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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 afios. El control de la inflacion
es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la
poblacion. Una inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento
de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la
erosion de los ingresos de las personas. Ademads, 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 propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al ptblico
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 ptiblicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este IPoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica tres veces al ano, 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 andlisis para las perspectivas y riesgos sobre
la inflacion y el crecimiento econémico en los proximos ocho trimestres.
Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan consideraciones
mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la inflacion y
de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 8 de septiembre de 2008
para presentarse ante el Senado el 11 de septiembre de 2008.

El Consejo






Resumen

El escenario de inflacion que enfrenta la economia chilena se ha deteriorado
drasticamente en los tltimos meses. A la alta inflacion que se apreciaba en el
primer cuatrimestre del afio, se sumaron nuevas alzas en los precios de los
alimentos y los combustibles, y un mayor grado de propagacion hacia otros
precios. Asi, a diferencia de lo previsto en el Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de mayo, la inflacion llego hasta 9,5% anual a mediados de afio,
incrementando significativamente los riesgos para su convergencia a la meta
en un horizonte de dos anos. Las expectativas de inflacion, en sus distintas
mediciones, han mostrado incrementos relevantes, a la vez que ha aumentado
la preocupacion publica respecto de este tema. El Consejo ha reaccionado
con fuerza, incrementando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 200
puntos base desde junio a la fecha, totalizando un aumento de 325 puntos
base desde mediados del 2007, y la trayectoria futura de la TPM contempla
ajustes adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta. El
Consejo reafirma que adoptara todas las medidas que sean necesarias para
cumplir con su objetivo de estabilidad de precios, operacionalizado en una
meta de inflacion de 3% en un horizonte de dos anos.

La evolucion de la inflacion en el ultimo ano se ha caracterizado por un
incremento sostenido no solo del IPC sino del conjunto de indicadores
de tendencia inflacionaria y de aquellos que eliminan de su medicion los
precios mas volatiles o mayormente afectados por los shocks externos.
Los determinantes del incremento de la inflacion anual tienen variados
origenes.

Por el lado de las presiones de inflacién importada, se proyecta que el Indice
de Precios Externos relevante para la economia chilena aumentara 14% este
ano, cifra muy superior al promedio de 4,6% del periodo 2000-2007. Esto,
en gran parte, por mayores precios de productos basicos que, junto con los
mayores niveles de inflacion efectiva, responden principalmente a que la
economia global sigue dinamica, pese a la desaceleracion de las economias
desarrolladas. El aumento en los precios internacionales de los alimentos
ha incidido de modo relevante en los precios internos de estos productos,
lo que explican cuatro puntos porcentuales de la inflacion anual del IPC a
agosto del 2008. La magnitud del traspaso del mayor precio del petroleo, en
tanto, ha variado entre sus distintos derivados. En el precio de la gasolina,
el impacto al costo para el consumidor ha sido atenuado por diversas
medidas, entre ellas la reduccion de impuestos especificos y la inyeccion de
recursos al Fondo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles. De este
modo, mientras en los mercados internacionales el precio de la gasolina ha
aumentado algo menos de 50% en el ultimo afo, el precio al consumidor
en Chile ha subido algo mas de 10%. Esta situacion no se ha replicado en
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Supuestos del escenario base internacional

|2007 (&) | 20080 | 20090 201001 |

Términos de intercambio 0,8 -5,9 -7,2 -4,3
PIB socios comerciales (*) 4,8 3,5 3,1 3,8
PIB mundial PPC (*) 5,0 4,0 3,7 4,4
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,8 2,8 2,5 3,4
Precios externos (en US$) 8,5 14,1 3,3 2,8
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 323 350 310 300
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 72 115 116 15
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 597 810 805 810
Libor US$ (nominal, 90 dias) 53 2,8 2,8 3,5
(*) Para un detalle de su definicién ver Glosario.

(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

otros combustibles como el gas licuado y la parafina, que han aumentado
su incidencia en la inflacion. El petroleo diesel, que no tiene incidencia en
el IPC pero si importancia en los costos, también muestra un incremento
superior al de anos anteriores. De la inflacion anual acumulada a agosto
del 2008, 1,4 puntos porcentuales son consecuencia directa del alza de los
combustibles.

También destaca el incremento del costo de la electricidad a partir de
mediados del 2007, producido, en lo principal, por una combinacion de
escasez de recursos hidricos y gas natural y el aumento en el costo del petroleo
diesel. El efecto directo de las mayores tarifas eléctricas en el IPC equivale a
0,6 puntos porcentuales de la inflacion anual acumulada a agosto. De acuerdo
con los antecedentes disponibles hasta ahora, el incremento de los costos
de la energifa verificado en el primer semestre del 2008 —considerando el
mayor costo de la electricidad y del petroleo— podria tener un impacto del
orden de dos puntos porcentuales en la estructura de costos de la economia.
De mantenerse los margenes constantes, esto podria explicar un incremento
en la inflacion de igual magnitud (Recuadro V.2).

Desde abril a la fecha el tipo de cambio nominal se ha depreciado.
Inmediatamente tras el anuncio del programa de compra de reservas, la
paridad aumento entre $15 y $20. Mas tarde, en conjunto con una serie de
cambios en la evaluacion del desempeno de las economias desarrolladas,
vaivenes en el precio de las materias primas, en especial el cobre y el petroleo,
y las noticias locales de inflacion y actividad, la paridad sigui6 depreciandose,
llegando a cotizarse entre $510 y $525 por dolar en las dos semanas previas
al cierre estadistico de este IPoM, superando en cerca de 13% los niveles
correspondientes al IPoM de mayo. El tipo de cambio multilateral (TCM)
se deprecio 11% en igual lapso. En todo caso, es dificil asignar una parte
significativa de este incremento a la intervencion. Con todo, respecto de un
ano atras, el nivel actual del tipo de cambio nominal no es muy distinto, por
lo que su efecto en la inflacion anual importada en pesos no es relevante.

En lo que dice relacion con la demanda agregada, la informacion disponible
para el tercer trimestre es coherente con las perspectivas de que la expansion
anual de la economia en el segundo semestre sera significativamente mayor
que en la primera mitad del 2008. Con ello, el escenario base de proyeccion
considera que la economia crecera este aiio en un rango de 4,5 a 5,0%. Este
escenario de crecimiento y el dinamismo que ha mostrado la actividad,
particularmente en los sectores distintos de recursos naturales, hacen estimar
que las holguras son menores que las previstas anteriormente.

Este conjunto de mayores presiones de costos, tanto internas como externas,
en una economia con menores holguras que las previstas y con una demanda
interna que ha seguido creciendo con fuerza, pueden haber favorecido una
mayor persistencia de la alta inflacion y la propagacion de los distintos shocks
hacia otros precios. De hecho, la medida de inflacion que excluye del IPC
los precios de los alimentos y de la energia aporto a agosto algo menos de
tres puntos porcentuales de inflacion, en circunstancias que en el periodo
2001-2006 aporto, en promedio, algo menos de la mitad de esa cifra.

El escenario base de este IPoM considera que la inflacion anual del IPC
alcanzara la meta de inflacion de 3% durante el 2010. El sustento de esta
proyeccion es que la actividad perdera dinamismo, creciendo en torno



Resumen

a un punto porcentual menos que su tendencia durante el horizonte de
proyeccion, lo que es coherente con un expansion del PIB entre 3,5 y 4,5%
durante el 2009, con un balance de riesgos que, atendidos los posibles
eventos alternativos, esta sesgado a la baja. Esta trayectoria, determinada por
el impacto de una politica monetaria restrictiva y la normalizacion del ritmo
de expansion de la demanda, considera que la actividad de los sectores de

o o _ recursos naturales tendra un crecimiento mayor al resto de la economia.
Crecimiento econémico y cuenta corriente

2006|2007 | 20080 [20090 | El escenario base supone para el 2009 una reduccion de la tasa de crecimiento
B 43 51| 4550 3545 anual de la demanda interna, en comparacion con el primer semestre de este
Ingreso nacional 67 78 52| 35 ano. El consumo privado continuara desacelerandose, la inversion reducira
pemanda ema - Al su tasa de crecimiento anual y el gasto publico también aumentara a tasas
Consumo total 64| 74 56| 43 menores que las de este afio, en linea con los anuncios recientes del Ministerio
Exportaciones de bienes y servicios 5,5 7.8 2,1 3,8 . P . L.
Importaciones de bienes y servicos O Y s de Hacienda y los limites que impone la regla de superavit estructural.
Cuenta corriente (% del PIB) | 47| 44 | -1 27|
Cuenta corriente 6838 7200 | -2000| -5300 La convergencia de la inflacion a la meta contempla un escenario externo
Balanza comercial 22.587 23.653 16.300 10.100 . . . .
Exportacianes saass| 6r6aa| 74700 | 72.500 que no contribuira a la generacion de holguras en el plano interno. De
. Importaciones '35-222 4??2; nggg ijgg acuerdo con el escenario de consenso, el crecimiento mundial mantendra
ervicios - - -1. -1.
Renta -18.418| 18265 | -20000 | -17.100 durante el horizonte de proyeccion un dinamismo por sobre el promedio
Transf i 3.297 2974 3.300 3.100 e : =~ ~ P
ransterendas comertes de los ultimos veinte afios, apoyado en el desempeno de las economias
(f) Proyeccion.

emergentes. A su vez, en base a la informacion de futuros y en el analisis de
los determinantes de la estrechez actual en los mercados, se prevé que tanto
el precio del petroleo como el de los alimentos basicos se mantendran en
torno a sus niveles actuales durante los proximos dos anos, con lo que no
se constituiran en una fuente de inflacion en el horizonte de proyeccion,
pero tampoco ayudaran a reducir los niveles de costos.

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario base contempla que las expectativas de inflacion y la dinamica
salarial futura seran acordes con el cumplimiento de la meta. Esto es
coherente con que el crecimiento anual de los costos laborales unitarios,
que actualmente se ubica entre 7 y 9% anual, retornara a niveles coherentes
Inflacion con la meta en el horizonte de proyeccion. Contribuira a esta dinamica
que los incrementos salariales futuros sean moderados, sin reflejar en su
totalidad el aumento de la inflacion pasada, sino mas bien considerando

2007 |2008¢0 |2009¢) |2010¢6 |

Inflacion IPC promedio 4,4 8,8 6,9 3,4

Inflacién IPC diciembre 78 85 49 como determinante fundamental que la inflacion retornara a la meta en un
Inflacion IPC en toro a 2 afos () 30 plazo acotado de tiempo. De forma similar, el escenario base supone que
Inflacién IPCX promedio 4,0 8,2 6,5 3,6 E : : : ;2
D e oo s wal o la toma de decisiones de precios se base en una expectativa de inflacion
Inflacion IPCX en torno a 2 afos (*) 33 ahneada con la meta.

Inflacion IPCX1 promedio 4,1 7.9 6,7 3,6

Inflacién IPCX1 diciembre 6,3 8,5 4,8 d b . 1 . b 1 11 1
Inflacion PCX1 en torno a 2 afios () ” Como supuestos de trabajo, el escenario base contempla que en el largo plazo
(& Proyeccién. el tipo de cambio real (TCR) es similar a su nivel actual, con una dinamica

() Corespondiente 2 la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2010. de corto plazo coherente con la evolucion de la politica monetaria. Esto

Fuente: Banco Centralde Chile surge de la consideracion que, a diferencia de lo evaluado en mayo, el actual
nivel del TCR esta en la parte alta del rango de valores que se consideran
coherentes con sus fundamentos de largo plazo. También se considera que
la TPM seguira una trayectoria que en el corto plazo sera mayor a la que se
deduce de las distintas medidas de expectativas del sector privado vigentes
en las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM. Esto, de forma
de generar las holguras necesarias para lograr la convergencia de la inflacion
a la meta.

Con este conjunto de supuestos, el escenario base de este IPoM considera
que la inflacion anual del IPC se mantendra alta por lo que resta del afio,
comenzara a descender en el curso del 2009, para alcanzar la meta de
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Proyeccion de inflacion IPC (*)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion en el escenario
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos
de confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que la TPM seguird una trayectoria que en el corto plazo
sera mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas
del sector privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion en el escenario
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70y 90% de confianza en torno al escenario base. 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 seguird una trayectoria que en el corto plazo
serd mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas
del sector privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este IPOM.

Fuente: Banco Central de Chile.

inflacion de 3% durante el 2010. Sin embargo, existe un conjunto de
situaciones que pueden llevar a que la proyeccion de inflacion difiera de
lo senalado. En esta ocasion, atendidos los posibles eventos alternativos, el
Consejo considera que el balance de riesgos para la inflacion esta sesgado al
alza en el corto plazo, pero balanceado en el horizonte de proyeccion.

El Consejo reitera que, en la medida en que la evolucion del escenario
macroecondémico se aleje del escenario base, poniendo en riesgo el
cumplimiento del objetivo inflacionario, endurecera aun mas la politica
monetaria. Por el contrario, si las holguras de capacidad aumentan, y
las expectativas de inflacion y la dinamica salarial son coherentes con el
cumplimiento de la meta, no sera necesario incurrir en costos adicionales
para lograr la convergencia de la inflacion a 3% en dos afios.

Si bien el Banco Central orienta sus politicas hacia el logro de un objetivo
de inflacion de mediano plazo, mas que de corto plazo, parte del éxito de
su tarea es asegurar que no se incuben presiones inflacionarias que puedan
afectar la credibilidad y el ancla inflacionaria de la economia. Es normal que
un shock tenga algtin grado de propagacion hacia el resto de los precios. De
hecho, el esquema de politica monetaria se basa en una meta a dos afos
plazo, en parte porque reconoce que existen eventos cuyas repercusiones
no se disipan rapidamente, pero que, por su naturaleza, no ameritan una
neutralizacion significativa por parte de la politica monetaria. Sin embargo,
si es labor de esta, y asi lo considera el Consejo en sus decisiones, evitar
que un incremento inesperado e indeseable de la inflacion se perpette y
propague en el tiempo. De este modo, en la medida en que se siga evaluando
que la propagacion de los shocks inflacionarios pasados pone en riesgo
la convergencia de la inflacion a la meta en un horizonte de dos anos,
necesariamente el Consejo tomara acciones de politica monetaria adicionales
para corregir estos desequilibrios.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de
manera de reducir la elevada inflacion actual hacia 3% en el horizonte de
politica. Ello resulta esencial para alinear la dinamica inflacionaria con el
objetivo de estabilidad de precios. La trayectoria futura de la TPM contempla
ajustes adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, a
un ritmo que dependera de la nueva informacion que se acumule y de sus
implicancias sobre la inflacion proyectada.



Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: IPoM de mayo del 2008

En mayo, el panorama econémico habia sufrido cambios
importantes desde el TPoM de enero. El escenario de crecimiento
global se habia deteriorado, la actividad econémica habia
acentuado la debilidad que mostro el segundo semestre del 2007
y el peso se habia apreciado, tendencia que se habia revertido
en parte luego que en abril el Banco iniciara un programa de
compras de reservas. Los precios internacionales de las materias
primas y de los alimentos mostraban nuevos incrementos. La
inflacion anual del IPC, aunque habia seguido aumentando
en el primer trimestre, lo habia hecho algo mas lento que lo
esperado en enero y sin los inusuales incrementos observados en
la segunda mitad del 2007. En abril habia descendido, proceso
que, en el escenario més probable, se estimaba continuaria en
los trimestres venideros. Esto habia permitido mantener la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 6,25% desde enero y quitar el
sesgo a su trayectoria futura en abril.

El escenario base consideraba que la inflacion anual convergeria
a la meta de inflacion en el curso del 2009, fundamentandose,
entre otros factores, en una propagacion inflacionaria que seguia
siendo coherente con sus patrones normales y en expectativas
de inflacion de mediano y largo plazo alineadas con la meta.
Se preveia que la actividad creceria en un rango entre 4,0 y
5,0%, con un balance de riesgos sesgado a la baja. Para el 2009,
atendidos los efectos del deterioro del escenario externo relevante,
tendria una trayectoria creciente a lo largo del afo, en parte por
el repunte de la produccion de los sectores ligados a recursos
naturales, dada la maduracion de los proyectos de inversion.

Reuniones entre junio y agosto

Para junio se habfan producido novedades importantes en el
panorama macroeconémico. En mayo se habia dado un alto e
inesperado registro de inflacion, al que se sumaba el alto precio
alcanzado por el petroleo y otras materias primas. Estas noticias
generaban un cambio relevante en el panorama inflacionario
previsto en el IPoM, y aumentaban el riesgo de enfrentar nuevas
desviaciones o sorpresas. Por ello, a diferencia del escenario de
mantencion prolongada que se usé como supuesto metodologico
en el IPoM, los antecedentes acumulados hacian que las opciones
mas plausibles para la reunion de ese mes fueran incrementar
la TPM en 25 o en 50 puntos base. La evaluacion de la
sorpresa inflacionaria era preocupante, porque a pesar de estar
concentrada en pocos productos alimenticios y combustibles,
podria estar representando una propagacion excesiva de los

aumentos de precios internacionales de alimentos y combustibles
sobre los precios internos. Se sumaba que los salarios seguian
aumentado a tasas coherentes con la indexacion habitual, pero
existia el riesgo de que ello no sucediera a futuro. En el nuevo
escenario de inflacion, la trayectoria de tasas de interés implicita
en el IPoM arriesgaba que la inflacion no convergiera a 3% en
el horizonte de dos anos. Ademas, las expectativas de inflacion
comenzaban a dar senales duras de diferir de la meta en plazos
medianos. Se sumaba también la preocupacion creciente de los
bancos centrales de las principales economias del mundo por
la evolucion de la inflacion y por evitar la propagacion de los
shocks internacionales de precios hacia otros precios. En este
contexto, se estimaba que un alza de la TPM de 50 puntos base
reafirmaba el compromiso del Banco con la meta de inflacion y
entregaba una oportunidad para dar una senal de proactividad
y voluntad en el control de la inflacion. Ademas, esta decision
abria la posibilidad de mantener un sesgo neutral respecto de
la trayectoria futura de la politica monetaria. El Consejo decidio
aumentar la TPM en 50 puntos base y reafirmar su compromiso
de conducir la politica monetaria de manera de reducir la elevada
inflacion del momento hacia 3% en el horizonte de politica.
Al mismo tiempo, indic6 que de particular importancia para
los cambios futuros en la TPM serian las implicancias para la
inflacion del desarrollo del complejo escenario internacional,
el grado de propagacion de los shocks inflacionarios de meses
pasados a otros precios y salarios, y el surgimiento de presiones
inflacionarias adicionales.

En julio, la principal noticia volvia a ser el elevado registro de
inflacion del mes anterior, a lo que se agregaba el significativo
incremento en las expectativas de inflacion a distintos plazos.
Por ello, los antecedentes sugerfan la necesidad de ajustar
nuevamente la TPM. El Consejo estimo, sin embargo, que
un aumento de 25 puntos base seria insuficiente teniendo en
cuenta el deteriorado panorama inflacionario. Por ende, se
considerd que las opciones mas plausibles eran incrementar la
TPM en 50 o en 75 puntos base. El aumento del IPC confirmaba
que la trayectoria de la inflacion en los proximos meses seria
significativamente distinta de la proyectada en el IPoM, lo
que podria dar lugar a una convergencia inflacionaria mas
lenta que la prevista en mayo. Ademas, se comenzaba a dar
sustento a la hipotesis de alzas mas generalizadas en precios
distintos de los alimentos basicos, energia y combustibles,
indicando que el grado de propagacion inflacionaria era
superior al anticipado y podia haber una persistencia mayor
que la deseada e incoherente con la convergencia de la inflacion
en un horizonte de dos afios, dados los actuales niveles
de tasas de interés. El aumento abrupto y generalizado de
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distintas medidas de compensacion inflacionaria y encuestas
de inflacion era el fenomeno mas serio que se enfrentaba.
El alza de la TPM en 50 puntos base en la reunion anterior,
aunque habia sido bien recibida por el mercado, no habia
logrado evitar un fuerte empeoramiento de las expectativas
de inflacion. Su aumento, a juicio del Consejo, constituia una
seria amenaza para la convergencia inflacionaria. Este crudo
diagnostico se morigeraba en alguna medida al evaluarse el
proceso de propagacion del shock inflacionario hacia otros
precios y remuneraciones. En particular, la propagacion hacia
los salarios, que era crucial para evitar una espiral inflacionaria,
se podia calificar hasta ahi como moderada. Ademas, se
agregaba que, aunque las causas de la alta inflacion vigente eran
principalmente externas, no era correcto, desde un punto de
vista conceptual ni practico, sugerir que el Banco Central no
era capaz de afectarla. Por ello, se evaluaba que las acciones
y la comunicacion del Consejo debian dejar en claro que se
mantenia la responsabilidad y la capacidad de determinar
la inflacion en el horizonte de politica, aun en un contexto
complejo. La magnitud del ajuste requerido y, en particular,
su dosificacion en el tiempo admitian cierta discusion, pero
considerando que el mercado habia reaccionado con bastante
fuerza a las noticias de inflacion, parecia razonable un alza
de 50 puntos base, que era la esperada mayoritariamente
para esa reunion. Sobre la posibilidad de aumentar la TPM
en 75 puntos base, se estimé que podria producir efectos
indeseados en el mercado, pues podria ser evaluado como
indicativo de que el Banco preveia un panorama inflacionario
aun mas negativo que el de ellos. Ademas, cierta dosificacion
del ajuste brindaba espacio para que las decisiones de crédito
y gasto pudieran ser revisadas y ajustadas a la luz de las nuevas
circunstancias, sin sobresaltos ni alteraciones indeseadas. El
Consejo decidio subir la TPM en 50 puntos base por segundo
mes consecutivo y reafirmar su compromiso de conducir la
politica monetaria de manera de reducir la elevada inflacion
actual hacia 3% en el horizonte de politica. A diferencia del mes
anterior, se indico que, si bien la trayectoria futura de la TPM
dependeria de la nueva informacion que se acumulara y de sus
implicancias sobre la inflacion proyectada, en el escenario mas
probable serian necesarios ajustes adicionales para asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta.

En agosto, las noticias del mes apuntaban a que la situacion
inflacionaria seguia deteriorandose, con proyecciones de corto
plazo que estimaban que la tasa de inflacion anual permaneceria
en un nivel elevado durante los proximos meses. A ello se
sumaba la creciente evidencia de que se estaba en presencia
de un mayor nivel de propagacion tanto de la inflacion pasada
como de los aumentos de costos a precios finales. Estos
antecedentes sugerian la necesidad de ajustar nuevamente la
TPM. Al igual que en la reunion pasada, se estimaba que un
aumento de 25 puntos base era insuficiente, dado el deterioro
del panorama inflacionario, por lo que se volvio a considerar
como las opciones mas plausibles incrementar la TPM en 50
o en 75 puntos base. En términos de propagacion, si bien esta
era mayor hacia los precios del IPC, las diferentes medidas

de expectativas inflacionarias de mediano plazo habian
descendido y el crecimiento de los salarios no mostraba
grandes cambios. No obstante, se estimaba que el riesgo de que
las remuneraciones se aceleraran habia aumentado tanto por el
nivel como por la persistencia que mostraba la inflacion, lo que
podia magnificarse si se llegaba a percibir que la convergencia
de lainflacion a la meta podria tomar mas tiempo del habitual.
En el plano externo, destacaban los signos de debilidad en
algunas economias desarrolladas y la caida en el precio de las
materias primas. Sin embargo, el precio del petréleo seguia
en niveles muy elevados en comparacion a lo que se esperaba
unos meses antes y, por tanto, era dificil pensar que generaria
un alivio significativo en la dinamica de precios internos de
corto plazo. El peso se habia vuelto a depreciar, consolidandose
en un nivel significativamente mas alto que en marzo, cuando
alcanzo su mayor apreciacion. La situacion inflacionaria,
producto de una sucesion de shocks de oferta, aumentaba
la complejidad de la evaluacion de la economia, pues era
mucho mas dificil de resolver que en aquellas situaciones en
que los shocks eran especificos y ademas existia credibilidad.
Por ello, y en ausencia de holguras, el manejo de la politica
monetaria debia ser tal que la demanda agregada generara una
brecha negativa, acotada y prudente. El que las expectativas
de inflacion fueran mayores que la meta, implicaba que seria
necesaria una brecha de actividad mas negativa para cumplir
con el objetivo de inflacion, porque la dosis de politica
monetaria requerida para disminuirlas era mayor. Incluso,
en el caso de que las expectativas de inflacion se alinearan
con la meta, podria ser perfectamente posible que se debiera
aumentar ain mas la tasa. De este modo, el momento en que
las expectativas de inflacion descendieran no necesariamente
seria el determinante del ciclo de la politica monetaria.
Ademas, se evaluoé que mantener alineadas las expectativas
de inflacion con la meta de politica era la mejor manera de
minimizar los costos reales de la estabilizacion. Un aumento
de 75 puntos base probablemente tendria un efecto mayor
sobre las expectativas que uno de 50, que era ampliamente
esperado. Sin embargo, se considerd mas prudente y creible
mantener un ritmo de aumentos fuertes hoy y a futuro, hasta
producir la convergencia deseada en las expectativas. Ello
brindaba espacio para que los distintos agentes revisaran
gradualmente sus decisiones economicas a la luz de las nuevas
condiciones macroecondmicas, lo que facilitaria la tarea del
Banco; asi como permitiria acumular mayor informacion, en
particular porque la economia mundial seguia mostrando
grandes areas de incertidumbre. Un aumento de 75 puntos
base en lo que restaba del afio podria interpretarse como que
se habia adelantado todo el ajuste requerido, lo que no era
coherente con el diagnostico efectuado por el Banco. En este
escenario el Consejo decidié aumentar la TPM en 50 puntos
base por tercer mes consecutivo y reiteré que reafirmaba su
compromiso de conducir la politica monetaria de manera de
reducir la elevada inflacion actual hacia 3% en el horizonte de
politica y que en el escenario mas probable serian necesarios
ajustes adicionales para el logro de esto.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
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Fuente: Banco Central de Chile en base a CEIC Data.

