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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 afos. El control de la inflacion
es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la
poblacion. Una inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento
de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la
erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la politica
monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que se moderen las
fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico
general la vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente
y esperada de la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la
politica monetaria; (ii) exponer ptublicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes economicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este [PoM 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 cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y
diciembre, concentrandose en los principales factores que influyen sobre
la trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las
condiciones financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la
actividad y el empleo y los desarrollos recientes de los precios y costos. En el
capitulo final se resumen las consecuencias del analisis para las perspectivas
y riesgos sobre la inflacion y el crecimiento econémico en los proximos
ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan
consideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion
de la inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 6 de septiembre de 2010
para presentarse ante el Senado el 8 de septiembre de 2010.

El Consejo






Resumen

En un contexto de creciente incertidumbre sobre el desempeno de la
economia global, en Chile la actividad ha seguido mostrado importantes tasas
de expansion, se han reducido las holguras de capacidad mas pronto que lo
previsto en el tltimo Informe de Politica Monetaria (IPoM) y ha continuado
la recuperacion de los danos provocados por el terremoto y maremoto del
27 de febrero (27-F). A su vez, la inflacion ha vuelto al rango de tolerancia y
se encamina a registros en torno a 3% en los proximos meses. En el ambito
externo, las noticias mas recientes han aumentado la incertidumbre sobre
el ritmo de crecimiento global. La volatilidad de los mercados financieros,
aunque menor que la observada en el segundo trimestre, sigue siendo
elevada. En este contexto, el Consejo ha ajustado gradualmente la politica
monetaria, para asegurar que la inflacion se ubique en torno a 3% en el
horizonte de politica. El proceso de normalizacion de la tasa de politica
monetaria (TPM) comenzé en junio y continué en las reuniones de julio y
agosto —con un incremento de 50 puntos base en cada ocasion— con lo
cual se ha llevado la TPM a 2% anual.

El primer cierre de las Cuentas Nacionales del segundo trimestre arrojo
que el PIB creci6¢ 6,5% anual. En términos de velocidad, el segundo cuarto
del afio cerré con una variacion trimestre a trimestre anualizada cercana
a 20%. La demanda interna también tuvo un incremento mayor que lo
previsto, principalmente por un mayor consumo privado y un importante
repunte de la inversion, tanto en su componente formacion bruta de capital
fijo como por la acumulacion de inventarios. El dinamismo de la demanda
interna y de la actividad ha respondido a factores tanto temporales como
mas persistentes. Entre los primeros, destaca evidentemente la reposicion
inmediata de los danios producidos por el 27-E A esto se suma la reversion
de la fuerte contraccion de la demanda interna durante el 2009, asociada
a los elevados niveles de incertidumbre de ese entonces. Los elementos
anteriores redundaron en un abultamiento en la acumulacion de existencias,
las compras de bienes durables y la inversion en maquinaria y equipos
durante el segundo trimestre.

Entre los fendmenos mas persistentes que estan impulsando la demanda
y la actividad se cuenta el efecto estimulativo atun relevante de la politica
monetaria, en un entorno donde los balances de los agentes no sufrieron
danos duraderos por la crisis o el 27-F Las condiciones financieras internas
se han seguido normalizando, lo que se aprecia en la expansion de las
colocaciones, en tasas de interés que siguen en niveles bajos y en condiciones
de acceso al crédito que, de acuerdo con diversas fuentes de informacion, han
continuado flexibilizindose. Se suma el favorable desempenio del mercado
laboral y las expectativas de consumidores y empresas que se ubican en la
zona optimista o cerca de sus valores neutrales.
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Supuestos del escenario base internacional La inflacion del IPC e IPCX han evolucionado en lineas gruesas de acuerdo
a lo previsto en junio. No obstante, la medida subyacente del IPCX1 siguio
con variaciones mes a mes bajas, ubicandose por debajo de las tendencias

‘2009 ‘2010(f)‘2011 (f) ‘2012(f) ‘

(variacion anual, porcentae) previstas. El TPC ha tenido una trayectoria creciente, donde las alzas se han
Términos de intercambio 4,1 15,0 -4,3 0.5 . . . . . . .
PIB socios comerciales (¥) 02| 44| 35 46 vinculado mayoritariamente al incremento del precio de los alimentos, tarifas
PIB mundial PPC () 06| 43 38 47 del transporte publico y gasto financiero, mientras que los descensos del
PIB mundial a TC de mercado (*) -2,0 3.3 2,9 3.9 . . ) . .
Precios extemas (en US$) 62| 48| 23 47 IPCX1 estan estrechamente ligados a la evolucion del precio del vestuario.
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 320 290 290 s . . P
brecio del petrsleo WTI (Usbani) ol ol Sl e En el plano externo, los débiles indicadores de actividad y mercado laboral en
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*)| 474 | 580| 595 616 EE.UU. conocidos en el ultimo tiempo han aumentado la preocupacion por
Libor US I, 90 dias, % 0,7 0,4 0,5 1.5 . <z - .
foor Uss (nominal. 50 dies. %) las perspectivas de una lenta recuperacion de esta economia. Las proyecciones
Ef*))PPara definicion, ver Glosario. de crecimiento mundial se mantienen para el 2010, basicamente por cifras
royeccion. . . . . . »
efectivas mejores a las anticipadas en el primer semestre, pues la informacion
Fuente: Banco Central de Chile. mas reciente apunta a que la segunda mitad del afio sera mas débil. La

composicion entre regiones ha cambiado, con un mayor protagonismo de
las emergentes. En las principales economias desarrolladas, la actividad
industrial se ha desacelerado. Hasta ahora, las proyecciones del consenso de
mercado no incorporan este escenario en su totalidad, aunque los precios de
los activos financieros tienen implicito un menor crecimiento para EE.UU.
y perspectivas de dilatacion de la normalizacion de la politica monetaria.
Lo anterior ha llevado al Consejo a considerar como escenario base para

Crecimiento econémico y cuenta corriente el crecimiento global una expansion, para el 2010 y el 2011, nuevamente
inferior a la del consenso de mercado.

‘ 2008 ‘2009 ‘2010 (f) ‘2011 (f) ‘

(variacién anual, porcentaie) La evolucion de la inflacion mundial también refleja la incertidumbre

PiB 37| -15|50-55/55-65 respecto de la marcha del crecimiento global. Los registros de inflacion
Ingreso nacional 41 -1,2 11,7 5,2 i . . X . X
Demanda interna 76l 59| 161 62 siguen siendo inferiores a las metas planteadas y con correcciones a la baja
Demanda interna :
(sin variacion de existencias) 7.5 -2,8 1,3 7.4 en 1215 proyecmones

Formacion bruta de capital fijo 18,6 -15,3 21,2 13,6

Consumo total 4,0 1,8 8,3 53 . . . . . .
Exportaciones de bienes y servicios 31 56| 03] 61 En los mercados financieros internacionales, los riesgos asociados a la
Importaciones de bienes y servicios 12,21 -143 26,3 6,4

situacion fiscal y financiera en Europa se han vuelto menos inminentes,

Cuenta corriente (% del PIB) 5] 26| -1 25 X . . .
(ilones de délares) lo que se aprecia en las primas por riesgo del sector bancario y algunos
Cuenta corriente 2513| 4217 | -2.200| -5.700 indicadores de liquidez en los mercados monetarios. Con todo, se mantiene
Balanza comercial 8.848| 13.982 | 10.400| 7.600 s : . . s . ..
Exportaciones 66464 | 53735 | 64.300| 66.400 la incertidumbre, vinculada con riesgos de un debilitamiento adicional de
Importaciones -57.617-39.754 | -53.900| -58.800 E . <
sori o1 1074 | 1300|1400 la actividad en el mundo desarrollado, llevando a que las tasas de interés
Renta -13.4231-10.306 | -14.900] -14.900 i A 3 3
B encins conmontes St bl I R de largo plazg en Estgdgs Umdps, Zona Euro yj'apon cayeran desde junio,
alcanzando niveles similares o incluso por debajo de los minimos de fines
() Proyeccion. del 2008

Fuente: Banco Central de Chile.

Tomando en consideracion el conjunto de antecedentes mencionados,
el Consejo estima que durante este ano el PIB tendra un crecimiento de
entre 5,0 y 5,5%, mientras el 2011 crecera entre 5,5y 6,5%. El rango para
este aflo es superior al previsto en junio y se fundamenta tanto en datos
efectivos mayores para el primer semestre como en un mayor dinamismo de
la demanda y la actividad en las cifras disponibles para el tercer trimestre.
Se espera que, en la segunda mitad del afo, la actividad aumentara a tasas
trimestre a trimestre anualizadas menores a las observadas en trimestres
recientes, pero atn superiores al crecimiento de tendencia. Ello continuara
en la primera mitad del 2011, provocando un cierre de las holguras de
capacidad durante el primer semestre de dicho afio, antes de lo previsto en
el IPoM de junio. Desde el punto de vista de la politica fiscal, el escenario
base de este IPoM considera los anuncios realizados por la autoridad. Estos
no conllevan modificaciones significativas para el impulso fiscal en los
proximos afos con respecto a lo considerado en junio.



Resumen

Inflacion
‘2009 ‘2010 ‘2011 " ‘2012 " ‘ La evolucion de la actividad y la demanda determinara que la cuenta corriente
sea de -1,1% del PIB este ario. Este déficit se ampliara en el 2011. Medido
facio I . . . . . L
/ (erecion ansl porcentaye) a precios de tendencia, estas cifras son altas en una perspectiva historica,
Inflacion IPC promedio 1,6 17 33 3,1 K . i L
Inflacién IPC diciembre a4l 39 32| 30 reflejando los efectos transitorios de la reconstruccion post 27-F sobre la
Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) 3,0 . ..
inversion y el ahorro.
Inflacion IPCX promedio 2,8 0,8 3,6 3.2
Inflacion IPCX diciembre -1,8 35 35 30 ) L. . ) . L
Inflacion IPCX en torno a 2 afios () 3 Consideradas las distintas estimaciones y la informacion hasta ahora
flacion PCX1 promedio sl 05 so| i dlspoplble, 'el Consejo estima que en el 2'01 1, gracias al significativo repunte
Inflacion PCX1 diciembre a1 5] 320 30 de la inversion, el crecimiento tendencial se ubicara en torno a 5,0%. Mas
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (*) 3,0 . . < 2 . . .
alla del horizonte de proyeccion, el Consejo contintia estimando que el
(f) Proyeccion. crecimiento tendencial de la economia se mantendra cercano a 5,0%.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2012.
Fuente: Banco Central de Chile. En el escenario base de este IPoM, no obstante el cierre mas rapido de brechas,

la inflacion total tendrd una trayectoria similar a la prevista con anterioridad,
pero la inflacion subyacente sera algo mas acotada. Esta diferencia obedece,
principalmente, a factores puntuales en ciertos precios y a la incidencia de
menores presiones inflacionarias importadas (exceptuando alimentos). Se
considera que tales presiones seguiran contenidas, en un contexto en que
los precios de los productos basicos se mantendran en torno a sus niveles
actuales o mostraran algunos descensos. La inflacion en el mundo sera menor
en el 2011 respecto de lo previsto en junio y lo que se espera para este afio.

Ademas, en la trayectoria de la inflacion también tiene un rol la dinamica
reciente y prevista para el tipo de cambio real (TCR). El peso se ha apreciado
en términos nominales cerca de 7% desde el dltimo IPoM, respondiendo
en parte al comportamiento del dolar en los mercados internacionales.
Para las proyecciones se utiliza como supuesto de trabajo que el TCR
sera similar a su nivel actual en el largo plazo, lo que es coherente con
sus determinantes fundamentales a ese horizonte. Las menores presiones
inflacionarias asociadas al fortalecimiento del peso indudablemente inciden
en las perspectivas de inflacion de este IPoM, compensando parcialmente el
efecto del rapido cierre de holguras sobre los precios.

Adicionalmente, se prevé que las presiones inflacionarias provenientes del
mercado laboral no tendran cambios relevantes respecto de lo que hoy se
observa.

Asi, se proyecta que en lo que resta de este afo la variacion anual del TPC
volvera a cifras del orden de 3% para luego ubicarse en la parte alta del rango
de tolerancia de la meta de inflacion durante algunos meses. Esta trayectoria
de corto plazo esta influida por efectos de una sola vez, los que al revertirse
permitiran que la inflacion oscile en torno a 3% durante todo el 2011 y
hasta fines del horizonte de proyeccion relevante, en esta ocasion el tercer
trimestre del 2012. La inflacion anual del IPCX1 tendra una convergencia
mas gradual hacia 3%, en gran parte porque los efectos de mas corto plazo
sobre la inflacion se concentran en items que no estan en el IPCX1.

Las expectativas de mercado respecto de la TPM anticipan que el retiro del
estimulo monetario continuara en los proximos meses. En el escenario base
de este IPoM el Consejo estima que proseguira con el retiro del estimulo
monetario a un ritmo que dependera de la evolucion de las condiciones
macroecondmicas internas y externas. Los riesgos en torno a este escenario
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Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)

10, 10
8 8
6 6
4 4 4
24 2
04 0
2 . . . . -2
04 05 06 07 08 09 10 1" 12

(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que el ritmo de normalizacién de la TPM serd similar al que se
deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de inflacion IPCX (*)

(variacién anual, porcentaje)

12, 12
10 10
8 | 8
6 6
4] 4
2] 2
0 0
2 . . . . . . . — 12
o4 05 06 07 08 09 10 11 12

(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodolégico que el ritmo de normalizacion de la TPM serd similar al que se
deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

base siguen siendo elevados y pueden requerir cursos de politica alternativos.
En efecto, el escenario aqui delineado esta sujeto a diversos riesgos.
Considerando que a junio la actividad y la demanda interna ya traian una
velocidad mayor que la prevista, no puede descartarse que las holguras
sigan cerrandose a un ritmo superior al contemplado en el escenario base.
Tampoco puede descartarse que una mayor parte de ese dinamismo haya
respondido a factores meramente transitorios, como aquellos asociados al
27-E y que la actividad se desacelere antes que lo previsto.

En el contexto global varios riesgos siguen latentes. El crecimiento de Estados
Unidos podria debilitarse mas alla de lo previsto, con efectos en los mercados
financieros —en particular reversiones en los indices bursatiles— y nuevas
postergaciones del retiro de los estimulos monetarios. La situacion fiscal en
las economias desarrolladas —y en especial en algunos paises de Europa—
es ain un tema de preocupacion, en particular, por sus efectos sobre la
percepcion de riesgos y el impacto que podria provocar en la recuperacion
de la actividad mundial. Ademas, las medidas adoptadas por China para
acotar el crecimiento del crédito y evitar un sobrecalentamiento pueden
inducir un menor dinamismo mundial y precios de materias primas mas
bajos. Como es habitual, la persistencia de los desbalances globales induce
riesgos tanto sobre los movimientos de los flujos de capital entre distintas
areas economicas como en la evolucion de las paridades entre las distintas
monedas.

Las alzas observadas en los precios de algunos alimentos a nivel internacional,
especialmente el trigo, plantea el riesgo de mayores precios internos,
considerando el alto grado de traspaso de estos precios que ha mostrado la
economia chilena.

La concrecion de alguno de estos escenarios de riesgo tendra resultados
directos para el escenario de crecimiento e inflacion previsto por el Consejo.
Considerados los elementos descritos, el Consejo estima que el balance de
riesgos para la inflacion y la actividad esta equilibrado.

Cabe destacar, que estas proyecciones incorporan como supuesto de trabajo
que el ritmo de normalizacion de la TPM sera similar al que se deduce de
las diversas encuestas de expectativas.

El Consejo reitera que continuara utilizando sus politicas con flexibilidad
para que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: Reunidon e IPoM de junio

Para la reunion de junio, luego de varios trimestres de
normalizacion gradual, el entorno financiero internacional
volvia a mostrar tensiones relevantes durante el segundo
cuarto del 2010. La debilitada situacion fiscal en algunos
paises de Europa afect6 a otras economias y sistemas bancarios,
lo que llevo a un significativo aumento de la volatilidad, en
especial durante mayo. Los indicadores de que se disponia
al cierre estadistico del IPoM de junio sugerian algtin grado
de estabilizacion. Ello, después de los anuncios de planes de
ajuste fiscal y de medidas de apoyo de liquidez. Sin embargo,
no se descartaban escenarios de mayores tensiones. Con
todo, el escenario base del IPoM de junio, a diferencia de lo
habitual, consideraba una expansion mundial parael 2011 que
era del orden de medio punto porcentual menor que la que
entregaba la vision de consenso actualizada. Ello respondia a
la suma del efecto de los niveles de las turbulencias recientes,
su persistencia por algunos trimestres mas y el efecto de los
ajustes fiscales en marcha en diversas economias.

