atrasan el mismo
lapso (grafico V.23). En lo mas reciente, todas las medidas,
exceptuando el IREM, muestran menores tasas de crecimiento
anual, respecto de inicios del 2006.

En suma, es dificil determinar con relativa exactitud cual es
la medida correcta de costos laborales que debe ser analizada.
Por ello, la evaluacion del Consejo sobre las presiones
inflacionarias por el lado de los costos considera el abanico
de fuentes descritas, otorgandole por ahora una mayor
ponderacion relativa al CMO que al IREM.

Grafico V.23
Crecimiento anual de otras medidas de salarios nominales
(porcentaje)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Banco Central de Chile, Instituto Nacional de
Estadisticas, Superintendencia de AFP y Universidad de Chile.

°/ Ver el Recuadro V.3: Estadisticas salariales IREM y CMO, IPoM mayo
2007, pagina 44.

/ En el CMO, el ponderador refleja la importancia relativa del costo de los
grupos de trabajadores (profesionales, técnicos, etc.) de cada empresa en el
costo total de la mano de obra de las empresas, mientras que el ponderador
del IREM es la proporcion de horas trabajadas de cada grupo de trabajadores
en el total de horas trabajadas en una empresa.



VI. Escenarios para la inflacidon

Esta seccion presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena para los proximos dos anos. Se entregan proyecciones de
las trayectorias mas probables de la inflacion y el crecimiento, y se sefialan los
riesgos mas relevantes. En la realizacion de estas proyecciones se considera
como supuesto metodologico que en los proximos trimestres la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) seguira una trayectoria similar a la que se deduce
de los precios de los activos financieros de las tltimas dos semanas. Este es
un supuesto de trabajo y no compromete la politica monetaria futura, la que
se ajustara dependiendo de la evolucion del escenario macroeconémico y
de las proyecciones de inflacion. Ademas de este supuesto, las proyecciones
son condicionales a un conjunto de eventos que conforman el escenario
base, por lo que también se presenta la evaluacion del Consejo respecto del
balance de riesgos para la actividad y la inflacion.

Escenario externo

El escenario base de este IPoM, con la informacion disponible al cierre
estadistico del mismo, considera que durante el 2008 la economia chilena
seguird beneficiandose de un escenario externo favorable que proveera
impulso al crecimiento. No obstante, los eventos de volatilidad en los
mercados financieros internacionales observados en las ultimas semanas
ponen una nota de cautela al respecto y sesgan negativamente el escenario
externo, aunque la dimension de los posibles efectos atn no se puede
cuantificar con la informacion disponible.

El escenario base considera, en concordancia con el consenso del mercado,
que la economia mundial continuard mostrando tasas de crecimiento
elevadas en el bienio 2008-2009, con un PIB de socios comerciales que
promediara 4,1% de incremento. Este escenario supone que el crecimiento
de la economia estadounidense se desacelerara durante este atio, para luego
retomar un crecimiento mas cercano a su nivel de tendencia. Los términos
de intercambio (TDI), a diferencia de lo previsto, volveran a aumentar este
ano, para comenzar a disminuir su nivel recién a partir del 2008, a un ritmo
mas lento de lo esperado con anterioridad. Esto, bajo el supuesto de que el
precio del cobre promediara US$3,1 la libra este ano, US$2,7 el proximo
y US$2,45 el 2009, acercandose paulatinamente a su valor considerado de
largo plazo.

Dados los eventos recientes en los mercados financieros internacionales, la
incertidumbre respecto de este escenario es mayor que la habitual. Existe
la posibilidad de que el ajuste y la volatilidad de los mercados persista,
pero no se profundice. Bajo este escenario, la debilidad de la economia de
EE.UU. se podria volver mas notoria y podria terminar afectando a otras
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zonas economicas, delineando un panorama de crecimiento mundial menos
favorable. Este escenario podria incrementar el deterioro de las condiciones
financieras para las economias emergentes, aumentar la posibilidad de que
la correccion del precio de los productos basicos se acelere y de que los
TDI tengan una normalizacion mas rapida. También se pueden configurar
escenarios de riesgo cuyos alcances son mucho mas dificiles de prever.
En el extremo, es posible que las restricciones de crédito y de liquidez
que se han observado, y que han obligado a la intervencion de los bancos
centrales de economias desarrolladas, se vuelvan aun mas pronunciadas. Las
consecuencias sobre las proyecciones dependen de como se manifieste un
eventual deterioro del escenario externo. Si bien la inflacion interna tenderfa a
reducirse por una ampliacion de la brecha de capacidad —a consecuencia de
una caida de la demanda externa, un deterioro de la condiciones financieras,
una caida de precios de exportaciones y un efecto adverso en expectativas—y
por una reduccion de los precios de productos como el petréleo o los
alimentos, no se puede descartar la posibilidad de que el incremento de los
riesgos financieros y el deterioro de los términos de intercambio presione a
una depreciacion del peso que atente el efecto anterior.

Demanda agregada

El escenario base considera que la demanda interna crecera durante el 2007
y el 2008 a tasas del orden de 7 a 8% anual. Destaca en esta proyeccion que
el consumo continuara creciendo a tasas anuales similares a las del pasado
reciente, con un crecimiento que en el 2007 sera algo mayor de lo previsto
en mayo. Esta proyeccion considera que la composicion del incremento del
consumo privado no tendra mayores cambios, y que el crecimiento anual
del consumo, habitual y durable, también seguira en tasas similares a las de
los trimestres recientes. Se proyecta que la formacion bruta de capital fijo
crecera durante el 2007 a tasas anuales superiores a las consideradas en el
[PoM anterior. Ademas de la informacion efectiva del segundo trimestre, que
ya resulté mayor que lo anticipado en mayo, se proyecta que en la segunda
mitad de este ano las importaciones de bienes de capital mantendran las
tasas de variacion de los ultimos meses. El escenario de formacion bruta de
capital fijo se basa, entre otros factores, en la etapa de desarrollo que estan
alcanzando diversos proyectos del sector energia y en los resultados del
catastro de inversion que, en su revision de junio, corrigio al alza el valor de
los proyectos considerados para este afio. Con ello, la razon entre inversion
en capital fijo y PIB a precios del 2003 aumentara hasta 25,5% durante este
ano, y se mantendra proxima a ese valor en el 2008.

El escenario de demanda interna se apoya en el bajo nivel del desempleo
y las aun favorables condiciones financieras, a lo que se suma el impulso
que aportan las politicas macroeconémicas. La TPM, pese a los incrementos
recientes, se ubica en la parte baja de un rango de estimaciones de su valor
neutral, por lo que el Consejo estima que continta proveyendo impulso a la
economia. Asimismo, el cambio en la meta de superavit estructural, desde
1,0 2 0,5% del PIB, la revision de los parametros de la misma, el aumento
de los costos de Codelco, la evolucion de la produccion de esta empresa y
el precio del molibdeno, implicaran un impulso fiscal para el 2008 similar
al que se contemplo6 en el presupuesto para este ano.