Grafico 1.2
Expectativas de inflacién para el 2008 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Cada barra corresponde a la proyeccion de inflacion anual promedio
por mes desde enero del 2007. Se calculan promedios geométricos de las
inflaciones proyectadas para las economias de cada zona econdmica.

Fuente: Consensus Forecasts.

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.

Inflacion mundial

Durante los ultimos meses, la inflacion se ha incrementado en una amplia
muestra de paises desarrollados y emergentes, en linea con los aumentos
significativos en los precios de la energia y los alimentos y situando la
inflacion en el foco de atencion en gran parte de los bancos centrales. Los
registros efectivos de inflacion superan ampliamente los objetivos que han
fijado las autoridades monetarias de paises con esquemas de metas de
inflacion y, en aquellos sin metas, sobrepasan los niveles con los cuales las
autoridades han manifestado sentirse comodos. Asi, por ejemplo, a julio la
inflacion anual del IPC alcanzo 5,6% en EE.UU. y 2% en Japon, mientras
en la Zona Euro fue de 3,8% a agosto. En las economias emergentes, la
trayectoria alcista es generalizada y se refleja en registros de inflacion que
superan 6% anual en Brasil, China y Republica Checa, entre otros (grafico
L.1). De particular preocupacion es que las alzas de estas materias primas han
comenzado a contaminar otros precios, de forma cada vez mas acentuada.
En linea con esto, las expectativas de inflacion a nivel mundial muestran
una trayectoria alcista y, de hecho, para una amplia gama de paises, las
proyecciones de consenso para este aio se han duplicado respecto de lo
que se preveia un ano atras. Para el 2009, las correcciones también son al
alza, aunque en magnitudes algo menores (graficos 1.2 y 1.3).

Como respuesta a este panorama, se han endurecido los discursos de los
bancos centrales respecto de su compromiso con la estabilidad de precios.
En muchos casos, en particular en economias emergentes, ello ha venido
acompanado de acciones de politica monetaria restrictivas (grafico V1.6).

Este aumento generalizado en los registros de inflacion y en sus perspectivas
se refleja en la variacion efectiva y prevista del Indice de Precios Externos
(IPE) en dolares relevante para la economia chilena. En el segundo trimestre
del ano este indice aumento, en promedio, 18% anual. Para este ano se
estima que observara un incremento de 14,1%, mayor que el 12,5% que se
proyectaba en mayo (tabla I.1). Ademas, el escenario base considera que el
IPE crecera, durante todo el horizonte de proyeccion, a tasas mas elevadas
que las previstas en mayo. A diferencia de las correcciones efectuadas en los
IPoM del ultimo afio, la principal fuente de este cambio es el incremento
de las inflaciones en moneda local en cada pais y no los movimientos de
las paridades. De hecho, el escenario base considera una leve apreciacion
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Gréfico 1.3
Expectativas de inflacién para el 2009 (*)

(variacion anual, porcentaje)
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G3 A. Latina Asia emergente Europa emergente

(*) Cada barra corresponde a la proyeccion de inflacion anual promedio
por mes desde enero del 2008. Se calculan promedios geométricos de las
inflaciones proyectadas para las economias de cada zona econdmica.

Fuente: Consensus Forecasts.

Tabla I.1
Inflaciéon mundial

(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

‘Promedio Promedio |2007 2008 2009 ‘
1990-99 2000-05 (e) (U] )
Estados Unidos 3,0 2,7 2,9 4,7 2,8
Zona Euro 2,3 2,2 21 3,6 2,5
Japén 1,2 -0,5 0,1 1,5 11
China 7.8 1,2 4,8 6,8 4,7
Australia 2,5 3,3 2,4 4,2 3,2
Nueva Zelanda 21 2,5 2,4 4,0 3,2
Argentina 253,7 8,8 8,9 9,1 10,2
Brasil 854,8 8,4 3,6 58 55
Meéxico 20,4 5,7 4,0 4,9 5,0
IPE (*) | 1,9] 3,38 8,5 141] 33|

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

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

Grafico 1.4
Precio del petréleo WTI'y futuros (*)
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(*) Futuros consideran el promedio de los dltimos 10 dias habiles al cierre
estadistico de cada Informe.

Fuente: Bloomberg.

del dolar en los mercados internacionales. En todo caso, para el 2009 y
el 2010 se prevé que la inflacion externa relevante se ubicara en niveles
significativamente inferiores a los observados en los dltimos cinco afios.
Ello, pues a la tendencia a la apreciacion del délar se sumarian registros de
inflacion local menores que los observados este afio, como respuesta a las
acciones de politica monetaria en las economias emergentes y a un menor
dinamismo de las economias desarrolladas.

Precios de materias primas

Como se indico, el aumento persistente de los precios de las materias primas se
ha reflejado en el incremento de la inflacion a nivel mundial. Estos, mostrando
alta volatilidad, se han mantenido en niveles elevados y hay gran incertidumbre
asociada a su evolucion futura. En algunos casos, los precios alcanzaron maximos
historicos. Las causas de este fenomeno son variadas y no difieren mayormente
de lo senalado en Informes previos, en el sentido de que responderian en lo
principal a una demanda global que se ha mantenido robusta, en particular
desde economias emergentes, junto con una oferta que no ha respondido lo
suficiente. La accion de agentes especuladores en el mercado'/ explicaria una
parte menor de los movimientos en los precios de las materias primas. Diversos
analistas del mercado han ajustado al alza sus proyecciones de largo plazo para
las materias primas, sugiriendo que los altos precios serfan mas persistentes.
De todos modos, en la generalidad de las materias primas los precios actuales
estan por encima de lo que sugieren los fundamentos de largo plazo, lo que
podria implicar ajustes a la baja en el futuro.

El precio del petrdleo se ubica en torno a US$110 el barril WTI, algo mas de
50% por sobre su nivel de un afio atras. Este aumento, que ademas se percibe
como persistente, ha ido de la mano con correcciones a las proyecciones de
largo plazo para el crudo desde valores de entre US$45 y 75 el barril WTI
en enero del 2007, a valores entre US$75 y 135 en la actualidad. El cambio
en la percepcion de largo plazo responde en general a la creencia de que la
economia mundial, pese a la debilidad de las economias desarrolladas, sigue
creciendo con fuerza, sin que la oferta sea capaz de ajustarse con la rapidez
necesaria. Asi, basado en los precios implicitos en los contratos futuros, el
escenario base considera precios promedio superiores en cerca de 5% a los
previstos en mayo, que alcanzan a US$115, $116 y US$115 el barril de
petroleo WTI el 2008, el 2009 y el 2010, respectivamente (grafico 1.4).

El precio del cobre, también ha permanecido elevado por mas tiempo que el
previsto en los Informes previos. En lo que va del aio, su promedio alcanza
aUS$3,7 la libra en la Bolsa de Metales de Londres (BML). Al igual que en el
caso del petroleo, el precio del cobre registré un maximo histérico a principios
de julio, cuando se cotizo en US$4,07 1a libra BML. La mantencion de precios
cercanos a US$3,5 la libra en los ultimos meses obedece principalmente a
factores de oferta—menor produccion efectiva en importantes paises oferentes
y diversos conflictos laborales en grandes yacimientos— en un contexto en
el cual la demanda se ha mantenido firme.

También en este mercado, las expectativas para precios de largo plazo se han
movido en el dltimo afio y medio desde valores en torno a US$1,5 la libra

!/ Ver IPoM mayo 2008, Recuadro 1.1, pagina 24.



Grafico 1.5
Mercado del cobre: dispersion de las proyecciones de precios (1)
(centavos de ddlar la libra, promedio anual)
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(1) Considera proyecciones informadas entre el 31/07/08 y el 4/09/08.
(2) Futuros consideran el promedio de los ltimos 10 dias habiles al 4 de
septiembre de 2008.

Fuentes: Banco Central de Chile, Barclays (2008), Bloomberg, Cochilco (2008), Deutsche
Bank (2008), JP Morgan Chase (2008), Merrill Lynch (2008) y Scotiabank (2008).

Grafico 1.6
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.7
Liquidez en mercados internacionales: premios de corto
plazo (*)
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proyeccion en base a contratos futuros, para los cuales se considera el promedio
de los dltimos 10 dias previos al cierre estadistico del Informe.

Fuente: Bloomberg.

Escenario Internacional

a estimaciones sobre US$2. Este tltimo valor es también coherente con la
estimacion que realizo el comité de expertos que convoco el Ministerio de
Hacienda para definir los parametros estructurales en el marco de la fijacion
presupuestaria del 2009. El escenario base considera precios superiores a
los previstos en mayo: US$3,5, 3,1 y US$3,0 la libra BML en promedio para
el 2008, el 2009 y el 2010, respectivamente (grafico 1.5).

Los precios de los alimentos basicos, aunque mas tardiamente que los metales
o el petroleo, también han aumentado de modo importante en el tltimo ano
y medio. Por ejemplo, el precio internacional del trigo y del maiz hoy supera
en cerca de 50% los niveles de principios del 2007, mientras el arroz lo hace
en casi 80%. Asi, pese a que en comparacion con el cierre del IPoM de mayo
se observan caidas importantes en estos precios, originadas en expectativas
positivas para la oferta, los niveles de precios de estos alimentos superan
con creces los de hace un afio y medio (grafico 1.6).

El escenario base de proyeccion, basado en la informacion de futuros y
en el analisis de los determinantes de la estrechez actual en los mercados,
prevé que tanto el precio del petréleo como el de los alimentos basicos se
mantendran en torno a sus niveles actuales durante los proximos dos anos.
Este supuesto, como ha sido la ténica de los ultimos anos, esta sujeto a
un amplio abanico de riesgos, no pudiendo descartarse escenarios en una
direccion u otra.

Mercados financieros

A diferencia de lo que ocurre con buena parte de las economias emergentes,
la preocupacion de los bancos centrales en las economias desarrolladas —en
especial en EE.UU.— se debate entre un escenario de inflacion en aumento
y la tension que persiste en sus mercados financieros. Si bien en los tltimos
meses se han reducido los temores de un impacto mayor sobre la estabilidad
financiera, ello se ha dado en un contexto en que los problemas de liquidez
en los mercados monetarios se mantienen, con premios de corto plazo
que no retornan a los niveles vigentes previos al inicio de la crisis subprime
(grafico 1.7). Ello ha obligado a los bancos centrales a prorrogar y ampliar
las medidas adoptadas para proveer de liquidez al mercado. Importantes
entidades financieras han seguido anunciando pérdidas asociadas a la crisis
subprime, lo que ha mantenido sus premios por riesgo elevados. En EE.UU.
destaca el caso de las agencias hipotecarias con garantia implicita del Estado,
Fannie Mae y Freddie Mac?*/, las que siguen sometidas a presion, pese a haber
sido apoyadas decididamente por las autoridades econémicas de ese pais,
luego de que temores sobre su nivel de capitalizacion generaran fuertes
caidas en su cotizacion bursatil (grafico 1.8).

En todo caso, los eventos desencadenados a partir de la crisis subprime
—entre ellos el menor dinamismo de la demanda estadounidense y la
depreciacion del dolar— han contribuido a reducir el déficit en cuenta
corriente de EE.UU. Este ha pasado de representar mas de 6,5% del PIB de esa
economia a fines del 2005 a algo menos de 5% en la actualidad. Considerando
precios de tendencia para el petroleo, el ajuste es incluso mayor (3,8% del
PIB), aunque el desequilibrio atun sigue siendo significativo (grafico 1.9).

%/ Luego del cierre estadistico de este Informe el gobierno estadounidense anunci6 la intervencion
de estas agencias.
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Grafico 1.8

Premios por riesgo de CDS del sector bancario (*)
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Bank of Scotland. Agencias incluye Fannie Mae y Freddie Mac.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.9

EE.UU.: saldo en cuenta corriente y tipo de cambio real (TCR)

(porcentaje del PIB; indice marzo 1973=100)
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valoradas a precios de tendencia. Esta Gltima se asume lineal.
(2) Aumento indica depreciacion del délar.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bureau of Economic Analysis,

Bloomberg y Reserva Federal de Estados Unidos.

Como se ha mencionado reiteradamente, la mantencion prolongada de estos
desbalances globales es un elemento de riesgo que debe ser corregido, por lo
que esta trayectoria del déficit en cuenta corriente de EE.UU. aparece como
un elemento rescatable de este proceso. Por otro lado, en los tltimos meses
se ha atenuado la tendencia a la depreciacion del dolar, e incluso en las
ultimas semanas ha tendido a apreciarse respecto de sus principales socios
comerciales. No obstante, respecto de algunas monedas latinoamericanas,
el dolar esta mas depreciado que en mayo.

Se espera que en las principales economias desarrolladas las actuales tasas
de interés de politica se mantengan por un tiempo mas prolongado. En
EE.UU., el debate entre las preocupaciones por la inflacion y el crecimiento
se reflejo en los cambios en las expectativas para la tasa de fondos federales.
En junio, se consideraban tres aumentos de 25 puntos base para fines del
2008. En agosto, esta vision cambio, y no prevé movimientos de la tasa en
lo que resta del ano. En la Zona Euro, tras el aumento de 25 puntos base
determinado en julio, se espera que su Banco Central no vuelva a mover la
tasa en lo que queda del ano, mientras en Japon tampoco se prevén alzas
(grafico 1.10).

En las economias desarrolladas, las tasas de interés de largo plazo han
mostrado volatilidad desde mayo, ubicandose en el neto en niveles similares
a los vigentes al cierre estadistico del IPoM de ese mes. Aumentaron como
respuesta a los temores de mayor inflacion y cifras de actividad efectiva
superiores a las anticipadas para los primeros meses del afio, y cayeron ante
renovados temores por los efectos sobre la actividad de los eventos en los
mercados financieros, la busqueda de activos mas seguros y los elevados
precios del petroleo (grafico I1.11).

Las condiciones financieras para las economias emergentes, que durante
los primeros meses del ano habian seguido relativamente resilientes a los
eventos en los mercados desarrollados, han comenzado a mostrar signos de
deterioro. Los premios por riesgo soberano han aumentado, las bolsas han
sufrido caidas significativas —al igual que en los mercados desarrollados—y
los flujos de fondos de inversion a economias emergentes muestran una clara
tendencia a la baja, destacando la menor emision de bonos corporativos, lo
que da cuenta de una mayor preferencia por instrumentos mas seguros por
parte de los inversionistas (graficos .12 y 1.13).

Crecimiento mundial

Durante el primer trimestre del ano, el crecimiento de la economia
mundial super?é las expectativas, al situarse sobre 4% anual. Sin embargo,
especialmente en las economias desarrolladas, persisten las perspectivas de
un traspaso de la crisis financiera al sector real y las expectativas de una
desaceleracion de la actividad solo se han postergado. Los indicadores mas
coyunturales apuntan en este sentido, por lo que las correcciones al alza en
las proyecciones para el afno se relacionan mas que nada con la incorporacion
de cifras efectivas. De todos modos, si bien el crecimiento mundial esperado
para este ano y el proximo es menor que el observado el 2007, es superior
al promedio de los ultimos veinte anos, apoyado por el desempeiio de las
economias emergentes. Para el 2010, se espera una recuperacion de la
economia mundial, particularmente en las economias desarrolladas, en
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 1.11
Tasas de interés de largo plazo en economias desarrolladas (*)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.12
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(*) Bolsas corresponden a indicador por regién de MSCI.

Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.

Escenario Internacional

parte porque se ha postergado la normalizacién de sus ciclos de tasas de
politica monetaria. Con todo, el escenario externo que se considera mas
probable contiene una proyeccion de crecimiento mundial que mantendria
un dinamismo por sobre el promedio histérico en los proximos dos afios,
por lo que no contribuiria a la generacion de holguras en el plano interno.

Durante el segundo trimestre del 2008, la economia de EE.UU. se expandio
3,3% trimestral anualizado (2,2% respecto de igual trimestre del afio previo),
destacandose la desacumulacion de inventarios y el aporte del sector externo.
Si bien ello, en conjunto con la expansion de 0,9% el primer cuarto del ano,
da cuenta de una economia que no se encuentra en recesion, las perspectivas
para la segunda mitad del afo siguen siendo malas. El panorama para el
consumo no es auspicioso, pues se estima que el impulso que imprimio el
paquete de estimulo fiscal sobre este componente de la demanda durante
el segundo trimestre ya finalizo, mientras en el mercado laboral se siguen
destruyendo empleos, los indicadores de confianza estan cercanos a sus
minimos historicos y la riqueza de los hogares continua reduciéndose. El
ajuste del mercado inmobiliario se sigue profundizando, con una inversion
residencial que se ha contraido a tasas de dos digitos desde principios del
2006, mientras la inversion en maquinaria y equipo también presenta tasas
de variacion anual negativas. De este modo, el escenario para EE.UU. es el
de una desaceleracion prolongada.

En la Zona Euro, luego del dinamismo que observé la economia durante
el primer trimestre, en el segundo cuarto el PIB mostré una contraccion
de 0,8% trimestral anualizado (1,4% respecto de igual periodo del ano
previo). Ello se explica por el deterioro del consumo, el menor dinamismo
de la inversién y la reduccion del impulso del sector externo. Indicadores
mas coyunturales —encuestas de confianza empresarial y el deterioro del
mercado laboral, entre otros— prevén que este panorama persistira, por lo
que se han incrementado las expectativas de que el panorama de debilidad
persista el 2009 (grafico 1.14).

En Japon, el PIB del segundo trimestre del afo se contrajo 2,4% trimestral
anualizado —crecio 1% anual—, en linea con las expectativas del mercado
y los indicadores coyunturales, que ya estaban dando cuenta de un marcado
deterioro de la economia. Ademas de la contraccién del consumo y la
inversion, destaca el aporte negativo del sector externo, componente que
hasta hace poco era el que sostenia el crecimiento de la economia. Hacia
delante, la reduccion de la demanda externa desde EE.UU. y Europa seguira
mermando el aporte de este sector al crecimiento. Asimismo, las perspectivas
para la inversion se estan empeorando, mientras el consumo privado tampoco
ha dado seniales positivas.

Asia emergente sigue impulsada por el dindmico crecimiento de China e
India, a través de su demanda por importaciones desde el resto de la region.
Aunque el crecimiento de China se moderé durante la primera mitad del
afio en relacion con las tasas excepcionales mostradas en afos previos, esta
economia aun crece a tasas de dos digitos, liderada por el dinamismo de la
inversion y de las exportaciones. El escenario base prevé que el crecimiento
chino se irda moderando lentamente, respondiendo a una demanda externa
mas debilitada desde las economias desarrolladas. El PIB crecera casi 10%
este ano y 9% en promedio los dos afos siguientes.
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Grafico .13
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .15
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Las principales economias latinoamericanas mantienen un crecimiento
dinamico, impulsadas principalmente por la demanda interna. En Brasil, el
debilitamiento del consumo privado fue compensado por un mayor gasto
publico, aunque este sigue enmarcado dentro de las metas de superavit
primario establecidas por las autoridades. Las perspectivas sugieren un
menor aporte de las exportaciones netas y un consumo privado que seguira
impulsando el crecimiento apoyado por la fortaleza del mercado laboral. La
economia mexicana se ha desacelerado ante la debilidad de EE.UU., lo que ha
afectado las exportaciones a ese pais. El consumo sigue moderandose frente
aun mercado laboral menos dindmico y un menor ingreso disponible de los
hogares. El consumo privado sigue siendo el motor de la economia argentina,
aunque se ha desacelerado en el margen. Sin embargo, persisten riesgos
asociados a diversos conflictos sociales que han afectado las exportaciones
y el ambiente para la inversion. Con todo, las proyecciones de crecimiento
para la region se mantienen estables para el 2008 y mejoran levemente en
los dos anos siguientes (tabla 1.2).

Tabla 1.2
Crecimiento mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2007 2008 2009 2010

1990-99  (2000-05 (e) (U] (U] (U]
Mundial 2,9 3,8 50 4,0 37 4,4
Mundial a TCN de mercado 2,4 2,9 3,8 2,8 2,5 3,4
Estados Unidos 3,1 2,5 2,0 1,6 1.0 2,8
Zona Euro 2,2 1,9 2,6 1,2 0,4 1,9
Japon 15 1,6 21 0,8 0,8 2,0
China 10,0 9,4 11,9 9,9 9,0 8,9
Resto de Asia 5,5 4,8 5,8 4,6 5,0 5.2
América Latina 2,7 2,9 5,6 4,3 3,8 4,2
Exp. de productos bésicos 2,7 3,1 3,3 1,6 2,2 2,9
Socios Comerciales 3,0 3,1 4,8 3,5 3,1 3,8

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

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

En suma, el crecimiento mundial proyectado para este afio y el proximo,
si bien es inferior al que se verifico el 2007, continua siendo significativo
desde una perspectiva historica. Esto, apoyado, fundamentalmente, por
el dinamismo que se espera mantenga el desempeno de las economias
emergentes, en un contexto en que los precios de las materias primas y
alimentos basicos permaneceran altos (grafico 1.15). De esta forma, las
expectativas de consenso consideran una persistencia del desacople entre
el crecimiento en el mundo desarrollado y en el emergente. Respecto de
los riesgos, por un lado, es posible que este desacople no sea tal, y se dé un
escenario de menor actividad mundial que alivie los precios de las materias
primas y la inflacion. Por otro lado, es posible que la inflacion global, en
especial en las economias desarrolladas, sea mas persistente y se requiera
por tanto de ajustes bruscos en las tasas de interés para resolver el problema
inflacionario.
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Grafico II.1

Brecha de tasas de interés reales: TPM real (*) menos tasa
de interés neutral indicada
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(*) Calculada como laTPM nominal menos la inflacion esperada proveniente
de la encuesta del Banco Central de Chile.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.2
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Fuente: Banco Central de Chile.

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

Politica monetaria

El escenario de inflacion que enfrenta la economia chilena se ha deteriorado
drasticamente en los tltimos meses. Los riesgos sobre la convergencia de la
inflacion que introdujo la repeticion de shocks, en una coyuntura en la cual
la inflacion ya estaba significativamente desviada de la meta, ha llevado al
Consejo a aumentar la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos base
en cada una de sus reuniones entre junio y septiembre. Este accionar ha
tenido como fin acotar la propagacion de estos shocks hacia nuevos precios
y salarios, y mantener las expectativas de inflacion en niveles coherentes con
la meta. Asimismo, el sesgo de la politica monetaria se ha vuelto restrictivo,
indicando que, la trayectoria futura de la TPM contempla ajustes adicionales
para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta. Con ello, desde
mediados del 2007 a la fecha el Consejo ha aumentado la TPM en 325
puntos base (grafico 11.1).

El deterioro del panorama inflacionario también se aprecia en el cambio en
las expectativas del mercado respecto de la TPM. Hasta fines de mayo, el
sector privado anticipaba una trayectoria para la TPM plana, mezclandose
previsiones que anticipaban su mantencion prolongada, con aquellas que
prevefan alzas y/o disminuciones de poca magnitud (£25 puntos base). A
partir de entonces, este panorama cambio hacia un ajuste al alza de la TPM
mas agresivo, el que ha ido en aumento a medida que el Consejo ha subido
la TPM y ha comunicado un sesgo restrictivo a futuro.

Considerando la informacion de las dos semanas previas al cierre estadistico
de este Informe, las distintas medidas de expectativas de mercado respecto de
la TPM apuntan a que, hacia fines de aio, la TPM estara entre 8,5y 8,75% y
aumentara a un nivel maximo de 9,0% en el curso del primer trimestre del
2009. Especificamente, a partir de la curva forward se deduce que la TPM
alcanzara un maximo de 9,0% el primer trimestre del 2009, disminuyendo
gradualmente hacia fines de ese ato (grafico 11.2). Las tasas swap anticipan
una trayectoria para la TPM similar, con un maximo de algo mas de 8,7%
en igual periodo (grafico I1.3). En todo caso, la pendiente invertida de la
curva sugiere que los agentes consideran que la inflacion ird descendiendo
en los proximos meses, apostando a bajas de la TPM en el 2009.

Como supuesto metodologico, las proyecciones implicitas en este [PoM
consideran que la TPM seguird una trayectoria que en el corto plazo sera
mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas del sector
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Grafico 1.3
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4
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Fuente: Banco Central de Chile.

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

privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM.
Esto, de forma de generar las holguras necesarias para lograr la convergencia
de la inflacion a la meta.

Condiciones financieras

La trayectoria de las tasas de interés de los documentos del Banco Central
se ha visto principalmente afectada por las perspectivas de inflacion y de
crecimiento, pero también por el aumento de la oferta de titulos producto
de la esterilizacion del programa de compra de reservas que esta llevando a
cabo el Banco. Con todo, las tasas de interés de los documentos nominales
se ubican en maximos histéricos mientras las tasas reales, aunque estan por
sobre las vigentes en mayo, todavia son comparables con los promedios de
los ultimos cinco anos (grafico 11.4).

De acuerdo con lo que se desprende de la encuesta sobre créditos bancarios
del segundo trimestre, las condiciones financieras se han vuelto mas
restrictivas, en especial para las personas. Esto se valida sobre todo en
la evolucion de la tasa de crecimiento de las colocaciones de consumo vy,
ademas, es coherente con los incipientes traspasos de los aumentos de la
TPM que se observan en las tasas que llegan al publico, y con la informacion
casuistica recolectada en las distintas regiones del pais. Esto se ha reflejado
en un ajuste de la tasa de crecimiento de la deuda bancaria.