En el plano local, la demanda interna seguia con un crecimiento
vigoroso, impulsada por la formacion bruta de capital fijo,
pero también por un consumo muy dinamico. Los efectos
del terremoto en la actividad habian sido superiores a lo
esperado en el muy corto plazo, pero se habian revertido con
fuerza. Considerados estos antecedentes, en el escenario base
del TPoM de junio se preveia que en el 2010 el PIB creceria a
una tasa anual de entre 4,0 y 5,0%. Este rango era levemente
menor que el considerado en marzo, lo que respondia al menor
crecimiento efectivo del primer trimestre. Aun cuando la
economia estaba operando por debajo de su plena capacidad,
el crecimiento previsto apuntaba a un cierre de las holguras
de capacidad que finalizaria en el curso del 2011.

Las noticias de inflacion no habian deparado grandes sorpresas,
con lo que la inflacion, con vaivenes, estaba en un proceso de
convergencia a la meta. Los registros de inflacion subyacente
habian sido menores que los previstos, pero se esperaba
que siguieran subiendo a lo largo del afio, en linea con las
proyecciones de agentes privados. En el escenario base, la
inflacion de fines del 2010 se ubicaria en la parte alta del rango

de tolerancia de la meta de inflacion. Hacia el 2011 y 2012,
la inflacion anual del IPC oscilaria en torno a 3%, ubicandose
en ese nivel a fines del horizonte de proyeccion relevante. La
inflacion subyacente tendria una convergencia mas lenta hacia
3%, cifra que alcanzaria en el curso del 2011.

En este escenario, el Consejo estimaba que el logro de la meta
de inflacion en el horizonte de proyeccion requeria de una
normalizacion progresiva del significativo estimulo monetario
del momento. Por ello, consideraba que, a un afio plazo, el
nivel de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) seria similar al
que se deducia de las expectativas privadas y que, en el largo
plazo, convergeria a su nivel neutral.

El escenario base del IPoM de junio estaba sujeto a diversos
riesgos. En el ambito nacional, los mayores riesgos provenian
del gasto interno, en particular por la posibilidad de que
su dinamismo respondiera mayormente a las condiciones
macroeconomicas estimulativas y no fuera el resultado de
efectos transitorios, como se suponia en el escenario base del
[PoM. Con ello, el cierre de las holguras se daria mas rapido
que lo previsto. En lo externo, el riesgo estaba asociado a
que se diera un ambiente menos favorable, debido a que la
debilitada situacion fiscal y/o bancaria en Europa se podia
intensificar o propagar a otras regiones. Su magnitud y efectos
eran totalmente inciertos, pero potencialmente significativos.
Ademas, tampoco podia descartarse una desaceleracion
relevante de la actividad econémica en Estados Unidos.

De este modo, las opciones mas plausibles para junio eran
aumentar la TPM en 25 o en 50 puntos base (pb). Ademas,
a diferencia de reuniones previas, las expectativas privadas
contemplaban de forma casi unanime que en junio se
incrementaria la TPM. La velocidad a la cual se iniciaria el
proceso de normalizacion no era evidente. Existia el tradeoff
de iniciar el proceso de manera gradual, pero con el riesgo
de que fuera necesario acelerarlo en el futuro si el entorno
inflacionario se tornaba mas desafiante, versus un inicio mas
agresivo. Este ultimo, con el riesgo de que se debiera moderar
su ritmo si el entorno asi lo requeria. Esto planteaba evaluar
el riesgo de reversiones de politica. Este riesgo existia, pero
principalmente en lo relativo a la velocidad y gradualidad
del ritmo de normalizacién en el corto plazo y no a su
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materializacion. No era obvio si el costo de reversiones de
politica era mayor o menor en caso de iniciarse el proceso
de alzas con un aumento de 25 o de 50pb, y tampoco que
la informaciéon que se obtuviera en los proximos meses
fuera mas util en una u otra direccion. Ademas, frente a
escenarios financieros complejos que tensionaran los mercados
monetarios, el principal instrumento no eran las acciones de
politica monetaria, sino medidas que enfrentaran directamente
la iliquidez y la turbulencia en los mercados. Por lo demis, la
politica monetaria era altamente expansiva y el logro de la meta
de inflacion requeria comenzar a reducir su expansividad en
el corto plazo. En este contexto, el Consejo acordé aumentar
la TPM en 50pb, hasta 1% anual.

Reuniones de julio y agosto

En la reunion de julio, la informaciéon coyuntural y sus
implicancias para las perspectivas mas inmediatas de la
actividad y la demanda no eran materialmente muy distintas de
lo considerado en el TPoM. El escenario internacional relevante
para Chile no habia cambiado mayormente. Destacaba la
consolidacion de las preocupaciones respecto de los escenarios
de riesgo, en particular por la situacion fiscal de algunas
economias europeas y la debilidad de los sistemas bancarios.
En lo interno, resaltaba la sorpresa que habia constituido el
elevado crecimiento del Imacec de mayo, lo que daba cuenta
de un dinamismo importante, principalmente impulsado por
la demanda interna. Sin embargo, los ultimos datos mostraban
también algunas senales de desaceleracion acordes con lo
anticipado, como se derivaba de las importaciones tanto
de bienes de consumo como de bienes de capital, algunos
indicadores de actividad comercial y medidas de expectativas.
El empleo seguia mostrando fuertes tasas de incremento en
doce meses, aunque en el margen tendia a estabilizarse. El
dato de inflacion de junio habia sido algo inferior al previsto,
lo que no se repitio en las medidas subyacentes. Cabia esperar
que en los meses siguientes la inflacion anual tuviese un
alza dentro de niveles acotados, ubicandose en la parte alta
del rango meta. En el sistema financiero local destacaba el
incremento de las colocaciones, las que se habian estancado
durante un periodo importante. En términos de opciones, la
principal consideracion era la estrategia de politica monetaria
contenida en el [PoM de junio y su coherencia con los
antecedentes coyunturales. Esto llevaba a evaluar que la opcion
mas plausible era incrementar la TPM en 50pb. Los riesgos
de un escenario externo mas débil seguian presentes, lo que
hacfa poco recomendable acelerar el ritmo de normalizacion
de la politica monetaria. Las noticias de actividad e inflacion
internas, asi como los riesgos identificados en el IPoM de junio,

llevaban a descartar la posibilidad de reducir el ritmo al cual se
estaba normalizando la politica monetaria. En consecuencia, el
Consejo acord6 aumentar la TPM en 50pb, hasta 1,5% anual.

Para la reunion de agosto, la situacion economica seguia
siendo incierta a nivel internacional, destacaban las dudas
sobre la recuperacion econémica en EE.UU, las decisiones
adoptadas por la Reserva Federal y el efecto de este conjunto
de informacion en los mercados financieros globales.
La probabilidad de un escenario global mas negativo al
proyectado habia tendido a aumentar, lo que era coherente
con perspectivas de inflacion bastante acotadas, que incluso
se habian ajustado a la baja. Ello conformaba un panorama
en el que el impulso de la actividad mundial provendria
probablemente de las economias emergentes, mientras la
recuperacion de las economias desarrolladas seria lenta —
especialmente hacia el 2011—. Destacaba que los precios
de las materias primas habfan vuelto a subir, en particular
los de los alimentos, y que los resultados de las pruebas de
tension a la banca europea habian logrado proveer alguna
calma al sistema financiero. En el plano nacional, seguia
sorprendiendo el dinamismo de la actividad y la demanda
interna, junto con el significativo incremento de los niveles
de ocupacion con respecto a un ao atras, los que sugerian
un cierre de holguras de capacidad mas rapido que lo previsto
en el IPoM de junio. Lo mas probable era que el afio cerrara
con un crecimiento superior al proyectado, lo que también
se corroboraba en las encuestas de expectativas. Los registros
de inflacion se encontraban dentro de los rangos proyectados,
los datos puntuales estaban fuertemente afectados por
factores especificos, y la trayectoria de la inflacion subyacente
era acotada. El tipo de cambio real se mantenia en niveles
comparables con aquellos coherentes con los fundamentales
de largo plazo, pero de persistir o profundizarse la apreciacion
del peso, ello podia mitigar las presiones de precios en los
proximos trimestres. Asi, en términos de opciones, la principal
consideracion seguia siendo la estrategia de politica monetaria
contenida en el IPoM de junio y su coherencia con los
antecedentes coyunturales. Al igual que en la reunion anterior,
se evaluaba que la opcion mas plausible era incrementar la
TPM en 50pb. La informacién coyuntural y sus implicancias
para las perspectivas de mediano plazo de la inflacion eran
diversas, pero no se consideraba que existiera suficiente
evidencia como para evaluar inequivocamente que en esa
ocasion se debia alterar el ritmo al cual la politica monetaria
se estaba normalizando. Por esto, lo mas razonable era seguir
con el proceso, dado que la TPM seguia siendo expansiva. En
consecuencia, el Consejo acordé aumentar la TPM en 50pb,
hasta 2,0% anual.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
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Grafico 1.2

Distribucién de las proyecciones de crecimiento del consenso del
mercado para el 2011
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Consensus Forecasts.

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

Crecimiento mundial

En el ultimo tiempo se han levantado dudas respecto del dinamismo de
la recuperacion de Estados Unidos. El crecimiento del PIB en el segundo
trimestre del 2010 estuvo por debajo de lo esperado por el mercado v,
también, los datos coyunturales mas recientes apuntan a un tercer trimestre
mas débil. En lo principal, esta debilidad del crecimiento se relaciona con
el pobre desempeno del consumo privado ante la lenta recuperacion del
mercado laboral y la incertidumbre sobre las perspectivas para el empleo
(grafico 1.1). De hecho, la creacion de empleos en esta economia ha sido
mucho mas lenta durante este periodo de recuperacion que en ciclos
anteriores. A ello se suma el proceso de desapalancamiento en curso en
hogares y empresas y las expectativas del término de los paquetes de estimulo
fiscal. Por su parte, aunque las condiciones financieras mejoraron respecto
de los momentos mas algidos de la crisis financiera, los bancos comerciales
siguen mas bien enfocados en limpiar sus balances, lo que junto con la
menor demanda por créditos se ha reflejado en una debilidad en el mercado
crediticio. Ante este panorama, la Reserva Federal ha ampliado las medidas
no convencionales para impulsar la economia.

En la Zona Euro, las cifras del PIB del segundo trimestre fueron mejores que
lo esperado por el mercado y destacaron las diferencias en el dinamismo de
las economias dentro de la region. Con todo, se estima que los efectos sobre la
actividad de las turbulencias observadas en los mercados financieros la primera
mitad del afio y los planes de ajuste fiscal en marcha en varias economias
afectaran negativamente el crecimiento de la region. Una sefial en esta linea es el
empeoramiento de los resultados de las encuestas de créditos. Por lo tanto, en
el escenario base, se prevé que las mejores cifras observadas hasta el momento
seran revertidas en lo que resta del afo, dejando las proyecciones para esta
zona economica practicamente sin cambios respecto del IPoM de junio.

En las emergentes, sigue destacando el dinamismo de las economias asiaticas
y latinoamericanas. En China, el crecimiento del PIB super6 11% anual en el
primer semestre, mientras en otras economias de la region, como Singapur,
Malasia y Tailandia, la actividad del segundo trimestre sobrepaso las ya
elevadas expectativas que tenia el mercado. El dinamismo de la region se ha
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Grafico 1.3
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Grafico 1.4
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Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.

Grafico I.5
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Fuente: Bloomberg.

sostenido por la fortaleza de las exportaciones y la demanda interna privada,
pero tendera a moderarse en la segunda parte del afio. En América Latina,
resalta Brasil que ha mantenido un solido desempeno de la actividad ante
la mejora de sus socios comerciales, pero también por un fuerte dinamismo
de la demanda interna, mientras que en México se ha sentido la debilidad
de Estados Unidos.

La mayor incertidumbre respecto del dinamismo de la recuperacion de la
economia estadounidense se refleja en la alta dispersion de las proyecciones
de crecimiento del consenso del mercado para ese pais para el 2010 y el
2011 (grafico 1.2). Estas proyecciones, ademas, se han corregido a la baja.
Sin duda, un escenario de menor crecimiento en Estados Unidos tiene
efectos sobre la actividad global a través de los canales de comercio y
también de los financieros. Asi, las proyecciones de crecimiento mundial
del consenso del mercado se han ido ajustando a la baja desde junio, dando
cuenta de los efectos de las turbulencias financieras de hace unos meses
sobre la actividad global. Sin embargo, se estima que probablemente atn
no reconocen totalmente las senales de debilidad que se han observado en
las ultimas semanas. En particular, por la evaluacion de la Reserva Federal
de que la recuperacion de Estados Unidos sera a un ritmo mas moderado y
con registros inflacionarios mas reducidos. Por el contrario, los precios de
los activos financieros si han incorporado estos efectos, al menos en parte.
La correccion en la curva forward observada en las dltimas semanas se
estima coherente con un ajuste a la baja en las proyecciones de crecimiento
de esta economia y con expectativas de que la normalizacién del impulso
monetario se dilatara. Por ello, el escenario base de este IPoM corrige a la
baja la proyeccion de crecimiento de Estados Unidos, con los consecuentes
efectos sobre el dinamismo del resto del mundo. Ello es especialmente notorio
parael 2011. De este modo, las proyecciones de crecimiento mundial siguen
estando por debajo de aquellas del consenso del mercado.

Tabla I.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2009 2010 2011 2012

90-99 00-07 (e) (f) (f) (f)
Mundo a PPC 2,9 4,2 -0,6 43 3,8 4,7
Mundial a TC de mercado 2,4 32 -2,0 33 2,9 3,9
Estados Unidos 3,2 2,6 -2,6 2,7 25 2,7
Zona Euro 2,2 2,1 -4,1 0,9 0,8 2,2
Japon 1.5 1.7 -5,3 2,6 0,9 2,3
China 10,0 10,1 9.1 9,5 8,4 10,1
Resto de Asia 5,6 5.1 0,1 6,1 4,2 53
América Latina (excl. Chile) 2,7 3,6 -2,4 4,9 3,6 4,4
Exp. de productos basicos ‘ 2,7 ‘ 3,1 ‘ 1,1 ‘ 2,9 ‘ 2,7 ‘ 3,4
Socios comerciales 31 36 -0,2 4,4 3,5 4,6

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

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts, Fondo Monetario
Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.



Grafico 1.6
Paridades de monedas (1)
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Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.
Gréfico 1.7
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Grafico 1.8
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Escenario Internacional

En los ultimos meses, se han acentuado las diferencias en el ritmo de
expansion de las economias del mundo, aunque las proyecciones de
crecimiento mundial se mantienen para este afio. Las economias emergentes
y algunas exportadoras de productos basicos estan tardando menos en
recuperar los niveles de actividad perdidos en la crisis que las desarrolladas
(grafico 1.3) (Recuadro 1.1). Con todo, se ha conformado un escenario en
que el crecimiento mundial sera mas débil en el horizonte de proyeccion
que lo estimado en el IPoM pasado. Para este ano, las proyecciones de
crecimiento mundial se mantienen en 4,3%, pero se corrigen a la baja en 2
décimas para el 2011. Para el 2012, en tanto, se considera una expansion
global de 4,7% (tabla 1.1).

Mercados financieros

Las tensiones que marcaron a los mercados financieros con especial ahinco
en mayo de este ano, han amainado en los dltimos meses. Detras de esto
estuvo principalmente la publicacion de los resultados de las pruebas de
tension aplicadas a los bancos europeos. Estos mostraron que, de un total
de 91 bancos —que representan cerca de 65% del sistema bancario en la
region—, solo 7 mostraron dificultades. Asi, la volatilidad de los mercados
se redujo respecto de lo observado hace unos meses (grafico 1.4). En los
mercados monetarios, especialmente en Estados Unidos, disminuyeron las
primas por liquidez. Sin embargo, los indicadores de riesgo siguen altos, en
particular en las economias de la periferia europea. Ello ha llevado a compras
de bonos soberanos de las economias en problemas por parte del BCE.

En lo mas reciente, la mayor debilidad que perciben los mercados respecto de
la economia de Estados Unidos, se ha reflejado en los indicadores financieros.
Con ello, en las principales economias desarrolladas las bolsas y las tasas de
interés de largo plazo han vuelto a caer. Estas tltimas se han aproximado
o incluso ubicado por debajo de los minimos alcanzados a fines del 2008
(grafico 1.5). Ademas, el dolar se deprecio en los mercados internacionales:
5% respecto del euro, pero también lo hizo respecto de la mayoria de las
monedas emergentes (grafico 1.6 y tabla 11.2).

La depreciacion del dolar es coherente con los flujos de capitales hacia
economias emergentes y las diferencias en los ritmos de crecimiento que
se observan entre economias desarrolladas y emergentes. La entrada de
capitales ha sido tanto en bonos como en acciones, y especialmente en
Asia (grafico 1.7). En concordancia con ello, los indicadores bursatiles de
economias emergentes aumentan de manera generalizada, destacando
Tailandia e Indonesia en Asia, mientras en América Latina resalta el
desempenio de las bolsas chilena y colombiana. Aunque la depreciacion
del dolar apoya el cierre de los desbalances globales, este es un riesgo que
sigue latente (grafico 1.8).