El escenario base supone que durante el 2007 el volumen de las exportaciones
crecerd a una tasa anual muy superior a la del 2006, con un incremento
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importante del crecimiento de los envios mineros e industriales, ambos
asociados a ampliaciones de capacidad en los respectivos sectores. Las
exportaciones mineras, en particular, pasaran de tasas de variacion levemente
negativas en el 2006 a crecer cerca de 13% este afio. Las exportaciones
agricolas también aumentaran el 2007 a tasas anuales superiores a las del
ano pasado. No obstante, es posible que, dadas las adversas condiciones
climaticas de este invierno, la actividad agricola del segundo semestre pierda
dinamismo, lo que tendria un correlato en las exportaciones del sector. De
esta manera, el valor de las exportaciones sera mayor al previsto en mayo,
debido tanto al incremento de volumen como a los mayores precios, en
particular del cobre. A su vez, las importaciones de bienes tendran un
incremento de volumen, también superior al del 2006. En linea con el
escenario de consumo e inversion, las internaciones de bienes de consumo
creceran a una tasa similar a la del afio pasado, a la vez que las de bienes de
capital mostraran una tasa mayor. Destaca también el aumento en el volumen
importado de combustibles, coherente con la configuracion de la generacion
eléctrica ante las restricciones de gas natural y la escasez de recursos hidricos.
Con todo lo anterior, se proyecta que la balanza comercial cerrara el 2007
con un saldo de US$24.900 millones, valor superior al previsto en mayo.
Para el 2008, se proyecta que el volumen de las ventas al exterior mostrara
un crecimiento menor al que se contempla para este ano. Esta tendencia se
extendera a todas las categorias de exportaciones, aunque con mayor fuerza
en las mineras. Las importaciones también aumentaran a una tasa inferior a
la que se proyecta para el 2007, especialmente las de capital y consumo.

Se prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos finalizara el 2007
con un superavit de 5,4% del PIB, cifra muy superior a la que se proyectod
en mayo. Esto da cuenta de que se ha estado ahorrando parte importante
de los ingresos derivados de precios de exportaciones, extraordinariamente
elevados y que no se perciben como persistentes, en gran medida gracias a
una politica de gasto fiscal basada en ingresos estructurales. Hacia el 2008,
en coherencia con la normalizacion que se proyecta de los términos de
intercambio y un escenario externo menos dinamico que el de este ano, la
cuenta corriente tendria un superavit mucho menor: 2,6% del PIB. Medida
a precios de tendencia, se estima que en el 2007 y 2008 la cuenta corriente
tendria un déficit del orden de 3% del PIBY/.

Actividad y brechas

El escenario base mantiene la evaluacién del crecimiento tendencial de la
economia que se hizo en mayo, el que se ubicaria en torno a 5% para el
periodo 2007-2009. Esta cifra, ademas, es similar a la estimacion que realizo
recientemente el Comité de Expertos que el Ministerio de Hacienda cit6 para
la revision de los parametros del presupuesto 2008. El copamiento de holguras
que se habria verificado en el curso del segundo trimestre del 2007, junto con
el supuesto respecto del crecimiento tendencial y el escenario de crecimiento
economico que se considera mas probable, hara que la brecha de capacidad
permanezca cerrada en el horizonte de proyeccion. Como siempre, subsiste
el riesgo de que el crecimiento econémico resulte distinto del esperado o que
el crecimiento tendencial de la economia y sus holguras disponibles, dado su
caracter de variables inobservables, sean diferente del que se estima hoy:

'/ Este calculo considera precios de largo plazo para el cobre y el petroleo de US$1,2 la libra y
US$56 el barril, respectivamente.
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Grafico VI.1
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) EI 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 el crecimiento que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM sequiré en los préximos trimestres una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros de las
Gltimas dos semanas.

Fuente: Banco Central de Chile

La estrechez de las holguras de capacidad también se aprecia en la evaluacion
coyuntural del mercado del trabajo. El empleo ha seguido creciendo a tasas
promedio superiores a 3%, con un crecimiento mayor del empleo asalariado.
La tasa de desempleo, eliminada estacionalidad, esta en niveles menores a
los de comienzos de afo y por debajo de varias estimaciones para su valor
coherente con la estabilidad de precios.

Como se senalo antes, el escenario base considera que la economia seguira
beneficiandose de un escenario externo que agregara impulso a la actividad.
No obstante, en la actual coyuntura y con la informacion disponible al cierre
de este IPoM, es dificil estimar la magnitud de los efectos que la volatilidad
de los mercados financieros internacionales pueda tener en el escenario
externo considerado como mas probable.

Con todo lo anterior, el escenario base contempla que la actividad del 2007
crecera a una tasa entre 5% y 6%%, mientras el 2008 aumentara entre 5,0
y 6,0%. Ademas, atendidos los posibles eventos alternativos, el balance de
riesgos para la actividad esta sesgado a la baja (grafico VI.1).

Presiones de costos

Por el lado de los costos, excluido el fuerte aumento de los precios
internacionales de algunos alimentos, no se aprecian cambios en las presiones
de la inflacion importada. El tipo de cambio real (TCR) esta en niveles
similares a los vigentes al cierre del IPoM de mayo, considerando el promedio
de los diez dias habiles previos al cierre estadistico. Este valor es coherente
con las estimaciones del TCR de equilibrio. El escenario base usa como
supuesto metodologico que, en el largo plazo, el TCR no diferira mayormente
del valor promedio de las dos semanas previas al cierre estadistico de este
IPoM. Este supuesto presenta altos grados de incertidumbre, en especial a
la luz de los sucesos recientes en los mercados financieros internacionales
y su evolucion futura.

El precio del petroleo y sus derivados se ubica por sobre lo previsto en el
altimo IPoM. Aunque ello tiene una incidencia importante en la diferencia
entre la inflacion efectiva y proyectada en mayo, no es un determinante
fundamental del aumento reciente de la inflacion anual. Hacia delante, el
escenario base considera que este precio oscilara en torno a US$70 el barril
en el horizonte de proyeccion, pero no pueden descartarse otros escenarios,
en especial si el crecimiento mundial es menor que lo proyectado.

El escenario base contempla que el aumento de los precios internos de los
alimentos no perecibles —maiz, trigo, leche y sus derivados— seguiran
aumentando levemente en lo inmediato, para luego crecer a tasas similares
a la del promedio de los restantes precios hasta fines del horizonte de
proyeccion. Los precios de los productos perecibles —frutas y verduras
frescas— también aumentaran en lo inmediato, pero se prevé que tendran
una reversion importante antes de fines del 2007. Estos supuestos estan
sujetos a una alta incertidumbre. Por un lado, dada la experiencia de
los ultimos meses, no es posible descartar que estos precios continuen
aumentando por sobre lo esperado. Por otro, dada la inusual magnitud
del shock, tampoco puede descartarse que tengan una reversion brusca
dentro del horizonte de proyeccion, conduciendo a una caida significativa
de la inflacion. En el contexto actual, cobran importancia las implicancias



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 evaluacién de riesgos sobre la inflacion que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM seguird en los proximos trimestres una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros de las
(ltimas dos semanas.