La encuesta sobre créditos bancarios del segundo trimestre indicé que la
oferta de los bancos se habia tornado mas restrictiva para los créditos de
consumo e hipotecarios, lo que se debia, principalmente, al aumento del
riesgo de la cartera. Esto se refleja en requisitos de aprobacion mas rigurosos
y un aumento del spread sobre el costo de fondo. A ello se agrega un
debilitamiento percibido en la demanda por estos créditos, el que responderia
a condiciones menos atractivas de las tasas de interés y a un empeoramiento
de las condiciones de ingresos de los clientes. De esta manera, no sorprende
la desaceleracion de los créditos de consumo desde fines del 2006, que
pasaron de tasas de variacion anual por sobre 25% nominal en ese entonces,
a 10,5% en agosto (grafico I11.5). En todo caso, el numero de deudores
sigue aumentando, alcanzando a mas de tres millones a junio de este afio,
siendo la categoria que mas crece aquella que contrae créditos por montos
inferiores a 20 UE La tasa de crecimiento anual de la deuda hipotecaria,
que hasta abril de este afio se mantenia en cifras del orden de 16% real
anual, ha empezado a descender en el ultimo periodo, ubicandose en 14%
en agosto, coincidiendo con el menor dinamismo que mostraron las ventas
de viviendas nuevas durante el segundo trimestre. Asimismo, en las tasas
de interés de este tipo de préstamos a personas también se esta observando
una incipiente tendencia al alza (tabla II.1). En particular, las de consumo
pasan de promedios de 28,5% el 2007 a 32,6% en agosto de este afio. Cabe
destacar el aumento de las tasas de interés de las tarjetas de créditos durante
el 2008, que llegan a 46% en julio, equivalente a un alza de 220 puntos base
desde diciembre del 2007. Para el caso de las colocaciones para la vivienda,
las tasas de interés exhiben solo alzas moderadas, en linea con la evolucion
de sus referentes, las tasas de interés de los documentos en UF emitidos por
el Banco. Segun la informacion recogida en regiones, es probable que estas
tasas tarden mas en subir, puesto que estos créditos presentan un rezago
entre la presentacion de la solicitud y su aprobacion.
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Grafico 1.7
Emision de bonos corporativos segun objetivo
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico 1.8
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International.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

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

Consumo Tasas LCH (3) Comerdiales
Tarjetas de |Tasa 4-5% |Spread sobre |Tasa 5-6% |Spread sobre
TPM TPP (1) |crédito (2) |y Dur: 5-6 |BCU-5 y Dur: 5-6 |BCU-5 TPP (1)

2004 Prom. 1,87 24,3 334 4,0 1,6 4,4 1,9 7,4
2005 Prom. 3,44 26,0 34,1 3,7 1.4 4,3 1,9 9,7
2006 Prom. 5,02 27,2 37,3 4,1 1,2 4,3 1,5 10,7
2007 Prom. 5,31 28,5 41,7 3,7 1,0 4,2 1,5 10,1
2007 Jun. 5,00 28,0 41,7 3,9 0,9 4,3 1.3 9,7
Jul. 5,16 28,8 41,8 3,8 1.1 4,2 1,5 9,7

Ago. 5,43 27,8 41,9 3,8 0,9 4,4 1,5 9.8

Sep. 563 289 42,3 3,7 11 41 1,4 10,7

Oct. 5,75 29,0 43,0 3,7 0,9 41 1,3 10,8

Nov. 5,75 29,0 43,7 3,6 0,7 4,1 1,2 10,8

Dic. 5,89 30,0 43,8 3,7 0,8 41 1,2 10,6

2008 Ene. 6,17 32,3 43,5 3,7 0,9 41 1.2 1.1
Feb. 6,25 32,2 43,8 3,6 0,9 3,9 1,2 10,8

Mar. 6,25 30,2 44,4 3,5 1,2 3,6 1.4 11,2

Abr. 6,25 30,3 44,6 3,4 1,2 3,6 1.4 11,4

May. 6,25| 31,1 43,9 3,7 1,0 4.4 1,7 11,5

Jun. 6,58 30,9 45,2 3,8 1,0 4,5 1,6 11,6

Jul. 7,07| 324 46,0 3,9 1,0 4,4 1,5 12,0

Ago. 7,50 32,6 3,9 1,0 4,5 1,5 12,7

(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.

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

Respecto de las empresas, las condiciones crediticias también son menos
favorables, lo que, conforme a la encuesta de crédito de junio, se atribuye al
deterioro del entorno econdmico y sus perspectivas, junto con una percepcion
menos favorable del riesgo de crédito de los clientes. Por lo anterior, se han
incrementado los spreads sobre el costo de fondo y el premio exigido a los
mas riesgosos, asi como las garantias, y ha disminuido el monto de las lineas
de crédito aprobadas. En cuanto a las empresas inmobiliarias, las condiciones
mas adversas de financiamiento coinciden con una menor demanda, lo que
se asigna segun los encuestados a una reduccion en el dinamismo del sector.
En todo caso, es notorio que las grandes empresas han vuelto con fuerza a los
bancos, ante las cambiantes condiciones del mercado de valores. Las tasas de
interés de estos créditos han aumentado, especialmente en el ultimo mes.

Con todo, gracias al aumento de las colocaciones de comercio exterior, el
crecimiento de la deuda bancaria de empresas se encuentra en niveles similares a los
del primer trimestre de este afio, observando tasas de variacion real anual entre 9 y
13% desde enero (grafico I1.6). Hasta julio, las emisiones de acciones continuaban
con la tonica de comienzos de afo, mostrando solo colocaciones puntuales. En
cambio, la emision de bonos ha estado mas dinamica, con colocaciones de 18 y
21 millones de UF en mayo y agosto, respectivamente (grafico IL.7).

El rendimiento accionario ha estado sujeto tanto a los vaivenes externos
como a la entrega de resultados de las empresas del segundo trimestre. Asi,
el IPSA ha caido 6,3% respecto de los valores vigentes al cierre del IPoM
de mayo. Sin embargo al medir este indice en dolares, la caida se amplia a
cerca de 16,6%, igual a la de las bolsas mundiales, pero inferior al descenso
promedio del resto de las bolsas latinas (26,4%) (grafico 11.8).

Los agregados monetarios, al igual que todas las series que se vinculan al accionar
de la politica monetaria, muestran el menor impulso monetario. De este modo,
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Grafico 1.9
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.10
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

en términos nominales, el M1 pasa de crecer 12,5% en los primeros cuatro
meses del afio, a un promedio del orden de 11% en segundo cuatrimestre, con
un dato marginal de agosto de 10,3%. E1 M2 crece alrededor de 10%, lo que
no sucedia desde mediados del 2004, mientras el M3 se mantiene con tasas de
variacion en torno a 15% desde mediados del 2007 (grafico 11.9).

Tipo de cambio

Desde abril a la fecha el tipo de cambio nominal se ha depreciado.
Inmediatamente tras el anuncio del programa de compra de reservas, la paridad
aumento entre $15y $20. Mas tarde, en conjunto con una serie de cambios en la
evaluacion del desempeno de las economias desarrolladas, vaivenes en el precio
de las materias primas, en especial el cobre y el petroleo, y las noticias locales de
inflacion y actividad, la paridad sigui6 depreciandose, llegando a cotizarse entre
$510 y $525 por dolar en las dos semanas previas al cierre estadistico de este
[PoM, superando en cerca de 13% los niveles correspondientes al IPoM de mayo.
El tipo de cambio multilateral (TCM) se deprecio 11% en igual lapso (tabla
I1.2). En todo caso, es dificil asignar una parte significativa de este incremento
a la intervencion. Con todo, respecto de un ano atras, el nivel actual del tipo
de cambio nominal no es muy distinto, por lo que su efecto en la inflacion
importada en pesos no es relevante. Como supuesto de trabajo, el escenario
base contempla que en el largo plazo el tipo de cambio real (TCR) es similar
a su nivel actual, con una dinamica de corto plazo coherente con la evolucion
de la politica monetaria. Esto considerando que, a diferencia de lo evaluado
en mayo, el actual nivel del TCR esta en la parte alta del rango de valores que
se consideran coherentes con sus fundamentos de largo plazo.

Tabla 11.2

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

|Tco | Tem | Tcm-5 |Temx | Ter | Tcr-5 |

Ene.08 480,90 100,50 126,88 97,35 89,40 77,88
Feb.08 467,22 98,25 123,51 95,34 87,80 75,95
Mar.08 442,94 94,82 120,29 92,47 84,78 74,60
Abr.08 446,43 96,13 121,53 93,91 86,99 75,85
May.08 470,10 100,86 127,08 98,43 91,38 79,92
Jun.08 493,61 106,34 132,88 103,90 96,76 83,36
1ul.08 502,24 108,94 135,83 106,65 99,51 85,58
Ago.08 516,70 110,38 136,51 107,55 98,19 83,29
Sep.08 (2) 515,40 108,27 134,54 104,95

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, el diferencial entre la libor y la tasa de interés local en dolares
(spread on-shore) se ha ubicado durante el tltimo afio en niveles promedio
anormalmente elevados. Esto a causa del incierto panorama financiero
internacional, la estrechez de liquidez en estos mercados y un mayor grado
de riesgo bancario a nivel global. Lo anterior ha provocado mayores grados de
volatilidad en este spread, lo que ha sido acentuado por cambios en la demanda
y oferta por cobertura y una mayor demanda de dolares spot de institucionales.
La estrechez de liquidez ha llevado a que, en esta coyuntura, el mercado
cambiario forward no refleje adecuadamente expectativas respecto del tipo de
cambio. En todo caso, en este escenario el proceso de arbitraje internacional
se materializa eventualmente con un rezago de algunos dias por lo que los
movimientos abruptos del spread on-shore no persisten (grafico 11.10).



Ill. Demanda agregada

Grafico lll.1
Contribucién al crecimiento del PIB

(variacion real anual, puntos porcentuales)
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(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y
Servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo 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 el primer semestre del ano la actividad economica crecié 3,8% anual,
cifra algo menor que la verificada en la segunda mitad del afo anterior,
pero con una trayectoria trimestral en alza'/. De hecho, en el primer
semestre del 2008 la actividad retomo velocidades de expansion trimestral
del orden de 7%. La demanda interna, en tanto, promedioé un crecimiento
anual de 9,6% en el primer semestre del 2008 (tabla III.1). A su vez, la
demanda interna final (descontada la variacion de existencias), aumento
9,1% anual durante el primer semestre, destacando el fuerte dinamismo
de la inversion, principalmente de aquella en maquinaria y equipo (grafico
II1.1). Este componente, si bien tiene un efecto en el PIB a través de los
margenes que agrega su comercializacion a la actividad del comercio, es
fundamentalmente de origen importado. Por ello, el crecimiento del gasto en
inversion no se refleja en su totalidad en un mayor incremento del PIB, sino
que en un aumento significativo de las importaciones de bienes de capital.
Una situacion similar, aunque a una escala mucho menor, se aprecia en el
todavia importante crecimiento del consumo de bienes durables, que tiene
como contrapartida que las importaciones de bienes de consumo crecen a
tasas relevantes y alcanzan niveles historicamente elevados. A esto se debe
agregar el aun alto crecimiento anual de las importaciones de combustibles
debido al cambio en la matriz de generacion eléctrica.

En el escenario base de proyeccion de este IPoM, se prevé que en el segundo
semestre del 2008 la actividad alcanzara tasas de crecimiento anuales
mayores que las del primero. Esta evaluacion se sustenta, por un lado, en
una recuperacion de los sectores ligados a recursos naturales, especialmente
por las mejores condiciones hidrologicas y la puesta en marcha de nuevos
proyectos en mineria. Por otro, en que los sectores de servicios continuaran
con el dinamismo del primer semestre, considerando la evolucion estimada
para la inversion y a pesar del menor dinamismo que se anticipa para
el consumo privado. De hecho, la informacion disponible para el tercer

!/ De acuerdo con la politica de divulgacion habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el
25 de agosto se publico la primera estimacion del PIB y gasto interno del segundo trimestre
del 2008 y una nueva estimacion de estas cifras para el primer trimestre.
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Grafico lll.2
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(1) A precios de 2003.

(2) Consumo habitual incluye consumo no durable y servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.3
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(1) Consumo habitual incluye consumo no durable y servicios.
(2) A precios de 2003.
(3) A precios corrientes.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4

Importaciones de bienes de consumo
(millones de ddlares; porcentaje)
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(1) A precios corrientes.
(2) A precios de 1996.

Fuente: Banco Central de Chile.

trimestre es coherente con las perspectivas de que la expansion anual de la
economia en el segundo semestre sera significativamente mayor que en la
primera mitad del 2008. De esta forma, el escenario base contempla que el
PIB crecera este ano entre 4,5 y 5,0% anual. En este contexto, se prevé que
la demanda interna crecera algo mas de 9% anual en el atio, cifra superior
a la estimada en mayo. Respecto de esta tltima proyeccion, la principal
fuente de mayor crecimiento para la demanda interna es el dinamismo que
ha mostrado la inversion. De hecho, se estima que esta crecera por sobre
19% anual en el afio. Se anticipa que en el segundo semestre del 2008
persistird el dinamismo observado en el primero, en particular por la fuerza
que imprime el desarrollo de proyectos de inversion mineros y energéticos,
favorecidos ambos por una situacion de altos precios.

Tabla I11.1

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

Pond. \ 2007 \ 2008 \

2007 [ [n [m v [Aaro i [ [1sem. |
Demanda interna 106,3 6,8 8,0 79 8,6 7,8 8,3 11,0 9,6
Dda. final (sin existencias) 105,6 8,1 9,1 7.2 9,5 8,5 8,1 10,0 9,1
FBCF 25,8 9.1 13,2 8,0 169 11,9 16,6 22,9 19,8
M&E 12,0 7,70 18,3 88| 26,1 155 22,8 34,4 28,6
Cc&0 13,8 10,3 9.1 7.3 9,2 89 11,6 13,0 12,3
Resto 80,5 6,1 6,4 79 6,0 6,6 5,7 7.2 6,4
Consumo privado 67,6 8,0 8,3 7,2 7.4 7.7 5,4 59 5,6
Durable 80| 17,7\ 17,3| 16,1 17,6 17,2| 13,2| 153| 14,2
No durable 29,4 7.6 6,9 6,3 6,2 6,8 4,3 5,7 5,0
Servicios 30,1 6,4 7.4 58 6,1 6,4 4,7 3,4 4,0
Consumo gobierno 12,3 6,5 5,7 5,5 5,8 58 5,9 5,5 57
VE (%PIB) (*) 0,7 1,0 0,7 0,9 0,7 0,7 0,7 1,0 0,8
Exportaciones
bienes y servicios 40,0 9,1 10,6 4,2 7.3 7.8 2,0 -0,7 0,6
Importaciones
bienes y servicios 46,31 10,61 14,71 13,51 18,01 143| 13,6 15,51 14,5
PIB | 1000 62| 62| 39/ 40 51 33 43| 38]

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Consumo privado y existencias

El consumo privado crecié menos durante la primera mitad del afio respecto
de la segunda mitad del 2007. Esto fue visible en sus componentes tanto
habitual como durable. Este ultimo, si bien crece a tasas del orden de 14%
anual, lleva casi dos anos reduciendo su ritmo promedio de expansion en
doce meses, en linea con el incremento en el stock de este tipo de bienes
(grafico I11.2). A pesar de lo anterior, la razon entre el consumo durable y el
habitual sigue aumentando y ya supera largamente el maximo que alcanzo
hacia fines de la década pasada (grafico 111.3). La evolucion del consumo,
como se indico antes, ha ido aparejada de un aumento significativo de las
internaciones de este tipo de bienes, con tasas de crecimiento anual que, en
el primer semestre, promediaron cerca de 30% (grafico I11.4).

La desaceleracion reciente del consumo privado es en parte coherente con
el cambio que han mostrado algunos de sus determinantes. Por un lado, el
crecimiento de la masa salarial real”/ se ha desacelerado significativamente

%/ Se obtiene de multiplicar el Indice de Remuneraciones por Hora, en términos reales, con el
nivel del empleo asalariado y el nimero de horas efectivas trabajadas.



Grafico lll.5

Tasas de interés de crédito de consumo y tarjeta de crédito
(base 360 dias, porcentaje, promedio movil semestral)
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(1) Corresponde a la tasa de colocacion promedio ponderada de los créditos
de consumo en pesos.
(2) Corresponde a la tasa de interés de tarjetas de crédito correspondiente a
operaciones a mas de 90 dias por un monto equivalente de hasta UF200.

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

Grafico Ill.6
fndice de percepcion de los consumidores (IPEC) (*)
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(*) Indice, valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Previo a enero del 2003 el indice era de frecuencia trimestral, a partir de
esa fecha se publica mensualmente.

Fuente: Adimark.

Grafico lIl.7
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(1) A precios de 2003.
(2) A precios corrientes.

Fuente: Banco Central de Chile.

Demanda Agregada

ante las mayores alzas de precios, lo mismo que el ingreso privado disponible.
Por otro, las condiciones financieras son mas restrictivas para los hogares,
tanto desde el punto de vista de los montos de crédito como de las tasas de
interés. Respecto de este ultimo punto, la informacion de mercado muestra
un incremento importante de las tasas cobradas en los créditos de consumo
durante los tltimos meses. Comparadas con agosto del afio pasado, estas
tasas se han incrementado en cerca de 500 puntos base (grafico I11.5).

La desaceleracion del consumo y el panorama menos favorable de sus
determinantes ha coincidido con un empeoramiento de los indicadores de
expectativas de los consumidores. El Indice de Percepcion de la Economia
(IPEC) de Adimark llego a niveles algo por sobre 30 —con un pivote de 50
que indica expectativas neutrales— acercandose a los niveles mas bajos de
los ultimos diez anos (grafico I11.6).

Para el segundo semestre del afio se espera que el consumo continte
desacelerandose, coherente con la evolucion reciente y esperada de algunos
de sus determinantes, en particular las condiciones financieras. Con todo, el
comportamiento del consumo privado ha resaltado por la resiliencia que ha
mostrado frente al shock inflacionario del ultimo ano, por lo que tampoco
puede descartarse que su desaceleracion sea menor que la prevista. De hecho,
la estrechez de las holguras en el mercado laboral y el incremento de la tasa
de participacion femenina puede contribuir a que el consumo continte
creciendo a tasas similares a las actuales.

En lo que dice relacion con los inventarios, en el aito movil finalizado
en el segundo trimestre del 2008 la acumulacion de existencias alcanzo
1% del PIB medida a precios constantes, mostrando un leve incremento
con respecto a lo verificado a fines del 2007, y coherente con el mayor
crecimiento de las importaciones y el menor dinamismo que ha mostrado
el consumo privado.

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

La inversion continuo creciendo a tasas elevadas durante el primer semestre
del ano y siguio siendo el principal factor detras del crecimiento de la
demanda interna. Este aumento fue impulsado por la inversion tanto en
maquinaria y equipo como en construccion y obras de ingenieria, registrando
ambos componentes tasas de variaciones anuales por sobre las de la segunda
mitad del 2007. De este modo, en el afio movil terminado en el segundo
trimestre del 2008, la tasa de inversion a PIB aument6 a 27,6% a precios
de 2003 y a 22,2% a precios corrientes (grafico I11.7). Se debe destacar que
una porcion importante del crecimiento que muestra la inversion se debe
al desarrollo de variados proyectos en los sectores de mineria y energia,
evolucion que responde a los altos precios que se aprecian en estas areas. No
obstante lo anterior, las condiciones crediticias para las empresas son menos
favorables como se aprecia en la encuesta sobre créditos de junio, y que se
atribuye, en parte, al deterioro del entorno econémico y sus perspectivas.
El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) que mide las
expectativas empresariales se ubica en su valor neutral, aunque descontado
el sector minero esta por debajo (grafico 111.8). De cualquier modo, las
condiciones generales para la inversion siguen siendo favorables, con tasas
de largo plazo atin bajas desde una perspectiva historica, y sustanciales flujos
de fondos para las empresas. El stock de las colocaciones se encuentra en
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Grafico .8
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(1) Indice valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
(2) Corresponde al promedio ponderado de tres indicadores de confianza
sectorial: Industria Manufacturera, Comercio y Construccion.

Fuente: Universidad Adolfo Ibafiez.

Grafico lll.9

Importaciones de bienes de capital
(millones de dolares; porcentaje)

== Nivel, nominal (1) Variacion anual (1) Il

Nivel, real (2)

3.600 90
3.000 60
2.400 I 30

1.800 . 0
1.200 / -30
600 -60
0 -90

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

(1) A precios corrientes.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 111.10
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(e) Estimado.
() Proyectado.

Fuente: Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

niveles algo superiores a los del primer trimestre de este ano, observando
tasas de variacion real anual sobre 11% los ultimos cuatro meses.

Por componentes, la FBCF en maquinaria y equipo promedio una variacion
anual de 28,6% durante el primer semestre del afio. Las importaciones de
bienes de capital, principal determinante de este componente, han alcanzado
niveles historicos, con tasas de crecimiento anuales en aumento (grafico
111.9). La inversion en construccion y obras, en tanto, registr6 una variacion
anual de 12,3% en la primera mitad del 2008. Al respecto, la revision del
catastro de proyectos de inversion de la CBC de junio no mostr6 grandes
cambios en el nivel previsto para el 2008, el que sigue dando cuenta de un
importante incremento respecto de lo verificado el 2007. Asimismo, para el
2009 y el 2010 se anticipa que la inversion contintie mostrando incrementos
relevantes (grafico I11.10). La informacion del catastro también apunta que
una parte significativa de los proyectos en desarrollo se estan llevando a
cabo en los sectores de mineria y energia.

El escenario base de proyeccion de este [PoM contempla para el segundo
semestre que la inversion crecera a tasas inferiores a las observadas en la
primera mitad del afio. Ademas, se estima que la tasa de crecimiento de la
inversion seguira descendiendo en la medida en que los grandes proyectos
de inversion de los sectores minero y energético ingresen en sus etapas de
desarrollo mas avanzadas. Asi, la inversion acumulara un incremento de
19,3% en el ano. La tasa de inversion a PIB, medida a precios del 2003,
llegara a 29% en este escenario, y medida a precios corrientes, a 24%.

Politica fiscal

A junio del 2008, la ejecucion del presupuesto del Gobierno Central Total
acumul6 un superavit global de 7,6% del PIB, que se compara con el 9,4%
con el que finalizo en marzo. De acuerdo con los anuncios de la autoridad
fiscal, el crecimiento del gasto fiscal sera menor en la segunda parte del atio,
con lo que el superavit global del 2008 llegara a 6,7% del PIB.

Respecto de la fijacion presupuestaria del 2009, el nuevo precio de referencia
del cobre, que pas6 de US$1,37 a US$1,99 la libra, esta en linea con los
altos niveles que este ha mantenido en los mercados internacionales, y con
la evaluacion de que tendra un descenso paulatino. El crecimiento del PIB
tendencial, que se fijo en torno a 4,9%, es coherente con el rango considerado
en el escenario base de este IPoM. Este mismo escenario considera que en
el 2009 el gasto fiscal aumentara a tasas menores que las de este afio, en
linea con los anuncios recientes del Ministerio de Hacienda y los limites que
impone la regla de superavit estructural.



Demanda Agregada

Exportaciones e importaciones

Durante el primer semestre del 2008, la contribucion negativa de las
exportaciones netas al PIB continué aumentando. Por un lado, el volumen
de las exportaciones redujo su tasa de crecimiento respecto de fines del
2007, promediando -3,1% anual (tabla II1.2). Por otro lado, el volumen
de las importaciones mantuvo tasas de crecimiento altas, en especial por el
mencionado dinamismo que muestran las internaciones de bienes de capital
y de consumo. Respecto de los precios, contintan destacando los elevados
precios de materias primas y alimentos basicos. Asi, al cierre del segundo
trimestre, la balanza comercial acumulo un superavit de US$10.072 millones,
cifras menor que la registrada para el mismo periodo del ano anterior.

Tabla 111.2
Comercio exterior

Exportaciones

Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Mineras Industriales Agricolas
uUs$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2006 Ano 58.485 41,7 2,4 383 59,4 -1,1 61,2 19,5 53 134 85 60 24
2007 Ano 67.644 15,7 7,1 8,0 166 76 84 136 59 7.3 16,4 53 105
2007 | 16.619 20,7 68 129 19,0 4,1 143 26,4 12,9 121 21,6 121 8,5
I 18.294 19,6 12,8 6,1 239 17,7 53 11,4 48 6,3 18,7 65 11,4
i 16.272 50 02 48 32 -19 52 58 16 4,1 30,4 16,8 11,8
[\ 16.460 182 9,1 83 21,7 10,9 9,9 13,3 79 50 -13,2 -22,2 11,6
2008 | 19.324 16,3 -0,1 16,5 19,8 -0,8 20,7 60 -41105| 11,5 33 7,9
Il 18.956 3,6 -6,0 10,2 -5,3-14,2 10,4 156 3,5 11,6 27,2 16,7 9,0

Importaciones

Valor Variacién anual, porcentaje

millones | Total Consumo Capital Intermedias

Us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2006 Ano 38.405 17,3 11,4 53 21,1194 14 1,7 03 14 20,1 11,5 78
2007 Ano 47.125 22,7 175 44 20,6 18,1 2,1 17,8 16,7 09 255 178 6,6
2007 | 10.084 11,9 102 15 19,7 185 1,0 76 70 07 98 76 19

[ 11.228| 19,7 168 26| 160 13,4 23| 192 183 07| 224 182 3.4
n 12306 | 23,0 19,1 33| 250227 18| 121 108 12| 265 209 46
v 13506 | 34,9 21,9 107 | 21,3172 35| 306 292 11| 429 223 167
2008 | 13959 | 389 17,6 181 | 23,0 150 70| 274 236 3,1| 492 182 26,2
I 16194 | 442 203 19,9 | 357 257 80| 382 344 29| 47,7 143 293

Fuente: Banco Central de Chile.