Precios de materias primas

La evolucion de los precios de las materias primas en los tltimos meses se ha
relacionado en gran medida con la disparidad en la dindmica del crecimiento
mundial. Asi, el precio del cobre se ha visto impulsado por la mayor demanda
proveniente desde Asia y un délar mas débil que lo anticipado. Al mismo
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Grafico 1.9
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.10
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Zona Euro.

(3) Incluye a Brasil, Colombia, China, Hungrfa, México, Per, Polonia, Rep. Checa,
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Tabla 1.2
Inflacién mundial (*)

(variaciéon anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. |Prom. |2009 2010 2011 2012

90-99 |00-07 ‘ f) (f) (f) ‘
Estados Unidos 3,0 2,8 -0,3 1,6 1,5 2,0
Zona Euro 23 2,2 0,3 1,5 1,5 1,7
Japon 1.2 -0,3 -1.3 -1,0 -0,3 0,1
China 7.8 1,7 -0,7 3,0 33 33
Australia 2,5 32 18 3,0 3,0 3,0
Nueva Zelanda 21 2,6 2,1 2,6 4,3 4,0
Argentina 2537 89 6,2 10,5 10,9 10,6
Brasil 854,8 7.3 4,9 5,0 4,6 4,7
México 20,4 52 53 4,2 4,2 3.8
IPE (*) 1.8 4,6 -6,2 4,6 23 4,7
IPL(*) ‘ 27,2‘ 5,2‘ 1,5‘ 4,6‘ 3,7‘ 34 ‘

(*) Para definicion, ver Glosario.
(f) Proyeccion.

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

tiempo, los inventarios del metal se han reducido, dando cuenta de un
mercado mas estrecho. De este modo, comparando con el tltimo IPoM, su
precio ha aumentado mas de 10%, cotizandose en la actualidad en torno
a US$3,3 la libra. Hacia adelante, el escenario base de este IPoM ajusta las
proyecciones al alza para el precio del cobre a U$3,2,2,9 y 2,9 la libra para
el 2010, 2011 y el 2012, respectivamente.

El precio del petréleo se ubica en un nivel similar al observado al cierre del
[PoM de junio, y actualmente el barril de crudo WTI se transa algo bajo
US$75. Considerando el promedio de los diez ultimos dias habiles de la
curva de contratos futuros, se proyectan promedios de US$77, 79 y 82 el
barril de WTI en el 2010, 2011 y el 2012, respectivamente.

En los ultimos meses ha vuelto a adquirir notoriedad la evolucion del
precio de algunos alimentos, especialmente el del trigo. Este mercado se vio
afectado recientemente por la decision de Rusia de imponer restricciones a
la exportacion de este producto. Aunque este pais es un productor mundial
importante de trigo, su participacion relativa ha ido disminuyendo en el
tiempo. La evolucion reciente de su precio (con un incremento cercano a
50% desde el ultimo IPoM) se asimila a la observada a inicios del 2007, pero
la situacion actual de este mercado es distinta a la de entonces. Al presente,
los inventarios globales son mas elevados y las trayectorias para su precio
implicitas en los contratos futuros contemplan una caida en el precio en el
corto plazo (Recuadro IV.1).

Inflacién mundial y politica monetaria

La evolucion de la inflacion mundial también refleja la diferencia en el ritmo
de crecimiento de las distintas economias (tabla 1.2). La persistencia de
amplias holguras de capacidad en las principales economias desarrolladas se
ha traducido en registros de inflacion que, en la mayoria de los casos, siguen
siendo inferiores a las metas planteadas y con correcciones a la baja en las
proyecciones. En concordancia con esto, las expectativas para el inicio de la
normalizacion de las tasas de interés de politica se han aplazado y, ademas,
se estima que los procesos de retiro del estimulo monetario seran mas lentos
que los previstos con anterioridad. Incluso, en el caso de Estados Unidos,
Japon y la Zona Euro, se ampliaron las medidas de politica monetaria no
convencionales.

Por otro lado, en las economias emergentes y en algunos paises exportadores
de productos basicos las acciones de politica monetaria han sido diferentes
y varias economias emergentes estan en proceso de normalizacion de sus
impulsos monetarios. En lo mas reciente, algunas de ellas han detenido este
proceso o reducido la velocidad con el que lo han llevado a cabo. Ademas, hay
una creciente preocupacion de las autoridades monetarias por las presiones
apreciativas sobre sus monedas. Esto se ha manifestado en sus comunicados
de politica monetaria y también, en algunos casos, en la utilizacion de
distintas herramientas de politica. La trayectoria de las paridades locales
en varias regiones también se ha reflejado en menores registros de inflacion
efectiva en el ultimo mes, y ademas ha resultado en una correccion a la baja
en las perspectivas inflacionarias para este afo.
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Recuadro I.1: Dinamica de la recuperacion mundial y
desbalances globales

En los ultimos meses se han ido acentuando las diferencias en
los ritmos de recuperacion de las economias. En general, las
principales economias desarrolladas estan tardando mas que
las emergentes en volver a los niveles de actividad de antes de
la crisis del 2008-2009. Este recuadro presenta las diferencias
en las velocidades de recuperacion y las posibles implicancias
que ello puede tener sobre las paridades cambiarias y los
desbalances globales.

La recesion global esta quedando atras y de hecho, el
crecimiento mundial que se proyecta para este afo es similar
al promedio 2000-2007. Si se comparan los niveles del
PIB del segundo trimestre del 2010 con aquellos de antes
de la crisis (segundo trimestre del 2008), las principales
economias desarrolladas —Estados Unidos, Japon y Zona
Euro— aun estan por debajo de estos. En América Latina,
Europa emergente y Asia emergente estos niveles ya se
superaron, incluso con creces en el caso de esta ultima region
(grafico 1.11). En la mayoria de los paises desarrollados la
recuperacion observada hasta el momento es también mas
lenta que lo visto en periodos recesivos anteriores, donde
en esta etapa del ciclo ya se habian igualado o superado los
niveles previos.

Grafico I.11
Desviacion del PIB real con respecto a sus niveles pre crisis (*)
(diferencia entre el PIB real del 2T10 y 2T08, puntos porcentuales)
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(*) PIB regionales construidos utilizando ponderadores de PPC del FMI (WEO de abril 2010).
América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Pert, Uruguay y Venezuela.
Europa emergente incluye Hungria, Poloniay Rep. Checa. Asia emergente incluye Indonesia, Malasia,
Rep. Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan. En los casos en que atin no existe informacion disponible
para el PIB del segundo trimestre del 2010, se considera el del primer trimestre.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

La diferencia en la velocidad de recuperacion puede explicarse
por diversos motivos. Por un lado, los sistemas financieros en
las economias desarrolladas atin no han superado del todo los
problemas que les dejo la crisis financiera: los bancos todavia
estan limpiando sus balances, dificultando que el crédito apoye
la actividad. A ello se agrega el proceso de desapalancamiento
tanto de hogares como de empresas. Por otro, varias economias
desarrolladas ya presentaban una situacion fiscal delicada antes
del estallido de la crisis, por lo que tales politicas de estimulo
no pueden sostenerse por mucho tiempo mas. En efecto, en
varias de ellas, en particular algunas europeas, se han debido
implementar planes de austeridad fiscal. Finalmente, desde
el punto de vista del estimulo monetario, las economias
desarrolladas alcanzaron tasas de interés de referencia minimas
y debieron complementar su accionar con medidas de politica
monetaria no convencionales, las que en lo mas reciente incluso
se han extendido en algunos paises.

La creacion de empleo ha sido mucho mas lenta en las principales
economias desarrolladas que en las emergentes y aquellas
exportadoras de materias primas (grafico 1.12). La debilidad del
mercado laboral ha sido especialmente notoria en Estados Unidos,
donde la creacion de puestos de trabajo ha estado mucho mas
rezagada en comparacion con ciclos anteriores. La demora en la
recuperacion del empleo ha incidido en que los indicadores de
confianza de los consumidores se mantengan contenidos. No
obstante, en Europa lasituacion de los consumidores es algo distinta,
con indicadores que alcanzan los mayores valores desde el 2007.

Grafico 1.12
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Fuente: Banco Central de Chile a partir de cifras de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) y la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
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La disparidad en el desempeno de la actividad industrial
también es visible (grafico I.13). En las principales economias
desarrolladas, la produccion industrial aun no ha vuelto a
sus niveles de tendencia, mientras que en varias economias
emergentes si lo ha hecho y hasta los ha superado.

Grafico .13
Produccion industrial (*)
(indices nivel de tendencia=100)
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(*) Un valor sobre 100 implica que el nivel de produccion industrial esta por sobre su nivel de
tendencia. La tendencia se obtiene de un filtro HP.

Fuentes: Banco Central de Chile y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

Al mismo tiempo, se ha observado una creciente entrada de
capitales a economias emergentes, que es comparable con
la de antes de la crisis (grafico 1.7). Esto se da junto con la
depreciacion del doélar en los mercados internacionales y el
auge de las bolsas emergentes. Aunque la recesion mundial
corrigio en parte los desbalances globales, particularmente
por el aumento del ahorro privado en el mundo desarrollado,
las perspectivas apuntan a que estos nuevamente se
ampliaran'/. Ello, junto con expectativas de alzas en las tasas
de interés de politica monetaria en las economias emergentes
y los diferenciales de crecimiento mencionados, plantea en
algunas economias el desafio de la gestion de estos influjos
de capitales (graficos I.14 y 1.15).

!/ Las proyecciones de ampliacion de los desbalances globales que presenta
el FMI se basan en la mantencion de los tipos de cambio reales en sus niveles
actuales. Si se consideran escenarios con mayor flexibilidad cambiaria en
algunas economias emergentes, particularmente asiaticas, la ampliacion
seria menor.

Grafico 1.14
Tasas de politica monetaria en el mundo (1)
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(1) Lineas continuas corresponden a un promedio simple de las tasas de referencia de cada grupo
de paises. Circulos son el promedio de las respuestas de los analistas encuestados por Bloomberg
durante agosto del 2010. Estas indican las expectativas para septiembre y diciembre del 2010,
y marzo y junio del 2011.

(2) Incluye a Canada, EE.UU., Japdn, Noruega, Reino Unido, Suecia, Suiza y Zona Euro.

(3) Incluye a Brasil, Colombia, China, Hungria, México, Perd, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea,
Sudafrica y Turquia.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Il. Mercados financieros

Grafico I1.1
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.2

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

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

Politica monetaria

El proceso de normalizacion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), que
comenzo en junio, continué en las reuniones de julio y agosto con incrementos
de la TPM de 50 puntos base (pb) en cada ocasion, elevandola a 2% anual.

Las distintas estimaciones de expectativas son congruentes con la comunicacion
realizada por el Consejo, en cuanto a que el retiro del estimulo monetario
continuara en los proximos meses. Sin embargo, la magnitud del aumento de la
TPM esperada por el mercado ha variado desde junio a la fecha, especialmente
en el corto plazo. Para diciembre de este afo, las expectativas privadas anticipan
una TPM entre 50 y 100pb por encima de lo esperado en el IPoM de junio. No
obstante, hacia fines del horizonte de proyeccion relevante, la TPM esperada
por el mercado es muy similar a la prevista en junio.

Al igual que en junio, la TPM implicita en los contratos swap es menor que
aquella que se deduce de la curva forward'/ (grafico 1.1 y tabla I1.1), reflejando
principalmente las diferencias significativas entre las tasas de los bonos
nominales del Banco Central y los contratos swap a plazos equivalentes. Es
posible que las divergencias radiquen en el tipo de instituciones que operan en
cada mercado, los cuales no estan totalmente integrados, reflejando las distintas
preferencias por instrumentos en pesos y en UF por parte de instituciones
residentes y no residentes. De igual modo, esta integracion parcial de los
mercados puede llevar a que las tasas de los contratos swap hayan dado cuenta
con mayor rapidez e intensidad los movimientos de las tasas libres de riesgo
en el exterior. Las expectativas que resultan de las encuestas son también
inferiores a los niveles de TPM implicitos en la curva forward.

Tabla 11.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)

A diciembre 2010 A un afo A dos afios

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

junio septiembre |junio septiembre | junio septiembre
EEE (1) 2,50 3,50 3,75 5,00 5,50 5,75
EOF (2) 3,75 5,00 5,50 5,50
Forward (3) 2,75 3,21 4,19 511 6,31 6,08
Forward swap (4) 2,46 3,08 3,85 4,51 5,33 5,18

Corresponde a la encuesta de junio y agosto del 2010.

Corresponde a la encuesta de la primera quincena de junio y la segunda quincena de agosto del 2010.
Construida utilizando las tasas de los contratos swap hasta dos afios y luego tasas de BCP.

Construida utilizando solo las tasas de los contratos swap hasta dos afios.

(1
(2
(3
4

Fuente: Banco Central de Chile.

'/ Construida utilizando las tasas de los contratos swap hasta dos afos y luego tasas de BCP.
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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 II.5
Encuesta de crédito bancario (*)
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(*) Promedio de respuestas por trimestre. Valores negativos indican
condiciones mas restrictivas que en el trimestre inmediatamente anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El escenario base de este IPoM utiliza como supuesto de trabajo que el ritmo de
normalizacion de la TPM sera similar al que se deduce de las diversas encuestas
de expectativas. La continuacion del proceso de normalizacion del estimulo
monetario es necesaria para el logro de la meta de inflacion en el horizonte de
politica (grafico I1.2). Al considerar las expectativas de inflacion y TPM de la
Encuesta de Expectativas Economicas (EEE) se tiene que, en términos reales,
la TPM esperada a un ano plazo esta por debajo de los valores previos a la
crisis financiera, donde la economia estaba en etapa de expansion al igual que
ahora. De acuerdo con estas mismas expectativas, la TPM estara por debajo
del rango de estimaciones de su nivel neutral”/ por lo menos hasta principios
del 2012 (grafico 11.3).

Pese a que en los tltimos meses la tension de los mercados financieros externos
ha disminuido, atin persiste la incertidumbre y la volatilidad en los precios de
los activos. No obstante, la generalidad de las economias emergentes, como
Chile, se han mostrado relativamente resilientes a este fenémeno. El spread
cobrado a la colocacion del bono emitido por el Gobierno de Chile fue de
90pb, mientras la emision del bono indexado al peso obtuvo una tasa de 5,5%
anual, ambos registros fueron muy reducidos comparados con otras economias.
Desde la publicacion del IPoM de junio, las tasas de los documentos del Banco
Central han tenido movimientos mixtos, dependiendo del plazo mas que de
la reajustabilidad. Las tasas de los papeles a dos afios, nominales e indexados
a la UE aumentan en torno a 50pb. Las tasas de aquellos a largo plazo, 10 y
20 anos, registran disminuciones entre 40 y 50pb, en linea con lo registrado
durante el mismo periodo con los bonos externos (grafico I1.4). El retiro de
las medidas adicionales de liquidez —FLAP y repos— otorgadas durante la
crisis no genero6 tensiones en el mercado monetario.

Cabe mencionar que en los ultimos meses las tasas de los depositos a plazo
prime han aumentado significativamente, incluso por sobre el aumento en las
expectativas de TPM, lo cual se refleja en un spread prime-swap elevado. Ello
ademas puede estar relacionado con los cambios en el portafolio de las AFP
y Fondos Mutuos.

Condiciones financieras

Distintas mediciones dan cuenta de que las condiciones financieras han
seguido normalizandose en los ultimos meses, con un escenario mas favorable
tanto de tasas de interés como de los requerimientos solicitados por la banca.
Segin la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del segundo trimestre, las
condiciones de acceso al crédito se flexibilizaron al mismo tiempo que se
observo un fortalecimiento en la demanda (grafico 11.5). Para las empresas,
las condiciones de aprobacion se flexibilizaron de manera generalizada, lo
que se justifica dada la mejora del entorno econoémico y sus perspectivas, asi
como en una disminucion del riesgo de las carteras de clientes y una mayor
competencia entre instituciones financieras. Por su parte, la demanda por
créditos de este tipo se fortalecio, lo cual responderia, principalmente, a
necesidades de capital de trabajo superiores y a un aumento de la inversion
en activos fijos. Las condiciones de otorgamiento de créditos hipotecarios
se mantuvieron estables, luego de haberse flexibilizado durante el primer
trimestre. Si bien en los créditos de consumo la flexibilizacion fue menor, su

’/ En Fuentes y Gredig (2008), se pueden encontrar diversas estimaciones para el valor de la
tasa de interés neutral.



Grafico I.6
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Grafico 1.7
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.8
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(*) Cifras provisorias para agosto y septiembre del 2010.

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.

Mercados Financieros

demanda se fortalecio al igual que la de los hipotecarios, lo cual obedeceria a
condiciones mas atractivas de tasas de interés.

Las colocaciones a personas, en lo referente a créditos tanto de consumo como
hipotecarios, han seguido aumentando en términos mensuales y anuales
(grafico 11.6). Desde mayo, las tasas de interés de las colocaciones de consumo
han mostrado movimientos mixtos, pero mas bien moderados. El incremento
de parte de estas tasas es coherente con el mayor costo de fondos, dado el
aumento de la TPM y las perspectivas de alza de esta. Una posible lectura
adicional es que esto corresponde a que al sistema han vuelto clientes que
durante la recesion del 2009 fueron considerados mas riesgosos. Las tasas de
interés de las operaciones hipotecarias han seguido la evolucion de las tasas
de instrumentos indexados libres de riesgo, con lo que en los tltimos meses
muestran una ligera tendencia a la baja (grafico 11.7).