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico VI.3
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que puede tener sobre la inflacion interna la posibilidad de que, ante un
peor escenario externo, los precios internacionales de los productos que
han provocado el aumento de la inflacion en los ultimos meses tengan un
retroceso significativo.

Los costos laborales aumentan a tasas acordes con la meta de inflacion, con
salarios que crecen a tasas anuales entre 4 y 7% segtn distintas mediciones,
y con una productividad media que mejora a una tasa cercana a 2%. Cabe el
riesgo, no obstante, de que la propagacion del shock de precios actual hacia
otros precios sea superior a la esperada, lo que podria ocurrir, por ejemplo,
a través de mayores costos laborales. Este es un riesgo en el que el Consejo
pondra especial atencion, ya que la confianza en la meta inflacionaria es
crucial en la determinacion de la tendencia inflacionaria. En este sentido,
es oportuno reafirmar que, tal como lo ha hecho en el pasado, el Consejo
adoptara las decisiones que sean necesarias para mantener su COmMpromiso
con la meta de inflacion.

Se prevé que en lo que resta del 2007 y el 2008 no habra mayores variaciones
en la matriz de generacion eléctrica. Si bien generar energia eléctrica con
combustibles en reemplazo de recursos hidricos y gas natural tiene efectos
hasta ahora mas evidentes solo en el sector Electricidad, gas y agua, incide
de modo relevante en las tarifas eléctricas. El escenario base supone que
al aumento de 6% que tuvieron las tarifas en julio, se sumaran nuevos
incrementos en lo que resta del 2007 —todos por el mayor costo de
generacion eléctrica—, con un impacto en la inflacion IPC algo superior a
medio punto porcentual. Para el 2008, se utiliza como supuesto de trabajo
que las tarifas eléctricas volveran a aumentar, en una magnitud comparable
al incremento promedio del periodo 2004-2005. Este escenario estd sujeto a
una alta incertidumbre, con resultados que dependeran de como evolucione
la matriz energética, el precio de los combustibles y los aumentos resultantes
de la tarifa eléctrica, entre varios factores.

Escenario de inflacion
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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,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccidn incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM sequird en los préximos trimestres una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros de las
(ltimas dos semanas.

Fuente: Banco Central de Chile

En el escenario base se proyecta que la inflacion anual continuara aumentando
en los proximos meses. Asi, la inflacion IPC se ubicara alrededor de 5,5%
hasta mediados del 2008, en parte por alzas de precios ya materializadas.
Este escenario de inflacion de corto plazo es sustancialmente distinto del
que se consideré como mas probable en enero y mayo recién pasados,
como resultado de los inusuales shocks que se han enfrentado en los ultimos
meses y reflejando, ademas, los cambios que ha presentado el escenario
macroeconomico global (Recuadro VI.1).

Luego de la desviacion transitoria que se prevé para los proximos meses,
la inflacion anual del IPC descendera hacia 3% en el curso del 2008 y
posteriormente fluctuara en torno a ese valor hasta fines del horizonte de
proyeccion, que en esta ocasion corresponde al tercer trimestre del 2009. En
el escenario base, la inflacion IPCX1 convergera hacia 3% a una velocidad
similar a la del IPC total, mientras la del IPCX lo hara algo mas lento. Ademas,
considerando los posibles eventos alternativos, el balance de riesgos para la
inflacion esta equilibrado (graficos V1.2 y VI.3).

La trayectoria proyectada para la inflacion se fundamenta en expectativas
de inflacion de mediano y largo plazo en linea con la meta, en brechas
de capacidad que permaneceran cerradas hasta fines del horizonte de
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proyeccion, en costos laborales que creceran acordes con la meta de inflacion
y en un TCR que no diferira mayormente de su valor promedio de las dos
semanas previas al cierre estadistico.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable, sera necesario continuar
aumentando la TPM en los proximos meses para que la inflacion proyectada
en el horizonte de politica se mantenga en 3%. Como siempre, la evolucion
de la TPM dependera de la informacion que se acumule y de sus implicancias
sobre la inflacion proyectada. En particular, el Consejo se mantendra atento
a la evolucion de los mercados financieros internacionales y lo que ello
implique para el escenario de crecimiento e inflacion. El Consejo también
considera que, un cuadro de fuertes shocks de precios especificos y escasas
holguras como el actual, requiere especial seguimiento, tanto de la eventual
propagacion a otros precios como de las expectativas de inflacion a mediano
y largo plazo.



Recuadro VI.1;

El escenario macroeconomico ha tenido cambios considerables
en los ultimos doce meses, a los que la politica monetaria se ha
ajustado ponderando las implicancias de la nueva informacion
respecto tanto del escenario base como de sus riesgos. La
actividad paso de una fase de sorpresiva desaceleracion en el
tercer trimestre del 2006, con una ampliacion de la brecha de
capacidad, a un escenario de aceleracion mayor que la prevista
y copamiento de las holguras en el segundo trimestre del 2007.
La inflacion IPC, luego de descender a valores cercanos a 2% en
la ultima parte del 2006, ha aumentado de modo significativo
en los ultimos meses, llegando a tasas cercanas a 4% anual a
julio de este afio. Una situacion similar se aprecia en el IPCX1,
que tras mantenerse creciendo a tasas anuales por debajo de
3% por cinco anos y medio, aumento 4% anual en julio. Este
recuadro describe los principales cambios del escenario base
durante los ultimos doce meses, revisa los factores que han
llevado a modificar la proyeccion de inflacion y compara su
correccion actual con los ajustes historicos.

Tabla VI.1
Proyeccion de crecimiento econémico y cuenta corriente para el 2007
|sep.06  |Ene.07  |May.07 |sep.07 |
(variacion anual, porcentaje)
PIB 5% - 6% 50-6,0 50-6,0 5% - 6%
Balance de riesgos actividad Equilibrado | Equilibrado Alalza| Alabaja
Demanda interna 54 6,3 6,8 7.9
- Consumo total 6,0 6,4 7.0 7.4
- Formacion bruta de capital fijo 55 6,9 8,0 12,1
(porcentaje del PIB)
Cuenta corriente ‘ 2,2 -0,1 3.4 5,4

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario de crecimiento econémico ha sufrido vaivenes
importantes en el curso de los ultimos doce meses. En
septiembre del 2006 se indicaba que la economia transitaba
por una senda de imprevista desaceleracion de la actividad
economica, caracterizada por una brusca caida en el crecimiento
de la inversion en capital fijo y un alicaido desempenio de
diversos sectores industriales que competian con productos
importados. Ello, en un contexto en que el consumo mantenia
tasas de crecimiento en torno a 7%, pero con una gran parte de
componente importado. Asi, el crecimiento estimado para el
2006 se corregia a la baja, pasando de una tasa esperada entre
5V y 6%% en septiembre del 2005 a una entre 4% y 5%4% en
septiembre del 2006, y estimandose hoy que habria sido de 4%.
En tanto, el crecimiento proyectado para el 2007 pasé desde un
rango de 5% y 6% % en septiembre del 2006 a uno entre 5y 6%
en enero y mayo de este afo, para ubicarse en un rango entre
5%y 6% % en este IPoM (tabla VI.1).