Durante el primer semestre del 2008 el valor total de las exportaciones
FOB alcanz6 US$38.280 millones, lo que equivale a una variacion anual de
9,6%. El saldo del segundo trimestre resulto inferior al del primer trimestre.
Como ya se senald, los volumenes exportados vieron reducida de modo
importante su tasa de variacion anual, comportamiento que se replico en
todas las categorias de ventas al exterior, excepto las agricolas. Estas tltimas
contintan creciendo, impulsados por mayores envios de frutas. En la caida
de las exportaciones mineras incidieron los conflictos laborales del periodo
y la menor ley de los minerales extraidos.

Las importaciones, en tanto, acumularon un valor CIF de US$30.153
millones durante la primera mitad del 2008, equivalente a un crecimiento
anual superior a 40%. Ademas del fuerte incremento de las internaciones de
bienes de capital y de consumo, destaca el todavia importante aumento de
las importaciones de combustibles para la generacion eléctrica. En todo caso,
en la medida en que la situacion hidrolégica ha ido mejorando —como se
aprecia en la actividad de los tltimos meses— estas importaciones deberian
tender a disminuir.
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Grafico ll.11
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Fuente: Banco Central de Chile.

En este escenario, los términos de intercambio (TDI) se estiman han tenido
un descenso en el primer semestre del ano, situacion que se espera continuara
en lo que queda del ano. Asi, en el escenario base de este IPoM se estima
que los TDI caeran 5,9% este afio, descenso que se prolongara en los dos
proximos anos, con una caida de 7,2% en el 2009 y de 4,3 en el 2010 (grafico
I11.11). Ello considera un escenario para los precios del petroleo que, de
acuerdo con los precios implicitos en los contratos futuros, se ubicarian por
sobre lo previsto en mayo, en US$115, 116 y US$115, el 2008, el 2009 y
el 2010, respectivamente. Asimismo, se sustenta en proyecciones para el
precio del cobre de US$3,5, 3,1 y US$3 la libra BML en promedio para el
2008, el 2009 y el 2010, respectivamente. Como se ha mencionado, estos
precios responden principalmente a la mantencion de una demanda robusta,
junto con una oferta que no ha respondido a la par. Los precios de otros
productos de exportacion se han mantenido elevados, en niveles similares
a los vigentes en mayo.

El precio de la celulosa NBSK se ubica algo bajo US$900 la tonelada, con
expectativas de que los precios, si bien se reduciran, se mantendran en
niveles altos (sobre US$650 la tonelada). Ello, pues la salida del mercado
de productores del hemisferio norte frente a aumentos en los costos de
produccion y factores climaticos adversos han reducido la oferta mundial
de la celulosa. El precio del molibdeno se ha mantenido en torno a US$33
la libra, esperandose que persistan los precios altos. Ello responderia a la
mantencion de una oferta ajustada —con importantes oferentes que estan
limitando sus ventas de este producto— y de una solida demanda. El
mercado de la harina de pescado observo una baja produccion por parte de
sus principales oferentes mundiales, Chile y Pert, lo que ha contrarrestado
el menor consumo mundial y ha sostenido precios altos. Se prevé que el
mercado continuara ajustado, lo que implicara precios similares a los de
los ultimos meses.

Por altimo, la cuenta corriente de la balanza de pagos acumul6 un déficit de
US$114 millones durante el primer semestre del 2008, equivalente a 0,6%
del PIB en el ultimo afio movil. Durante los ultimos trimestres, la cuenta
corriente presentd un deterioro continuo hasta registrar un saldo negativo
en el segundo trimestre del afo. Esto ultimo, debido a un menor superavit
de la balanza comercial y un aumento del déficit en el saldo de servicios.
Esta tendencia se acentuara en lo venidero, previéndose, en el escenario mas
probable, que la cuenta corriente de la balanza de pagos acumulara un saldo
negativo equivalente a 1,1% del PIB durante el 2008.



IV. Actividad y mercado laboral

Tabla IV.1
Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

Pond. | 2007 ‘2008 ‘

2007 1 [ m Jiv Jado I [0 Jisem.|
Agropecuario-silvicola 38| 47| 58| -22| 44| 40| 35| 69| 51
Pesca 1.1 1.5 52| -1,5| -7,1| -0,1| -28| 89| 2,7
Mineria 73| 62| 55 41 -0,7| 37| 41| -53|-4,7
Industria 16,1 44| 53 0,1 04| 25| -0,1| -0,1|-0,1
EGA 24| 38| -95|-20,1|-17,0/-10,7|-17,3| -8,8}13,4
Construccion 721 95| 85 6,8 8,5/ 83| 10,6| 12,0(11,3
Comercio (1) 10,5 79| 81 4,5 54| 65| 38| 62| 50
Transporte 7,1 65| 8,0 5,0 4,01 59| 57 50| 53
Comunicaciones 2,6|11,5 13,2 13,9] 14,7| 13,4| 11,7] 11,9|11,8
Otros servicios (2) 36,4| 58| 59 501 53| 55| 48| 47| 47
RRNN (2) 1,0 50| 18/ -25| -52| -03| -7,2| -45|-59
Resto (2) 83,71 63| 66 4,2 48| 551 44 4,9110,4

PIB total (3) [1000| 62| 62| 39| 40/ 51| 33| 43| 38]
(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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Fuente: Banco Central de Chile.

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 y segundo trimestres el PIB creci6 3,3 y 4,3% anual,
respectivamente'/ (tabla IV.1). El crecimiento del segundo trimestre estuvo
determinado principalmente por el positivo desempenio de construccion,
comercio y transporte. Ello, como contraparte del dinamismo que sigue
mostrando la demanda, especialmente en la formacion bruta de capital fijo.
Este incremento se vio contrarrestado, en parte, por la caida del PIB de los
sectores de recursos naturales, en particular mineria y electricidad, gas y
agua (EGA) (grafico IV.1). En términos de velocidad, en el primer semestre
se acentuo la recuperacion que mostro la actividad el altimo trimestre del
2007.

Para el segundo semestre del 2008, el escenario base proyecta una
desaceleracion trimestre a trimestre de la actividad. Sin embargo, la variacion
anual del PIB sera superior a la de la primera mitad. Mas alla del mayor
numero de dias habiles en el periodo, la baja base de comparacion de igual
lapso del 2007 y el nivel que ya alcanzo la actividad en el primer semestre
del afo, esta evaluacion se sustenta, por un lado, en una recuperacion de
los sectores ligados a recursos naturales, especialmente por las mejores
condiciones hidrolégicas y la puesta en marcha de nuevos proyectos en
mineria. Por otro, en que los sectores de servicios continuaran con el
dinamismo del primer semestre, considerando la evolucion estimada para
la inversion y a pesar del menor dinamismo que se anticipa para el consumo
privado. La informacion disponible para el tercer trimestre es coherente con
las perspectivas de que la expansion anual de la economia en el segundo
semestre, sera significativamente mayor que en la primera mitad del 2008.
En consecuencia, el escenario base contempla que el PIB crecera este afio
entre 4,5y 5,0% anual.

!/ De acuerdo con la politica de divulgacion habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 25
de agosto se publico la primera estimacion del PIB del segundo trimestre del afio y una nueva
estimacion del PIB del primer trimestre del 2008.
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Grafico IV.2
Generacion de energia eléctrica
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Fuentes: Centros de Despacho Econémico de Carga del Sistema Interconectado
Central y del Norte Grande.

Grafico IV.3

Empleo industrial
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto Nacional de
Estadisticas y Sociedad de Fomento Fabril.

Grafico IV.4

PIB: sectores de servicios
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Incluye servicios financieros y empresariales, servicios personales y
administracién publica.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PIB de recursos naturales

En la primera mitad del 2008, los sectores ligados a recursos naturales
completaron un afno con aportes negativos al crecimiento del PIB, justificados,
en gran medida, por la caida de la produccion de EGA a raiz del cambio en la
composicion de la matriz energética (grafico IV.2). En el segundo trimestre,
se sumo la contribucion negativa del PIB de mineria, determinada por los
conflictos laborales del sector, bajas en la produccion de ciertos minerales
y menor ley del cobre extraido en los principales yacimientos. Solo la
actividad de la pesca tuvo una trayectoria creciente en el semestre, debida,
primordialmente, al retraso de la temporada del jurel, que concentro6 toda
la actividad de la pesca extractiva en el segundo cuarto del ano junto con
una fuerte expansion de la produccion de los centros de cultivo.

Para el semestre en curso, el escenario base contempla que la actividad de
EGA continuara recuperandose, anotando variaciones positivas en linea con
el creciente uso de fuentes hidrologicas, en reemplazo de las térmicas, en la
generacion eléctrica. Mineria, a su vez, deberia acusar el efecto de la explotacion
de nuevos yacimientos, y pesca reflejara probablemente los problemas de los
centros de cultivo, en especial de salmones, debido al virus ISA.

PIB resto de sectores

El crecimiento de los sectores distintos de recursos naturales, aunque inferior
al del 2007, constituyo el soporte del crecimiento del PIB total en el primer
semestre del 2008. Para la segunda mitad del afio, se estima que la actividad
de estos sectores seguird siendo importante, con tasas de variacion anual
superiores a 5,0%, pero con un dinamismo que decrecera.

Industria

En los primeros seis meses del ano, la industria presenté un crecimiento
practicamente nulo. Mas alla del efecto de la menor produccion de metanol
y la entrada en la base de comparacion de las ampliaciones de capacidad
de produccion de celulosa, se estima que uno de los principales factores
tras de este comportamiento ha sido el impacto del alto costo de la energia,
el que, potenciado con las alzas de otros insumos —como el acero, el
fierro y la mano de obra, entre otros— han conducido a una caida de
la produccion de este sector. De acuerdo con la informacion del IMCE,
las expectativas de los empresarios del sector respecto de sus costos han
aumentado sistematicamente desde comienzos del 2007, acentuandose este
ano (grafico V.11).

Para el tercer y cuarto trimestres, el escenario base presume que la industria
exhibira tasas de variacion anual algo mayores, pero que descansan,
principalmente, en la baja base de comparacion de igual periodo del 2007.
Ello, en linea con un escenario en que los mayores costos de los insumos
continuaran impactando a la actividad industrial, a lo que se sumara la
desaceleracion esperada del consumo.

Acorde con la debilidad mostrada por el sector, las distintas fuentes
de informacion disponibles revelan una marcada desaceleracion en la
creacion de empleos en la industria durante este afio. Segun las cifras del
INE, en términos anuales se habrian destruido empleos en los tltimos tres



Grafico IV.5
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.6
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.7
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Actividad y Mercado Laboral

trimestres moviles. A su vez, la informacion de la Asociacion Chilena de
Seguridad (AChS) muestra, en términos anuales, una creacion de empleos
practicamente nula en los tltimos meses, mientras la Sofofa reporta que la
tasa de expansion anual se ha reducido a la mitad desde enero, ubicandose
actualmente algo por sobre 2% (grafico IV.3).

Comercio y otros servicios

El comercio, luego de disminuir su dinamismo en el primer trimestre de este
ano en comparacion con lo observado a fines del 2007, creci6 mas de 6%
en el segundo trimestre (grafico IV.4). Ademas del sorprendente desempenio
del comercio automotriz, el item de las ventas mayoristas de maquinaria
y equipo continué siendo un elemento diferenciador respecto del resto de
los items, en linea con el notable crecimiento de este tipo de inversion en el
periodo. Esto contrarresta, en parte, la caida de las ventas de materias primas,
bebidas y alimentos, probablemente mas afectadas por el escenario de mayor
inflacion y la desaceleracion observada del consumo. Acorde con este altimo
escenario, destaca el descenso de las ventas minoristas de comestibles que
se compensa con el aumento de las ventas de ferreterias. Para el segundo
semestre se prevé que la actividad de este sector presentara un dinamismo en
promedio superior al del primer semestre, pues mas alla de la desaceleracion
del consumo, persistiran los altos niveles de inversion.

De acuerdo con las cifras del INE, durante los trimestres terminados entre
abril y julio el empleo asociado a este sector ha mostrado una fuerte expansion
en términos anuales, creciendo a tasas cercanas a 6% anual en promedio.
No obstante, las cifras de la AChS muestran una tendencia distinta, con una
reduccion en el dinamismo del empleo sectorial (grafico IV.5).

El crecimiento de transporte y comunicaciones siguié por sobre el del
agregado del PIB. En particular, transporte mostro tasas de variacion anual
decrecientes en el semestre por el menor movimiento de carga y pasajeros del
transporte ferroviario. En cambio, el sector comunicaciones prolongoé su buen
desemperio, empujado por el boyante desarrollo de la telefonia celular.

Construccion

En la primera mitad del 2008, la actividad de la construccion registro tasas
de variacion anual superiores a las del ultimo trimestre del afio pasado. La
actividad del sector ha dependido fuertemente del componente obras de
ingenieria de la inversion, en especial en proyectos energéticos. Al mismo
tiempo, la edificacion ha exhibido una cierta moderacion en su dinamismo,
acorde con una sensacion de pesimismo en las perspectivas del sector y ventas
de vivienda nuevas mas lentas. De acuerdo con informacion casuistica, ello
obedeceria a las condiciones financieras mas restrictivas y a los mayores
costos de los insumos. Sin embargo, es dificil compatibilizar este panorama
con el desarrollo inmobiliario que se observa en varias regiones del pais y con
la informacion de los despachos de cemento e insumos para la construccion.
Para los trimestres siguientes, la informacion del catastro de inversion de
la Corporacion de Desarrollo Tecnologico de Bienes de Capital permite
estimar que la actividad del sector sera incluso superior a la observada en
el primer semestre.

Las cifras disponibles de empleo sectorial no entregan un panorama
concluyente. Por un lado, el INE indica que el empleo se ha mantenido
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Grafico IV.8

Empleo por categoria ocupacional
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9

Tasa de desempleo y fuerza de trabajo
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

dinamico en los ultimos meses, con tasas de variacion anual al alza desde
abril. Por otro lado, la AChS publica cifras de crecimiento anual bastante
menores para el presente ano: a junio, la creacion de empleos en la
construccion habria crecido 1,6%. En tanto, los empresarios del sector
senalan experimentar escasez de mano de obra (grafico IV.6).

Agropecuario-silvicola

Este sector, tras un débil primer trimestre, crecio considerablemente en el
segundo. Ello se explico por el dinamismo de la fruticultura —debido a las
exportaciones y al aumento de las especies destinadas a la agroindustria— y
del sector pecuario. Solo la actividad silvicola fue menor, especificamente por
la inferior produccion de madera aserrable, en linea con la débil demanda
externa de este producto. El empleo del sector paso de tasas de variacion
anual en torno a 0% en los primeros cuatro meses del ano a descensos
del orden de 3% en los tres ultimos meses. De acuerdo con informacion
casuistica, esto se podria corresponder con la creciente demanda de mano
de obra desde otros sectores.

Empleo, participacion y desempleo

Desde el tltimo [PoM, no se han observado grandes cambios en las holguras
del mercado laboral. La creacion de empleos ha mantenido tasas de variacion
anual del orden de 3% (grafico IV.7). En términos de la composicion del
empleo, y de acuerdo con las cifras del INE, se han seguido registrando tasas
de variacion anual negativas en el empleo por cuenta propia, fendmeno
que puede relacionarse con los mayores niveles de educacion que esta
presentando la fuerza laboral en los tltimos afios, con el aumento de la fuerza
laboral femenina y también con un mercado laboral mas estrecho? (grafico
IV.8). En tanto, el empleo asalariado crece a tasas anuales superiores a 5%.
No obstante, destaca que desde el IPoM de mayo, los empleos por cuenta
propia han aumentando como proporcion del empleo total.

La fuerza de trabajo sigui¢ dinamica, apoyada principalmente por el
importante crecimiento de la fuerza laboral femenina (8,9% anual de
acuerdo con el registro del trimestre movil terminado en julio). La tasa
de participacion, en el agregado de hombres y mujeres, se ha mantenido
en niveles similares durante todo el afo, en torno a 56% en términos
desestacionalizados.

Con todo, la tasa de desempleo se ha mantenido relativamente estable desde
fines del 2007, con cifras desestacionalizadas cercanas a 8%, lo que esta
dentro del rango de valores que se estiman coherentes con la estabilidad de
precios (grafico IV.9). El panorama de holguras que se desprende de las cifras
del INE es comparable con el que se deduce de la encuesta de empleo de la
Universidad de Chile, que arroja para el Gran Santiago un mayor dinamismo
del empleo junto con una tasa de desempleo de 8%, similar a la que entrega
el INE para la Region Metropolitana.

’/ En Villena (2008) puede encontrarse una discusion mas completa respecto de las posibles
causas de la caida del empleo por cuenta propia.
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Grafico V.1

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

= |PC
11 . = IPCX
== |PCX1

01 02 03 04 05 06 07 08
(*) Para su definicion, ver Glosario.

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

Grafico V.2

IPC excluidos diversos componentes
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En este capitulo 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.

Evoluciéon reciente de la inflaciéon y los costos

El escenario de inflacion que enfrenta la economia chilena se ha deteriorado
drasticamente en los ultimos meses. Los precios de distintas materias primas
y alimentos basicos alcanzaron niveles récord y, mas alla de la caida reciente,
estan en valores muy por sobre los de hace un ario. A ello se ha sumado un
significativo aumento en el costo de la electricidad, en parte alimentado por
el mayor precio del petroleo y sus derivados. Las expectativas de inflacion
también han mostrado aumentos importantes. En lo mas reciente, el escenario
inflacionario se ha complicado, ademas, por una mayor persistencia y
propagacion inflacionaria. Todo esto ha llevado a que los registros inflacionarios
desde mayo a la fecha hayan introducido mayores riesgos sobre la convergencia
de la inflacion a la meta en el horizonte de politica, gatillando una fuerte
reaccion de la politica monetaria, con un incremento de la TPM de 200 puntos
base desde junio a la fecha.

En este escenario, la inflacion anual del IPC continué aumentando en el
segundo cuatrimestre del afio, llegando a un maximo de 9,5% a mediados de
ano. En términos anuales, a agosto los indices IPC, IPCX e IPCX1 registraron
variaciones de 9,3%; 9,0 y 8,3%, respectivamente (grafico V.1). Asimismo,
las distintas medidas de inflacion subyacente e indicadores de tendencia dan
cuenta de un incremento generalizado de los precios en distintas categorias
del IPC. Esto se aprecia, por ejemplo, en que las medidas de inflacion que
excluyen componentes como el precio de los alimentos y la energia registraron
importantes aumentos, aunque siguen en tasas anuales por debajo de las que
muestran indices como el IPCX e IPCX1. En particular, la inflacion anual del
IPC que excluye alimentos y energia —donde permanece 68% de la canasta
del IPC—y la inflacion del IPCX1 sin alimentos —donde permanece 52% de
la canasta— se ubican por sobre 5% (grafico V.2). Destaca que la incidencia
de la inflacion descontados los precios de alimentos, combustibles y servicios
publicos aport6 a agosto algo menos de tres puntos porcentuales de inflacion,
en circunstancias que en el periodo 2001-2006 aportd, en promedio, algo
menos de la mitad de esa cifra (tabla V.1).

33
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Grafico V.3

Tabla V.1

Indicadores de tendencia inflacionaria (*)
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.4

Inflacion IPC transables y no transables (*)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.5

Inflacion IPC bienes y servicios
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Inflacion anual del IPC: incidencia por grupo
(puntos porcentuales)

Alimentos

sin frutas y Frutas y

verduras verduras Servicios

Combustibles frescas frescas publicos Resto
(3,97%) (23,48%) (3.77%) (5,06%) (63,72%) IPC

Dic.01 -0,2 0,6 -0,1 0,6 1.6 2,6
Dic.02 0,6 0,4 0,5 0,3 1,0 2,8
Dic.03 0,2 0,4 -0,6 0,3 0,7 1.1
Dic.04 0,9 0,1 -0,1 0,3 1,2 2,4
Dic.05 0,8 1,0 0,3 0,2 1.4 3,7
Dic.06 0,5 0,6 -0,3 0,2 1,6 2,6
07 0,1 0,6 -0,2 0,5 1.9 2,8
Feb. -0,1 0,6 0,0 0,7 1.4 2,7
Mar. 0,1 0,8 0,0 0,6 1.1 2,6
Abr. 0,2 1,0 0,0 0,3 1.1 2,5
May. 0,2 1,2 0,0 0,3 1,2 2,9
Jun. 0,2 14 0,2 0,4 1,0 3.2
Jul. 0,3 1,8 0,4 0,5 0,8 38
Ago. 0,1 2,3 0,8 0,5 1,0 4,7
Sep. 0,4 2,6 1,0 0,6 1.3 58
Oct. 0,8 2,7 1.1 0,7 1.1 6,5
Nov. 1.3 2,8 1.1 0,9 1.4 7.4
Dic. 1.4 3,0 0,8 1.1 1.6 7.8
08 1.4 3,1 0,5 1,0 1.5 7.5
Feb. 1.1 33 0,7 1,3 1.8 8,1
Mar. 0,8 3,5 0,8 1,2 2,2 8,5
Abr. 0,2 3,7 0,8 1,5 2,1 8,3
May. 0,5 4,0 0,8 1,2 2,4 8,9
Jun. 1,0 4,2 0,7 1.1 2,5 9,5
Jul. 1.1 41 0,4 1.1 2,8 9,5
Ago. 1.4 4,0 -0,1 1,2 2,9 9,3

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

Las velocidades trimestrales del IPC y el IPCX1 también aumentaron en los
ultimos meses, mientras que la del IPCX se mantuvo. Los indicadores de
tendencia inflacionaria continian mostrando tasas elevadas, presentando
mayores aumentos anuales que al cierre del IPoM de mayo. Segun el registro
de agosto, la media podada por articulos (MPA) se ubica en 6,6% en doce
meses (5,7% en abril), mientras la que poda los componentes mas volatiles
(TMVC) aument6 a 4,4% (3,9% en abril) (grafico V.3).

Otros indicadores de inflacion también exhiben un incremento relevante en
los ultimos meses. La variacion anual del IPC de transables (IPCT) revirtio la
baja que mostro en el primer cuarto del afio, ubicandose en agosto en 9,0%
(5,6% en abril). El IPC de no transables (IPCN), aunque con un descenso en
los ultimos meses, ha mantenido tasas de variacion anual por sobre las del
IPCT: 9,6% en agosto (grafico V.4). Las medidas de inflacion de bienes (IPCB)
y de servicios (IPCS), al igual que sus versiones subyacentes IPCBX e IPCSX,
han registrado, en el neto, aumentos durante el segundo cuatrimestre del afio
(grafico V.5). Destaca el IPCSX'/, que desde abril a agosto aumento en dos
puntos porcentuales su tasa de variacion anual.

!/ Este indice incluye los precios de servicios como arriendos, dividendos, contribuciones,
servicios domésticos, servicios de reparaciones y mantencion de la vivienda, limpieza y
reparacion de vestuario, transporte, salud y educacion, entre otros. Para una mayor descripcion
de estos indices, ver Cordoba et al. (2007).
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Grafico V.6 Con todo, el incremento de la inflacion en el ultimo afio ha estado determinado
Alimentos: variacion anual e incidencia a julio 2008 (1) por distintos factores. Destaca el aumento del precio de los alimentos basicos
(variacién anual, porcentaje; puntos porcentuales) y los combustibles en los mercados internacionales. En el primer caso, este
Inflacion Incidencia en el IPC = incremento ha incidido en una parte relevante del aumento de los precios
7 j internos de los alimentos, los que explican a agosto del 2008 cuatro puntos
201 6 porcentuales de la inflacion anual del TPC.
151 5
104 ;‘ Por su lado, la magnitud del traspaso del mayor precio del petroleo ha variado
. 2 entre sus distintos derivados. Resalta el mayor incremento relativo del precio
. i (1) interno del petroleo diesel, gas licuado y parafina respecto de la gasolina. Esto,
g g %; g E eg % ggez :% 228 3 g en gran medlqa, porque el 1mpacFo al costo para el consumidor de este gltlmo
PS5 2 § 234 g g£=e < g e producto ha sido atenuado por diversas medidas, entre ellas la reduccion de
c S o g~ impuestos especificos y la inyeccion de recursos al Fondo de Estabilizacion
(1) Alimentos y bebidas no-alcohdlicas. del Precio de los Combustibles. De la inflacion anual acumulada a agosto del
(2) A agosto del 2008, 2008, 1,4 puntos porcentuales son directamente explicados por el alza de los
Fuentes: Institutos nacionales de estadisticas y CEIC Data. combustibles.