Las condiciones crediticias para las empresas también se han vuelto mas
favorables en lo que va del 2010. Entre mayo y agosto, el stock de colocaciones
a empresas aumento levemente, a la vez que en términos anuales muestra
tasas de expansion del orden de 6%. La ECB da cuenta de que la mayor
flexibilizacion del segundo trimestre se dio para el segmento de grandes
empresas y pymes, que incluso supero a los créditos de consumo e hipotecarios.
Las tasas de interés de colocacion de los créditos comerciales han tendido al
alza desde mayo, especialmente las de mas corto plazo.

Destaca que, desde abril, las empresas han retomado las colocaciones de bonos
corporativos, las cuales se detuvieron durante el primer trimestre de este afio.
Atn incipientes, los montos colocados en el afio no alcanzan los acumulados
a igual fecha del 2009 (grafico I1.8). No obstante, los spreads de bonos sobre
BCU estan en niveles historicamente bajos. Aunque con menor fuerza, también
se han registrado colocaciones de acciones en el mercado local.

La resiliencia del mercado financiero nacional a los acontecimientos externos se
ha observado también en el desempeno de la bolsa local. Desde la publicacion
del ultimo IPoM, el IPSA ha rentado cerca de 14% medido en pesos. En délares
su variacion es mayor, incluso ganando valor respecto de otras economias
emergentes. Mes a mes, el mayor incremento se aprecio en julio (grafico I11.9).
Esto se asocia a los buenos resultados de algunas empresas en particular. La
fusion de empresas es otro elemento que ha contribuido a ello.

En términos anuales y con informacion disponible a agosto, el M1 presenta
tasas de crecimiento en torno a 27%, mientras el M2 y M3 anotan variaciones
de 4y 7%, respectivamente. Comparando con los niveles vigentes en mayo el
M1 y M2 presentan disminuciones marginales y el M3 aumenta levemente.
Cabe mencionar, que las cifras disponibles a la fecha de publicacion del IPoM
de junio sufrieron modificaciones, producto de la actualizacion de informacion.

Tipo de cambio

En el tltimo mes, el peso se ha apreciado significativamente respecto del dolar.
Tomando como referencia el cierre estadistico del IPoM de junio la apreciacion
ha sido cercana a 7%. Si se compara con fines del 2009, esta es bastante menor.
Ello responde, en parte, a la pérdida de valor del dolar a nivel internacional,
lo que se corrobora al revisar la evolucion de otras paridades (tabla 11.2). Al
considerar el comportamiento del peso respecto de diferentes canastas de
monedas, la apreciacion también es menor (grafico I11.10 y tabla I1.3).
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Grafico 1.9 Tabla 1.2
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Grafico 11.10

(1) Aumento indica depreciacion de la moneda.

Tipo de cambio nominal (1) (2) (2) Calculado a partir del promedio de los dltimos diez dias al cierre estadistico de cada fecha indicada.
(indice 02/01/2006=100) Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
140 TCo
- TCM
1301 = TCMS En términos reales, el tipo de cambio esta cercano a 90 (en su medida
. Temx 1986=100) considerando el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades
vigentes en los diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM (grafico
110 I1.11). Esta cifra estd dentro de los valores coherentes con sus fundamentos
M ‘ de largo plazo, pero por debajo del valor spot del cierre estadistico del IPoM
100 V¥ de junio. Como supuesto de trabajo, se considera que el TCR sera similar a
su nivel actual en el largo plazo, lo que es coherente con sus fundamentales
% a ese horizonte.
80 : . . .
06 07 08 09 10 Tabla Il.3
(1) Para su definicion, ver Glosario. o Tipo de cambio observado, multilateral y real (1)
fﬂﬂ”;&f”ca' punteada corresponde a2 fecha de publicacin del IPoM (TCO: pesos por délar EE.UU., promedio mensual: TCM y TCM-X: 02/01/1998=100;

TCR: 1986=100)
Fuente: Banco Central de Chile.

TCO ™ TCM-5 TCM-X TCR
Grafico I1.11

T|p0 de cambio real Ene.10 500,66 101,68 132,82 97,73 88,96
- Feb.10 532,56 106,20 139,52 101,04 93,17
(indice1986=100) Mar.10 523,16 104,72 136,65 99,72 91,98
120, - TCR Abr.10 520,62 104,21 135,18 99,23 92,44
= Promedio 1990-2009 May.10 533,21 104,71 135,22 99,22 92,93
Promedio 1995-2009 Jun.10 536,67 104,77 134,97 99,14 93,80
Jul.10 531,72 105,30 136,52 100,00 94,24
Ago.10 509,32 101,61 131,99 96,68 91,19

Sep.10 (2) 499,31 99,28 128,91 94,38

(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) Promedio al 3 de septiembre del 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Ill. Demanda y actividad

Grafico IlI.1
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Este capitulo revisa, a partir de la evolucion reciente, las perspectivas de corto
plazo para la demanda y la actividad, con el fin de examinar las posibles
presiones inflacionarias que de ellas se deriven.

Demanda agregada

En el segundo trimestre del afio la actividad y la demanda tuvieron un
dinamismo mayor que el anticipado en el TPoM de junio. EI PIB creci6 6,5%
anual en el segundo cuarto, con una velocidad de expansion trimestre a
trimestre anualizada cercana a 20%, obviamente incidida por la recuperacion
post maremoto y terremoto de fines de febrero (27-F) (grafico III.1). El
crecimiento anual de la actividad en el segundo cuarto estuvo impulsado
por los sectores electricidad, gas y agua (EGA), comunicaciones, transporte
y especialmente comercio (tabla III.1). En contraste, los sectores pesca
e industria presentaron menor actividad que el ano pasado. Indicadores
parciales del tercer trimestre dan cuenta de la prolongacion del dinamismo de
la actividad. Estos antecedentes, junto con la revision al alza del crecimiento
del primer trimestre, llevan a corregir el rango de crecimiento del PIB previsto
para este ano. De esta forma, el escenario base de este IPoM considera que
el PIB del 2010 tendra un crecimiento anual entre 5,0 y 5,5%.

Tabla 111.1
Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

‘ Pond. ‘ 2009 ‘ 2010 ‘

[2009 |1 [0 [m [v Jaro |1 [u \
Agropecuario-silvicola 39 9,9 -0,5 3,7 5,4 4,7 -2,9 11
Pesca 11 10,7| -25,5| -26,8| -10,4| -12,2| -26,9| -10,3
Mineria 6,7 -7,6 -3,2 1,3 3,8 -1,4 2,0 0,6
Industria 15,0 92| -12,2 -5,7 -0,6 -7,0 -6,1 -0,5
EGA 2,1 18,1 13,9 11,5 19,4 15,7 21,3 37.4
Construcciéon 71 -4,0 -6,0 -5,7 -5,2 -5,2 -1,4 3,0
Comercio (1) 10,4 -5,5 -6,8 -1,6 3,9 -2,7 8,9 16,8
Transporte 72 -4,9 -6,5 -4,0 1,8 -3,4 0,9 10,0
Comunicaciones 31 7,5 6,3 6,4 7,3 6,9 11,7 10,4
Otros servicios (2) 37,5 0,2 -0,7 1,4 2,2 0,8 2,5 4,9
RRNN (2) ‘ 99| -04 ‘ 36| 02| 53] o4 ‘ 14| 68 ‘
Resto (2) 84,2 -2,3 -4,3 -1,2 1.4 -1,6 1,3 57
PIB total (3) | 1000/ -2,1| -a45/ -14/ 21/ -15] 15 65|

(1) Incluye restaurantes y hoteles.

(2) Para su definicion, ver Glosario.

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico lll.3
Ventas de comercio al por menor (*)
(indice promedio 2006-2009=100)
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(*) Series desestacionalizadas.

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

Grafico lll.4
indices de percepcién de los consumidores
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
(2) Indice marzo 2001 = 100.
Fuentes: Adimark y Universidad de Chile.
Grafico lll.5
Mercado laboral
(porcentaje; millones de personas)
Universidad de Chile (*) INE
—Tasa de desempleo Empleo = Tasa de desempleo Empleo
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(*) Series desestacionalizadas.

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

La demanda interna creci6 19,4% anual en el segundo trimestre (grafico
111.2). En particular, el consumo privado crecié 10,7% anual, con una
composicion en que el consumo habitual'/ aument6 6,3% anual y el de bienes
durables lo hizo en 46,9%. El dinamismo de este ultimo refleja, en parte, los
efectos inmediatos del 27-F y se relaciona con las mayores importaciones de
televisores y automoviles, pero también con la mayor actividad industrial
asociada a la produccion de bienes para el hogar. Indicadores parciales del
tercer trimestre dan cuenta de niveles mas estables (grafico 111.3).

Mas alla de los mencionados efectos inmediatos del 27-F el incremento del
consumo encuentra sustento en el desempeno de sus fundamentos. Las
condiciones financieras han seguido normalizandose. Las tasas de interés
contintian en niveles bajos y, de acuerdo con diversas fuentes de informacion,
las condiciones de acceso al crédito han seguido flexibilizandose. Las
expectativas de los consumidores, medidas por el IPEC estan practicamente
en sus niveles neutrales, por sobre los alcanzados a fines del 2008 y
principios del 2009, aunque por debajo de sus maximos alcanzados hace
algunos meses (grafico 111.4).

El mercado laboral también muestra una evolucion positiva. Diversas fuentes
de informacion muestran que el empleo ha aumentado y el desempleo
disminuido. Los datos de la encuesta de la Universidad de Chile de junio
indican que la tasa de desempleo desestacionalizada del Gran Santiago fue de
9,1% y que el empleo crecio 5,8% en términos desestacionalizados (grafico
111.5). De acuerdo con el INE, la tasa de desempleo nacional ha continuado
su descenso, y se ubica en 8,3% en el trimestre movil mayo-julio. A su vez,
el empleo crecio 9,4% en términos anuales en este mismo periodo?/. Las
perspectivas para el empleo contenidas en el IMCE contintian en la zona
optimista para todos los sectores, encontrandose en un nivel mayor que en
el IPoM de junio para los sectores de comercio, industria y construccion.

En cuanto a la inversion, en el segundo trimestre la formacion bruta de
capital fijo aument6 28,6% anual, mostrando un dinamismo mayor que
el anticipado (grafico II1.6). Destaca la fuerte expansion del componente
maquinaria y equipos, que crecio 64,5% anual en el segundo trimestre,
reflejo del incremento que tuvieron las importaciones de bienes de capital
en el periodo. Este comportamiento se asocia en parte al efecto inmediato
provocado por el 27-F ligado a la reposicion de equipamiento importado
destruido en la ocasion. De hecho, los ultimos registros de importaciones
indican una caida en sus niveles respecto de los maximos que alcanzaron
en mayo (grafico I11.7).

En contraposicion a lo ocurrido con maquinaria y equipos, la inversion
destinada a la construccion y otras obras ha mostrado un desempeno mas
moderado. En el segundo cuarto del afio, este componente de la formacion
bruta de capital fijo crecio 2% anual, completando un aumento de 0,3%
anual en lo que va del ano. La actividad de la construccion, acorde con

!/ Consumo habitual corresponde al consumo de bienes no durable y servicios.

%/ En abril, el INE publico la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE). Respecto de la
anterior encuesta resaltan los cambios conceptuales en la clasificacion de la condicion laboral,
que trae como consecuencia mayores tasas de ocupacion, participacion laboral y desocupacion.
La encuesta solo dispone de informacion comparable a partir del 2009, lo que dificulta la
comparacion previa a ese afo y la utilizacion de datos desestacionalizados.



Demanda y Actividad

Grafico II1.6 esto, también muestra un bajo desempeno: -1,4 y 3% anual en el primer y
el segundo trimestre, respectivamente. Dentro de la evolucion sectorial, el
mayor impulso provino del gasto en reparaciones y demoliciones. El bajo
50 - — Formacion bruta de capitl fio desempeﬁq de construccion ha estado en linea con las qébiles cifras de
— Construccion y otras obras ventas de viviendas, lo que se traduce en una alta acumulacion de stocks de
60 | — Maquinariay equipos viviendas, por sobre sus niveles historicos. No obstante, indicadores parciales
del sector, como las ventas de materiales, el Indice Mensual de la Actividad de
la Construccion (Imacon) y el empleo sectorial comienzan a evidenciar una
mejora, lo que hace anticipar que el sector retomara un mayor dinamismo
en la segunda mitad del afio (grafico I11.8). A esto se suman los esfuerzos de
reconstruccion. Asimismo, diversas fuentes de informacion senalan que las
mejores perspectivas para el sector se evidencian en el comportamiento de
las empresas proveedoras, que han aumentado sus inventarios para enfrentar
o) la mayor actividad que se espera en lo venidero. Finalmente, las expectativas
03 o4 05 06 o7 08 09 10 del sector, medidas por el IMCE, no obstante atin estan en la zona pesimista,
han aumentado respecto de mayo y se acercan a su valor neutral.

Formacion bruta de capital fijo
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La normalizacion de las condiciones financieras y los bajos niveles que
registran las tasas de interés de los créditos hipotecarios también permiten
prever un mejor desempertio del sector construccion, en particular por lo
que ello puede significar para las ventas de viviendas.

Grafico lIl.7
Importaciones de bienes de capital (*)
(indice 2003=100, serie desestacionalizada)

450 El dinamismo previsto para la inversion se apoya también en la revision al

400 alza del catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) para el periodo
2011-2013. Esto, pese a una correccion a la baja para el afio en curso. El
mayor ajuste para los proximos afos corresponde a nuevos proyectos en
300 mineria. Al mismo tiempo, las expectativas de los empresarios contenidas
en el IMCE contintian en niveles optimistas en el agregado, al igual que las

350

250
perspectivas para la inversion, las cuales han venido aumentado desde el
200 IPoM de junio.
150
La recuperacion de la actividad de la construccion y el menor dinamismo en
100 : : : . . . .
o o o o el margen de las importaciones de capital, hacen estimar que en el segundo

semestre cambiara la composicion de la inversion. Asi, es posible anticipar
un crecimiento basado mayormente en el componente nacional y no en el
importado, como hasta ahora. Con todo, en el escenario base de este IPoM
se prevé que la formacion bruta de capital fijo aumentara 21,2% anual este
ano, con lo que, medida a precios constantes y a precios corrientes, la tasa
de inversion a PIB se ubicara en 28,9 y 22,7%, respectivamente.

(*) Cifras nominales.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.8
Indicadores de la actividad de la construccion (*)

(indices 2003=100, series desestacionalizadas) En cuanto a los inventarios en los ultimos trimestres se ha verificado un
160 == Despachos de cemento

— Despachos de materiales proceso de acumulacion luego de las caidas de existencias en el 2008 y 20009.
— Imacon En el ano movil finalizado en el segundo trimestre, hubo una acumulacion
140 de existencias por el equivalente a 0,2% del PIB (-2,4 a fines del 2009). De
acuerdo con el IMCE, en el agregado los inventarios estan practicamente en
su nivel deseado (grafico I11.9).

120
En cuanto a la demanda externa, el volumen de las exportaciones tuvo una
100 nueva caida anual en el segundo trimestre del afio: 2,6% (pero aumento
22,5% en valor). El descenso se asocié mayormente a lo ocurrido en el
sector industrial, en particular con los envios de harina de pescado y
celulosa. La produccion de estos bienes ha mostrado fuertes caidas anuales
durante el 2010, debido a la menor capacidad productiva de las plantas
de procesamiento y, en el caso de la harina de pescado, se agrega la falta

80 - - - - - - -
03 04 05 06 07 08 09 10

(*) Promedio movil trimestral.

Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
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Grafico IIl.9
Situacion actual de inventarios
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deseado.

(2) Serie trimestral desestacionalizada.

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

Grafico lIl.10

Importaciones de bienes (*)

(millones de dolares, promedio mévil trimestral)

1.200

1.000

800

600

400

200

== Capital
== Consumo

06

07

08

(*) Cifras nominales. Series desestacionalizadas.

Fuente: Banco Central de Chile.

10

de recursos pelagicos para su explotacion. Datos disponibles para el tercer
trimestre muestran mayor actividad en industria, aunque las ramas afectadas
por el 27-F atn no alcanzan los niveles previos a este. Las exportaciones
mineras también se redujeron en términos de volumen, -3,1% anual; en
cambio, en valor tuvieron una expansion de 30,8%, debido al alto precio del
cobre. Sin embargo, indicadores del tercer trimestre dan cuenta de un mayor
dinamismo en el sector. El volumen de los envios agricolas en el segundo
trimestre crecio 18,3% en comparacion con un aio atras, impulsado por
las exportaciones de fruta.