Escenarios para la Inflacion

Cambios en el escenario base de
proyeccion

Asi, a comienzos del 2007 el escenario de menor crecimiento
efectivo y proyectado para el 2006 y 2007 daba cuenta de
una ampliacion inesperada de la brecha de capacidad, que era
coherente con el reducido incremento que ya por varios trimestres
mostraba la inflacion IPCX1. La proyeccion de inflacion IPC
de enero recogia este elemento, y junto con una disminucion
considerable del precio del petroleo y una inflacion IPCX1 menor
que lo proyectado en septiembre anterior, daban forma a un
escenario en que la inflacion del TPC se ubicaria incluso por debajo
de 2% amediados del 2007 y se mantendria en niveles reducidos
por varios meses (tabla VI.2). De hecho, en la discusion publica
durante marzo se consideraba que el impulso que provocaria un
aumento transitorio de la depreciacion acelerada era necesaria,
dada la debilidad que mostraba la economia.

Tabla VI.2

Cambios en la proyeccién de inflacién IPC promedio 2007
(puntos porcentuales)

‘Ene. 07 ‘May. 07 ‘Sep. 07 ‘
Proyeccién inicial (1) ‘ 3,4 2,0 2,4
Fuentes de cambios en la proyeccion:
A. Datos efectivos
Inflacién IPCX1 efectiva - 0,1 0,4
Combustibles - - 0,1
Transporte - -0,1 -
Perecibles - - 0,3
B. Reevaluacion del escenario futuro
Cambio en la brecha -0,4 - -
Combustibles -0,6 0,3 0,2
Transporte - -0,1 -
Perecibles - - 0,2
Otros (2) -0,4 0,2 0,3
Proyeccion final (3) 2,0 2,4 3,9

(1) Corresponde a la proyeccion incluida en el IPoM anterior.
(2) Incluye el efecto de inflacion efectiva en proyecciones.
(3) Corresponde a la proyeccion incluida en el IPoM correspondiente.

Fuente: Banco Central de Chile.

Para mayo ya se apreciaban algunos cambios en el escenario
de actividad, los que, no obstante, eran lo suficientemente
incipientes como para constituirse mas bien en un riesgo
que en un elemento central del escenario base, tal como lo
reflejaba el sesgo al alza que el Consejo le dio a la proyeccion
de actividad en ese momento. Por el lado de la inflacion, en el
primer cuatrimestre se habian observado movimientos mixtos
de precios especificos, una caida en el transporte —por la
implementacion del Transantiago— y un aumento en el precio
de los combustibles y algunos alimentos —relacionados con
el incremento del precio internacional del trigo y del maiz,
especialmente—. Asi, aunque en mayo el nivel de la inflacion era
menor que el proyectado en enero, las perspectivas para el 2007
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apuntaban a algo mas de inflacion, aunque atin con un IPC que
se mantendria por debajo de 3% durante todo el 2007.

Desde mayo a la fecha se produjeron un conjunto de noticias que
modificaron de manera importante el panorama inflacionario
de corto plazo que se revisan en detalle en el presente IPOM.
Por un lado, la actividad creci6 en el segundo trimestre a una
tasa por sobre lo anticipado. Ello provoco un copamiento mas
rapido que lo previsto de las holguras de capacidad, lo que es
coherente con mayores presiones inflacionarias de mediano
plazo. No obstante, el mayor cambio provino de un shock de
precios especificos, en particular de alimentos, que aumentaron
significativamente sus niveles y provocaron inflaciones
mensuales del orden de 1% por algunos meses.

El origen de estos shocks tuvo un componente externo
relevante. La mantencion de un escenario internacional
favorable habia provocado un rally de aumento de precios
de productos basicos como el cobre y el petroleo. Ya en afios
anteriores las proyecciones de inflacion tuvieron diferencias
importantes por el aumento en el precio del petroleo y sus
derivados. Entre septiembre del 2006 y del 2007 el precio
promedio del barril de petréleo WTI proyectado para este
ano se corrigio a la baja y al alza en US$10, con un vaivén
importante en la inflacién de combustibles.

Sumado a lo sucedido con el precio del petroleo, a contar de
mediados del 2006 se comenzo a observar un traspaso de esta
presion de demanda externa hacia el precio de los alimentos
en los mercados internacionales, que se amplifico por su uso

Grafico V1.4

en otros procesos productivos (biocombustibles) y condiciones
de oferta menos favorables, especialmente por factores
climaticos. Asi, los precios del maiz, el trigo y especialmente
la leche tuvieron incrementos sustanciales que se traspasaron
rapidamente al mercado local. Este fenomeno también afecto
los registros de inflacion en otras economias, destacando lo
sucedido en Brasil, China y México (grafico V.6). En Chile,
se sumo que las desfavorables condiciones climaticas de este
invierno provocaron una subida sustancial en el precio de
frutas y verduras frescas en los meses mas recientes. El efecto
de estos shocks en el panorama de inflacion de corto plazo es
considerable. Tomando como referencia el promedio de la
inflacion anual del IPC, el valor proyectado para el 2007 es
1,5 puntos porcentuales superior al que se previé en mayo,
diferencia que es cerca de 80% explicada por las noticias de
alimentos especificos y perecibles, con mas de la mitad de esta
diferencia que ya se ha materializado (tabla V1.2).

Visto en perspectiva historica, el cambio en la proyeccion actual
es significativamente mayor que las correcciones que se han
realizado en el pasado, dando cuenta que los actuales shocks son
inusuales tanto en su magnitud como en la contemporaneidad
de eventos (grafico V1.4). Ademas, la magnitud del cambio en el
escenario base es comparable a lo que muestran las proyecciones
de inflacion del sector privado que, segun la Encuesta de
Expectativas Economicas de agosto, esperan a diciembre una
inflacion IPC que es dos puntos porcentuales mayor que la
prevista en mayo. Una situacion similar se aprecia por el lado
del incremento esperado del PIB, que también se ha corregido
continuamente al alza en lo que va del 2007.

Diferencia en la proyeccion de inflacion promedio de cada afio
(puntos porcentuales)

(a) Proyeccion de septiembre del afio anterior
2

-2 02 03 04 05 06 07 (*)

(c) Proyeccién de mayo del mismo afio
2

-1 4 02 03 04 05 06 07 (*)
(*) Considera como dato efectivo de diciembre del 2007 la proyeccion que se incluye en este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.