Grafico V.7
Inflacion externa

El traspaso de los elevados precios internacionales de alimentos y combustibles
alos indices de precios internos no ha tenido la misma magnitud en las distintas

economias. Las razones son variadas, desde diferencias en la composicion de las
2, = NOMcomsumo = oMol canastas a través de las que se mide el IPC (Recuadro V.1), pasando por barreras
al traspaso de los precios externos al mercado interno en distintas economias,
hasta llegar a shocks idiosincrasicos que han afectado a algunos paises?. Si se
10 compara una muestra amplia de economias desarrolladas y emergentes, se
observa que, si bien Chile registra uno de los mayores incrementos de los
precios de los alimentos, 15% anual a agosto, la incidencia de los alimentos
0 en el IPC no es la mas alta (grafico V.6). El componente de alimentos es, en
general, mas importante en la inflacion en las economias emergentes que en
las desarrolladas. Parte de esto responde a un efecto de construccion de los

(variacion anual, porcentaje)

-10 indices de precios, en que la ponderacion de los alimentos es mas alta en los
ol 02 03 04 05 06 07 08 paises emergentes?.
(*) Para su definicion, ver Glosario.
Fuente: Banco Central de Chile. Elincremento de los precios internacionales en délares de distintos productos
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ajulio 2008 (1) Chile (IPE) y del IPE-5 continuo6 creciendo durante el segundo trimestre de
(variacién anual, porcentaje; puntos porcentuales) este afio, hasta niveles estimados de 18%. La tasa de variacion en doce meses
B inflacién Incidencia en el IPC. — del Indice de Valor Unitario de las Importaciones (IVUM) total aumento en
351 35 promedio 19% en el primer semestre del 2008 (4,5% el 2007). El IVUM
30 1 30 L
e Js de consumo, que por lo general muestra tasas de variacion cercanas a cero
20 20 e incluso negativas, pas6 desde un crecimiento anual de 3,5% en el cuarto
15 1,5 trimestre del 2007 a un incremento de 7,5% en el primer semestre de este
12 ] ;'(5) ano (grafico V.7). Se debe consignar que el nivel actual del tipo de cambio
ol 00 nominal no es muy distinto del que se observaba hace un ano, por lo que
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(1) Energia y combustibles del hogar y para transporte individual.

(2) A agosto del 2008.

(3) Estimacion de aporte de precios de energia en base a ponderador de
IPC-A de Hong Kong.

(4) Componente energia calculado a partir de componente energia del hogar ?/ Ver Moreno y Pistelli (2008).
y gastos de operacion de vehiculos privados del IPC.

*/ Esto responde, en parte, a una relacion inversa entre el ingreso per capita y la ponderacion
Fuentes: Institutos nacionales de estadisticas y CEIC Data. de los alimentos en los respectivos IPC de los paises.
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Grafico V.9

Tarifa eléctrica a julio 2008
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(*) A agosto del 2008.
Fuentes: Institutos Nacionales de Estadisticas y CEIC Data.
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(*) Dato de IPM de diciembre 2007 es el primero con nuevo afio base
noviembre 2007=100.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.11
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Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

Otro factor determinante del incremento de la inflacion ha sido el aumento del
costo de la energia a partir de mediados del 2007, generado, en lo principal, en
una combinacion de escasez de recursos hidricos y gas natural y el aumento del
costo del petroleo diesel. A agosto, el efecto directo de las mayores tarifas eléctricas
en el IPC equivale a 0,6 puntos porcentuales de la inflacion anual. Ademas,
estimaciones a través de la Matriz Insumo Producto indican que el aumento del
costo de la energia observado en el primer semestre del 2008 —considerando
tanto el mayor precio de la electricidad como de los combustibles— podria
haber implicado un incremento del orden de dos puntos porcentuales en los
costos de la economia (Recuadro V.2). Su traspaso a la inflacion no es evidente,
pero, por ejemplo, de suponer que los margenes se mantienen constantes, seria
equivalente a los mismos dos puntos porcentuales.

En cuanto a su comparacion internacional, a diferencia de los alimentos,
la energfa tiene una ponderacion mayor en los IPC de las economias
desarrolladas que en el de las emergentes. A julio, cerca de 40% de la inflacion
total anual en los paises desarrollados se explico por sus componentes de
energfa. En las economias emergentes explico, en promedio, cerca de 15%
(grafico V.8). En este item se aprecian con mayor fuerza las diferencias que
han provocado shocks idiosincrasicos, pues, si bien en buena parte de los
paises el aumento de los precios de la energia es explicado por mayores
precios de los combustibles, en Chile y Singapur responde en buena parte
al incremento de las tarifas eléctricas (grafico V.9).

El incremento de los costos se refleja ademas en la evolucion de los
distintos indicadores de precios mayoristas y al productor. Desde abril a la
fecha, 1a tasa de variacion anual del Indice de Precios al por Mayor (IPM)
y al Productor (IPP) han aumentado. La del IPP —que incluye precios de
bienes y servicios nacionales— llego hasta 14% (10,7% en abril), mientras
la del IPM —que considera solo precios de bienes, tanto nacionales como
importados— alcanzé una variacion anual de 18,1% (9,7% en abril)
(grafico V.10). Asimismo, mas alla de una caida en el margen, el Indicador
Mensual de Confianza Empresarial IMCE) da cuenta de un incremento en
las expectativas de costos de los empresarios de los sectores comercial e
industrial durante el ultimo ano y medio (grafico V.11).

Los costos laborales unitarios (CLU) también presentan un aumento en su
tasa de variacion anual en los ultimos trimestres. Asi, segtn qué medida se
considere, la variacion de los CLU se ubico al segundo trimestre del 2008
entre 7 'y 9% (grafico V.12). Este incremento sigue respondiendo en buena
parte a una caida de la productividad medida del trabajo, la que a su vez se
asocia a la dinamica del empleo asalariado y a la actividad. El incremento
anual de los salarios nominales ha mostrado comportamientos disimiles
durante los tltimos meses. El del Costo de la Mano de Obra (CMO) subi6
a7,2% en julio (6,6% en marzo) y el del Indice de Remuneraciones (IREM)
bajo a 8,1% (8,6% en marzo; 8,9% en mayo). Las cifras de la Asociacion
Chilena de Seguridad (AChS) mostraron fluctuaciones significativas,
alcanzando tasas de crecimiento de 10,9% en marzo, para luego volver a
tasas de 8,0% en abril y retornar a 10,8% en junio.

El escenario base de este IPoM considera que el crecimiento anual de los
costos laborales unitarios retornara a niveles compatibles con la meta en el



Grafico V.12
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(1) Considera CMO total nominal, horas de trabajo asalariadas efectivas,
empleo asalariado y PIB total.

(2) Anélogo al CLU 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 al 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.

Grafico V.13
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.14

Compensacion inflacionaria forward promedio a partir
de tasas swap
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Fuente: Banco Central de Chile.

Precios y Costos

horizonte de proyeccion. Contribuira a esta dinamica que los incrementos
salariales futuros sean moderados, sin reflejar en su totalidad el aumento
de la inflacion pasada, sino mas bien considerando como determinante
fundamental de los nuevos contratos el supuesto de que la inflacion retornara
a la meta en un plazo acotado de tiempo.

Este conjunto de mayores presiones de costos, tanto internas como externas,
en una economia con menores holguras que las previstas y una demanda
interna que ha seguido creciendo con fuerza, pueden haber favorecido una
mayor persistencia de la alta inflacion y la propagacion de los distintos
shocks hacia otros precios. La evaluacion de la persistencia a partir de las
medidas de estimaciones recursivas muestra que esta ha aumentado desde
mediados del 2007, destacando la medida del IPC sin alimentos y energia
que crece intensivamente desde el segundo trimestre de este ano. Ademas,
comparada con periodos previos, la persistencia de la inflacion ha aumentado
en el dltimo ano. La revision de la fraccion de las firmas que ajustan sus
precios también da luces de los cambios en la propagacion de la inflacion.
La informacion a nivel de establecimientos indica que la fraccion de firmas
que los ajustan aumento, especialmente en el segundo semestre del 2007,
con una combinacion en la que se aprecia un incremento en la frecuencia
de aumento de los items que suben de precio y una caida en la frecuencia
de aquellos que bajan (Recuadro V.3).

Expectativas de inflacion

En medio de este escenario inflacionario, las distintas medidas de expectativas
de inflacion continuaron al alza. A agosto —ultimo dato disponible al
cierre estadistico de este [IPoM— la Encuesta de Expectativas Economicas
(EEE) del Banco Central mostraba un incremento en la inflacion esperada
para todos los plazos. Para diciembre de este afo los agentes pasaron de
esperar un aumento de 4,7% en mayo a 8,0% en agosto; para diciembre del
2009 pasaron de 3,5 a 4,5% en igual periodo; y, a dos afios plazo, de 3,3 a
3,8% (grafico V.13). Las medidas de compensacion inflacionaria, aunque
con importantes vaivenes, también han alcanzado niveles superiores a los
vigentes al cierre del IPoM anterior. La compensacion inflacionaria forward
de un afio en un ano mas calculada a partir de las tasas swap contempla
al cierre estadistico una inflacion de 5,4% (4,4% en mayo). A plazos mas
largos, el aumento de las compensaciones inflacionarias es menor. En
concreto, la compensacion 3 en 2 pas6 de 4,1 a 4,6% y la de 5 en 5 paso
de 3,9 a 4,3% (grafico V.14). Por ultimo, destaca la percepcion de inflacion
de los agentes privados no financieros. La encuesta de consumidores IPEC
de Adimark muestra un descenso en el porcentaje de encuestados que cree
que la inflacion subira “mucho” en los proximos doce meses, aunque aun
es un porcentaje elevado (en torno a 70%). Por su parte, en la encuesta a
empresarios del IMCE, la inflacion esperada a doce meses cambio de 5,5 a
8,0% entre mayo y agosto.
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Recuadro V.1: Medidas de inflacién subyacente

El comportamiento de la inflacion en el dltimo afio se ha
caracterizado por un incremento sostenido no solo del IPC,
sino del conjunto de indicadores de tendencia inflacionaria
y de aquellos que eliminan de su medicion los precios mas
volatiles o mas afectados por los shocks externos. Esto también
se observa en una amplia gama de paises, desarrollados
y emergentes. Sin embargo, no es posible realizar una
comparacion directa de las medidas de inflacién subyacente
de Chile con las del resto del mundo, pues sus definiciones
difieren significativamente. El presente recuadro explica las
diferencias en la construccion de estas medidas.

Los indicadores de inflacion subyacente descuentan del
calculo del IPC los precios que presentan, en comparacion
con el resto, una mayor volatilidad, y/o su trayectoria esta
determinada por factores ajenos a movimientos de la oferta
y/o demanda interna, como son los de las frutas y verduras
frescas, los combustibles y los precios administrados. Si
bien esta es una definicion teorica, en la practica el conjunto
de precios que se excluye en el calculo de los indicadores
subyacente varia de pais en pais (tabla V.2).

Tabla V.2
Comparacion internacional: definicion inflacion subyacente

(partidas excluidas de la canasta del IPC para el célculo de la inflacién
subyacente (1))

Alii Energia Ponderacion
Procesados | Agropecuarios enel IPC
Frutasy [ Pecuarios | Combus- | Electri- total
verduras tibles cidad lados | Educacion | (porcentaje)
México X X X X X X 70
EE.UU. (2) X X X X X 77
Canada X X X X X 74
Argentina X X X X 71
Brasil X X X X X X 69
Chile IPCX X X 92
Zona Euro X X X X 83
Espana X X X X 82
Italia X X X X 85
Polonia X X X X X 67
Suiza X X X X X 78
Filipinas X X X X 82
Japén X X X X X 68
Tailandia X X X X 75

(1) Algunos paises cuentan con varias medidas de inflacion subyacente, en este cuadro se
reportan aquellas medidas que se construyen mediante la exclusion de genéricos.

(2) Excluye alimentos dentro y fuera de casa.

Fuente: Banco de México (2007).

En Chile, los indicadores de uso habitual son el IPCX y el
[PCX1%. Estos difieren de los de otros paises en los productos
que excluyen y, por ende, en su cobertura respecto de la
ponderacion de la canasta total del IPC. La cobertura de
los indicadores de inflacion subyacente puede variar desde
92% (en el caso del IPCX chileno) a 67% en el indice que
se utiliza como referencia en Polonia. Estas diferencias,
ademas, muestran que el conjunto de productos excluidos
es bastante disimil. En algunos paises, ademas de los precios
de frutas y verduras y de combustibles, se excluyen otro tipo
de alimentos, energia eléctrica, etc.

Lo anterior impide realizar una comparacion uno a uno
entre los indicadores subyacentes chilenos y extranjeros. El
caso mas discutido en el tltimo tiempo es la comparacion
entre el IPC subyacente que se utiliza en EE.UU. y que,
a diferencia del utilizado en Chile, excluye casi todo el
conjunto de alimentos y energia’/. De hecho, de considerar
un indicador comparable para el IPC chileno, se aprecia un
nivel de inflacion, aunque alta, menor que la que registran
el IPCX y el IPCX1 (grafico V.15).

Grafico V.15
Medidas de inflacion subyacente (*)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

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

* Una descripcion de estos indicadores y su construccion esta disponible
en Grunwald y Orellana (2003).

°/ Para detalles respecto de la metodologia utilizada en EE.UU. para la
construccion del IPC, ver “BLS Handbook of Methods”, capitulo 17 disponible
en http://www.bls.gov/.
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Recuadro V.2: Costo de la energia

Durante los ultimos afos, tanto la economia chilena como
la mundial han sufrido significativos aumentos en los costos
energéticos. El precio del petroleo se ha multiplicado varias
veces, a lo que se ha sumado, internamente, un aumento
relevante de las tarifas eléctricas. Este recuadro describe el
aumento de los costos de la energia y muestra una estimacion
de sus posibles efectos en los costos y la inflacion.

El shock de costos

El precio del petréleo, en términos nominales, se ha
multiplicado casi diez veces desde diciembre de 1998. En
ese mes promedio cerca de US$11 el barril WTI, mientras
al cierre estadistico de este IPoM se ubicaba alrededor de
US$110. Incluso, en algunos dias de julio llego a cotizarse
en US$145. El valor de sus derivados —gasolina, parafina
y petroleo diesel— ha ido a la par (grafico V.16). Desde
mediados del 2007 el precio del petréleo casi se duplico, con
una escalada alcista sin comparacion con los incrementos
de los ocho anos previos. Internamente, las alzas del ultimo
ano se han traspasado con distinta fuerza a los combustibles.
El valor al consumidor de la gasolina, por ejemplo, ha
aumentado menos que su precio internacional, en especial
por la inyeccion de recursos al Fondo de Estabilizacion del
Precio de los Combustibles (FEPCo) y la rebaja de impuestos
especificos. En tanto, los otros combustibles han subido en
magnitudes mas grandes.

Grafico V.16
Precio del petréleo y sus derivados en el mercado internacional
(deflactado por dolar multilateral; indice, diciembre 1998=1)
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Fuente: Bloomberg.

Junto con lo anterior, durante el 2007 se dio una coyuntura
de condiciones climaticas adversas, en particular por la
sequia que afect6 al pais. Esto determin6 una escasez de
fuentes hidricas para la generacion eléctrica que, ante la

falta de suministro de gas natural desde Argentina, debi6 ser
producida a través de fuentes térmicas, significativamente
mas caras dado el fuerte incremento del precio del petréleo
diesel (grafico V.17).

Grafico V.17
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Fuente: Comisién Nacional de Energia.

Efecto en precios y costos

Estos mayores costos afectan la inflacion via canales directos e
indirectos. Por un lado, estd el impacto directo que se mide en
la incidencia del precio de los combustibles y la tarifa eléctrica
en el IPC: 1,4 puntos porcentuales de la inflacion anual a
agosto corresponde al mayor precio de los combustibles y
0,6 puntos porcentuales al incremento de la tarifa eléctrica
residencial (tabla V.3).

Tabla V.3
Efectos del aumento del costo de la energia en el IPC
Ponderacion A agosto 2008 ‘
en el IPC Variacion anual Incidencia en el IPC ‘
(porcentaje) (porcentaje) (ptos. porcentuales)
1. Combustibles (1) 4,01 17,6 1.4
2. Transporte privado (2) 5,42 74 0,5
3. Electricidad 1,64 27,7 0,6

(1) Corresponde a gas de ciudad, gas licuado, bencina, carbén y parafina.
(2) Corresponde a micro, taxi, taxi colectivo, transporte escolar, pasaje de ferrocarril, pasaje de
bus interprovincial, pasaje de avion.

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

Respecto de los efectos indirectos, en primer lugar, la
incidencia del mayor costo del petréleo y sus derivados puede
ser medida via considerar el incremento de los precios de
aquellos servicios incluidos en el IPC cuyo principal insumo
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se estima es el combustible. Los items asociados al transporte
privado —transporte urbano e interurbano— muestran un
incremento anual de 7,4% a agosto, con una incidencia en
la inflacion anual de medio punto porcentual. Si bien el
combustible es un insumo relevante en estas actividades,
no puede descartarse que una fraccion de este incremento
responda a otras fuentes de costos, como por ejemplo los
salarios. Ademas, también se debe considerar que el impacto
de este aumento de costos en el IPC se ha atenuado por la
mantencion de la tarifa del transporte publico en Santiago.

Una forma alternativa de revisar el impacto en los costos del
mayor valor de la energia es a través de la Matriz Insumo
Producto (MIP) de la Compilacion de Referencia de la
Cuentas Nacionales del 2003%/. Cobb, Saavedra y Soto (2008)
estiman este efecto utilizando las relaciones intersectoriales
de dicha matriz. De esta forma, una perturbacion en uno
de los insumos de una actividad (en este caso, el precio del
petroleo y la tarifa eléctrica) tendra un efecto inmediato en
esa actividad, que se trasladara a los sectores que utilizan
como insumo dicha actividad. Esto afectara en mayor o
menor grado el precio de los productos de estos sectores,
dependiendo de cuan relevante sea cada insumo en su
estructura de costos.

De acuerdo con la MIP, la electricidad representa 2,3% del
total de los costos de la economia. Esta cifra, sin embargo,
incluye los sectores de generacion eléctrica, por lo que una
vez descontados, la importancia relativa de este item baja a
1,2%. Es importante destacar que estas magnitudes estan
calculadas en base a los precios del 2003, cuando atn no
estaba presente el fuerte shock energético actual, por lo que
es posible que no sean reflejo exacto de la importancia
actual de este insumo en los costos. El ejercicio de Cobb et
al. muestra que un aumento del precio de la electricidad del
orden de 50% incrementaria los costos de la economia en
torno a 1,0%. Este incremento del precio de la electricidad
es equivalente al aumento que han mostrado en el primer
semestre tanto el precio medio de los clientes libres del
Sistema Interconectado Central como la tarifa para clientes no
residenciales que computa el Indice de Precios al Productor
(IPP) que publica el INE.

©/ Mayores detalles en “Compilacion de Referencia 2003”, Banco Central
de Chile (2007).

También es posible, a través de la MIP, estimar el efecto de este
en los sectores con representatividad en el IPC/. Asignando
los ponderadores de la canasta del IPC a los distintos sectores
de la MIP, el impacto del mismo aumento de la electricidad
—50%— equivale a 0,7% en el total de los costos.

Un ejercicio similar se puede realizar considerando el mayor
precio del petroleo y sus derivados. Este considera el efecto
directo en costos y en actividades relacionadas, como el
transporte. En este caso, de la MIP se infiere que el item
de combustibles corresponde a 2,5% de los costos de la
economia. Un aumento del precio del petroleo diesel de
25% —equivalente al aumento en doce meses del valor de
este combustible en el primer semestre del 2008— lleva a un
incremento de 1,3% en los costos de la economia. Calculado
en base a los sectores con representatividad en el IPC, este
efecto es levemente menor: 1,2%.

Asi, a través de la MIP, es posible estimar que el impacto
del aumento del costo de la energia observado en el primer
semestre del 2008 es del orden de dos puntos porcentuales
sobre el total de los costos de la economia. El efecto de este
incremento en la inflacion depende de variados factores, entre
ellos los margenes y las holguras de capacidad. Si a esto se
le agrega el efecto directo antes comentado —1,4 puntos
porcentuales por concepto de combustibles y 0,6 puntos
porcentuales por electricidad— se podria llegar a cifras en
torno a cuatro puntos porcentuales de mayor inflacion, esto
siempre que los margenes permanezcan constantes.

En resumen, el significativo incremento de los costos
energéticos en el ultimo afo ha tenido efectos relevantes en
lainflacion, tanto directos como indirectos. El escenario base
de proyeccion de este IPoM considera que estos costos no
tendran un alivio significativo en los trimestres venideros,
pero tampoco tendran incrementos comparables a los del
ultimo ano. Por lo pronto, los mayores precios han apoyado
un escenario de mayor inversion en el sector eléctrico, tal
como lo muestra parte del dinamismo de la inversion en lo
que va del ano y los datos disponibles del catastro de inversion
en obras de ingenieria.

'/ Ejemplos claros de la no representatividad de los sectores econoémicos en
el IPC son mineria y construccion. En ambos sectores, la importancia del
costo de la electricidad es superior al promedio, pero el precio final de sus
productos no se considera en el IPC.
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Recuadro V.3: Propagacion de la inflaciéon

Los shocks inflacionarios del 2007, y probablemente hasta
comienzos de este afio, respondian en buena medida a eventos
que, dada la accion de la politica monetaria hasta comienzos
del 2008, se evaluaba no ponian en riesgo la convergencia
de la inflacion a la meta en el horizonte de dos anos. Sin
embargo, el incremento de la inflacion en los tltimos meses
da cuenta de que la propagacion ha aumentado, poniendo
en riesgo su convergencia a la meta en el lapso de dos afios.
Esto podria deberse a un conjunto de mayores presiones
de costos, tanto internas como externas, una economia con
menores holguras que las previstas y una demanda interna
que ha seguido creciendo con fuerza.

Existen variadas aproximaciones, mas alla de la dificultad
inherente a su medicion, que ilustran la mayor propagacion.
En primer lugar, se aprecia un aumento generalizado de
los precios en distintas categorias del IPC, incluyendo
las medidas subyacentes y las definiciones que excluyen
algunos componentes. En particular, la inflacion anual del
IPC que excluye alimentos y energia y la inflacion del IPCX1
sin alimentos se ubican actualmente por sobre 5% (grafico
V.2). Ademas, y tal vez como mayor reflejo del cambio de
los ultimos meses, tras un periodo de relativa estabilidad
entre fines del 2007 y comienzos de este afo, su velocidad
de expansion tuvo un incremento significativo a partir de
junio (grafico V.18).

Igual trayectoria se aprecia en los indicadores de tendencia
inflacionaria, como la media podada por articulos (MPA),
la que poda los componentes mas volatiles (TMVC), las
descomposiciones entre bienes y servicios y entre transables
y no transables (graficos V.4 y V.5). Ademas, el ntimero de
items del IPC que suben de precio mes a mes ha aumentado
y ha disminuido el de aquellos que bajan.

Otra aproximacion es considerar la persistencia inflacionaria.
La evaluacion de la persistencia calculada a partir de los
coeficientes de rezagos en estimaciones recursivas®/ para
distintas medidas de inflacion muestra que esta ha aumentado
desde mediados del 2007, destacando la medida del IPCX1 y
las de tendencia inflacionaria (TMVC y MPA)(grafico V.19).
El analisis de la inflacion reciente, comparada con periodos
previos, da cuenta de que en el tltimo ano esta persistencia ha
aumentado, con una vida media de alrededor de tres afios en
promedio® (grafico V.20). Algo similar ocurre con la inflacion

8/ Para mas detalle, ver Pedersen (2008).

del IPC que excluye alimentos y energia, en que la vida media
del shock pasa de una duracion de uno a casi cuatro anos.
También se observa que la magnitud del impacto maximo
de los recientes shocks inflacionarios ha sido mayor que en
el pasado. De hecho, antes de comenzar a desvanecerse, los
shocks experimentan un proceso de amplificacion que puede
mas que duplicar su efecto inicial y directo.

Grafico V.18
Velocidad de expansién de la inflacion

(variacion anualizada, trimestre movil, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico V.19

Medidas de persistencia de la inflacion mensual desestacionalizada
(coeficiente AR de estimaciones recursivas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

°/ La vida media esta definida como el ntimero de meses necesario para que
el original se reduzca a la mitad. El analisis se realiza a partir de comparar
la vida media de tres periodos: agosto y julio de 1996-2006; de 1997-2007
y de 1998-2008. Para mas detalle, ver Pincheira (2008)
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Grafico V.20

Funciones impulso-respuesta ante un shock unitario en la inflacién
IPC
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Fuente: Pincheira (2008).

La informacion referente a la fraccion de firmas que ajustan
sus precios también da luces de los cambios en la propagacion
de la inflacion. Datos a nivel de establecimientos indican
que la fraccion de firmas que ajustan precios aumento,
especialmente en el segundo semestre del 2007, con una
combinacion en la que se aprecia un incremento de las
que suben los precio y una caida en las que los bajan'%/
(grafico V.21). Esto implica que los cambios en los precios
relativos ante un shock en la inflacion se estan dando por
aumentos generalizados en los precios, al contrario de lo
que se esperaria en una situacion en que los eventos son de
menor magnitud y la demanda no permite traspasar todos
los aumentos de costos. Por otro lado, la mayor fraccion de
firmas que ajustan precios podria indicar que los aumentos
de costos se estan traduciendo en un mayor impacto en la
inflacién (empinamiento de la curva de Phillips).

Grafico V.21
Fraccion de firmas que ajustan precios (*)
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(*) Dato para el 2008 corresponde al periodo enero-abril.

Fuente: Medina, Rappoport y Soto (2008).

19/ Para mas detalle, ver Medina, Rappoport y Soto (2008).

Se ha apreciado también un aumento de la magnitud de los
ajustes al alza y a la baja. Sin embargo, el aumento de esta
ultima es mas que compensado por la caida de la fraccion de
firmas que estan haciendo tales ajustes (grafico V.22).

Grafico V.22
Tamano de los ajustes de precios (*)
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(*) Dato para 2008 corresponde al periodo enero-abril.

Fuente: Medina, Rappoport y Soto (2008).