Las importaciones siguieron mostrando un elevado dinamismo en el segundo
cuarto del ano. No obstante a los altos niveles, los datos marginales del
segundo trimestre y lo que se dispone del trimestre en curso arrojan una leve
desaceleracion. Asi, en el segundo cuarto, el volumen de las importaciones
crecié 35,3% anual (45,9% en valor). Destaca nuevamente el incremento
anual del volumen de las importaciones de bienes de consumo y de capital,
de 55,7% y 62,9%, respectivamente (grafico I11.10).

Durante el segundo trimestre del ano, la cuenta corriente de la balanza de
pagos acumulo un superavit de US$ 46,7 millones, que corresponde a 1,6%
del PIB en el ultimo afio movil. Asila cuenta corriente de la balanza de pagos
tendra un déficit de 1,1% del PIB este afio. Este déficit se ampliaraen el 2011.

En el plano fiscal, durante el segundo trimestre del 2010 el balance global
alcanzo a 0,9% del PIB anual. Los ingresos totales aumentaron 72,9% real
anual, explicado principalmente por el crecimiento de los ingresos tributarios
y del cobre, ademas de la baja base de comparacion de la Operacion Renta
2009. Los gastos aumentaron 4,7% real anual, destacando el incremento
de subsidios y donaciones, en contraposicion con la disminucion del gasto
en inversion. Desde el punto de vista de la politica fiscal, el escenario base
de este IPoM considera los anuncios realizados por la autoridad. Estos no
conllevan modificaciones significativas para el impulso fiscal en los proximos
anos con respecto a lo considerado en junio.



IV. Precios y costos

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

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.2
Indicadores de inflacién desestacionalizados
(indice diciembre 1998=100)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas.

En este capitulo se analiza la evolucion reciente de los principales
componentes de inflacién y costos, identificando las diferentes fuentes de
presiones inflacionarias en la coyuntura y su probable evolucion futura.

Evolucion reciente de la inflacion

La inflacion anual del IPC y los indicadores subyacentes —IPCX e IPCX1—
han continuado aumentando en los ultimos meses. A julio, el IPC se ubico
dentro del rango de la meta de inflacion, el IPCX alcanzo registros positivos
y el IPCX1 esta proximo a hacerlo (grafico IV.1 y tabla IV.1). En el escenario
base de este IPoM se anticipa que en lo que resta de este afo, la variacion
anual del IPC volvera a cifras del orden de 3% para luego ubicarse en la parte
alta del rango de tolerancia de la meta de inflacion durante algunos meses.
Durante todo el 2011 y hasta fines del horizonte de proyeccion relevante, en
esta ocasion el tercer trimestre del 2012, la inflacion oscilara en torno a 3%.

Tabla IV.1
Indicadores de inflacién (*)

(variacién anual, porcentaje)

IPC IPCX | IPCX1 |IPCX1sin | IPCsin IPCT IPCNT | IPCB IPCS
alimentos | alimentos
y energia
2009 Ene. 6,3 8,0 6,9 4,4 5.8 1,7 11,0 4,2 9,6
Feb. 5,5 6,7 6,7 47 5,2 2,4 8,6 4.6 7.4
Mar. 5,0 6,5 6,2 4,7 5.2 2,1 8,0 3,8 7,3
Abr. 4,5 55 53 4,4 4,8 1,6 8,6 2,8 7,2
May. 3,0 4,4 3,7 3,0 3,5 -0,8 8,0 0,5 6,7
Jun. 19 3,6 3,0 2,4 2,8 -2,4 7,6 -1,2 6,1
Jul. 0,3 1,7 1,5 0,9 1,4 -4,0 7,0 -2,8 4,6
Ago. -1,0 04 1,0 0,5 0,8 -5,1 6,4 -3,7 2,7
Sep. -1 0,2 0,8 03 0,3 -5,3 4,9 -3,9 2,8
Oct. -1,9 -0,4 0,2 -0,4 -0,4 -5,9 3,1 -5,0 2,2
Nov. 2,3 1,6 -0,7 RW) -1,6 -4,7 03 4,4 0,8
Dic. 1,4 1,8 11 1,5 41,9 3,4 0,5 3,6 0,2
2010 Ene. -1,3 -2,2 -1,1 -1,3 -1,7 -2,5 0,3 -1,8 -0,8
Feb. 0,3 -0,8 -0,9 -1,2 0,1 -2,5 4,2 -1,5 2,6
Mar. 0,3 -1,0 -1,3 -1,9 -0,4 -2,2 3,8 -1,3 2,3
Abr. 0,9 -0,6 -11 -1,8 -0,1 -1,2 3,8 -0,2 2,3
May. 1,5 -0,1 -0,9 -1,6 04 -0,6 4,4 0,2 3,2
Jun. 12 0,1 -0,7 -1,5 0,6 -1,5 4,9 -0,6 3,5
Jul. 2,3 1,4 -0,5 -1,4 1,7 -0,9 6,7 -0,3 5,6

(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico IV.3
Distribucion del IPCX1
(frecuencia de la variaciéon mensual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.4
IPC de vestuario
(indice diciembre 1998=100)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.5
Precio de las importaciones de bienes (IVUM) (*)
(indice 1999.1=100)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile.

Entre mayo y julio, los movimientos de la inflacion mensual estuvieron
mayormente determinados por el precio de los alimentos, combustibles,
vestuario y factores puntuales, como el alza en el gasto financiero y el
transporte publico. Este ultimo se reflejo con mayor fuerza en el IPCX, que
aumento6 0,9% en dicho periodo. El IPC mostré un incremento de 0,6% en
igual lapso. E1 TPCX1, en cambio, disminuyo 0,1% durante el mismo periodo.

Estas diferencias en la inflacion mensual también llevan a una notoria
discrepancia entre lo que ha ocurrido con el IPC y el IPCX, y lo que se
aprecia en el IPCX1. Mientras los dos primeros muestran aumentos en sus
niveles desde fines del 2009, el nivel de este tltimo indice se mantiene estable
(grafico IV.2). Sin embargo, las distribuciones de las variaciones mensuales
de los precios incluidos en la canasta del IPCX1 muestran que la mediana se
ha movido levemente a la derecha en el ultimo afio (grafico IV.3). Al mismo
tiempo, se puede observar un cumulo levemente mayor de precios que caen,
lo que podria explicar que el promedio ponderado de los movimientos no
sea significativamente distinto del observado en el tltimo afio. Con todo,
mientras la proyeccion del IPoM para la inflacion promedio anual del IPC y
del IPCX en el 2010 se han corregido al alza desde fines del afio pasado, las
proyecciones para la inflacion del IPCX1 se han ido modificando a la baja.
De hecho, a fines del 2009 se anticipaba que la inflacion anual promedio
del IPCX1 seria de 0,8% este afo, proyeccion que hoy se sittia en -0,3%.

Existen diversos factores que pueden explicar la evolucion de la inflacion
IPCX1. Por un lado, existen movimientos de corto plazo en los precios que
son atribuibles a factores puntuales, como por ejemplo, el alza del impuesto
al tabaco. Por otro, existen elementos fundamentales como las holguras de
capacidad y las presiones de precios importados que afectan la trayectoria
de la inflacion a largo plazo. Desde el punto de vista de las holguras, los
antecedentes de actividad y PIB tendencial sugieren que estas son menores
que las previstas, porque se han ido reduciendo rapidamente, lo que se puede
confirmar con una lectura gruesa de las cifras del mercado laboral. A su
vez, en el escenario base se prevé que el cierre de las holguras de capacidad
provocara un incremento de la inflacion, en particular del IPCX1. Ello hara
que esta variable converja a niveles coherentes con la meta de 3% en el
curso del proximo ano.

Considerando los precios importados, la descomposicion de la canasta del
IPCX1 muestra que los articulos relacionados con el vestuario tomaron
a partir del 2009 una trayectoria a la baja mucho mas acentuada que lo
observado en los anos anteriones (grafico IV.4). El cambio metodologico
introducido por el INE para el IPC a partir del 2009 sugiere que en la canasta
antigua los precios del vestuario podrian haber sido sobreestimados. Las
caidas en los precios pueden estar vinculadas a fenomenos internacionales, lo
que se aprecia en la trayectoria de los precios de las importaciones de bienes
de consumo. Medidos en pesos, luego de su significativo aumento en el 2008
descendieron y su nivel mas reciente no es muy distinto al promedio 2004-
2007 (grafico 1V.5). La apreciacion mas reciente del peso podria provocar
una presion adicional a la baja en estos precios. Descontado vestuario, el
IPCX1 tuvo un aumento de 0,6%. Ello, mayormente provocado por alzas
en los precios de los alimentos, del transporte y del impuesto al tabaco.



Grafico IV.6
Inflacién de transables, no transables, bienes y servicios (*)
(indice 2009=100)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.7
Precio de los alimentos
(Indice enero 2004-julio 2010=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de
Estadisticas y Bloomberg.

Grafico IV.8
Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis participaciones en la canasta IPC base anual 2009. Para
el perfodo 2001-2008 considera las ponderaciones de la canasta diciembre
1998. Para el 2009 considera la canasta diciembre 2008.

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

Precios y Costos

Las medidas del IPC de bienes y de transables exhiben descensos en los
altimos meses que son, en parte, consecuencia de la caida en los precios del
vestuario. En cambio, las medidas del IPC de no transables y de servicios
vienen aumentando desde comienzos de ano (grafico IV.6). La reposicion
del impuesto de timbres y estampillas en enero y julio mas el incremento
en el transporte publico en Santiago desde abril, el ajuste en el costo de los
servicios basicos, como el agua potable, y la trayectoria de precios indexados,
como el arriendo, permiten explicar, en gran parte, esta divergencia. La
suma de los elementos descritos han contribuido en algo mas de 4 puntos
porcentuales a la inflacion del IPC de servicios y de no transables en lo que
va del ano.

Respecto del precio de los alimentos, la evolucion de los mercados
internacionales ha reabierto la preocupacion por su comportamiento futuro,
en particular dada la experiencia al respecto en el periodo 2007-2008. El
precio del trigo en el mercado internacional, al cierre estadistico de este
IPoM, esta en niveles en torno a 60% por sobre los de hace un afno. Una
parte considerable de este fenomeno se ha dado en los ultimos tres meses.
El precio de la leche, si bien en lo mas reciente ha mostrado un descenso,
esta en niveles 20% superiores a los de un afio atras, mientras el precio de
la carne y el maiz, considerando el mismo periodo, se ubican en torno a
30% por sobre esos niveles'/.

Los incrementos de los precios de estos productos en el IPC local son
claramente menores. El pan ha aumentado 2% en el ultimo afio, la leche en
promedio 3% y la carne algo menos de 10%?/. Aunque ciertamente existe
una estructura de costos que debe considerarse en el analisis, es posible
observar que, mientras los precios locales siguieron la tendencia al alza en
los mercados internacionales durante el 2007 y la primera mitad del 2008,
no lo hicieron en su caida en la segunda parte de ese afio (grafico IV.7).
De ahi que se estima puedan existir holguras que permitan absorber los
aumentos de precios en los mercados externos, sin que necesariamente se dé
un traspaso uno a uno hacia los precios internos. En particular, un analisis
mas detallado de la estructura de costos en el mercado del pan da cuenta
de un margen relevante por sobre los costos que podria contener alzas en
el precio interno (Recuadro IV.1).

El Indice de Precios al Productor (IPP) —que solo incluye precios de bienes
y servicios nacionales— y el de Precios Mayoristas (IPM) —que considera
los precios de bienes nacionales e importados— muestran reducidos
incrementos o incluso disminuciones para estos productos en el ultimo afio.
El IPP de la leche ha aumentado en 3% desde julio del 2009, y la carne lo
hizo en 4% en igual plazo’/. El IPP de la harina, en tanto, disminuy6 en
torno a 10% desde mediados del afio pasado.

'/ El precio de referencia internacional para la carne corresponde a contratos futuros de novillos
de Brasil. Para la leche se considera el precio spot de la leche descremada en polvo de Oceania. E1
precio del trigo corresponde al precio spot Red Soft Winter N°2 y el precio del maiz corresponde
al precio spot maiz amarillo N° 2, ambos de Estados Unidos.

%/ Corresponde al promedio de la leche liquida, en polvo y conservada. Para la carne se considera
la carne fresca o congelada de vacuno.

%/ Considera la leche en polvo, liquida y sin elaborar. Para la carne, corresponde a aquella
despostada y en barra.
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Grafico IV.9
EEE: expectativas de inflacion

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.10
Salarios nominales (1) (2)

(variaciéon anual, porcentaje)
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(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) A partir de enero (sefializado con la linea punteada) se utilizan los

nuevos indices con base anual 2009=100, por lo que no son estrictamente
comparables con las cifras anteriores.

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

En todo caso, si bien hasta ahora a nivel local no se han visto movimientos de la
magnitud de los que se han presentado en el mercado internacional para estos
productos, la experiencia previa en esta materia y el alto grado de traspaso que
la economia chilena mostro de los aumentos de precios externos en el pasado,
pone una nota de cautela al respecto. A nivel internacional, claramente estos
precios aun no han vuelto a los maximos alcanzados el 2007 y la primera
mitad del 2008. El precio de la carne se ubica en torno a 10% por debajo de
los maximos alcanzados en esos afios. En tanto la leche y el trigo actualmente
tienen precios alrededor de 45% menores a esos niveles.

Respecto de otros precios considerados en la canasta del IPC, el precio
de los combustibles en pesos en el mercado interno disminuyo 3%,
considerando los diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM y el de
junio. El precio de la gasolina en el mercado de referencia externo mostro
variaciones similares en igual lapso (-4%), en tanto que el precio del petroleo
WTI se mantuvo practicamente estable. El aporte de los combustibles a la
inflacion anual ha ido disminuyendo, en favor del resto de los componentes
descontando los servicios publicos (grafico IV.8).

Las expectativas de mercado son coherentes con el escenario base de este
IPoM, en donde se anticipa que la inflacion volvera a cifras del orden de 3%
en la segunda mitad del ano y que luego se ubicara en la parte alta del rango
de tolerancia de la meta de inflacion durante algunos meses. Posteriormente,
durante el 2011 y hasta fines del horizonte de proyeccion relevante,
la inflacion oscilara en torno a 3%. Segun la Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) de agosto, la inflacion prevista a diciembre del 2010 se
ubica en 3,6%. A partir de alli muestra un paulatino descenso, situandose
en 3,5% a agosto del 2011, en 3,3% a diciembre del mismo ano y en 3,0%
a agosto del 2012 (grafico IV.9). Las compensaciones inflacionarias, que se
derivan de los precios de los activos financieros, con menor volatilidad en
los ultimos meses, se ubican en torno a la meta de inflacion.

Salarios

Las presiones de costos provenientes del mercado laboral no muestran grandes
cambios en los ultimos meses. Considerando la modificacion en la metodologia
de medicion de los salarios que realizo el INE a partir de enero del 2010, las
tasas de crecimiento anual de los salarios nominales aumentaron, y a junio se
sitian entre 4 y 5%, dependiendo de la medida (grafico IV.10). En términos
reales, las variaciones fueron menores, y el crecimiento es cercano a 3% anual.
El escenario base considera que las presiones provenientes de los costos
laborales no tendran cambios relevantes respecto de lo que se observa hoy.



Precios y Costos

Recuadro IV.1: Precios de alimentos en el mundo

En lo mas reciente, la trayectoria al alza del precio de los
alimentos a nivel internacional ha reabierto la preocupacion
respecto tanto de su evolucion futura como de su impacto en la
inflacion. Ello, especialmente dado el alto grado de traspaso de
los incrementos de precios externos visto en Chile en el 2007 y la
primera mitad del 2008. En este recuadro se revisa en particular
el caso del trigo, debido, por un lado, a la alta participacion
del pan en la canasta de la inflacion del IPC, y por otro, a la
magnitud del incremento de su precio desde el ultimo IPoM.

A nivel internacional, el trigo esta entre los productos basicos,
y en especial de alimentos, que mas ha subido de precio desde
el IPoM de junio, cerca de 50%. Hasta ahora, la situacion del
trigo se asemeja bastante a lo ocurrido a comienzos del 2007 en
cuanto a la magnitud del alza, sin embargo, existen diferencias
en otros aspectos. Por una parte, el actual dinamismo de la
economia mundial es sustancialmente menor al de antes de la
crisis del 2008, por lo que las presiones futuras provenientes de
una vigorosa demanda deberian ser menores. Por otra parte, los
actuales niveles de inventarios son mas altos que en ese entonces,
principalmente por una mayor oferta de productores distintos
a los tradicionales?/ (grafico IV.11). En los ultimos tres atios, los
productores menos tradicionales han aumentado su cuota de
participacion de mercado desde 62% a cerca de 70% este ario, en
desmedro de economias del Mar Negro —como Rusia, Ucrania
y Kazajstan— y de aquellas mas tradicionales. No obstante el
menor protagonismo de Rusia en este mercado, los recientes
movimientos de precios se acentuaron ante la decision de este
pais de restringir sus exportaciones de trigo. La trayectoria de los
contratos futuros implicitos para los precios del trigo también es
diferente respecto del 2007. En ese periodo, los futuros tenian
implicitas alzas adicionales, las que incluso fueron superadas por
los precios efectivos. En contraste, ahora, los futuros muestran
una caida importante en el corto plazo (grafico IV. 12).