(b) Proyeccion de enero del mismo afio
9

-14 02 03 04 05 06 07 (*)

(d) Proyeccion de septiembre del mismo afio
2 -




Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

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

Los activos estan compuestos principalmente por reservas
internacionales y pagarés fiscales, mientras los pasivos
corresponden principalmente a base monetaria y 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.
Cabe sefialar que el BCCh tiene un patrimonio contable
negativo.

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, dado el mayor tamario de los pasivos
y la composicion del balance, el flujo de ingresos y egresos es
deficitario. Cabe mencionar que es normal que en economias
emergentes, como Chile, el costo de los pagarés del Banco
Central supere la tasa de interés internacional. Sin embargo, esta
brecha se ha reducido con la convergencia de la inflacion chilena
a la inflacion de paises industrializados y con la solidez fiscal.

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 utilidades
contables del 2006, antes de provision, se explican en gran
parte por el aumento observado ese afo en el tipo de cambio.
La posicion activa en moneda extranjera del BCCh refleja la
acumulacion de reservas internacionales, la que a su vez tiene
beneficios porque constituye un seguro para situaciones de
inestabilidad.

El BCCh tiene un capital negativo y sus resultados son en
promedio deficitarios debido a la combinacion de varios factores,
principalmente: (i) nunca se enter6 el monto de capital fijado
en el articulo 5° en relacién 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) el valor
economico del capital inicial resulté ser sustancialmente menor
al que registraban los estados contables en 1989; (iii) los gastos
por la adquisicion y mantencion de reservas internacionales
durante la ultima década y media; y (iv) las pérdidas por
revalorizaciones cambiarias derivadas de la posicion activa en
moneda extranjera que ha mantenido el BCCh.

Es importante enfatizar que el déficit del BCCh resulta de su
capital negativo y que corresponde a un déficit cuasi-fiscal, el
cual desde una perspectiva macroeconomica debe considerarse
como un egreso del sector publico consolidado.

La evolucion esperada del balance que aqui se presenta
considera supuestos compatibles con las proyecciones de este
[PoM. Ademas, se proyecta una disminucion de los depositos
que los bancos comerciales mantienen en el BCCh, como
resultado de las nuevas condiciones que rigen la exigencia
de reserva técnica establecidas por la ley 20.190 sobre
modernizacion del mercado de capitales. Por otra parte, los
depositos del fisco se mantienen en los niveles de operacion ya
alcanzados a julio del 2007. Como es sabido, sus excedentes
financieros han sido invertidos fuera del BCCh, de acuerdo
con los criterios de la ley de responsabilidad fiscal del 2006.
Finalmente, la proyeccién del balance para el 2008 supone un
nuevo aporte de capital por parte del gobierno, similar a los
efectuados el 2006 y 2007. Sin el supuesto del nuevo aporte
de capital, el déficit patrimonial se reduciria 0,2% del PIB, en
vez del 0,7% proyectado.

En lo que va del 2007 el tamario del balance continué cayendo
debido a la disminucion de los depésitos del fisco. Durante el resto
del ano se esperan reducciones adicionales, como consecuencia
de la disminucion de depoésitos mantenidos por la banca en el
Banco Central. Esto es consecuencia de los recientes cambios a la
legislacion sobre mercado de capitales (tabla A.1).

Durante el 2007 no se han realizado operaciones de cambio
y las proyecciones del balance suponen que esta politica
se mantiene. También se supone que el servicio de los
documentos remanentes indexados al tipo de cambio (BCD)
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se continuara realizando en pesos. La proyeccion del balance
incluye el servicio de los tltimos US$390 millones de estos
titulos que vencen en el primer semestre del 2008.

El esfuerzo del BCCh por reducir el tamano de su balance,
junto con la disminucion de la brecha entre tasas de interés
internas y externas, se ha traducido en una caida sostenida de
su déficit nominal observada hasta el 2006. Sin embargo, en
el ano en curso este proceso se ha detenido (tabla A.1).

El calculo del resultado nominal 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.

El resultado nominal previsto para el 2007 se proyecta que
sea muy similar al observado durante el 2006. La tendencia
decreciente del déficit nominal se detiene debido a la mayor
variacion de la UE que se traduce en un mayor costo de los
pagarés reajustables, y a la reduccion proyectada para la base
monetaria y otros pasivos de bajo costo con los bancos, debido
al cambio regulatorio que afecta la reserva técnica. El déficit
habria sido mayor si no se hubieran recibido los aportes de
capital de fines del 2006 y mediados del 2007.

Los aportes de capital del fisco generan un aumento de los
activos en moneda extranjera sin contrapartida en los pasivos,
es decir, aumentan la posicion en moneda extranjera. Dados los
rendimientos que las reservas generan contribuyen a mejorar
el resultado en forma permanente.

En una perspectiva de largo plazo, si bien es esperable un
aumento del déficit a medida que el BCCh normaliza su tasa

de interés de politica, también cabe esperar que, de mantenerse
la solidez fiscal, sea permanente gran parte de la reduccion de
la brecha de intereses (premio por riesgo pais) observada en
los ultimos afios.

La proyeccion del balance contempla un menor uso de los
instrumentos que proveen liquidez de corto plazo al sistema
financiero (repos, linea de liquidez y swaps) debido a los
cambios en la legislacion sobre exigencia de reserva técnica.
Como consecuencia de lo anterior, se prevé una reduccion
moderada de la base monetaria y una mas acentuada de los
saldos en moneda extranjera que los bancos han mantenido
en el BCCh. Esto ultimo incidira en una caida de las reservas
internacionales sin afectar la posicion neta pagadera en moneda
extranjera (tablas A.1 y A.2).

La proyeccion del balance para el 2008 considera, en general,
condiciones de mas largo plazo. Por una parte, al no haber
operaciones de cambio, y al suponerse una disminucion
moderada en los depositos en moneda extranjera de los bancos,
el crecimiento de las reservas internacionales se explica por
los intereses que ellas devengan y por el aporte de capital del
Fisco al Banco Central. Por otra parte, la base monetaria retoma
un crecimiento coherente con la evolucion de la actividad
econdmica y las tasas de interés. Este crecimiento, unido a la
recuperacion de fondos por concepto de deuda subordinada
y otros créditos, permite el rescate de pagarés del Banco por
un monto cercano a $360 mil millones. Asi, en la proyeccion,
el stock final de pagarés del Banco Central cae de 9,8 a 9,4%
del PIB entre fines del 2007 y fines del 2008.