Otra lectura de la propagacion y persistencia de la alta inflacion
puede extraerse de la evolucion de las expectativas de inflacion.
Se aprecia que las expectativas extraidas tanto de precios de
activos financieros como de encuestas muestran un incremento
en los ultimos meses, incluso a plazos mayores que dos afios
(graficos V13 y V.14).

Con todo, una parte fundamental del esquema de politica
monetaria basado en metas de inflacion es que la fijacion
de precios de los distintos agentes se realice en base a
expectativas de inflacion coherentes con el cumplimiento
de la meta de inflacion. Es normal que un shock tenga algtin
grado de propagacion hacia el resto de los precios. De hecho,
el esquema de politica monetaria se basa en una meta a dos
anos plazo, en parte porque reconoce que existen eventos
cuyas repercusiones no se disipan rapidamente, pero que, por
su naturaleza, no ameritan una neutralizacion significativa
por parte de la politica monetaria''/. Sin embargo, si es labor
de esta, y asi lo considera el Consejo en sus decisiones, evitar
que un incremento inesperado e indeseable de la inflacion
se perpette y propague en el tiempo. De este modo, en la
medida en que se siga evaluando que la propagacion de los
shocks inflacionarios pasados pone en riesgo la convergencia
de la inflaciéon a la meta en un horizonte de dos anos,
necesariamente el Consejo tomara acciones de politica
monetaria adicionales para corregir estos desequilibrios.

!/ Entre las razones de este comportamiento de la politica monetaria estan
el que la tasa de interés afecta con rezagos a la inflacion y que no es deseable
imprimir mayor volatilidad a su nivel, dados los efectos que provoca en
otras variables, como el crecimiento y el empleo. Més detalles en Banco
Central de Chile (2007).



VI. Escenarios para la inflaciéon

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena para los proximos dos anos, incluyendo el analisis y la
decision de la Reunion de Politica Monetaria del 4 de septiembre de 2008.
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 la
TPM seguira una trayectoria que en el corto plazo sera mayor a la que se
deduce de las distintas medidas de expectativas del sector privado vigentes
en las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM. Este es un
supuesto de trabajo y no compromete la politica monetaria futura, la que se
ajustara dependiendo de la evolucion del escenario macroecondmico y de las
proyecciones de inflacion. Las proyecciones también 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

En el escenario base, fundamentado en la vision de consenso del mercado y
de analistas, el entorno externo no contribuird a la generacion de holguras en
el plano interno. El incremento de la actividad mundial para el bienio 2008-
2009 sera similar al previsto en el IPoM de mayo, promediando 3,9% anual.
Para el 2010 el escenario base considera que el crecimiento mundial volvera
a aumentar, llegando a 4,4%. Parte importante de esta vision de consenso
se basa en que persistira el desacople del crecimiento de las economias
emergentes respecto del de las desarrolladas. Las economias desarrolladas,
en particular Estados Unidos y la Zona Euro, tendrian una desaceleracion
persistente por los proximos trimestres, retomando un mayor dinamismo
recién a mediados del 2009, mientras que las emergentes seguiran con altas
tasas de expansion.

En base a la informacion de futuros y en el analisis de los determinantes de
la estrechez actual en los mercados, se prevé que tanto el precio del petroleo
como el de los alimentos basicos se mantendran en torno a sus niveles actuales
por los proximos dos afios, con lo que no se constituiran en una fuente de
inflacion en el horizonte de proyeccion, pero tampoco ayudaran a reducir
los niveles de costos. El barril de petroleo WTI se prevé promediara US$115
el 2008, US$116 el 2009 y US$115 el 2010. El precio del cobre promediara
US$3,5, 3,1 yUS$3,0lalibrael 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Ambas
trayectorias son superiores a las previstas en mayo.

Bajo este contexto, se prevé que los términos de intercambio (TDI)
comenzaran a normalizarse a partir de este ano, parte de lo cual ya se ha
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verificado en el primer semestre, cayendo mas de 17% en el periodo 2008-
2010. La inflacion importada, en parte por los mayores precios en dolares,
se estima superior a lo previsto en mayo a lo largo de todo el horizonte de
proyeccion, en especial este ario. El Indice de Precios Externos en dolares
(IPE) aumentara 14% este afo, que se compara con 7,1y 12,5% proyectados
en enero y mayo, respectivamente. Para el 2009, se contempla un incremento
del IPE de 3,3%, mayor al 2,1 y 2,2% de enero y mayo recién pasados.

Las condiciones crediticias relevantes para las economias emergentes se han
deteriorado en los tltimos meses, con premios por riesgo que han aumentado
debido a los riesgos sobre la estabilidad financiera en las economias
desarrolladas. El escenario base de proyeccion considera que las condiciones
financieras internacionales no tendran deterioros adicionales relevantes.

Como es habitual, existen diversos riesgos en torno al panorama internacional.
Destacan las dudas sobre el desenvolvimiento que tendra la combinacion de
alta inflacion a nivel global, el desacople entre el crecimiento de las economias
emergentes y desarrolladas y la inestabilidad y volatilidad financiera en
diversas economias. En las economias desarrolladas, en particular Estados
Unidos, las perspectivas descansan en que una reduccion de su ritmo
de crecimiento provocara un descenso de la inflacion. Las economias
emergentes, por su parte, frente a un dinamismo que se mantiene elevado,
han optado por reducir el impulso de sus politicas monetarias para asegurar
la convergencia de la inflacion a sus respectivos objetivos. Respecto de los
riesgos, por un lado, es posible que el desacople de las economias emergentes
y desarrolladas no persista, y se dé un escenario de menor actividad mundial
que alivie los precios de las materias primas y la inflacion. Por otro lado, es
posible que la inflacion global, en especial en las economias desarrolladas,
sea mas persistente y se requiera por tanto de ajustes bruscos en las tasas
de interés para resolver el problema inflacionario, con efectos disruptivos
en el acceso al financiamiento de economias emergentes.

Demanda agregada

En el primer semestre del afio la demanda agregada crecio 3,8% anual, con
una demanda interna que aument6 9,6% y exportaciones e importaciones de
bienes y servicios que lo hicieron en 0,6 y 14,5% anual, respectivamente. La
principal razon detras del dinamismo de la demanda interna ha sido la fuerte
expansion de la inversion, en particular de aquella en maquinaria y equipo.
Destaca también la resiliencia del consumo privado al shock inflacionario
del ultimo afo, con un crecimiento que si bien se ha desacelerado en los
ultimos trimestres, lo ha hecho menos que lo previsto. En el escenario base
la demanda interna crecera 9,1% anual este ano, cifra mayor a la proyectada
en mayo. La principal fuente de cambio es la inversion. Este componente
se prevé crecera 19,3% anual en el 2008, con una tasa de inversion a
PIB equivalente a 29,5 y 24% en pesos del ano base y del afio corriente,
respectivamente.

Hacia el 2009, el escenario base considera que la demanda agregada perdera
dinamismo, y que se generaran las holguras necesarias para la convergencia
de la inflacion a la meta en un horizonte de dos afios. La demanda interna
reducira su tasa de crecimiento anual, aumentando 3,9% en el 2009. Esto,
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con un consumo privado que continuara desacelerandose, una inversion
que reducira su tasa de crecimiento anual y un gasto publico que también
aumentara a tasas menores que las de este ano, en linea con los anuncios
recientes del Ministerio de Hacienda y los limites que impone la regla de
superavit estructural.

Para el consumo privado, la pérdida de dinamismo que se proyecta
es coherente con la evolucion reciente y esperada de algunos de sus
determinantes, en particular las condiciones financieras y la politica
monetaria. Para la inversion privada, se prevé que en el segundo semestre
del 2008 persistira el dinamismo observado en la primera mitad del afio, en
particular por la fuerza que imprime el desarrollo de proyectos de inversion
mineros y energéticos, favorecidos ambos por una situacion de altos
precios. Hacia el 2009 y 2010, en la medida que se avance en el desarrollo
de estos proyectos, tal impulso declinara, lo que junto a la ya alta base de
comparacion y la politica monetaria restrictiva reducira el crecimiento anual
de lainversion. En el escenario base de este IPoM, se proyecta que en el 2009
la formacion bruta de capital fijo reducira su tasa de crecimiento anual hasta
2,9%. No obstante, respecto del PIB, el nivel de la inversion se mantendra
en torno a 29 y 24% en términos reales y nominales, respectivamente.

El escenario base de este IPoM prevé que la demanda externa neta incidira
positivamente en el incremento de la demanda agregada a partir del 2009, en
concordancia con un crecimiento mundial que seguira alto y la normalizacion
del crecimiento de la demanda interna. Para el 2008, se proyecta que las
exportaciones de bienes y servicios aumentaran 2,1%, con envios de bienes
que creceran del orden de 1% anual en términos reales. Esta tltima cifra
es menor que la prevista en mayo, en gran parte por el desempeno de las
exportaciones mineras —que de hecho se estima caeran en términos reales
durante este afilo— afectadas por conflictos laborales en el sector y la menor
ley del mineral extraido. En el 2009 el volumen de las exportaciones de
bienes y servicios se proyecta que aumentara 3,8%), con ventas de bienes que
creceran del orden de 3,5%. Por categorias, destaca la recuperacion de las
exportaciones mineras, en parte por la ampliacion de la capacidad instalada
en el sector y por la baja base de comparacion.

Las importaciones de bienes y servicios se prevé que creceran 12,6% real
durante este ano, tasa que disminuira hasta 4,1% en el 2009. Ello estd en linea
con la normalizacion del ritmo de crecimiento de la demanda interna que se
considera en el escenario base. En el caso de las importaciones de bienes, esta
menor tasa de crecimiento afecta a todas las categorias, en particular a los
bienes de consumo y de capital cuya tasa de expansion anual se proyecta sera
menor que la del promedio. La menor expansion anual de las importaciones
de bienes también se basa en los menores requerimientos de combustible,
toda vez que el escenario base considera que no se repetiran las desfavorables
condiciones hidrolégicas del 2007 y comienzos del 2008.

Consideradas las variaciones de las cantidades antes descritas y la caida
prevista de los TDI, el valor de las exportaciones se reducira en el 2009
respecto de este ano, a la vez que el de las importaciones aumentara. En el
escenario base se proyecta que las exportaciones alcanzaran a US$74.700
millones este ano y US$72.500 el proximo. El valor de las compras, en tanto,
sera de US$58.400 millones este afio y US$62.400 millones en el 2009.
Con ello, se prevé que en el 2008 la cuenta corriente de la balanza de pagos
acumulara un déficit de 1,1% del PIB. En el 2009 esta cifra aumentara hasta
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Grafico VI.1

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

104

o

N WA U N O O
N WA U0 N ©

04 05 06 07 08 09

(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion en el escenario
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base. 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 seguird una trayectoria que en el corto plazo
serd mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas del
sector privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico de
este |PoM.

Fuente: Banco Central de Chile

2,7% del PIB. Medida a precios de tendencia, se estima que el saldo negativo
de la cuenta corriente seria del orden de 5% del PIB durante este aio'/.

Actividad y brechas

El escenario base mantiene la evaluacion del crecimiento tendencial de la
economia que se hizo en mayo, el que se ubicaria en un rango de 4,5 a 5%
anual por los proximos dos anos. Este sigue afectado por el aumento del
costo de la energfa y los supuestos sobre su evolucion en el horizonte de
politica’. La cifra de 4,9% proyectada por el Comité de Expertos que convocd
el Ministerio de Hacienda para la definicion de los parametros estructurales
para la formulacion presupuestaria del 2009 es coherente con este rango.

En los tltimos meses se han conocido nuevos antecedentes respecto del
stock de capital por actividad economica para el periodo 2004-2005%/, lo
que ha permitido realizar nuevas estimaciones respecto de la productividad
y del capital sectorial de la economia. Ellas, sumadas a la evolucion del PIB
efectivo en el segundo trimestre del afo y la reestimacion de los valores
del primer trimestre, dan cuenta de que las holguras serian menores que
las previstas anteriormente”/. De hecho, en el primer semestre del 2008
la actividad retomo velocidades de expansion trimestral del orden de 7%.
Ademas, las menores holguras son acordes con la situacion del mercado
laboral, con un empleo que crece a tasas anuales del orden de 3% por varios
trimestres y una tasa de desempleo que, descontada la estacionalidad, esta en
el rango de estimaciones de su valor coherente con la estabilidad de precios.
Como siempre, existe el riesgo de que tanto el crecimiento efectivo como el
tendencial y sus holguras difieran de lo estimado.

Para el segundo semestre del 2008 el escenario base proyecta una
desaceleracion trimestre a trimestre de la actividad. Sin embargo, la variacion
anual del PIB serd superior a la de la primera mitad. Mas alla de la mayor
cantidad de dias habiles en el periodo, la baja base de comparacion de igual
lapso del 2007 y el nivel que ya alcanzo la actividad en el primer semestre
del ano, esta evaluacion se sustenta, por un lado, en una recuperacion de
los sectores ligados a recursos naturales, especialmente por las mejores
condiciones hidrolégicas y la puesta en marcha de nuevos proyectos en
mineria. Por otro, en que los sectores de servicios continuaran con el
dinamismo del primer semestre, considerando la evolucion estimada para
la inversion y a pesar del menor dinamismo que se anticipa para el consumo
privado. Por lo demas, la informacion disponible para el tercer trimestre es
coherente con las perspectivas de que la expansion anual de la economia
en el segundo semestre serd significativamente mayor que en la primera
mitad del 2008. Con ello, el escenario base de proyeccion considera que la
economia crecera este afo en un rango de 4,5 a 5,0%.

!/ Este calculo considera correcciones en los precios y no en los volumenes, por lo que se ve
afectado por el alto crecimiento de la inversion y el bajo incremento de las exportaciones. Los
precios de largo plazo utilizados para el cobre y el petroleo son US$1,60 la libra y US$75 el
barril, respectivamente.

’/ Para mas detalles, ver Recuadro VI.1, IPoM mayo 2008, pagina 51.

’/ Para mas detalles de la metodologia y resultados ver Henriquez (2008).

*/ En Fuentes, Gredig y Larrain (2008) pueden encontrarse detalles acerca de diversas
metodologias de estimacion de la brecha de producto.



Grafico VI.2

Proyeccion de inflacion IPC (*)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion en el escenario
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos
de confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodolégico que la TPM seguird una trayectoria que en el corto plazo
serd mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas
del sector privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este IPOM.

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico VI.3
Proyeccion de inflacion IPCX (*)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion en el escenario
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos
de confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza
el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodolégico que la TPM seguird una trayectoria que en el corto plazo
serd mayor a la que se deduce de las distintas medidas de expectativas
del sector privado vigentes en las dos semanas previas al cierre estadistico
de este IPOM.

Fuente: Banco Central de Chile

Escenarios para la Inflacion

La convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de dos anos se
sustenta en que la actividad perdera dinamismo, creciendo en torno a
un punto porcentual menos que su tendencia durante el horizonte de
proyeccion. Ello es coherente con una expansion del PIB entre 3,5 y 4,5%
durante el 2009, que tiene un balance de riesgos que, atendidos los posibles
eventos alternativos, esta sesgado a la baja (grafico VI.1).

Esta trayectoria, determinada por el impacto de una politica monetaria
restrictiva y la normalizacion del ritmo de expansion de la demanda,
considera que la actividad de los sectores de recursos naturales tendra
un crecimiento mayor al del resto de la economia. Ello, se basa, por un
lado, en las ampliaciones de capacidad del sector minero que entraran en
funcionamiento y, por otro, en la baja base de comparacion que otorga la
matriz de generacion eléctrica que se verifico en el primer semestre del
2008.

Presiones de costos

El escenario base supone que la inflacion importada en dolares sera mayor
que la antes prevista a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, siendo la
principal fuente de cambio la mayor inflacion global y no los movimientos de
paridades de monedas. Los riesgos de este escenario, tal como se menciono,
dependen criticamente de la evolucion del escenario internacional y, en
particular, de la resolucion del problema inflacionario a nivel global. Como
supuesto de trabajo, el escenario base contempla que en el largo plazo el
tipo de cambio real (TCR) es similar a su nivel actual, con una dinamica de
corto plazo coherente con la evolucion de la politica monetaria.

La informacion reciente indica que ha aumentado la persistencia de la
inflacion y la propagacion de los distintos shocks hacia otros precios (Recuadro
V.3). Esto puede haber sido favorecido por un conjunto de mayores presiones
de costos, tanto internas como externas, en una economia con menores
holguras que las previstas y con una demanda interna que ha seguido
creciendo con fuerza. El escenario base contempla que las expectativas de
inflacion y la dinamica salarial futura seran acordes con el cumplimiento de la
meta. No obstante, en la medida en que se siga evaluando que la propagacion
de los shocks inflacionarios pasados pone en riesgo la convergencia de la
inflacion a la meta en un horizonte de dos afos, necesariamente el Consejo
tomara acciones de politica monetaria adicionales para corregir estos
desequilibrios.

Escenario de inflacion

El escenario base de este IPoM considera que la inflacion anual del IPC se
mantendra en niveles altos por lo que resta del ano, comenzara a descender
en el curso del 2009, para alcanzar la meta de inflacion de 3% en el 20107/.
Atendidos los posibles eventos alternativos, el Consejo considera que el
balance de riesgos para la inflacion esta sesgado al alza en el corto plazo,
pero balanceado en el horizonte de proyeccion (graficos V1.2 y VI.3).

°/ Esta proyeccion considera que los cambios metodologicos que el INE implemente en el
calculo del IPC no tendran efectos relevantes en la medicion de la inflacion.
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Grafico V1.4

Incidencias en la inflacion anual del IPC (1)(2)
(puntos porcentuales)
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(1) El &rea gris, a partir del tercer trimestre del 2008, corresponde a la
descomposicion de la inflacion proyectada en el escenario base.
(2) Entre paréntesis ponderaciones en el IPC

Fuente: Banco Central de Chile.

En el corto plazo, esta proyeccion considera que los registros de inflacion
mensual de fines de afio seran mas moderados que en meses recientes. Sin
embargo, este escenario contiene un conjunto de supuestos que hacen evaluar
que su balance de riesgos esta sesgado al alza. Pueden destacarse, entre
otros, que la propagacion inflacionaria, aunque seguira alta, no aumentara
al ritmo que lo ha hecho en los ultimos meses, que el precio de la gasolina
tendra un descenso acorde con la rebaja anunciada del impuesto especifico
que lo afecta, que las tarifas eléctricas no tendran cambios sustanciales y que
los precios de los perecibles seguiran trayectorias acordes con sus patrones
histéricos. Con todo, los vaivenes en las inflaciones mensuales de fines del
2007 y comienzos del 2008 también provocaran cambios bruscos en la tasa
de inflacion anual en el curso de los proximos meses.

A mediano plazo, como ya se indico, la trayectoria proyectada para la
inflacion se sustenta en que la actividad perdera dinamismo, creciendo en
torno a un punto porcentual menos que su tendencia durante el horizonte
de proyeccion. Esta generacion de holguras internas estara determinada
por una politica monetaria restrictiva y una normalizacion del ritmo de
expansion de la demanda. El escenario de crecimiento mundial relevante
para Chile se estima que no contribuira a generar holguras internas, y que los
precios de las materias primas y alimentos no se constituiran en una fuente
de inflacion en el horizonte de proyeccion, aunque tampoco ayudaran a
reducir el nivel de los costos. Ademas, se contempla que las expectativas de
inflacion y la dinamica salarial futura seran acordes con el cumplimiento de
la meta. Con todo, el Consejo reitera que, en la medida en que la evolucion
del escenario macroeconomico se aleje del escenario base, poniendo en
riesgo el cumplimiento del objetivo inflacionario, endurecera aun mas la
politica monetaria. Por el contrario, si las holguras de capacidad aumentan,
y las expectativas de inflacion y la dindamica salarial son coherentes con el
cumplimiento de la meta, no sera necesario incurrir en costos adicionales
para lograr la convergencia de la inflacion a 3% en dos afios.

De esta forma, en el escenario base se proyecta que el IPC finalizara el 2008
con una variacion anual de 8,5%, la que con altibajos, en especial en el
primer trimestre del 2009, descendera hasta 4,9% a fines del proximo aro. La
convergencia de la inflacion a la meta continuara en el 2010, proyectandose
que para el tercer trimestre del 2010, la inflacion anual del IPC se ubicara
en 3%. Esta trayectoria del IPC considera que la propagacion de los shocks
inflacionarios sera relativamente persistente, de hecho, para fines del
horizonte de proyeccion, la principal fuente de mayor inflacion es la parte
del IPC que descuenta alimentos y energia (grafico V1.4).

En estas proyecciones, se considera, como supuesto metodologico que la TPM
seguira una trayectoria que en el corto plazo sera mayor a la que se deduce
de las distintas medidas de expectativas del sector privado vigentes en las
dos semanas previas al cierre estadistico de este IPOM. Esto, de forma de
generar las holguras necesarias para lograr la convergencia de la inflacion a la
meta. El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria
de manera de reducir la elevada inflacion actual hacia 3% en el horizonte
de politica. Ello resulta esencial para alinear la dinamica inflacionaria con el
objetivo de estabilidad de precios. La trayectoria futura de la TPM contempla
ajustes adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, a
un ritmo que dependera de la nueva informacion que se acumule y de sus
implicancias sobre la inflacion proyectada.



Escenarios para la Inflacion

Recuadro VI.1: Cambios en el escenario base de

proyecciéon

El escenario inflacionario que enfrenta la economia chilena ha
empeorado drasticamente en los tltimos meses. Ya en agosto
del 2007 la inflacion anual del IPC se ubicaba en niveles por
sobre el limite superior del rango de tolerancia de la meta de
inflacion, pero en los tltimos meses lleg6 a un maximo de
9,5%, y en el escenario base de este [PoM se considera que se
mantendra en niveles elevados por varios meses, comenzara
a descender hacia la meta de inflacion durante el 2009 y la
alcanzara en el 2010. Este recuadro describe los cambios del
escenario base en los ultimos doce meses, y revisa los factores
que han modificado la proyeccion de inflacion y la evolucion
reciente y mas probable de la TPM.

En el ultimo ano y medio se ha producido un conjunto de
noticias que han modificado sustancialmente el panorama
inflacionario chileno y mundial, incrementando de modo
muy importante las presiones inflacionarias externas para la
economia nacional. Los precios de algunas materias primas
han aumentado en forma significativa, hasta alcanzar niveles
imprevisibles hace un ano o mas, en especial el del petroleo
(grafico VL.5).

Grafico VI.5

Distribucion de probabilidades para el precio del petréleo a diciembre
del 2008
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Fuente: Deutsche Bank.

Lo anterior se ha reflejado asimismo en que los precios de
los alimentos basicos también hayan aumentado de modo
importante en el mundo. Los de algunos cereales se han
multiplicado varias veces en el lapso de un ano a un ano y
medio. En Chile, las alzas de los alimentos en el mercado
interno explican cuatro puntos porcentuales de la inflacion
anual acumulada a agosto. Este aumento, responde de
modo relevante al impacto de los precios externos de estos

productos. De todos modos, es posible que alguna parte de
las alzas responda a los fuertes incrementos de costos que ha
sufrido la economia, en particular por el precio del petroleo y
la electricidad (graficos V.6, V.8 y V.9).

Los aumentos de estos precios, sumados al dinamismo
que ha sostenido la economfa mundial, han generado
presiones inflacionarias importantes en diversas economias,
incrementando la inflacion y sus expectativas (graficos I.1,
1.2 y L.3). Esto ha ocurrido a pesar de que las economias
desarrolladas se han visto enfrentadas a la crisis financiera
derivada de los problemas en el mercado de hipotecas de alto
riesgo. Tras la relativa calma que se aprecio luego de que la
Reserva Federal realizara el rescate de Bear Stearns en marzo,
en julio se reavivaron los temores al conocerse los problemas
que enfrentaban agencias con garantia implicita del Estado
como Fannie Mae y Freddie Mac /. Todo lo anterior ha llevado
a que los bancos centrales de las economias desarrolladas,
a diferencia de lo sucedido en las economias emergentes,
hayan mantenido sus tasas de politica monetaria o las hayan
aumentando muy levemente —la Zona Euro— en el curso de
los altimos meses, a pesar de que la inflacion y las expectativas
sobre ella en sus economias se han incrementado a la par con
las de las economias emergentes (grafico VI.6).

Grafico VI.6
Tasas de politica monetaria
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(1) Considera el promedio simple de las tasas de referencia de: Brasil, Colombia, Corea, Chile,
China, Hungrfa, India, Israel, México, Perd, Polonia, Republica Checa, Sudafrica y Turquia.

(2) Considera el promedio simple de las tasas de referencia de: Canada, EE.UU., Japdn, Noruega,
Reino Unido, Suecia, Suiza y Zona Euro.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

%/ Luego del cierre estadistico de este Informe, el gobierno estadounidense
anuncio la intervencion de estas agencias.
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En el escenario considerado como mas probable, fundamentado
en la vision de consenso, el entorno externo no contribuira a
la generacion de holguras en el plano interno. Aunque el
incremento de la actividad mundial para el bienio 2008-
2009 sera inferior al previsto en septiembre del 2007, tiene
cambios menores respecto de lo que se esperaba en enero
del 2008, con una composicion de crecimiento en que las
economias desarrolladas mostraran mayor debilidad y las
emergentes mayor fortaleza. Este grado de desacople que se
prevé es inédito, por lo que existen fundadas dudas de cuan
sostenible sera (grafico 1.15). El escenario de actividad global
es coherente con un panorama en que el precio de las materias
primas y los alimentos se mantienen en torno a sus niveles
actuales por los proximos dos anos. El precio promedio del
petroleo para el 2008 y el 2009 considerado en el escenario
base de este IPoM es 65% superior al previsto hace un ano.
Esta misma comparacion para el precio del cobre arroja un
incremento de 28% en promedio. Por tltimo, en el mismo
lapso, la proyeccion de inflacion externa relevante para Chile
mas que se cuadruplico para el 2008 (tabla VI.1).