Entre mediados del 2007 y comienzos del 2009, en Chile se
vivio con particular intensidad el incremento de los precios de los
alimentos, con una incidencia promedio del orden de 4 puntos
porcentuales en la inflacion del IPC. La relevancia de estos precios
en la inflacion se observo en varias economias, sin embargo en

* Los productores tradicionales corresponden a Argentina, Australia, Canada,
Comunidad Europea y Estados Unidos.

Chile el alza del IPC de alimentos fue una de las mayores a nivel
mundial (grafico IV.13). Pistelli y Riquelme (2010), basados en el
analisis de la inflacion de alimentos, de energia y subyacente de una
muestra de paises, encuentran que las diferencias en los niveles de
precios y las regulaciones a precios locales son determinantes para
explicar la divergencia entre Chile y el resto de paises.

Grafico IV.11
Mercado del trigo

(millones de toneladas métricas; porcentaje)
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Fuentes: Departamento de Agricultura de Estados Unidos y World Agricultural Supply and
Demand Estimates (WASDE, 2010).

Grafico IV.12

Precio internacional del trigo (1)
(délares por tonelada métrica)
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(1) Precio del trigo Soft red winter N. 2, Bolsa de Chicago.
(2) Considerando el promedio de los ultimos 10 dias habiles para cada IPoM.

Fuente: Bloomberg.
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Con todo, no es tan claro que de proseguir los incrementos
de precios del trigo a nivel internacional, necesariamente
se repliquen en la economia local. En general, se observa
una alta correlacion entre el precio del trigo en el mercado
internacional y local. Rigobon (2010) encuentra que el grado
del traspaso de un shock permanente al precio del trigo es
rapido y significativo, y es mayor en el caso del pan, cereales
y la harina. Hasta ahora, sin embargo, no se ha observado
un aumento del trigo en los precios internos —IPP e IPM—,
pero la evidencia del 2007, sugiere que ello podria ocurrir
con algtin desfase.

Grafico IV.13
IPC de alimentos versus IPC subyacente (*)
(indice enero 2005=100)
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(*) Razén entre el IPC de alimentos y el IPC sin alimentos y energia.

Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Banco Mundial.

Los indices de precios al consumidor del pan y la harina, se
han mantenido practicamente estables desde el 2008, y a
diferencia del IPP e IPM, no siguieron la caida de los precios

internacionales ocurrida en la segunda mitad del 2008
(grafico IV.7). De ahi que se estima puedan existir holguras
que permitan absorber aumentos de los precios en los
mercados externos, sin que necesariamente se dé un traspaso
uno a uno hacia los precios internos. La estructura de costos
en el mercado del pan da cuenta de un margen relevante sobre
los costos que podria contener alzas en el precio interno.
Considerando un conjunto mas amplio de alimentos no
perecibles, que también forman parte del IPCX1, se aprecia
que los margenes de los productores se han recuperado, de
manera mas acentuada desde fines del 2007. Cabe sefialar
que esto no se reproduce con otros bienes, por ejemplo en
el caso de los bienes durables, en que, por el contrario, los
margenes se han comprimido desde el 2006 (grafico IV. 14).

Grafico IV.14
Medidas de margenes: IPCX1/IPP (*)
(indice enero 2004=100)
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(*) Considerando una misma canasta entre el IPCX1 y el IPP para los alimentos no perecibles
y para los de bienes durables.

Fuente: Banco Central de Chile en base a cifras del Instituto Nacional de Estadisticas.



V. Escenarios para la inflacion

Tabla V.1

Supuestos del escenario base internacional

2009 ‘2010 (f)‘2011 (f) ‘2012 (f) ‘

Términos de intercambio

PIB socios comerciales (*)

PIB mundial PPC (*)

PIB mundial a TC de mercado (*)
Precios externos (en US$)

Precio del cobre BML (US$cent/Ib)

Precio del petroleo WTI (US$/barril)
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*)
Libor US$ (nominal, 90 dias, %)

(*) Para su definicion, ver Glosario.
() Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla V.2

(variacion anual, porcentaje)

4.1
-0,2
-0,6
-2,0
-6,2

234
62
474
0,7

15,0
44
43
33
4,6

-4,3
3,5
38
29
23

(niveles)

320

77
580
0,4

290

79
595
0,5

0,5
4,6
4,7
39
4,7

290
82
616
1,5

Crecimiento econémico y cuenta corriente

‘ 2008 ‘2009 ‘2010 (6] ‘2011 (f) ‘

PIB
Ingreso nacional

Demanda interna
Demanda interna
(sin variacion de existencias)
Formacion bruta de capital fijo
Consumo total
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

(variacion anual, porcentaje)

3,7
4,1

7.6

7.5
18,6
4,0
31
12,2

-1,5

-2.513
8.848
66.464
-57.617
-871
-13.423
2.934

-1,5
-1,2

-5,9

-2,8
-15,3
1.8

5,6
-14,3

2,6

(millones de dolares)

4217
13.982
53.735
-39.754
-1.074
-10.306

1.616

50-55
11,7

16,1

1.3
21,2

83
-0,3
26,3

-1,1

-2.200
10.400
64.300
-53.900
-1.300
-14.900
3.600

55-6,5
52

6,2

7.4
13,6
53
6,1
6,4

‘ -2,5

-5.700
7.600
66.400
-58.800
-1.400
-14.900
3.000

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los proximos dos afos, incluyendo el analisis realizado
hasta el 6 de septiembre de 2010. Se entregan proyecciones de las trayectorias
mas probables de la inflacion y el crecimiento. Estas son condicionales a los
supuestos del escenario base, por lo que ademas se presenta la evaluacion del
Consejo sobre el balance de riesgos para la actividad y la inflacion.

Escenario base de proyeccion

A pesar de las turbulencias financieras externas y las dudas respecto al ritmo de
recuperacion de las economias desarrolladas, en Chile la actividad y la demanda
han mantenido una senda de recuperacion mayor que la prevista en el IPoM
anterior. El significativo dinamismo del sector real responde tanto a fendmenos
transitorios como a factores mas persistentes. Entre los primeros, destaca el
abultamiento de las decisiones de consumo e inversion con posterioridad al
terremoto y maremoto del 27 de febrero (27-F). Entre los segundos, el impulso
de la politica monetaria, en un contexto en que el canal del crédito se ha tendido
arestablecer, y la disipacion de la significativa incertidumbre respecto del futuro
de la economia global que se dio en la primera mitad del 2009.

En el escenario base, la inflacion superara el 3% en los proximos meses,
volviendo a ese valor en el 2011. Aunque la economia mundial presentara una
cierta desaceleracion en los siguientes trimestres, la economia chilena continuara
creciendo a tasas mayores que su tendencia, y por tanto cerrando las holguras
de capacidad, hasta mediados del 2011. Este cierre de holguras, mas rapido que
el previsto con anterioridad, contribuye a que las tendencias subyacentes de la
inflacion contintien aumentando. Las menores presiones inflacionarias asociadas
al fortalecimiento del peso (mas alla de aspectos puntuales vinculados a los
precios de los alimentos), junto con un nivel del tipo de cambio real menor que
el contemplado en el IPoM previo, mitigan las presiones de precios importados
y permiten que el escenario inflacionario no sea significativamente distinto al
proyectado antes. En este contexto, el proceso de normalizacion del estimulo
monetario ha buscado evitar presiones inflacionarias excesivas a futuro, y seguira
dependiendo tanto de las condiciones macroeconémicas internas como de la
evolucion del incierto escenario externo. El Consejo reitera que continuara
usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique
en 3% en el horizonte de politica.

Escenario externo

En el escenario base, la significativa recuperacion de la economia mundial
luego de la recesion del 2009 ha tendido a atenuarse. Los problemas fiscales y
financieros en el mundo desarrollado pesan sobre las perspectivas de repunte
de la demanda final, y las necesidades de consolidacion fiscal acotan también
la expansion de la demanda agregada en diversas economias industrializadas.
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Grafico V.1
Incidencias en la inflacién anual del IPC

(puntos porcentuales)
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(1) El &rea gris, a partir del tercer trimestre del 2010, corresponde a la
descomposicion de la inflacion proyectada en el escenario base.

(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta IPC base anual 2009. Para
el perfodo 2001-2008 considera las ponderaciones de la canasta diciembre
1998. Para el 2009 considera la canasta diciembre 2008.

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacioanl de Estadisticas.

Grafico V.2
Inflacién del IPC
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris, a partir del tercer trimestre del 2010, corresponde a la
proyeccion.

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

Tabla V.3
Inflacion

‘2009 ‘2010 ‘2011 (f) ‘2012(f) ‘

(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC promedio 1,6 1.7 33 3,1
Inflacién IPC diciembre -1,4 3,9 3.2 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) 3,0
Inflaciéon IPCX promedio 2,8 0,8 3,6 3.2
Inflacién IPCX diciembre -1,8 3,5 3,5 3,0
Inflacién IPCX en torno a 2 anos (*) 3,1
Inflacién IPCX1 promedio 2,8 -0,3 3,0 3.1
Inflacion IPCX1 diciembre -11 15 32 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (*) 30

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2012.

Fuente: Banco Central de Chile.

Aunque el ritmo de expansion econdmica en los paises avanzados siguid
siendo relevante durante el primer semestre, se espera una desaceleracion en la
segunda mitad de este afio y el proximo (tabla V.1). Las economias emergentes
continuaran exhibiendo un dinamismo mayor, pero también con cierto grado de
desaceleracion hacia el proximo atio. El Consejo estima, al igual que en el IPoM
anterior, que las perspectivas del consenso no recogen de manera apropiada este
crecimiento global algo mas atenuado, por lo que el escenario base contempla
perspectivas para la actividad mundial menores que el promedio del consenso
de mercado (en -0,3 y -0,4 puntos porcentuales para el 2010 y el 2011,
respectivamente). Los mercados financieros han tendido a descontar menores
presiones inflacionarias, menor actividad y por tanto, politicas monetarias en
las principales economias desarrolladas mas laxas y por mas tiempo que hace
unos meses.

En todo caso, este escenario de crecimiento sigue siendo coherente con precios
elevados de productos basicos. Aunque las cifras coyunturales mas recientes de
produccion industrial, confianza empresarial y mercado laboral apuntan a un
entorno externo mas débil, 1a cierta mayor tranquilidad financiera y las menores
tasas de interés de largo plazo han sostenido los precios de los productos basicos.
En el caso del cobre, influye especialmente el dinamismo de las economias
asiaticas. Los precios de algunos alimentos han subido con fuerza, en particular en
el caso del trigo, pero a diferencia del episodio del 2007 y 2008, las condiciones
de inventarios y demanda de estos productos son mas holgadas y, en general,
se esperan precios mas bien decrecientes. El escenario base prevé que el tono
menos dinamico de la actividad global también se reflejara en perspectivas
algo menores para la inflacion en el mundo. Asi, la inflacion externa relevante
para Chile aunque aumentara a 4,6 el 2010 ante la depreciacion del dolar en
los mercados internacionales, el 2011 descendera a 2,3%. Los términos de
intercambio relevantes para Chile aumentaran 15,0% este ario y caeran 4,3%
el 2011. El escenario base sigue considerando que los precios de largo plazo
de la libra de cobre y el barril de petroleo, medidos en dolares de hoy, son de
US$2 y 75, respectivamente.

Por ultimo, el escenario base considera que no se producira un rebrote relevante
de tensiones financieras en el mundo y que los programas de consolidacion fiscal
no generaran contratiempos mayores en el desarrollo del entorno externo en los
proximos anos. Si hubiesen episodios de mayor volatilidad financiera, se espera
que los mercados financieros de las economias emergentes, incluido el chileno,
sean, como hasta ahora, relativamente resilientes.

Actividad, demanda interna y cuentas externas

El Consejo prevé que en el 2010 el PIB crecera a una tasa anual entre 5,0y 5,5%
(tabla V.2). Este rango es superior al proyectado en junio, producto de que el
abultamiento de las decisiones de consumo e inversion posteriores al 27-F fue
mayor al previsto y la revision de Cuentas Nacionales para el primer trimestre
arrojo un nivel de actividad cerca de 1 punto porcentual superior al estimado
con anterioridad. La demanda interna aumentard 16,1% este afio (11,3%
descontadas las existencias), con un fuerte impulso del consumo privado y la
inversion, pero que se tiende a atenuar desde el tercer trimestre.

Lamoderacion del crecimiento mundial hacia el 2011, la disipacion de los efectos
de una sola vez asociados a la reaccion de la demanda con posterioridad al 27-F
asi como el gradual retiro del estimulo de la politica monetaria, llevaran a que
tanto la actividad como la demanda interna moderen sus tasas de expansion



Grafico V.3
TPM y expectativas
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Grafico V.4
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que
el ritmo de normalizacion de la TPM serd similar al que se deduce de las
diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

enel 2011. Asi, aunque el PIB crecera a cifras mas cercanas a su tendencia para
mediados del 2011, para el aiio como un todo se espera una expansion relevante,
de entre 5,5y 6,5%. Esto se explica porque el crecimiento anual del PIB en el
primer trimestre del 2011 alcanzara cifras muy importantes, debido a la reducida
base de comparacion producto del 27-F De la misma forma, pasado el proceso
de abultamiento de la demanda interna, esta debiese expandirse durante el
proximo ano en cifras inferiores a la mitad de las que mostrara este ario.

En efecto, la demanda interna crecio significativamente en el segundo trimestre.
Los antecedentes mas recientes confirman lo que se esperaba en junio, en cuanto
a que el ritmo de expansion comenzo a atenuarse ya en el trimestre en curso,
reflejando fenomenos de una sola vez, vinculados al consumo de bienes durables,
la formacion bruta de capital, especialmente aquella en maquinaria y equipos,
y la reposicion de existencias.

El esfuerzo de reconstruccion posterior al 27-F ha afectado el gasto interno,
pero con una composicion distinta a la prevista inmediatamente después de
la catastrofe. Mientras en un principio se esper6 que los esfuerzos publicos
y privados estuvieran mayoritariamente concentrados en infraestructura y
construccion, se ha apreciado, por el contrario, un componente mucho mas
relevante de importaciones de bienes de capital y reposicion de existencias.
En todo caso, el escenario base considera que de la mano de una moderacion,
que ya se observa, en la inversion en maquinaria y equipos, la inversion en
construccion repunte significativamente hacia fines de este afo y el proximo. En
el caso del sector publico, el escenario base de este [IPoM considera los anuncios
realizados por la autoridad. Estos no conllevan modificaciones significativas para
el impulso fiscal en los proximos afos con respecto a lo considerado en junio.

El crecimiento de la actividad y el gasto ha estado también determinado por el
significativo impulso de la politica monetaria durante los trimestres recientes y
la progresiva normalizacion de las condiciones financieras internas. El escenario
de crecimiento prevé a que las holguras de capacidad se cerraran antes de lo
previsto, hacia principios del 2011, lo que requiere proceder gradualmente a
normalizar el actual estimulo monetario. Las reducidas presiones inflacionarias
importadas, junto con la apreciacion del tipo de cambio, han compensado en
parte las mayores presiones inflacionarias que se pueden esperar de un cierre
mas rapido de brechas.

Se prevé que este afo la cuenta corriente de la balanza de pagos tenga un
déficit de 1,1% del PIB. Medido a precios de tendencia —calculo que considera
correcciones en precios y no volimenes—, el déficit se ubicara este ario y el
proximo en torno a 7% del PIB. Esta cifra es elevada en términos historicos,
pero se explica porque los niveles de ahorro e inversion publico y privado
estan afectados por las consecuencias directas del 27-F y los esfuerzos de
reconstruccion. En los anos posteriores, mas alla del horizonte de proyeccion de
este [PoM, en la medida que se complete el esfuerzo de reconstruccion, debiese
darse una reduccion relevante del déficit a precios de tendencia.

Inflacion

El Consejo prevé que la inflacion anual del IPC seguira aumentando, ubicandose
en la parte alta del rango por algunos meses. Luego, oscilara en torno a 3% hasta
fines del horizonte de proyeccion relevante, el tercer trimestre del 2012. Las
medidas de inflacion subyacente han tenido un aumento mas lento, y también
convergeran mas gradualmente hacia 3% (graficos V.1 y V.2, tabla V.3).
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Grafico V.5
Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) EI gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que el ritmo de normalizacion de la TPM sera similar al que se
deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.6
Proyeccion de inflacion IPCX (*)
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
metodoldgico que el ritmo de normalizacién de la TPM serd similar al que se
deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Como se detallo, la convergencia de la inflacion a la meta en el escenario base de
este IPoM estd determinada por la combinacion de una actividad y gasto interno
mas dinamicos, pero con menores presiones importadas. Ademas, en el corto
plazo se han dado cambios puntuales en algunos precios, como las tarifas del
transporte publico en Santiago, el aumento en el precio de los cigarrillos y el
aumento en el impuesto de timbres y estampillas. Con relacion a las perspectivas
previas, estos ultimos factores agregaran algo menos de inflacion al IPC en los
proximos meses.