A pesar de que se proyecta que la normalizacion de las tasas
de interés continte, el resultado nominal proyectado para el
2008 mejora debido al crecimiento del patrimonio, con origen
en los aportes de capital del gobierno, y a la menor inflacion
proyectada para el ano proximo, lo que, en comparacion con
el 2007, reduce el costo de los pagarés en UE



Anexo A

Tabla A.1

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

‘ 2003 ‘ 2004 \ 2005 2006 Jul-07 ‘ 2007 (f) \ 2008 (f)
Activos 30,9 25,5 20,3 17,9 14,7 12,9 13,0
Reservas internacionales 18,6 15,4 13,1 13,4 11,2 9,9 10,2
Pagarés fiscales y otros créd. a gob. 8,0 5,7 3,2 1,8 1,6 1,6 1,5
Instrumentos de politica monetaria 1,3 1,7 1,7 1,2 0,6 0,0 0,0
Otros activos 3,1 2,7 2,3 1,5 1,3 1,3 1,2
Pasivos 32,0 27,6 24,0 20,7 16,8 15,0 14,4
Pagarés con mercado secundario 25,5 20,8 15,5 1,1 9,6 9,8 9,4
Instrumento de politica con bancos 1,5 1,9 3,0 2,8 2,4 0,5 0,3
Otros pasivos con bancos 0,1 0,1 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4
Otros pasivos excepto base monetaria 0,7 0,8 0,5 1,6 0,4 04 0,4
Base monetaria 4,1 4,0 4,4 4,4 4,1 39 39
Patrimonio (A+B) -1,1 =21 -3,6 -2,8 -2,2 -2,1 -1,4
A. Patrimonio inicial revalorizado 1,7 -1,0 -1,9 -3,2 -2,5 -2,6 -2,0
B. Resultado neto -2,8 -1,2 -1,7 0,0 -0,1 0,1 0,2
No financieros 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Intereses netos y variacion UF -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 0,0
Por variacion de tipos de cambio -2,0 -0,6 -1,4 0,6 0,0 0,1 0,1
Revalorizacion capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
C. Aporte de capital 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4 0,5
Memorandum
Resultado nominal (1) -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1
Posicion pagadera en moneda extranjera (2) 24,1 16,4 9,6 9,6 9,2 9,5 10,0
Posicion valorada en moneda extranjera (3) 17,0 13,3 8,9 9,0 8,7 9,3 10,0

(1) Incluye gastos de administracion y costos netos por intereses y por reajuste de la la UF. No incluye pérdidas o ganancias por variaciones de los tipos de cambio, los
intereses y reajustes devengados por activos cuyo programa de servicio no esta definido, ni la revalorizacion del capital y del activo fijo por correccion 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)

|2003  |2004 2005 2006 Jul-07  [2007(H |2008 (f) |

1. Reservas internacionales -502 -329 691 689 -792 -2.260 275
2. Instrumentos de politica en moneda nacional 304 2.899 3.130 654 203 47 379

2a. de lo cual: indexado al tipo de cambio 47 1.887 1.327 81 16 239 214
3. Pagarés del Banco Central en ddlares -203 -1.319 117 1.293 0 0 0
4. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) 408 -74 -92 -21 -82 -102 -103
5. Otras operaciones en moneda extranjera (3) 103 -942 -3.246 -2.138 793 2.261 159
Base monetaria (variacion = 14+2+3+4+5) 1M1 235 599 477 123 -55 710
Memorandum
Posicién pagadera en ME (operaciones de cambio = 1+3+5) -601 -2.589 -2.439 -156 1 1 434
Posicion valorada en ME (= 1+2a+3+5) -554 -702 -1.112 -75 17 240 649

1) Corresponden a flujos de intercambio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademas, y si corresponde, por intereses, reajustes y cambios de precio.
2) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.
3) Depositos fiscales y bancarios, y otras operaciones en moneda extranjera.

f) Proyeccion.

(
(
(
(

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

Evaluacion de la gestidon de reservas

internacionales del Banco Central de Chile

En marzo de este afo, el Banco Central de Chile (BCCh)
solicité al Fondo Monetario Internacional (FMI) una
mision de asistencia técnica para desarrollar una evaluacion
independiente de su gestion de reservas internacionales'/.
Este recuadro describe las principales caracteristicas y los
resultados mas relevantes de dicha evaluacion.

La solicitud de asistencia técnica, primera en su género
que efecttia un banco central al FMI, se enmarca dentro de
la practica habitual del Consejo de procurar evaluaciones
externas de la gestion de reservas internacionales.

La evaluacion, realizada a fines de abril, tuvo por objetivo revisar
el cumplimiento de las Directrices para la Gestion de Reservas
en Moneda Extranjera recomendadas por el FMI el 2001%. Las
areas evaluadas incluyeron los objetivos de la administracion de
reservas, alcance y coordinacion; transparencia y rendicion de
cuentas; marco institucional, marco para la gestion de riesgos
y operacion en mercados eficientes.

Tabla A.3

La mision del FMI concluyo que el BCCh cumple con todas
las recomendaciones de este organismo para la gestion de
reservas internacionales, contando con apropiada capacidad
para llevar a cabo tanto este rol como el de Agente Fiscal. Lo
destaca, en particular, como un ejemplo para otros bancos
centrales en practicas de transparencia y rendicion de cuentas
sobre gestion de reservas. A continuacion se presenta un
resumen de los resultados de la evaluacion efectuada por el
FMI?/ (tabla A.3).

!/ Una descripcion de la gestion de reservas internacionales del BCCh esta
en www.bcentral.cl/operaciones-financieras/reservas-internacionales/pdf/
gestion_reservas.pdf

?/ Disponibles en www.imf.org.

*/ Los resultados estan en www.bcentral.cl/prensa/notas-prensa/pd/02082007.
pdf

Evaluacion de la gestion de reservas internacionales del Banco Central de Chile: resumen de resultados

Resultado evaluacion FMI, por materias

Comentarios FMI

Los objetivos de la gestion de reservas son claros y basados en un sélido marco
normativo.

Las medidas en el area de transparencia y rendicion de cuentas al publico cumplen
con los estandares y, en varios aspectos, son un ejemplo a imitar por otros bancos
centrales.

La estructura de gobierno administrativo interno es sélida y descansa sobre un firme
sistema de control, con una clara asignacién de responsabilidades y un apropiado
nivel de provision de informes de gestion.

El BCCh cuenta con un marco de gestion de riesgo bien desarrollado, respaldado por
sistemas y recursos humanos adecuados.

Los activos se invierten en mercados liquidos y profundos y existe un seguimiento
permanente para garantizar la adhesion a la estrategia de inversion definida por el
Consejo del Banco.

Fuentes: Banco Central de Chile y Fondo Monetario Internacional.

El nivel de las reservas internacionales se ha evaluado apropiadamente sobre la base

de un enfoque del costo/beneficio de mantener reservas, de acuerdo con los objetivos
trazados. El marco operacional esta bien desarrollado y asegura que los riesgos de
liquidez, de mercado y de crédito estén controlados de manera prudente, considerando
cuidadosamente la relacién entre los activos y pasivos del BCCh.

Es satisfactorio observar que el BCCh apunta a establecer estandares similares de alta
transparencia para la gestiéon de los fondos publicos administrados por el BCCh como
agente fiscal del Gobierno.