Tabla VI.1
Principales supuestos del escenario internacional

‘Sep. 07 ‘Ene. 08 ‘ May. 08 ‘Sep. 08 ‘

PIB mundial a PPC (v. anual, porcentaje)

2008 ‘ 47 (| 420 3,38 ‘ 4,0 ‘
2009 4,5 (* 4,5 (*) 3,8 3,7
PIB socios comerciales (v. anual, porcentaje)

2008 4,3 (%) 3,9 (*) 3,4 3,5
2009 ‘ 391 400 3,3‘ 3.1 ‘
Precio del petréleo WTI (US$/barril)

2008 ‘ 70‘ 93‘ 110‘ 115‘
2009 69 88 109 116
Precio del cobre BML (US$cent/libra)

2008 ‘ 270‘ 295‘ 350‘ 350 ‘
2009 245 250 300 310
Términos de intercambio (v. anual, porcentaje)

2008 -7,9 -11,0 -7,2 -5,9
2009 ‘ -4.6 ‘ -7,0‘ -8,9 ‘ 7.2 ‘
Precios externos, en US$ (v. anual, porcentaje)

2008 ‘ 3,0‘ 7,1‘ 12,5‘ 14,1 ‘
2009 2.3 2,1 2,2 3,3

(*) Estas cifras no corresponden a las publicadas en los respectivos IPoM, puesto que para su
comparabilidad fueron ajustadas en base a una nueva metodologia con ponderadores en dos
afios moviles y ponderadores a abril del 2008.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el ambito local, el tipo de cambio nominal ha tenido
vaivenes importantes en el ultimo afo. Llegd a minimos del
orden de $430 por dolar antes del anuncio de intervencion del
Banco en abril pasado?/. Tras ello, y una serie de novedades en
el plano local y externo, el peso se deprecio del orden de $90.
Con todo, no es posible asignar una parte significativa de ese

7/ Para mas detalles, ver Recuadro: “La intervencion cambiaria”, IPoM mayo
2008, paginas 13 y14.

incremento a la intervencion. Asi, el tipo de cambio nominal
esta en niveles cerca de 13% superiores comparando los cierres
estadisticos de los IPoM de mayo y actual. El tipo de cambio
multilateral (TCM), en tanto, se deprecio 11% en igual lapso.
Comparado con septiembre del 2007, la trayectoria del tipo de
cambio nominal no ha tenido un cambio sustancial, siendo su
nivel actual 1% inferior (alrededor de $5) (grafico V1.7).

Grafico VI.7
Tipo de cambio nominal (1)
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(1) Para definiciones, ver Glosario.
(2) Corresponde al promedio hasta el 5 de septiembre de 2008.
Fuente: Banco Central de Chile.

En el ultimo ano también se ha verificado un aumento sustantivo
en el costo de la electricidad, alimentado, por un lado, por la
falta de recursos hidricos y gas para la generacion eléctrica y,
por otro, por el incremento del costo de fuentes alternativas de
generacion, dado el mayor precio del petroleo. La tarifa de la
electricidad incluida en el IPC acumulé un alza de 56% entre
fines del 2006 y agosto del 2008 (grafico VL.8).

Grafico VI.8
Costo de la electricidad
(indice, abril 2003=100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



A través de la Matriz Insumo Producto, es posible estimar que
el impacto del aumento en el costo de la energia observado
en el primer semestre de este afio es del orden de dos puntos
porcentuales en la estructura de costos de la economia
(Recuadro V.2). El traspaso de este incremento a la inflacion
depende de variados factores, entre ellos los margenes y las
holguras de capacidad. Si a esto se le agrega el efecto directo
de estos mayores precios en el IPC —1,4 puntos porcentuales
por concepto de combustibles y 0,6 puntos porcentuales
por electricidad— se podria llegar a cifras en torno a cuatro
puntos porcentuales de mayor inflacion, siempre y cuando los
margenes permanezcan constantes.

La reevaluacion de las holguras de capacidad, tanto por
el dinamismo de la actividad en el segundo trimestre y la
reestimacion de los valores del primer trimestre como por
nuevos antecedentes oficiales de productividad y capital
sectorial, dan cuenta de que las holguras serian menores que
las previstas anteriormente. De hecho, en el primer semestre del
2008 la actividad retomo velocidades de expansion trimestral
del orden de 7%, por encima del crecimiento tendencial
estimado: 4,5 a 5,0% anual (grafico V1.9).

Grafico V1.9
Producto interno bruto
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Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de la proyeccion de actividad, el mayor dinamismo
de la economia en el primer semestre se ha reflejado en una
vision mas favorable para el crecimiento del 2008 respecto de
lo que consideraba el escenario mas probable del IPoM de mayo
pasado. Asi, aunque el rango de crecimiento previsto para este
ano esta por debajo de lo esperado en septiembre del 2007,
al mismo tiempo esta en la parte superior del rango previsto
en mayo (tabla VI.2). La demanda interna ha tenido tasas de
crecimiento por sobre las previstas hace un ano, en especial
por la inversion, la que se estima aumentara a tasas mas de
tres veces por sobre lo previsto en ese entonces.

Escenarios para la Inflacion

Tabla VI.2
Crecimiento econémico y cuenta corriente para el 2008

‘Sep. 07 ‘ Ene. 08 ‘May. 08 ‘Sep. 08 ‘
(variacion anual, porcentaje)
PIB 50-60| 45-55| 4,0-50| 4,5-5,0
Balance de riesgos actividad A la baja Alabaja| Alabaja
Demanda interna 6,9 6,2 7.6 9,1
- Consumo total 71 5,6 54 5,6
- Formacion bruta de capital fijo 5,7 8,4 12,8 19,3
(porcentaje del PIB)
Cuenta corriente ‘ 2,6‘ -0,5 ‘ -0,5 ‘ -1,1 ‘

Fuente: Banco Central de Chile.

El conjunto de mayores presiones de costos, tanto internas
como externas, en una economia con menores holguras que las
previstas y con una demanda interna que ha seguido creciendo
con fuerza, pueden haber favorecido una mayor persistencia de
la alta inflacion y la propagacion de los distintos shocks hacia
otros precios. Comparado con la proyeccion de inflacion IPC
considerada hace un ano —4,4% promedio para el 2008—, los
datos efectivos y la mayor persistencia de la inflacion explican
2,5 puntos porcentuales de la mayor inflacion promedio que se
proyecta para el 2008 —8,8% promedio en este [PoM— (tabla
VIL.3). A su vez, se estima que 0,5 puntos porcentuales de la
mayor inflacion promedio que se prevé para este aio responden
a la mayor inflacion externa. Comparado con mayo, este
factor equivale a 0,1 puntos porcentuales. Al aumento de la
inflacion importada se deben sumar los cambios en el precio
de los combustibles en pesos —0,4 puntos porcentuales entre
septiembre de este ano y del 2007—, aunque en este caso
la operacion del Fondo de Estabilizacion del Precio de los
Combustibles y la rebaja en el impuesto especifico aminoro el
efecto en la inflacion.

Tabla VI.3
Cambios en la proyeccién de inflacién IPC promedio 2008
(puntos porcentuales)

‘ Ene. 08 ‘May. 08 ‘Sep. 08 ‘
Proyeccion inicial (1) ‘ 4,4 ‘ 7.1 ‘ 6,9 ‘
Fuentes de cambios en la proyeccion:
Datos efectivos y persistencia inflacion IPCX1 1,3 0,1 1.1
Cambio en la brecha -0,2 -0,2 0,2
Combustibles 0,7 -0,6 0,3
Inflacién importada 0,4 - 0,1
Otros precios (2) 0,4 0,5 0,2
Proyeccion final (3) 71 6,9 8,8

(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.
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El mayor dinamismo de la economia y su efecto sobre las
holguras de capacidad ha incidido positivamente sobre el
cambio en la inflacion estimada entre mayo y septiembre de
este ano. En tal periodo, 0,2 puntos porcentuales de la mayor
proyeccion de inflacion se explican por este elemento. En todo
caso, las menores holguras que se estiman en la actualidad
tienen un mayor impacto sobre el cambio en la inflacion
proyectada para el 2009.

En medio de este panorama inflacionario, la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) ha aumentado 325 puntos base desde julio
del 2007, y la trayectoria futura de la TPM contempla ajustes
adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la
meta (grafico VI.10).

Grafico VI.10
Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario base de este [PoM considera que la inflacion anual
del IPC se mantendra en niveles altos por lo que resta del ano
y comenzara a descender en el curso del 2009, para alcanzar
la meta de inflacion de 3% en el 2010. El sustento de esta
proyeccion es que la actividad perdera dinamismo, creciendo
en torno a un punto porcentual menos que su tendencia
durante el horizonte de proyeccion.

Esta generacion de holguras internas estara determinada por
una politica monetaria restrictiva y una normalizacion del ritmo
de expansion de la demanda. Ademas, se contempla que las
expectativas de inflacion y la dinamica salarial futura seran
acordes con el cumplimiento de la meta.

Finalmente, el Consejo reafirma su compromiso de conducir
la politica monetaria de manera de reducir la elevada inflacion
actual hacia 3% en el horizonte de politica. Ello resulta
esencial para alinear la dinamica inflacionaria con el objetivo
de estabilidad de precios. La trayectoria futura de la TPM
contempla ajustes adicionales para asegurar la convergencia de
la inflacion a la meta, a un ritmo que dependera de la nueva
informacion que se acumule y de sus implicancias sobre la
inflacion proyectada.



Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

Este anexo presenta la situaciéon y proyecciones de las
principales partidas de los estados financieros del Banco Central
de Chile (BCCh) y su relacion con las politicas adoptadas.

Enel 2007 se termino de recibir el servicio de los pagarés fiscales
en dolares y en el 2008 se recibira el pago final de los pagarés
fiscales emitidos en UF aun vigentes. Asimismo, durante el
2008 se concluyo el servicio en pesos de los documentos de
deuda indexados al tipo de cambio (BCD). En consecuencia,
los activos estan compuestos principalmente por las reservas
internacionales, mientras los pasivos incluyen la base monetaria
y titulos de deuda interna emitidos para financiar, de manera
no inflacionaria, parte del rescate de la banca en los ochenta,
la acumulacion de reservas internacionales en los noventa y la
compra de divisas programada para el 2008 (tabla A.1).

Al margen de las fluctuaciones que se puedan observar en
el corto plazo, la trayectoria de tendencia de las utilidades
y pérdidas del BCCh depende del nivel y composicion de
los activos y pasivos de su balance. En particular, dado el
mayor tamano de los pasivos y la composicion del balance, el
flujo de ingresos y egresos es deficitario. Con el crecimiento
econdmico, y con una inflacion moderada, es esperable que
esta situacion se revierta en el largo plazo. Es normal que en
economias emergentes, como la chilena, el costo de los pagarés
del Banco Central supere la tasa de interés internacional, pero
cabe destacar que, a partir del 2008, se enfrenta una coyuntura
de tasas de interés particularmente adversa. Por una parte, las
tasas internacionales han disminuido por las perturbaciones
financieras de EE.UU. y algunos paises de Europa. Por otra,
las tasas internas han aumentado a causa del fenomeno
inflacionario.

Es importante enfatizar que el déficit del BCCh corresponde
a un déficit cuasi-fiscal, el cual desde una perspectiva
macroecondmica debe considerarse como un egreso del sector
publico consolidado.

!/ Para mas detalles sobre el programa de compra de reservas ver Informe de
Politica Monetaria Mayo 2008, paginas 13 y 14.

El descalce de monedas presente en el balance se traduce en una
gran sensibilidad de los resultados contables a las variaciones
del tipo de cambio. De hecho, las pérdidas contables del 2007
se explican en gran parte por la disminucién en el tipo de
cambio de ese ano. 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, tal como se persigue con el
programa de acumulacion de reservas en marcha'/.

La evolucion esperada del balance que aqui se presenta
considera supuestos compatibles con las proyecciones de
este IPoM. La tasa de interés de las reservas se mueve con
las externas, mientras que la tasa de pagarés emitidos por el
BCCh depende de evolucion de la TPM y de la tasa en UF
de los BCU. Igualmente se supone que la esterilizacién de
operaciones de cambio se hace en gran parte con papeles
reajustables. Ademas, se incluye una proyeccion de la
demanda por base monetaria. Por otra parte, se supone que
los depositos del Fisco se mantienen en los niveles minimos
actuales. 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. Igualmente, se
supone que los depdsitos bancarios se mantienen en niveles
similares a los de los ultimos meses. Las proyecciones para el
2008 y el 2009 incluyen nuevos aportes de capital por parte
del Gobierno, similares a los efectuados el 2006 y 2007, que
incrementan el saldo de activos menos pasivos en moneda
extranjera. Por ultimo, las operaciones con PDBC se proyectan
como la variable que cierra cualquier faltante o excedente de
fondos.

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.

El tamano del balance aumentara el 2008 debido al citado
programa de compra de reservas internacionales. Bajo el
supuesto de trabajo de que en el 2009 no se realizaran
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operaciones de cambio, ese afio el tamario de los activos y
pasivos del BCCh disminuiria marginalmente como proporcion
del PIB (tabla A.1).

La mayor inflacion, la coyuntura de tasas de interés interna
y externa y la compra de reservas revertiran la tendencia
decreciente del déficit nominal observada en los ultimos afios
(tabla A.1). El déficit nominal previsto para el 2008 es mas
elevado que el del 2007. Ello se debe fundamentalmente a que
los resultados de este afo y el proximo estaran influenciados
por el aumento del diferencial de intereses, que resulta de la
reduccion de las tasas de interés externas, lo cual disminuye
el rendimiento de las reservas internacionales, y del aumento
de las tasas de interés locales, lo que aumenta el costo de los
pagarés de deuda que se emiten.

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, considera intereses
nominales para las operaciones en pesos. No incluye las
pérdidas o ganancias por 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 se ha definido.

En una perspectiva de largo plazo, cabe esperar que, de
mantenerse la solidez fiscal, la brecha de intereses tienda
a normalizarse en torno al nivel del premio por riesgo pais
observado en afos recientes. Por lo tanto, el déficit nominal
deberia declinar mas adelante.

Con las reformas sobre exigencia de reserva técnica
implementadas recientemente, la demanda de fondos
liquidos por parte de la banca responde en mayor medida a la
evolucion de la actividad economica y de las tasas de interés
(tablas A.1 y A.2). En consecuencia, la base monetaria ha
retomado un comportamiento mas en linea con las variables
macroeconémicas. El BCCh provee la liquidez requerida
mediante operaciones de cambio y operaciones de mercado
abierto. En menor medida también influyen en la oferta de
dinero, pero con signo contrario, el servicio de la deuda
subordinada y el de los pagarés fiscales. Cabe reiterar que el
servicio de estos tltimos concluye en el 2008.

Por otra parte, habiéndose terminado el servicio de los pagarés
fiscales en dolares y normalizado los depositos en moneda
extranjera del Fisco y de la banca, la variacion de las reservas
internacionales, excluida la capitalizacion de intereses y el
efecto de las variaciones de los tipos de cambio, se debe
basicamente a las operaciones de cambio y a los aportes de
capital del Gobierno (tabla A.2).



Anexo A

Tabla A.1

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

‘ 2004 ‘ 2005 \ 2006 2007 Jun-08 ‘ 2008 (f) \ 2009 (f) ‘
Activos 25,5 20,3 17,8 12,8 13,2 17,0 16,6
Reservas internacionales 15,4 13,1 13,4 9,8 1,1 14,8 14,5
Pagarés fiscales y otros créd. a gob. 5,7 3,2 1,8 1,0 0,9 0,9 0,9
Instrumentos de politica monetaria 1,7 1,7 1,2 0,7 0,0 0,0 0,0
Otros activos 2,7 2,3 1,5 1,3 1,2 1,3 1,2
Pasivos 27,6 24,0 20,6 15,3 14,8 18,4 18,2
Pagarés con mercado secundario 20,8 15,5 11,1 9,1 9,3 13,0 13,4
Instrumento de politica con bancos 1,9 3,0 2,8 1,4 0,6 0,6 0,0
Otros pasivos con bancos 0,1 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Otros pasivos excepto base monetaria 0,8 0,5 1,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Base monetaria 4,0 4,4 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2
Patrimonio (A+B) 2,1 -3,6 -2,8 -2,5 -1,6 -1,4 -1,6
A. Patrimonio inicial revalorizado -1,0 -1,9 -3,2 -2,7 -2,4 -2,5 -1,4
B. Resultado neto -1,2 -1,7 0,0 -0,3 0,7 0,6 -0,7
No financieros 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Intereses netos y variacion UF -0,5 -0,3 -0,6 -0,2 -0,1 -0,5 -0,5
Por variacion de tipos de cambio -0,6 -1,4 0,6 -0,3 0,8 1,0 -0,2
Revalorizacion capital 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
C. Aporte de capital 0,0 0,0 0,4 0,5 0,0 0,5 0,5
Memorandum
Resultado nominal (1) -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,7 -0,6
Posicién pagadera en moneda extranjera (2) 16,4 9,6 9,6 9,3 10,7 14,5 141
Posicion valorada en moneda extranjera (3) 13,3 8,9 9,0 9,1 10,7 14,5 14,1

(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)

|2004 |2005 2006 2007 Jun-08  [2008(H) 2009 (f) |

1. Reservas Internacionales -329 691 688 -2.045 1.148 4.260 471
2. Instrumentos de politica en moneda nacional 2.899 3.130 654 333 -850 -3.668 317

2a. de lo cual: indexado al tipo de cambio 1.887 1.327 81 230 199 199 0
3. Pagarés del Banco Central en dolares -1.319 117 1.293 0 0 0 0
4. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) -74 -92 -21 -109 -114 -125 -32
5. Otras operaciones en moneda extranjera (3) -942 -3.246 -2.137 2.051 119 -210 -471
Base Monetaria (Variacion = 1+2+3+4+5) 235 599 477 230 303 257 285
Memorandum
Posicién pagadera en ME (operaciones de cambio = 1+3+5)| -2.589 -2.439 -156 6 1.267 4.050 0
Posicion valorada en ME (= 142a +3 +5) -702 -1.112 -75 236 1.465 4.248 0

(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 pagareés 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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Anexo B: Administracion de las reservas
internacionales

Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda
extranjera que mantiene el Banco Central de Chile para apoyar su
politica. Su gestion busca proveer, en forma eficiente, un acceso
seguro a la liquidez internacional, cautelando el patrimonio
financiero del Banco, y conforme al marco legal definido en el
articulo 38, del Titulo III, de su Ley Organica Constitucional/.

Las reservas internacionales se agrupan en dos portafolios
principales: el de inversiones y el de liquidez. El primero incluye
activos de corto plazo en moneda extranjera, conformados por
depositos bancarios e instrumentos del mercado monetario con
vencimientos de hasta un ano, y activos de largo plazo, que
contienen inversiones en bonos nominales e indexados con
vencimiento, principalmente, entre uno y diez anos. El portafolio
de liquidez esta destinado a cubrir las necesidades de fondos,
previsibles en el corto plazo, y se constituye por depésitos bancarios
(overnight y a plazo) e instrumentos del mercado monetario. Una
porcion menor del portafolio de inversiones es gestionada por
administradores externos, y esta constituida por carteras de largo
plazo que incluyen toda la gama de instrumentos elegibles.

En febrero del 2008 se reviso la politica de inversiones de
la administracion interna, introduciendo actualizaciones al
comparador referencial, al riesgo de crédito y a la duracion
del portafolio de inversiones de administracion interna, con el
fin de enfrentar de mejor forma la volatilidad de los mercados
financieros internacionales y proteger el balance del Banco. Se
disminuy6 la composicion referencial para el riesgo bancario
de 37 a 30% y se aument6 la del riesgo soberano de 63 a 70%.
A la vez, se redujo el limite maximo permitido para realizar
inversiones en riesgo bancario desde 45 a 35%. También se
incremento la clasificacion de riesgo minima de los bancos
elegibles, pasando de A-a A, restringiendo ademas las inversiones
en instituciones bancarias con clasificacion de riesgo A y A+ aun
maximo de 5% del portafolio de inversiones (tabla B.1).

Dentro de un enfoque de balance, se modifico la participacion
del corto y largo plazo desde 70 y 30% a 65 y 35%,
respectivamente, aumentando la duracion del portafolio de
11,3 meses a 12,5 meses. Ademds, se mantuvo la composicion

!/ Para mas detalle, ver Banco Central de Chile (2006a).

de monedas, privilegiando la inversion en dolares, con 59%
en estos ultimos y 41% en euros, manteniendo los margenes
permitidos de desviacion en +5% (tabla B.2).

En el primer semestre del afo el retorno anualizado obtenido por
la gestion de reservas internacionales fue de 3,47% medido en
divisas, es decir, en funcion de la canasta referencial de monedas
del portafolio de inversiones. El retorno diferencial obtenido
respecto de la estructura referencial fue de 0,15% (tabla B.3).

A objeto de fortalecer su posicion de liquidez en moneda
extranjera ante la mayor volatilidad internacional, el Banco
anuncio el 10 de abril de 2008 un programa de compra de reservas
internacionales por US$8 mil millones, a implementarse en el
periodo comprendido entre el 14 de abril y el 12 de diciembre
de 2008%. Al 30 de junio de 2008, el total de divisas compradas
en el marco de este programa era de US$ 2.700 millones.

Al 30 de junio de 2008, las reservas internacionales alcanzaron
a US$20.251 millones, equivalentes a un aumento de
US$3.340 millones respecto del cierre del 2007 (grafico
B.1). De este total, 95,2% corresponde al portafolio de
inversiones”, 3,5% al de liquidez y 1,3% a otros activos. El
60,3% se encontraba invertido en activos denominados en
dolares estadounidenses, 38,7% en euros y el restante 1,1%
en otras monedas elegibles (tabla B.4).

Cabe seialar, ademas, que el porcentaje invertido en riesgo
bancario del portafolio de inversiones disminuyo, respecto del
cierre del 2007, de 34,6 a 30,4%, y las inversiones con riesgo
soberano aumentaron de 56,2 a 64,8%. Al cierre de junio del
2008, la mayor parte de los depositos bancarios tiene una
clasificacion de riesgo AA-. Por otra parte, el riesgo de crédito
bancario, medido como el promedio ponderado de los depésitos
vigentes cada dia por un indice numeral de clasificacion de
riesgo®/, ha disminuido en el presente afio (grafico B.2).

%/ Para mas detalle ver IPoM mayo 2008, Recuadro “La intervencion cambiaria”.
paginas 13 yl14.

*/ Incluye carteras de administracion interna y externa.

* El indice numeral se construye asignando el valor de 10 a la clasificacion
AAA, un valor de 9 a la clasificacion AA+, de 8 a la clasificacion AA, y asi
sucesivamente hasta un valor de 5 para la clasificacion A.



Tabla B.1

Estructura referencial del portafolio de inversiones segun riesgo y comparadores (*)

Participacion | Benchmark Participacion | Benchmark
Estructura Riesgo de crédito | anterior anterior actual actual
Portafolio de Bancario 37% | LIBID a 6 meses 30% | Indices Merrill
corto plazo rezagada 3 meses USD Lynch:
LIBID a 6 meses LIBID 6 meses
rezagada 3 meses EUR promedio USD y EUR
Soberano, FIX BIS a 6 meses indices Merrill Lynch:
Agencia 'y 33% | rezagada 3 meses USD 35% | US Treasury Bills
Supranacional FIX BIS a 6 meses German Gov. Bill Index
rezagada 3 meses EUR
Portafolio de largo plazo Soberano, indice de bonos JP {ndice de bonos JP
Agencia, Morgan para Morgan para
Supranacional y 27% | distintos tramos 31,5% | distintos tramos
Bancario entre 1- 10 anos entre 1- 10 anhos
en EE.UU. y Alemania en EE.UU. y Alemania
Tips 3% | Indice de bonos 3,5% | Indice de bonos
Barclays para Barclays para
tramos 1-10 tramos 1-10
en EE.UU. en EE.UU.
Cartera total \ 100% 100%

(*) Para definiciones, ver Banco Central de Chile (2006 a).

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla B.2
Estructura de moneda, plazos y duracion del portafolio referencial de administracién interna (*)
usbD EUR Total
Participacion | Duracion | Participacion Duraciéon Participacion |Duracion
(meses) (meses) (meses)
Portafolio Bancario 17,7% 3 12,3% 3
de Corto Soberano, Agencia 20,7% 3 14,4% 3
Plazo y Supranacional
Subtotal 38,4% 3 26,7% 3 65% 3
Portafolio Bonos nominales
de Largo Tramos de madurez
Plazo 1-3 afos 12,0% 20,8 10,0% 20,5
3-5 afos 3,4% 42,9 2,9% 41,8
5-7 afos 0,9% 62,1 0,7% 60
7-10 anos 0,9% 80,5 0,7% 81,9 35% 30,1
Subtotal 17,2% 30,3 14,4% 29,8
Bonos indexados
Tramos de madurez
1-10 afos 3,5% 30,5
Cartera total 59% 12,6 41% 12,4 100% 12,5

(*) Para definiciones, ver Banco Central de Chile (2006 a).