También se supone que en el largo plazo el TCR sera similar a su nivel actual,
considerando que, al cierre estadistico de este IPoM, esta en valores coherentes
con sus fundamentos de largo plazo. Como se sefialo, esto induce menores
presiones inflacionarias importadas que las consideradas en IPoM previos.
Asimismo, se utiliza como supuesto de trabajo que el ritmo de normalizacion de
las TPM sera similar al que se deduce de las diversas encuestas de expectativas
(graficos V.3).

Escenarios de riesgo

El escenario base refleja los eventos que se estiman mas probables con la
informacion disponible al realizar estas proyecciones. Situaciones diferentes
implicaran un escenario macroeconémico —y una trayectoria de politica
monetaria— también distinto (graficos V.4, V.5 y V.6).

Enefecto, el escenario aqui delineado esta sujeto a diversos riesgos. Considerando
que a junio la actividad y la demanda interna ya traian una velocidad mayor
que la prevista, no puede descartarse que las holguras sigan cerrandose a un
ritmo superior al contemplado en el escenario base. Tampoco puede descartarse
que una mayor parte de ese dinamismo haya respondido a factores meramente
transitorios, como aquellos asociados al 27-F y que la actividad se desacelere
antes que lo previsto.

En el contexto global varios riesgos siguen latentes. El crecimiento de Estados
Unidos podria debilitarse mas alla de lo previsto, con efectos en los mercados
financieros —en particular reversiones en los indices bursatiles— y nuevas
postergaciones del retiro de los estimulos monetarios. La situacion fiscal en las
economias desarrolladas —y en especial en algunos paises de Europa— es ain
un tema de preocupacion, en particular, por sus efectos sobre la percepcion
de riesgos y el impacto que podria provocar en la recuperacion de la actividad
mundial. Ademas, las medidas adoptadas por China para acotar el crecimiento
del crédito y evitar un sobrecalentamiento pueden inducir un menor dinamismo
mundial y precios de materias primas mas bajos. Como es habitual, la persistencia
de los desbalances globales induce riesgos tanto sobre los movimientos de los
flujos de capital entre distintas areas economicas como en la evolucion de las
paridades entre las distintas monedas.

Las alzas observadas en los precios de algunos alimentos a nivel internacional,
especialmente el trigo, plantea el riesgo de mayores precios internos, considerando
el alto traspaso de estos precios que ha mostrado la economia chilena.

En todo caso, como ya lo ha hecho en el pasado, el Consejo adoptara todas las
medidas que sean necesarias para enfrentar eventos que modifiquen el escenario
macroeconomico y las perspectivas inflacionarias.



Escenarios para la Inflacion

Recuadro V.1: Cambios en el escenario base de
proyeccion durante el ultimo ano.

Este recuadro describe las principales revisiones en el
escenario base de proyeccion entre este [IPoM y el de
septiembre del 2009.

En el plano externo, los cambios en el panorama han sido
menos radicales y contundentes que aquellos observados
en el periodo 2008-2009. Los ultimos doce meses han
estado caracterizados por las secuelas de la crisis financiera
internacional y la renovada incertidumbre respecto de la
recuperacion global a partir de la situacion fiscal de algunas
economias europeas y, en lo mas reciente, por la debilidad de
la economia estadounidense. En general, el impacto de esto
en la economia nacional ha sido hasta ahora moderado. En
tanto, el factor idiosincrasico que mas marco la evolucion del
crecimiento e inflacion local fue el terremoto y maremoto de
fines de febrero (27-F) que afecto a la zona centro sur de Chile.

Aunque la economia chilena se ha visto favorecida por la
recuperacion de la situacion externa hasta mediados del 2010,
el escenario no ha estado exento de obstaculos y riesgos. Entre
los factores de riesgo, en la ultima parte del 2009 destacaban
el impacto que tendria la normalizacion monetaria sobre
los mercados financieros y cambiarios, ademas del vigor y
la sustentabilidad de la recuperacion en el mediano plazo.
Hacia el segundo cuarto de este ano, el escenario internacional
volvia a mostrar tensiones relevantes, aunque menos intensas
que las vividas a fines del 2008. La debilitada situacion
fiscal en algunos paises de Europa afect6 a otras economias
y sistemas bancarios, lo que llevo a un significativo aumento
de la volatilidad, en especial durante mayo. En los tltimos
meses, las dudas respecto de la recuperacion de EE.UU.
se ha tornado el principal foco de preocupacion. Aunque
las proyecciones de crecimiento mundial para este ano se
han ido ajustando al alza, incorporando las mejores cifras
efectivas, para el 2011 estas han ido en direccion contraria,
a partir del segundo trimestre de este afio. Los precios de los
activos financieros han reaccionado con mayor fuerza a los
acontecimientos. Con movimientos bastante notorios del
dolar y el euro, las bolsas y en los tltimos meses las tasas de
interés de largo plazo. Los precios de las materias primas en
general se han mantenido en niveles altos, especialmente el
cobre. La inflacion se ha mantenido contenida, por debajo de
la meta en varias economias y con perspectivas de seguirse
atenuando. En este escenario, la normalizacion de la politica
monetaria partio a fines del 2009 en algunos paises. Sin
embargo, los ultimos acontecimientos han llevado a las
autoridades monetarias a ser mas cautelosos con el retiro del
estimulo monetario (tabla V.4).

En términos de actividad nacional, a fines del 2009, al igual
que en el resto del mundo la economia chilena retomaba
un significativo dinamismo. En el escenario base del IPoM
de septiembre 2009 se preveia que el PIB creceria entre 4,5
y 5,5% anual el 2010, con un progresivo, aunque parcial,
cierre de las holguras de capacidad hacia el 2010 y 2011.
Sin embargo, la situacion local sufrio un vuelco con el 27-F
el que se estimo redujo en torno a 1 punto porcentual las
perspectivas de crecimiento para el aio y entre 1,0 y 1,5%
el nivel de producto tendencial de la economia debido a la
destruccion del stock de capital.

Tabla V.4
Principales supuestos del escenario internacional

‘Sep.OB ‘Dic.09 ‘Mar.ﬂ) ‘Jun. 10 ‘Sep. 10‘

PIB mundial a PPC (v. anual, porcentaje)

2010 33 3,8 4,3 4,3 4,3

2011 4,2 4,2 4,4 4,0 3,8
PIB socios comerciales (v. anual, porcentaje)

2010 3,1 3,6 4,0 4,4 4.4

2011 3,9 38 3,8 3,7 3,5
Precio del petroleo WTI (US$/barril)

2010 77 80 82 77 77

2011 80 86 85 80 79
Precio del cobre BML (US$cent/libra)

2010 260 270 310 300 320
2011 250 270 290 270 290

Términos de intercambio (v. anual, porcentaje)

2010 2,3 4,7 12,5 14,3 15,0

2011 2,5 2,3 -5,6 7,2 -4,3
Precios externos, en US$ (v. anual, porcentaje)

2010 8,0 9,6 3,7 3,4 4,6

2011 3,2 1,0 3,0 33 2,3

Fuente: Banco Central de Chile.

Los impactos inmediatos del 27-F se evidenciaron en una
fuerte caida de la actividad, con paralizacion de empresas en
marzo y parte de abril. Esto fue coherente con la correccion a
la baja que se hizo para la actividad, pues se tenia el efecto de
la menor capacidad productiva por la destruccion de capital,
por un lado, y la disrupcion en las decisiones de demanda y
la caida en el consumo para acomodar un mayor ahorro por
otro. Un aspecto importante era el vinculado a la magnitud,
composicion, temporalidad, forma de financiamiento
y focalizacion del esfuerzo de reconstruccion publica y
privada, claves para delinear el panorama macroeconémico
de mediano plazo.

La actividad y la demanda revirtieron con fuerza los efectos
inmediatos del 27-F Esto se reflejo en un crecimiento vigoroso
de la demanda interna, impulsada por la formacion bruta de
capital fijo, pero también por un consumo muy dinamico. Al
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segundo trimestre de este afio, las holguras se han cerrado
mas rapido que lo anticipado y se prevé que el PIB se ubique
entre 5,0 y 5,5% este ano. Este rango es superior al previsto
en junio y responde en buena medida a lo que ha acontecido
en la primera parte del ano (tabla V.5).

Tabla V.5
Crecimiento econémico y cuenta corriente para el 2010

Sep. 09 Dic. 09 Mar. 10 Jun. 10 ‘ Sep. 10 ‘

(variacién anual, porcentaje)

PIB 4,5-5,5 4,5-5,5 4,25-5,25 4,0-5,0 5,0-5,5
Balance de riesgos actividad Equilibrado  |Equilibrado |Equilibrado |Equilibrado |Equilibrado
pero sesgado|
alabajaen
el muy
corto plazo
Demanda interna 6,7 89 12,4 14,5 16,1
Consumo total 2,5 35 57 7.8 83
Formacién bruta de capital fijo
7.4 8,2 14,8 23,0 21,2

(porcentaje del PIB)
Cuenta corriente | 1,2 | 06 | 1,1 1,2 | -1,

Fuente: Banco Central de Chile.

Hace un ano, en agosto del 2009, la inflacion del IPC cay6 a
terreno negativo y se mantuvo ahi hasta febrero de este ao. Al
cierre de este [IPoM ya se encontraba en el rango de tolerancia
y se anticipa que se acercara y superara prontamente la meta.
Entre los factores que han determinado esta evolucion se
encuentran, inicialmente la base de comparacion del 2008,
en que la inflacion se acercé a 10% anual, y la caida de los
precios de las materias primas. A ello se sumo el incremento
de las holguras de capacidad durante gran parte del 2009,
ademas de la incidencia de precios puntuales. La trayectoria
del tipo de cambio es otro elemento que ha incidido en la
inflacion. Este ha oscilado entre $490 y 560 por délar desde
septiembre del 2009 (tabla V.6).

Tabla V.6
Cambios en la proyeccion de inflacion IPC promedio 2010

(puntos porcentuales)

‘ Dic. 09 ‘Mar. 10 ‘ Jun. 10 ‘ Sep. 10 ‘

Proyeccion inicial (1) | 15 | 1,0] 2,4 | 1,8 |
Combustibles 0,1 0,2 -0,1 -0,1
Alimentos sin frutas y verduras frescas 0,0 0,1 0,2 0,1
Frutas y verduras frescas 0,0 0,4 -0,1 -0,1
Servicios publicos -0,2 -0,2 0,1 0,2
Resto de productos -0,3 0,9 -0,7 -0,2

Proyeccion final (2) | 1,0 | 2,4 1,8 | 1,7 |

(1) Corresponde a la proyeccion incluida en el IPoM anterior.
(2) Corresponde a la proyeccion incluida en el IPoM correspondiente.

Fuente: Banco Central de Chile.

La politica monetaria ha ido desde una situacion muy
expansiva a un retiro gradual del estimulo. Asi, en
septiembre del 2009, el Consejo reafirmaba que mantendria
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su nivel minimo,
0,5%, por un tiempo prolongado y continuaba con las
medidas complementarias. En noviembre, estimo necesario
senalar con mayor claridad como se alterarian las medidas
complementarias. De este modo, junto con mantener la TPM
en 0,5% anual por un periodo prolongado que se extenderia
al menos hasta el segundo trimestre del 2010, acord¢ reducir
el plazo maximo de la FLAP desde 180 a 150 dias a partir
del 14 de diciembre de 2009 y continuar disminuyéndolo
cada mes en 30 dias, de forma de extinguir el acceso a esta
facilidad en mayo del 2010. En junio, el Consejo continud
con el proceso de normalizacion de la politica monetaria,
aumentando la TPM en 50 puntos base. Ello lo repitio en
las reuniones de julio y agosto, llevando la TPM a 2% anual.
El escenario base de este IPoM contempla que el ritmo de
normalizacion de la TPM sera similar al que se deduce de las
diversas encuestas de expectativas. En términos gruesos, las
expectativas de mercado han seguido muy de cerca el curso
de la politica monetaria comunicado por el Consejo, y el
proceso de normalizacion monetaria esperado por el mercado
ha tenido fluctuaciones relativamente acotadas (grafico V.7).

Grafico V.7
TPM y curva forward al cierre estadistico del IPoM respectivo
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Anexo A

Anexo A: Balance del Banco Central de Chile

Este anexo presenta y analiza la situacion y las proyecciones
de las principales partidas de los estados financieros del Banco
Central de Chile (BCCh). Primero, se realiza una breve revision
de la evolucion del balance en el primer semestre del 2010 y
luego se presentan las proyecciones de activos y pasivos para
fines del 2010 y del 2011.

Los movimientos de cualquier cuenta del balance se pueden
explicar por: a) flujos, relacionados con la extincion o nuevas
transacciones, b) rentabilidad, que corresponde a los intereses
ganados y c) reajustes, utilidades y pérdidas asociadas a
aquellas cuentas indexadas a la evolucion del tipo de cambio
y la inflacion. Debido a que alrededor de 70% de los activos
corresponde a reservas internacionales y 70% de los pasivos
a pagarés e instrumentos de politica (deuda), el BCCh es un
deudor neto en moneda nacional y acreedor neto en moneda
extranjera. Asi, la rentabilidad del balance esta determinada por
la evolucion del diferencial entre la tasa de interés internacional
(rentabilidad de las reservas) y la tasa de interés interna o costo
de la deuda (TPM). Los reajustes del balance corresponden,
principalmente, a los cambios por indexacion a la inflacion y
variaciones del tipo de cambio. Como las reservas se conforman
principalmente por délares y euros (cerca de 50% dolar y 40%
euro) las utilidades/pérdidas dependen de la variacion del peso
frente a estas monedas. Adicionalmente, integran los reajustes,
las utilidades y pérdidas asociadas a aquellas cuentas indexadas
a la evolucion de la inflacion (como los bonos indexados a la
variacion de la UF).

Evoluciéon del Balance en el primer
semestre del 2010

En la primera mitad del 2010, la evolucion del Balance ha
estado marcada por la reduccién del tamano de los activos y
pasivos, junto con una leve mejora del patrimonio. Esto, por
utilidades de cambio que han compensado pérdidas por la
deuda indexada (debido a las cifras positivas de inflacion que
se han registrado durante este ano).

Entre el 30 de diciembre de 2009 y el 30 de junio de 2010, el
tamano del Balance disminuyo¢ en $1.666 mil millones (3,9%

del PIB). En los activos, ello se explico por la disminucion de
la Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP). El saldo agregado
de los repos y la FLAP'/ se contrajo en $1.921 mil millones
(grafico A.1). Con esto, el saldo de instrumentos de politica
monetaria, que incluye repos y FLAP, medido como proporcion
del PIB ha vuelto a niveles similares a los observados antes de
la crisis (tabla A.1). Los pasivos se ajustaron a la baja debido
ala caida en el saldo de la deuda del Banco Central; mientras
que el patrimonio no tuvo mayores cambios. De acuerdo con
la contabilidad habitual, el patrimonio del BCCh pasé de
-$1.960 mil millones el 31 de diciembre de 2009 (-2,1% del
PIB) a -$1.936,3 mil millones el 30 de junio del 2010 (-1,9%
del PIB). Esta leve mejora se debi¢ principalmente a ganancias
de las reservas internacionales.

Las monedas que componen las reservas presentaron resultados
mixtos. Por una parte, se obtuvieron utilidades porque el peso
se deprecio frente al dolar durante la primera mitad del ano.
Por otra, hubo pérdidas por la importante depreciacion del
euro frente a casi todas las monedas. En suma, las reservas
presentaron utilidades la primera mitad del afo a pesar del
cambio en la valoracion del euro (tabla A.1). La inflacion
incremento el costo nominal de la deuda, lo que se tradujo
en pérdidas que, como se menciono, fueron inferiores a las
utilidades de cambio.

Proyeccion de los balances 2010 y 2011

Los principales supuestos que considera la proyeccion son:
a) los depositos bancarios en el BCCh (facilidad permanente
de depdsitos) permaneceran en niveles similares a los de los
ultimos meses; b) coherente con la extincion de la FLAP y
los repos, el saldo de los instrumentos de politica monetaria
disminuira a niveles cercanos a cero; c) los depésitos del
Fisco se mantendran en los niveles minimos actuales; d)
la base monetaria evolucionara de forma concordante con
fundamentos macroeconémicos y e) no habra operaciones

'/ El Banco Central de Chile terminé la emision de FLAP en mayo del 2010.
Ademas, se eliminaron las facilidades otorgadas a los repos el 29 de junio.
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de cambio durante el periodo de proyeccion (tabla A.2). Las
operaciones con PDBC se proyectan como la variable de ajuste
ante un déficit o un excedente de fondos. Cabe mencionar que
las cifras del Balance que se presentan en este IPoM para el
2010 y el 2011 no consideran aportes de capital, de acuerdo
con la Ley de Responsabilidad Fiscal.