Aunque las funciones estan claramente definidas en el BCCh, podria ser util revisar
las dependencias operativas del front, middle y back office y/o las responsabilidades
funcionales del middle office para asegurar eficiencia en la formulacion de politicas y
separacion en las dependencias operativas.

El nivel de informacién proporcionada al Consejo es adecuado y el perfil estratégico de
las inversiones es evaluado, monitoreado y revisado apropiadamente. El cumplimiento
operacional de las politicas de inversion es monitoreado permanentemente, y los
procedimientos aplicados son sélidos y profesionales, tanto respecto de las actividades
internas de inversién como de las relaciones con los administradores externos.

Esto permite asegurar que las reservas internacionales estan efectivamente disponibles
en funcién de los objetivos de la politica de gestion de reservas. Al mismo tiempo, el
BCCh, a lo largo de los anos, ha sido capaz de generar una rentabilidad razonable dentro
de las restricciones para asegurar la liquidez y acotar el nivel global de riesgo financiero.




Anexo B: Principales medidas del Banco
Central de Chile durante el 2007

Enero

03 El Banco Central de Chile present6 su programa de
licitaciones de emision y colocacion de titulos de crédito en
operaciones de mercado abierto del afio 2007. Para efectos
de la licitacion de los instrumentos de deuda serialados, este
programa contempla continuar con la practica de realizar una
subasta al mes, tal como se estableci¢ a contar del 2006, tanto
para los Bonos del Banco Central de Chile en Pesos (BCP)
con vencimiento a 2 y 5 afos plazo como para los Bonos del
Banco Central de Chile en Unidades de Fomento (BCU) con
vencimiento a 5 y 10 anos plazo, respectivamente.

Ademas, se informo de la peticion del Ministerio de Hacienda
para que el Banco Central de Chile actte en calidad de Agente
Fiscal en la colocacion y administracion de los instrumentos de
deuda que emitira la Tesoreria General de la Republica durante
el 2007, con cargo a la autorizacion legal de endeudamiento
respectiva, contenida en la Ley de Presupuestos.

11 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé reducir la tasa de interés
de politica monetaria desde 5,25 a 5% anual.

23 El Consejo del Banco Central de Chile, en uso de la
facultad que le confiere el articulo 35 N°1 de su Ley Organica
Constitucional, reemplazé la normativa sobre captaciones de
fondos e intermediacion financiera aplicable a las empresas
bancarias establecidas en Chile. La nueva normativa se organiza
sobre la base de criterios fundamentales, consistentes en
modernizar, robustecer y simplificar esa regulacion normativa.
En este sentido, se incorporan nuevos instrumentos de captacion
de fondos del publico, se promueve la adopcion de estandares,
recomendaciones y buenas practicas internacionales en aspectos
vinculados con las operaciones indicadas, y se ordenan las normas
por principios o categorias. Las principales modificaciones que se
introducen en esta materia se relacionan con la modernizacion
de las disposiciones relativas a las tasas de interés y monedas en
que pueden pactarse los depositos a plazo; la flexibilizacion de
las normas relacionadas con el pago anticipado de depositos y
aquéllas referidas a la intermediacion financiera de corto plazo;
la incorporacion de las notas estructuradas como instrumentos
de captacion a plazo para las entidades bancarias clasificadas en

nivel A de solvencia; la homologacion de los plazos minimos para
efectuar ventas con pacto de retrocompra,; y, el reemplazo de la
normativa sobre “ventas cortas” por una orientada a la regulacion
de las operaciones de préstamo de valores denominados también
securities lending.

Ademas, se modificaron otras disposiciones con el objeto de
coordinary facilitar la aplicacion de lanueva regulacion adoptada y
en este aspecto, cabe sefialar la inclusion como sistema de reajuste
autorizado para efectos de operaciones bancarias, el valor de las
paridades de las monedas extranjeras de general aceptacion en
los mercados internacionales de cambios.

Con el objeto que las empresas bancarias dispusieran de un plazo
prudencial para adaptar sus politicas, procedimientos, sistemas
de gestion y control de riesgos a la nueva normativa, se establecio
como fecha de entrada en vigencia el dia 2 de abril de 2007.

Febrero

22 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo N°1321-
01-070222, acepto la Agencia Fiscal que fuera encomendada
al Banco mediante Decreto Supremo N°1.383 del Ministerio
de Hacienda, publicado en el Diario Oficial de fecha 17 de
febrero de 2007, en el marco de la Ley N° 20.128 sobre
Responsabilidad Fiscal, para la administracion e inversion
de los recursos que componen el Fondo de Estabilizacion
Econoémico y Social y el Fondo de Reserva de Pensiones que
contempla la citada legislacion.

28 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo
N°1322-01-070228 acepto6 la Agencia Fiscal para la colocacion
de Bonos emitidos por la Tesoreria General de la Republica en
el mercado de capitales local, incluyendo el servicio de dichos
titulos, en sus respectivas fechas de vencimiento.

Marzo

22 El Consejo acordo modificar las normas aplicables a las
operaciones con instrumentos de deuda emitidos por el Banco
Central de Chile en el mercado primario de colocacién, en
el que participan inversionistas institucionales. Esta medida
comenzo a regir a contar del 2 de abril de 2007.
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26 El Consejo del Banco Central de Chile, por Acuerdo
N°1326E-070326, adoptado en sesion extraordinaria de esa
fecha y en relacion con los Acuerdos adoptados en Juntas de
Accionistas del Banco de Chile, referentes a la capitalizacion de
utilidades y emision de acciones liberadas de pago por el 30%
de los excedentes del ejercicio del 2006, teniendo presente la
opcion que le otorga el articulo 31 de la Ley N°19.396, sobre
Obligacién Subordinada, resolvié que la totalidad de los
excedentes que le corresponden en su caracter de acreedor de
dicha obligacion le sea pagada en dinero efectivo.

29 El Consejo del Banco Central de Chile, por Acuerdo N°1327-
01-070329, fijo la politica aplicable al régimen cambiario
referente a contratos especiales de operacion para la exploracion
y explotacion o beneficios de hidrocarburos, que celebren
inversionistas extranjeros con el Estado de Chile, conforme a lo
dispuesto en el articulo 19 N°24 de la Constitucion Politica de
la Republica, en relacion con el Decreto Ley N°1.089 de 1975y
sus modificaciones, cuyo texto refundido fue fijado por el DFL
N°2 del Ministerio de Mineria de 1986.

Abril

19 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo N°1330-
01-070419, dentro del contexto de transparencia institucional,
acordo establecer el Comité de Auditoria y Cumplimiento, cuya
funcion sera asesorarlo en el cumplimiento de los objetivos
institucionales que le competen en materia de gobierno
corporativo, en su caracter de encargado de la direccion y
administracion superior del Banco.