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico B.1
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico B.2

Tabla B.3
Retornos absolutos reservas internacionales, benchmark y retorno
diferencial
(porcentaje)
En divisas En délares
Periodo |RRII BMK RRIl BMK Diferencial
2008 (*) 3,47 3,33 10,15 9,99 0,15
2007 4,81 4,78 8,86 8,83 0,03
2006 2,45 2,39 6,84 6,78 0,06
2005 2,90 2,85 1,72 1,77 0,05
2004 1,84 1,95 4,08 4,20 -0,11
2003 2,31 1,78 6,64 6,12 0,53
2002 5,25 4,69 9,34 8,78 0,57
2001 5,57 5,27 3,90 3,60 0,30
2000 6,88 6,65 4,84 4,61 0,22
(*) Retornos anualizados del primer semestre.
Fuente: Banco Central de Chile.
Tabla B.4
Composicion de las reservas internacionales
Tipo de Portafolio 2007 2008
Moneda Dic. ‘ % Jun. ‘ %
Portafolio de inversiones 15.355,0 ‘ 90,8| 19.273,7 95,2
Monedas y depositos Délar 3.338,9 19,7 3.520,6 17,4
Euro 2.504,7 14,8 2.612,9 12,9
Otras divisas 0,4 0,0 21,2 0,1
Valores Délar 5.791,5 34,2 7.876,2 38,9
Euro 3.707,7 21,9 5.214,9 25,8
Otras divisas 11,8 0,1 27,9 0,1
Totales Dolar 9.130,4 54,0/ 11.396,8 56,3
Euro 6.212,4 36,7 7.827,8 38,7
Otras divisas 12,2 0,1 49,1 0,2
Portafolio de liquidez | | 1.340,3 7,9 708,7 35
Monedas y depositos Doélar 1.340,3 7,9 708,7 3,5
Euro
Otras divisas 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores Délar
Totales Délar 1.340,3 7,9 708,7 3,5
Euro
Otras divisas 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros activos 214,9 1,3 268,0 1,3
Oro monetario Otras divisas 5,4 0,0 6,6 0,0
DEG FMI Otras divisas 53,4 0,3 62,0 0,3
Posicién reservas FMI Otras divisas 88,4 0,5 103,3 0,5
Acuerdos de
créditos reciprocos ‘ Dolar ‘ 67,6 ‘ 0,4 96,2 0,5 ‘
Total reservas
internacionales \ l6.910,1] 1000 202505 100,0]
Totales Délar 10.538,2 62,3] 12.201,7 60,3
Euro 6.212,4 36,7 7.827,8 38,7
Otras divisas 159,5 0,9 220,9 11

Fuente: Banco Central de Chile
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Anexo C: Principales medidas del Banco
Central de Chile durante el 2008

Enero

03 El Banco Central de Chile, de conformidad con lo previsto
en el articulo 35 de su Ley Organica Constitucional, acordé
reducir de 30 a 7 dias corridos el plazo minimo aplicable
a las captaciones de fondos del publico que efectuen las
empresas bancarias mediante depositos y demas captaciones
a plazo no reajustables, cualquiera sea la moneda en que se
denominen; y, trataindose de depdsitos o captaciones a plazo
en moneda corriente nacional, reajustables segin el valor del
tipo de cambio del délar estadounidense y de otras paridades
de monedas autorizadas por el Banco. Asimismo, se mantuvo
vigente el plazo minimo de 90 dias para los efectos de los
depdsitos o captaciones a plazo convenidos en Unidades de
Fomento o en cualquier otro de los sistemas de reajustabilidad
permitidos por el Banco en las operaciones de crédito de dinero
que celebren las empresas bancarias en moneda nacional.
Esta decision se adopto en el contexto de modernizacion de
la normativa sobre captaciones e intermediacion financiera
implementada por el Banco a contar del 2007, que considera
el marco legal y reglamentario sujeto a la supervision de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en
materia de evaluacion de solvencia y gestion, incluyendo la
adopcion por parte de las empresas bancarias de politicas
destinadas al control de riesgos financieros asi como de
liquidez, considerando la experiencia de otros paises. Los
nuevos plazos minimos en materia de captacion de fondos
entraron a regir a contar del 26 de febrero de 2008.

04 El Banco Central de Chile presento su programa de
licitaciones de emision y colocacion de titulos de crédito en
operaciones de mercado abierto correspondiente al 2008. Para
efectos de la licitacion de los instrumentos sefialados, en este
programa se contemplé continuar con la practica de realizar
una subasta al mes, tanto para los Bonos del Banco Central de
Chile en pesos (BCP) de 2 y 5 afios como para los Bonos del
Banco Central de Chile en Unidades de Fomento (BCU) de 5
y 10 afios.

Ademas, se informo acerca de la peticion del Ministerio de
Hacienda en orden a que el Banco Central de Chile actie
como Agente Fiscal para la colocacion y administracion
de instrumentos de deuda de la Tesoreria General de la
Reptblica durante el 2008, con cargo a la autorizacion

legal de endeudamiento respectiva, contenida en la Ley de
Presupuestos.

10 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del
Banco Central de Chile acordd aumentar la tasa de interés de
politica monetaria en 25 puntos base, esto es, a 6,25% anual.

17 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo N°
1385-04-080117 y en concordancia con las atribuciones
que se le confieren en la legislacion de quiebras, con
motivo de las modificaciones incorporadas a esa legislacion
por la Ley 20.190, que contiene la segunda reforma al
mercado de capitales, también denominada MKII, otorgo el
correspondiente reconocimiento a los convenios marco de
contratacién de productos derivados denominados “1992
ISDA Master Agreements” y “2002 ISDA Master Agreement”,
en lo relativo a los acuerdos de compensacion en caso de
quiebra que contienen dichos convenios marco. Conforme
a lo anterior, se permite a las partes de un mismo convenio
de aquellos reconocidos por el Banco, a compensar las
obligaciones reciprocas conexas contraidas por concepto de
operaciones de derivados al amparo del citado convenio, en
caso que una de sus partes sea declarada en quiebra conforme
a la legislacion chilena.

Cabe precisar que dicho reconocimiento no involucra en caso
alguno autorizar o aprobar operaciones de derivados y, que el
mismo no es aplicable a las empresas bancarias establecidas
en Chile atendida su sujecion al procedimiento concursal
especial de liquidacion forzosa previsto en la Ley General de
Bancos, salvo el caso que la contraparte sea sujeto de quiebra.
En dicha oportunidad, el Banco Central de Chile preciso
también que por acuerdo separado se dictaria la normativa
referida al reconocimiento antedicho y conjuntamente con
esta, los términos y condiciones generales aplicables a los
mencionados convenios marco en que sea parte alguna
empresa bancaria establecida en Chile o cualquier otro
inversionista institucional, atendida la normativa de orden
publico econémico que los rige.

La medida indicada reviste especial importancia, al incidir
en la validez legal del mecanismo de mitigacion del riesgo
de contraparte en operaciones de derivados, consistente
en la aplicacion de los referidos acuerdos de compensacion
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voluntaria en caso de quiebra o liquidacion forzosa respecto
de convenios marco de contratacion de productos derivados
reconocidos por el Banco Central de Chile, de conformidad a
los articulos 69 de la legislacion de quiebras contenida en el
Libro IV del Codigo de Comercio y el articulo 136 de la Ley
General de Bancos.

Este Acuerdo fue publicado en el Diario Oficial con fecha 23
de enero de 2008.

17 Por Acuerdo de Consejo N° 1385-01-080117 se modifico el
Reglamento para el Funcionamiento del Consejo, en el sentido
de exigir el voto favorable de a lo menos 3 Consejeros, para
la adopcion de Acuerdos relacionados con la determinacion o
modificacion del Presupuesto Anual del Instituto Emisor.

Febrero

21 Por Acuerdo de Consejo N° 1390-01-080221, y de
conformidad con lo dispuesto por los articulos 6°, 7°y 12 del
DL N° 211 de 1973, que fij6 Normas para la Defensa de la
Libre Competencia, actualmente contenido en el D.EL. N°1, del
Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, el Consejo
del Banco Central de Chile efecttio la Convocatoria y aprobé
las Bases de Postulacion correspondientes a los concursos
publicos de antecedentes que dicha legislacion le encomienda,
con el objeto de proponer a S.E. la Presidenta de la Republica
las ternas correspondientes a dos cargos de Ministro Titular y
dos cargos de Ministro Suplente del Tribunal de Defensa de la
Libre Competencia, uno abogado y otro economista en cada
caso, con motivo del reemplazo de los Ministros cuyo periodo
legal de designacion expira el 12 de mayo de 2008.

22 El Banco Central de Chile determiné reiniciar el proceso
de venta en Bolsa de Valores de las opciones remanentes
correspondientes a los derechos de suscripcion de acciones
del aumento de capital del Banco de Chile, adoptado en Junta
Extraordinaria de Accionistas de esa empresa bancaria el 17
de mayo de 2007, y que no fueron adquiridas en el proceso
de venta anterior que tuvo lugar en noviembre de 2007. Las
referidas opciones de suscripcion corresponden a las acciones
del Banco de Chile de que es titular SAOS S.A. prendadas al
Banco Central de Chile, en garantia del pago de la obligacion
subordinada que se le adeuda. El proceso bursatil mencionado,
culminog el 5 de marzo del afo en curso, instruyendo el Banco
Central de Chile la venta de las referidas opciones mediante
subasta a través de martillero en la Bolsa de Comercio de
Santiago S.A., Bolsa de Valores, en lotes de 30.000.000 de
opciones a un precio minimo de $1,36 por opcion, bajo las
condiciones y modalidades de subasta informadas por SAOS
S.A.y el agente colocador a la Bolsa de Comercio de Santiago
S.A., Bolsa de Valores. Con motivo de dicha venta bursatil el
Banco Central de Chile percibio la suma de $163.500.000,
que se imputo al pago de la proxima cuota de la obligacion
subordinada con vencimiento el 30 de abril de 2008.

28 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo N°
1392-01-080228 acepto la Agencia Fiscal para la colocacion
de Bonos emitidos por la Tesoreria General de la Reptiblica en
el mercado de capitales local, incluyendo el servicio de dichos
titulos, en sus respectivas fechas de vencimiento.

28 Por Acuerdo N° 1392-02-080228 el Consejo acordo
aceptar las nuevas directrices de ejecucion para la Agencia
Fiscal establecida en la Ley sobre Responsabilidad Fiscal,
relacionadas con la administracion de los recursos del Fondo
de Estabilizacion Economica y Social y del Fondo de Reserva
de Pensiones, asi como también la retribucion anual a que
tendra derecho el Banco en dicho caracter.

Marzo

17 Por Acuerdo de Consejo N° 1396E-01-080317, se amplio
el plazo de convocatoria y recepcion de antecedentes para
los concursos publicos de antecedentes de que se trata en el
Acuerdo N° 1390-01-080221, adoptado en Sesion del 21 de
febrero de 2008.

20 El Banco Central de Chile actualiz6 lanomina de agencias
internacionales de clasificacion de riesgo contenida en el
Capitulo I11.B.5 sobre “Inversiones Financieras y Operaciones
de Crédito de Empresas Bancarias en o hacia el Exterior”
del Compendio de Normas Financieras. En lo principal,
se incorporo en la referida nomina a la agencia canadiense
Dominion Bond Rating Service (DBRS).

24 El Banco Central de Chile comunico al publico, de la
resolucion adoptada referente al proyecto de actualizacion
del disetio de la serie de billetes chilenos, en el contexto de la
celebracion del Bicentenario de la Republica, por considerarlo
un evento propicio para renovar el disefio artistico y fortalecer
las medidas de seguridad de los billetes, y de este modo
proporcionar a la ciudadania circulante legal mas seguro y
facil de reconocer.

Abril

03 ElBanco Central de Chile ampli6 a 45% el limite maximo para
las inversiones en titulos extranjeros de los Fondos de Pensiones.
Dicha medida, se adopto en el contexto de las ampliaciones
graduales del referido limite que ha efectuado el Banco Central
de Chile, en ejercicio de las facultades otorgadas en el articulo
45 del D.L. 3.500 de 1980, modificado por la Ley N° 20.210. El
nuevo limite entré en vigencia el 24 de abril de 2008.

10 El Consejo del Banco Central de Chile dio a conocer su
decision de intervenir en el mercado cambiario para fortalecer
la posicion de liquidez internacional de la economia chilena.
Al respecto, el Consejo considerd que el aumento de reservas
internacionales en los términos acordados permitira enfrentar
de mejor forma la eventualidad de un deterioro adicional,



severo y abrupto del entorno externo. El incremento de reservas
internacionales ascendera a un monto de US$8.000 millones,
mediante la compra de divisas, a través de subastas interactivas
a partir del 14 de abril y hasta el 12 de diciembre del 2008,
por medio de programas de compras de reservas que el Banco
determinara oportunamente, pudiendo revisarlos dependiendo
de las condiciones de mercado, fijandose en esa oportunidad
las condiciones correspondientes al periodo comprendido entre
el dia 14 de abril y hasta el 9 de mayo, inclusive. Asimismo,
se determino que los efectos monetarios de esta medida
fueran compensados de manera que la provision de liquidez
en pesos en el mercado sea coherente con la tasa de politica
monetaria.

11 El Banco Central de Chile comunicé la actualizacion del
calendario de operaciones de mercado abierto comprendidas
entre el 9 de abril y el 8 de mayo de 2008. Este calendario
contemplo las siguientes operaciones: Deposito de Liquidez a
7 dias a la Tasa de Politica Monetaria; Pagarés Descontables del
Banco Central de Chile de 30, 90, 180 y 360 dias; y, compra
de Swaps de Divisas por un plazo de 7 dias.

17 Por Acuerdo de Consejo N° 1402-03-080417, se designo
a don Beltran de Ramoén Acevedo, a contar del 21 de abril de
2008 y por el periodo de seis meses, como representante del
Banco Central de Chile ante el Consejo de la Comision Chilena
del Cobre (COCHILCO), todo ello en conformidad al Articulo
4°del D.L. N° 1.349, de 1976.

21 El Banco Central de Chile dio a conocer la modificacion
dispuesta al horario de licitaciones de délares desde las 10:00
alas 10:30 horas, con el objeto de otorgar mayor flexibilidad al
proceso de licitacion diaria de compra de dolares vinculada con
la decision de incrementar el nivel de reservas internacionales,
como también, contar con mayor informacion de los precios
del dia en el mercado cambiario. Adicionalmente, el Banco
Central de Chile se reservo el derecho de modificar el horario
de compra de dolares diarios, sin previo aviso.

23 El Banco Central de Chile comunicé al senor Ministro de
Economia, Fomento y Reconstruccion, la conformacion de las
ternas de postulantes correspondientes a dos cargos de Ministro
Titular del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, uno
abogado y otro economista, conforme al concurso publico de
antecedentes convocado por Acuerdo de Consejo N° 1390-
01-080221. Las correspondientes ternas fueron dispuestas
mediante Acuerdos de Consejo N°: 1404E-01-080423 y
1404E-02-080423.

Mayo

07 El Consejo del Banco Central de Chile acordé modificar el
calendario del programa de deuda dado a conocer en el mes
de enero del presente ano. Esta modificacion tuvo por objeto
compensar los efectos monetarios del proceso de incremento

Anexo C

de reservas internacionales anunciado el 10 de abril del afio en
curso. En el trimestre comprendido entre el 9 de mayo y el 8
de agosto, se aument¢ la oferta de bonos del Banco Central de
Chile a razon de US$1.000 millones mensuales hasta completar
US$3.000 millones. La emision de titulos del Banco Central de
Chile contemplo instrumentos de deuda en pesosa 2, 5y 10
anos plazo, asi como también, en Unidades de Fomentoa 2, 5,
10y 20 anos. Asimismo, se determino que proximamente se dé
a conocer el programa correspondiente al periodo remanente
que abarca los dias 9 de agosto al 12 de diciembre del afio en
curso.

7 El Banco Central de Chile comunico al Ministro de
Economia, Fomento y Reconstruccion, la conformacion de las
ternas de postulantes correspondientes a dos cargos de Ministro
Suplente del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, uno
abogado y otro economista, conforme al concurso ptblico de
antecedentes convocado por Acuerdo de Consejo N° 1390-
01-080221. Las correspondientes ternas fueron resueltas por
Acuerdos de Consejo N°s. 1405E-01-080423 y 1408E-01-
080507.

09 El Banco Central de Chile informé que en su segundo
programa de adquisicion mensual de reservas para el periodo
comprendido entre el 12 de mayo y hasta el 6 de junio de
2008, mantendra las compras diarias por US$50 millones,
contemplado en el primer programa.

14 Por Acuerdo de Consejo N° 1410-02-080515, el Consejo
del Banco Central de Chile designé a un Miembro Titular y a
otro Suplente en el Consejo Técnico de Inversiones, acorde
con la facultad que le fue conferida por la Ley de Reforma
Previsional N° 20.255, que modifico el D.L. 3.500, de 1980,
sobre Fondos de Pensiones.

Junio

06 El Banco Central de Chile informé que en su tercer
programa de adquisicion mensual de reservas para el periodo
comprendido entre el 9 de junio y hasta el 8 de julio de 2008,
mantendra las compras diarias por US$50 millones, en los
mismos términos que en los programas anteriores.

10 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé aumentar la tasa de interés
de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 6,75% anual.

Julio

08 El Banco Central de Chile informé que en su cuarto
programa de adquisicion mensual de reservas para el periodo
comprendido entre el 9 de julio y hasta el 8 de agosto de 2008,
mantendrd las compras diarias por US$50 millones, al igual
que lo contemplado en los programas anteriores.
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08 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo
N°1421-04-080703, acepté desempenar la Agencia Fiscal
correspondiente a la colocacion y administracion de Bonos
emitidos por la Tesoreria General de la Republica en el mercado
de capitales local, de que trata la reapertura de las series de los
bonos BTU20 y BTU30, resuelta por Decreto Supremo N°708,
del Ministerio de Hacienda, de fecha 22 de mayo de 2008.

08 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo
N°1421-03-080703 acord¢ flexibilizar la normativa referida
al procedimiento de adjudicacion de las licitaciones de
instrumentos de deuda emitidos por el Banco, en orden
a aumentar o disminuir hasta en 25% o hasta en 20%,
respectivamente, el monto total de la oferta de Pagarés
Descontables del Banco Central de Chile, PDBC, o de los
bonos BCP, BCU, BCD y BCX que se liciten, con el objeto de
reducir la posibilidad de declarar desiertos dichos procesos,
como también, de aproximar los precios de adjudicacion a los
del mercado secundario.

10 En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé aumentar la tasa de interés
de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 7,25% anual.

17 El Consejo del Banco Central de Chile acordé un nuevo
calendario para el programa de deuda que entr6 en vigencia a
contar del 9 de agosto del presente ano. En los proximos dos
meses, comprendidos entre el 9 de agosto y el 8 de octubre,
se mantendra la oferta adicional de bonos del Banco Central
de Chile a razén de US$1.000 millones mensuales, mas los
montos del plan de deuda definidos a comienzos del 2008
por un valor mensual aproximado de US$250 millones. Este
programa contempla la emision de bonos indexados a plazos
de 2, 5y 10 anos y se suspende por este periodo la emision
de titulos nominales, como también, en Unidades de Fomento
al plazo de 20 anos.

Agosto

07 El Consejo del Banco Central de Chile por Acuerdo N°
1427-02-080807 resolvio en relacion con el Acuerdo adoptado
en Sesion N°1385-04-080117, extender el reconocimiento
conferido en el mismo, a los acuerdos de compensacion que
contemplen los convenios marco sobre condiciones generales
de contratacion de productos derivados antes individualizados,
en que sea parte una empresa bancaria establecida en Chile,
a la que se revoque su autorizacion de existencia por parte de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
siempre que las obligaciones que se compensen provengan de
una operacion de derivados autorizada por el Banco Central
de Chile a tales empresas.

Asimismo, se estableci6 en el referido Acuerdo, en el caracter de
términos y condiciones generales de los mencionados convenios
marco en que sea parte alguna empresa bancaria establecida

en Chile o cualquier otro inversionista institucional, que las
mencionadas entidades podran considerar al suscribir alguno
de los convenios marco reconocidos o al convenir operaciones
especificas de derivados conforme a estos, en el caracter de
causales de exigibilidad anticipada que den lugar a la referida
compensacion de obligaciones, que tengan su origen en el
respectivo convenio.

Este acuerdo fue publicado en el Diario Oficial con fecha 11
de agosto de 2008 y se relaciona con la mitigacion del riesgo
de contraparte en operaciones de derivados, lo que permitira
una mayor profundizacion de dicho mercado, cautelando la
funcion del Banco de velar por el normal funcionamiento del
sistema de pagos y el ejercicio de las facultades conferidas
a las Superintendencias del area econémica respecto de las
entidades sujetas a su supervision.

08 El Banco Central de Chile informo6 que en el quinto
programa de adquisicion mensual de reservas para el periodo
comprendido entre el 11 de agosto y hasta el 8 de septiembre
de 2008, mantendra las compras diarias por US$50 millones,
al igual que lo contemplado en los programas anteriores.

14 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé aumentar la tasa de
interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 7,75%
anual.

21 Por Acuerdo adoptado en Sesion celebrada con fecha 21 de
agosto de 2008, el Consejo del Banco Central de Chile tomo
conocimiento del Oficio Ordinario N°840 del sefior Ministro
de Hacienda, de esa misma fecha, por el que se comunica al
Banco que en uso de la facultad que le otorga el articulo 11 de
laLey N°©20.128, se efectuara en el curso del presente aiio un
aporte especifico al patrimonio por un monto total equivalente
a $428.199.135 miles, efectuandose con esa misma fecha un
aporte ascendente al equivalente de US$400.000.000, que
correspondi6 a la suma de $208.316.000 miles. Asimismo,
en dicho Oficio el senior Ministro de Hacienda indico que los
aportes subsiguientes seran informados en su oportunidad
al Banco, en conformidad con las normas establecidas en el
Decreto N° 600 de ese Ministerio de fecha 25 de abril del afio
en curso.

Septiembre

4 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo
del Banco Central de Chile acorddé aumentar la tasa de
interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 8,25%
anual.

4 El Consejo del Banco Central de Chile, por Acuerdo
N°1433-01-080904 del 4 de septiembre de 2008, determind
modificar su normativa sobre limites maximos de inversion
de los Fondos de Pensiones y otras materias relacionadas, de



acuerdo a lo dispuesto por la ley N° 20.255, publicada en el
Diario Oficial del 17 de marzo del presente afo, que modifico el
D.L. 3.500 de 1980. Las principales modificaciones efectuadas
dicen relacion con: i) la fijacion de los limites maximos de
inversion en el extranjero, tanto a nivel global como por
Fondo, de acuerdo al mandato de la ley, relativo al valor de
los Fondos administrados. Al respecto y consistente con las
decisiones tomadas sobre la materia en ocasiones previas,
los limites maximos de inversion en el extranjero se amplian
gradualmente durante los proximos meses; ii) la fijacion del
limite maximo de inversion en moneda extranjera sin cobertura
cambiaria, materia en la que también se adopta un programa
gradual y explicito de ampliacion y; iii) la fijacion de los limites
maximos de inversion por Fondo en instrumentos de mayor
riesgo relativo.

Elacuerdo adoptado por el Consejo, conforme a sus facultades
legales, al ampliar las alternativas de diversificacion de
los Fondos de Pensiones, contribuira a la obtencion de
una adecuada rentabilidad y seguridad para esos ahorros
previsionales. Cabe hacer presente que, al igual que en ocasiones
anteriores, el Banco Central de Chile, en las decisiones que le
corresponde adoptar en estas materias, y teniendo presente el
cumplimiento de su mandato legal, considera los desarrollos
en los mercados financieros, velando porque los eventuales
ajustes de las carteras de inversion de los Fondos de Pensiones
puedan llevarse a cabo sin afectar el normal funcionamiento de
los pagos internos y externos, o la adecuada implementacion
de la politica monetaria. La nueva normativa, fue publicada
en el Diario Oficial el 8 de septiembre del presente afio y entra
en vigencia a partir del 1 de octubre.

Anexo C
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Glosario

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

CDS: Credit Default Swap, corresponde a un seguro de cobertura contra el
no pago de deuda.

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 2008). Las proyecciones de crecimiento
mundial para el periodo 2007-2009 se calculan a partir de una muestra
de paises que representa alrededor de 86% del PIB mundial. Se considera
un crecimiento de 5,7% para el 14% restante.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais 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 su participacion en las exportaciones
totales en dos afios moviles. Los paises considerados son el destino de
94% del total de las exportaciones.

EMBI Global: El premio soberano del EMBI Global es la medida mas habitual
de riesgo de economias emergentes. Mide el diferencial del retorno de
la deuda soberana de economias emergentes emitida en dolares en los
mercados internacionales, respecto de los bonos del tesoro de EE.UU.

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

High Yield: Bonos corporativos de mercados desarrollados con clasificacion
de riesgo inferior a grado de inversion (CCC a BB), de acuerdo con la
clasificacion de Standard & Poors.

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 51,2% de la canasta total del IPC.

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas de
metro y micro, permaneciendo 35,5% de la canasta total del IPC.

IPCT: Indice de precios al consumidor de bienes transables.
IPCNT: Indice de precios al consumidor de bienes y servicios no transables.

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.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

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

TPM: Tasa de politica monetaria

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. Es calculado
considerando los IPM (o IPC, segun disponibilidad) expresados en dolares
de los paises considerados en el calculo del TCM y su participacion en
el comercio con Chile, excluyendo petroleo y cobre.

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

IREMX: IREM excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

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

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

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

Tasa on-shore: Tasa de interés en dolares local implicita en los precios forward
de las operaciones de cobertura cambiaria habituales en el mercado
interno y en el mercado externo.

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. Parael 2008: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Colombia, Corea del Sur, Ecuador, Espana, Estados Unidos,
Francia, Holanda, Italia, Japon, México, Pert, 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.
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