Asimismo, en dicha sesion se establecio el Estatuto por el
que se rige el referido Comité, a quien le corresponde, entre
otras materias, la de informar al Consejo sobre la eficacia de
los sistemas de control interno de la institucion; los efectos
patrimoniales y de reputacion involucrados en el cumplimiento
de las obligaciones del Banco; y, la evaluacion de la confiabilidad,
integridad y oportunidad de los estados financieros.

En sesion efectuada el 31 de mayo, el Consejo del Banco
Central de Chile designo a los integrantes del citado Comité
que quedo compuesto por profesionales independientes de
destacada trayectoria.

Mayo

10 El Consejo del Banco Central de Chile, por Acuerdo adoptado
ensesion N°1333-01-070510, interpret6 el ex Capitulo XXVI del
Titulo I del Compendio de Normas de Cambios Internacionales
sobre Convenciones Cambiarias celebradas por el Banco con
inversionistas y delimito el ambito de su aplicacion, estableciendo
que dicha reglamentacion especial adoptada conforme a lo
dispuesto en el articulo 47 de la Ley Organica Constitucional
que lo rige, no es aplicable a las acciones de pago proveniente de
aumentos de capital efectuados por Entidades Receptoras con
posterioridad a la derogacion de dicho Capitulo.

Sin perjuicio de lo anterior, con el objeto de no afectar
eventuales derechos de inversionistas, se otorgd la opcion, por
unica vez, de acoger a las Convenciones Cambiarias vigentes
las acciones de pago que provengan de aumentos de capital
acordados por las Entidades Receptoras hasta el 31 de agosto
de 2007 y que se encuentren suscritas y pagadas hasta el 31
de agosto de 2008.

Junio

21 El Consejo del Banco Central de Chile, por Acuerdo N°1340-
02-070621, resolvié autorizar a las Cajas de Compensacion y
de Asignacion Familiar para invertir en acciones de sociedades
anoénimas de que trata el articulo 183-C del Codigo del
Trabajo y su Reglamento, cuyo objeto exclusivo sea certificar el
monto y el estado de cumplimiento de las obligaciones de los
contratistas respecto de sus trabajadores, incluidas las eventuales
indemnizaciones legales que correspondan por término de
contrato de trabajo. En todo caso, y a fin de evitar conflictos de
interés, se limito la inversion en dichos instrumentos financieros
a la condicion que la Caja de Compensacion de Asignacion
Familiar que los suscriba o adquiera no pase a tener el caracter de
controlador de la sociedad emisora de las respectivas acciones.

Julio

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

31 El Consejo del Banco Central de Chile acordé ampliar el
limite maximo para las inversiones en titulos extranjeros de
los Fondos de Pensiones a 35%. Asimismo, el Consejo resolvio
aumentar el limite maximo de inversion permitido en moneda
extranjera sin cobertura cambiaria para cada tipo de Fondo
de Pensiones y que corresponden a 43% para el Fondo Tipo
A; 28% para el Fondo Tipo B; 22% para el Fondo Tipo C; y,
17% para el Fondo Tipo D.

Los nuevos limites maximos de inversion entraron en vigencia
a partir del dia 9 de agosto de 2007.

Agosto

09 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé aumentar la tasa de interés
de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 5,50% anual.

Por Acuerdo N° 1350-01-070809, adoptado en sesion de
esta misma fecha se efectuo la convocatoria y se aprobaron
las Bases de Postulacion aplicables al Concurso Publico de
Antecedentes para la designacion del reemplazante del cargo de
Ministro Suplente Abogado del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia, con motivo de la renuncia voluntaria presentada
a dicho cargo por la sefiora Blanca Palumbo Ossa.
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Glosario

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

Asia Emergente: China, Corea, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan.

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 2007). Las proyecciones de crecimiento
mundial para el periodo 2007-2009 se calculan a partir de una muestra
de paises que representa 87% del PIB mundial. Considera un crecimiento
en torno a 6,0% 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 délares publicado por el
FMI en World Economic Outlook.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones
totales del 2006. Los paises considerados son el destino de 94% del total
de las exportaciones.

Economias exportadoras de petroleo: Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, Kuwait, Noruega, Rusia y Venezuela.

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

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 92,5% de la canasta total de bienes.

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas de
metro y micro, permaneciendo 79,7% de la canasta total de servicios.

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

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

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile elaborado en base a
informacion de Bloomberg, Consensus Forecast y Fondo Monetario
Internacional. 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 cdlculo del TCM. Tanto los IPM como los tipos de
cambio de los paises se incorporan en forma de variaciones mensuales
ponderados por su participacion en el comercio con Chile excluyendo
petroleo y cobre.

IPE-5: IPE considerando los precios de: Canad4, EE.UU., Japon, Reino Unido
y Zona Euro.

MPA: Media podada del IPC que excluye articulos con menores y mayores
variaciones mensuales.

MPG: Media podada del IPC que excluye subgrupos con menores y mayores
variaciones mensuales.

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

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

M3: Considera M2 mas depositos 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.

Oceania: Australia y Nueva Zelanda.

PIB resto: Corresponde a los sectores agropecuario-silvicola, industria
manufacturera, construccion, comercio, transporte y comunicaciones,
servicios financieros y empresariales, propiedad de la vivienda, servicios
personales y administracion publica.

PIB RR.NN.: Recursos naturales. Corresponde a los sectores EGA, mineria
y pesca.

PIB servicios: Corresponde a los sectores construccion, comercio, transporte
y comunicaciones, servicios financieros y empresariales, propiedad de
la vivienda, servicios personales, y servicios de administracion ptblica.

Precio de paridad de la gasolina: Costo referencial de importacion de
gasolina, calculado a partir de cotizaciones de calidades similares a las
vigentes en Chile, en los mercados relevantes (América, Europa y Asia).
Incluye ademds, flete maritimo, tasa de seguro, arancel y otros.

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

Sectores de inversion: Agrupacion industrial que incluye las ramas industriales
productoras de bienes ligados a la formacion bruta de capital fijo.
Sectores de oferta: Agrupacion industrial que incluye las ramas productoras

de celulosa y harina de pescado.

Sectores no transables: Agrupacion industrial que incluye ramas industriales
que por sus caracteristicas productivas o de consumo, no estan ligadas
al comercio exterior.

Sectores transables: Agrupacion industrial que incluye todas las ramas productoras
de bienes industriales que se comercian internacionalmente.

Tasa swap: Corresponde a la tasa de interés fija que se intercambia por la tasa
de interés interbancaria observada promedio, sobre un monto de capital
y a un plazo especifico en el futuro.

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 2007: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada, China,
Colombia, Corea del Sur, Ecuador, Esparia, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japon, México, Holanda, Perti, Reino Unido, Suecia, Taiwan y Venezuela.

TCM-5: TCM considerando 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.

TMVC: Media podada del IPC que excluye los articulos mas volatiles.

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.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF
BTP: Bonos de Tesoreria en pesos

CdeR: Compilacion de referencia
CC.NN.: Cuentas Nacionales

TPM: Tasa de politica monetaria
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