Un punto clave en la proyeccion es la evolucion del diferencial
entre las tasas de interés internacional y local (rentabilidad
de activos y costo de pasivos). El escenario internacional,
con el cual se han realizado las proyecciones de este IPoM,
considera que la tasa de interés internacional se mantendra
en niveles bajos durante el 2010 y el 2011. Por su lado, la
TPM comenzé su proceso de normalizacién en junio del
presente ano, alcanzando al cierre de este IPoM un nivel de
2% anual. Esto implica una ampliacion del diferencial entre
los costos de la deuda y los intereses devengados por las
reservas internacionales. Lo anterior se traduce en pérdidas
patrimoniales, de 0,2 y 0,3% del PIB a fines del 2010 y del
2011, respectivamente (tabla A.1). Esta diferencia convergera al
nivel del premio por riesgo pais de largo plazo en la medida en
que la economia mundial recupere su dinamismo y comience
el proceso de normalizacion de las tasas de interés externas.

El segundo punto clave en que se basa esta proyeccion es
la evolucion esperada del tipo de cambio y de la inflacion.
El tipo de cambio, que afecta principalmente a las reservas
internacionales, se supone seguird una trayectoria coherente
con la esperada para el tipo de cambio real?’/. En lo mas
reciente, la paridad peso dolar muestra valores inferiores a
los del primer semestre del aio’/, por lo que se espera que en
el segundo semestre el balance exhiba una pérdida asociada
a cambios de valoracion. Se estima que esta llegaria a 0,5%
del PIB (tabla A.1). Con esto, para el 2010 se contempla una
reduccion del saldo de las reservas como proporcion del PIB
de alrededor de 1,5 puntos porcentuales (pp). Para ese ano,
se espera un nivel de reservas similar al del ano previo, pero
un producto mayor. Ello hace que la razén reservas a PIB
disminuya en ese afio. En este IPoM se proyecta una inflacion
positiva parael 2010y el 2011, con lo cual la deuda indexada,
principalmente los bonos, originaria pérdidas patrimoniales
equivalentes a 0,1% del PIB durante ambos afios.

%/ Para las proyecciones se utiliza como supuesto de trabajo que el TCR
sera similar a su nivel actual en el largo plazo, lo que es coherente con sus
determinantes fundamentales a ese horizonte.

’/ Promedio agosto $509 por dolar vs $525 promedio primer semestre.

Asi, se prevé que en el 2010 el tamano de los activos y pasivos
(incluyendo el patrimonio) del Balance se reducira como
proporcion del PIB en cerca de 6 pp (tabla A.1). En el 2011
los activos y pasivos serfan menores a los del ano anterior. Por
el lado de los activos, este descenso se explica porque tanto
los datos efectivos como las proyecciones muestran una caida
en el uso de los instrumentos de politica monetaria. Ademas,
el saldo de las reservas internacionales se contraera por las
pérdidas cambiarias, anteriormente mencionadas, durante el
segundo semestre de este ano. Por el lado de los pasivos, la
caida del 2010 se explica principalmente por una reduccion en
el tamano de la deuda y por pérdidas del patrimonio asociadas
al cambio de valoracion de las reservas que se espera para el
segundo semestre. En el 2011, los principales movimientos
de los pasivos provendran de las pérdidas patrimoniales que
arroja la ampliacion supuesta entre la brecha que mide el
retorno de reservas y el costo de la deuda.

Grafico A.1
Activos del Banco Central de Chile

(millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Tabla A.1

Balance del Banco Central: resumen de saldos y resultados

(porcentaje del PIB)

‘ 2006 ‘ 2007 2008 2009 Jun.10 ‘ 2010 (f) \ 2011 (f)

Activos 17,8 12,8 20,4 20,3 16,4 14,5 13,6
Reservas internacionales 13,3 9,8 16,3 14,0 13,2 12,5 1,7
Pagarés fiscales y otros créd. a gob. 1,8 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Instrumentos de politica monetaria 1,2 0,7 1,8 4,1 1,2 0,0 0,0
Otros activos 1.5 1,3 1.4 1,3 11 1,1 1,0
Pasivos 20,5 15,3 19,7 22,5 18,3 17,3 16,8
Pagarés con mercado secundario 1.1 9,1 11,9 12,6 10,0 10,0 10,4
Instrumento de politica con bancos 2,8 1,4 2,4 3,4 2,2 1,2 0,4
Otros pasivos con bancos 0,7 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Otros pasivos excepto base monetaria 1,6 0,5 0,4 1,1 1,3 1,2 11
Base monetaria 4,4 4,3 4,7 5,0 4,6 4,7 4,7
Patrimonio (A+B) -2,8 -2,5 0,7 -2,1 -1,9 -2,8 -3,2
A. Patrimonio inicial revalorizado -3,2 -2,7 -2,6 0,7 -1,9 -1,9 -2,7
B. Resultado neto 0,0 -0,3 2,9 -2,8 0,0 -0,9 -0,5
No financieros -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Intereses netos y variacion UF -0,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,3
Por variacion de tipos de cambio 0,6 -0,3 3,2 -2,8 0,2 -0,5 -0,1
Revalorizacién capital 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1
C. Aporte de capital 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Memorandum

Resultado nominal (1) -0,2 -0,3 -0,7 0,0 -0,2 -0,4 -0,5
Posicién pagadera en moneda extranjera (2) 9,5 9,3 16,2 13,3 12,0 1,4 10,6
Posicion valorada en moneda extranjera (3) 9,0 9,1 16,2 13,3 12,0 1,4 10,6

(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 esté 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.

() Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla A.2

Anexo A

Flujos del balance del Banco Central de Chile (1)

(miles de millones de pesos)

2006 2007 2008 2009 Jun.10 |2000(H [2011(H |

1. Reservas internacionales 688 -2.045 2.691 701 530 511 -28
2. Instrumentos de politica en moneda nacional 654 333 -2.223 351 -102 250 386
2a. de lo cual: indexado al tipo de cambio 82 230 196 3 0 0 0
3. Pagarés del Banco Central en ddlares 1.293 0 0 0 0 0 0
4. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) -21 -109 -121 -26 1.807 -33 -5
5. Otras operaciones en moneda extranjera (3) -2.137 2.051 180 -661 -526 -507 28
Base monetaria (variacion = 1+2+3+4+5) 477 230 527 345 163 221 381
Memorandum

Posicién pagadera en ME (operaciones de cambio = 1+3+5) -156 6 2871 40 4 4 0
Posicion valorada en ME (= 14+2a+3+5) -74 236 3067 42 4 4 0

f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

1) Corresponden a flujos de intercambio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademas, y si corresponde, por intereses, reajustes y cambios de precio.
2) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.
3) Depositos fiscales y bancarios, y otras operaciones en moneda extranjera.
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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 (BCCh) para
apoyar su politica monetaria y cambiaria. 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
111, de su Ley Organica Constitucional.

En la administracion de las reservas internacionales, el BCCh
cuenta con una separacion de responsabilidades a distintos
niveles jerarquicos, que van en linea con las recomendaciones
internacionales sobre la materia y las evaluaciones externas.
Asimismo, se realizan en forma periddica ejercicios de
auditoria internos y externos a los distintos procesos del ciclo
de inversién. De esta manera se garantiza que el proceso de
toma de decisiones y de evaluacion de la gestion al interior
del BCCh esté bien definido y que los riesgos estén acotados.

El BCCh monitorea el cumplimiento de las pautas y parametros
de inversion a través de un Departamento de Middle Office, que
revisa diariamente los lineamientos definidos por el Consejo. Para
determinar la elegibilidad de los paises, instituciones supranacionales,
bancos comerciales y agencias en donde se pueden invertir las reservas
internacionales, se utilizan variables tales como la clasificacion de
riesgo, el patrimonio de las instituciones y ratios de deuda. Ademas,
el area de inversiones ha desarrollado una serie de indicadores
complementarios que permiten hacer un mayor seguimiento
de las distintas posiciones administradas (informes diarios de
posicionamiento, CDS y ratings, entre otros). Respecto de los sistemas
de informacion, el BCCh ha continuado introduciendo mejoras en sus
plataformas tecnologicas, robusteciendo la continuidad operacional
delos procesos e implementando mecanismos de alta disponibilidad.

Las reservas internacionales se agrupan principalmente en dos
portafolios: el de inversiones y el de liquidez. El portafolio de
inversiones incluye activos de corto plazo en moneda extranjera,
conformados por depésitos bancarios e instrumentos del mercado
monetario con vencimiento hasta un afio, y activos de largo plazo,
que contienen inversiones principalmente en bonos nominales e
indexados con vencimiento desde 1 a 10 afios. Una porcion menor
del portafolio de inversiones (5%) es gestionada por administradores
externos, y esta constituida por dos programas de largo plazo. El
primero, administrado por Pimco y Wellington, incluye toda la gama
de instrumentos elegibles. El segundo, gestionado por BlackRock,
corresponde a un mandato de mortgage-backed securities'/ (MBS).

!/ El comparador referencial de este mandato es 85% MBS y 15% bonos y
notas del Tesoro americano.

El portafolio de liquidez esta destinado a cubrir las necesidades
de fondos previsibles en el corto plazo, por lo que esta
constituido por depésitos bancarios (overnight y a plazo) e
instrumentos del mercado monetario.

Entre septiembre del 2009 y agosto del 2010, se realizaron revisiones
a la politica de inversiones, introduciéndose actualizaciones al
comparador referencial, al riesgo de crédito y a la composicion de
monedas. Ello, con el fin de enfrentar de mejor forma la volatilidad
de los mercados fmancieros internacionales y proteger el balance
del Banco. Los principales cambios se refirieron a la incorporacion
del dolar australiano, el dolar canadiense y la libra esterlina al
comparador referencial. Asi, lacomposicion de monedas del portafolio
de inversiones es 50% dolares estadounidenses, 40% euros, 3,5%
dolares australianos, 3,5% dolares canadienses y 3,0% libras esterlinas.
Asimismo, en julio del 2010, se redujo la participacion referencial del
riesgo bancario de 20 a 10% del portafolio de inversiones, rebajandose
también el monto maximo permitido en dichos emisores de 25a 15%.
Ademas, se redujo la duracion referencial de los depositos en dolares
y euros de 3 a 1,5 meses. La duracion del portafolio de inversiones
de administracion interna se mantuvo en 17 meses (tablas B.1 y B.2).

Tabla B.1

Estructura referencial del portafolio de inversiones de administracion
interna segun tipo de riesgo y comparadores

Riesgo de Participacion | Comparador

Estructura crédito actual actual
Portafolio de Bancario 10% indices Merrill Lynch:
corto plazo LIBID a 3 meses
ultimos 3 meses
(USD, EUR, AUD,
CAD y GBP)
Soberano, Indices Merrill Lynch:
Agencia y 50% US Treasury Bills (USD)

German Gov. Bill Index (EUR)
FIXBIS a 6 meses promedio
ultimos 6 meses

(AUD, CAD y GBP)

Supranacional

indice de bonos JP Morgan
para distintos tramos
entre 1- 10 afos en
EE.UU. y Alemania. Para
Australia, Canaday
Reino Unido,

tramo 1-10 global

Soberano,
Agencia,
Supranacional y 34%
Bancario

Portafolio
de largo plazo

indice de Bonos
Barclays para
tramos 1-10

en EE.UU y Europa.

Bonos indexados 6%
ainflacion

Cartera total | 100% |

Fuente: Banco Central de Chile.

El retorno anualizado obtenido por la gestion de reservas
internacionales durante el primer semestre fue de 4,16%
medido en divisas/. El retorno diferencial obtenido respecto
de la estructura referencial fue de -0,16% (tabla B.3).

’/ En funcion de la canasta referencial del portafolio de inversiones.



Anexo B

Tabla B.2
Estructura de moneda, plazos y duracién del portafolio referencial de administracién interna

usb EUR AUD CAD GBP Total
Duracién Duracién Duracién Duracién Duracién Duracién
Participacion | (meses) | Participacion | (meses) | Participacion| (meses) | Participacion | (meses) |Participacion | (meses) | Participacion |(meses)
Portafolio Bancario 5,0% 1,5 4,0% 1,5 0,4% 1,5 0,4% 1,5 0,3% 1,5
de Corto Soberano, Agencia 25,0% 3,0 20,0% 4,6 1,8% 3,0 1,8% 3,0 1,5% 3,0
Plazo y Supranacional
| Subtotal CP | 30,0% | 2,8 | 24,0% | 41| 2,1% | 2,8 | 2,1% | 2,8 | 1,8% | 2,8 | 60% | 33|
Portafolio Bonos nominales
de Largo Tramos de madurez
Plazo 1-3 anos 9,3% 22,8 7,5% 211
3-5 afos 4,0% 45,6 3,2% 44,4
5-7 anos 1.7% 65,6 1.3% 62,1
7-10 ahos 1.7% 86,3 1,3% 84,6
| 1-10 afios | | | | | 1,4% | 46,4 | 1,4% | 47,6 | 1,2% | 52,0 | | |
| Subtotal | 16,7% | 38,9 | 13,3% | 37,1 | 1.4% | 45,1 | 1,4% | 442 | 1.2% | 55,0 | 34% | 39,3 |

Bonos indizados
Tramos de madurez

1-10 arios 3,3% 295 2,7% 27,8
| Subtotal | 3,3%| 29,5 | 2,7% | 27,8 | | | | | | 6% | 28,8 |
| Subtotal LP | 20,0% | 374 | 16,0% | 35,6 | 1,4% | 45,1 | 1,4% | 442 | 1,2% | 55,0 | 40% | 37,7 |
Cartera total | | 50,0% | 16,6 | 40,0% | 16,7 | 3,5% | 19,7 | 3,5% | 19,3 | 3,0% | 236 | 100% | 17,0 |
Fuente: Banco Central de Chile.
Tabla B.3 que representé una disminucion de US$834 millones respecto
Retornos absolutos reservas internacionales, benchmark y retorno de diciembre del 2009. La mayor parte de los depositos
diferencial bancarios del portafolio de inversiones tiene una clasificacion
(porcentaje) de riesgo AA-. Asimismo, el riesgo de crédito bancario, medido
Epr—— En délares como el promedio ponderado de los depésitos vigentes cada dia
Periodo | RRII BMK RRII BMK Diferencial por un indice numeral de clasificacion de riesgo’/, ha mejorado
2010 (%) 4,16 433 -9,36 -9,20 -0,16 en el presente ario.
2009 2,15 1,65 334 2,84 0,50 g
2008 5,70 5,37 414 3,81 0,33 Grafico B.1
2007 4,81 4,78 8,86 8,83 0,03 Reservas internacionales (*)
2006 2,45 239 6,84 678 0,06 (stock il de dolares)
2005 2,90 2,85 1,72 1,77 0,05 stock en millones de dolares
2004 1,84 1,95 4,08 4,20 -0 28.000 = Reservas internacionales
2003 2,31 1,78 6,64 6,12 0,53 == Portafolio de inversiones
2002 5,25 4,69 9,34 8,78 0,57 26.000
2001 5,57 5,27 3,90 3,60 0,30
2000 6,88 6,65 4,84 4,61 022 24.000
. . 22.000
(*) Retornos anualizados del primer semestre.
Fuente: Banco Central de Chile. 20.000
L . . 18.000
Al 30 de junio de 2010, las reservas internacionales
disminuyeron en US$197 millones respecto del cierre 16.000
del 2009, alcanzando a US$25.175,5 millones. De ellos, 14000
US$22.445,7 correspondieron al portafolio de inversiones y Ene.08 May.08 Sep.08 Ene.09 May.09 Sep.09 Ene.10 May.10
US$1.233,4 al portafolio de liquidez. Del total de reservas, (*) Excluye otros activos.
50,5% estaba invertido en dolares; 33,6% en euros y 15,8% Fuente: Banco Central de Chile.
en otras divisas (grafico B.1 y tabla B.4).
A junio del 2010. las inversiones en dep()sitos bancarios del */ El indice numeral se construye asignando el valor 10 a la clasificacion AAA,
,

9 a la clasificacion AA+, 8 a la clasificacion AA y asi sucesivamente hasta 5

portafolio de inversiones alcanzaron a US$4.072 millones, lo A
para la clasificacion A.
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Tabla B.4

Composicion de las reservas internacionales
(millones de dolares)

Tipo de Portafolio 2009 2010
Moneda Dic. % Jun. %
Portafolio de inversiones 22.695,7 89,4% 22.445,7 89,2%
Monedas y depositos Dolar 2.846,4 11,2% 1.990,9 7,9%
Euro 2.183,0 8,6% 1.417,4 5,6%
Otras divisas 39,8 0,2% 663,3 2,6%
Valores Délar 10.896,5 42,9% 9.446,3 37,5%
Euro 6.539,9 25,8% 7.041,3 28,0%
Otras divisas 190,1 0,7% 1.886,5 7,5%
Totales Délar 13.742,9 54,2% 11.437,2 45,4%
Euro 8.722,9 34,4% 8.458,7 33,6%
Otras divisas 229,9 0,9% 2.549,8 10,1%
Portafolio de liquidez 1.153,6 4,5% 1.233,4 4,9%
Monedas y depdsitos Délar 1.141,4 4,5% 1.2334 4,9%
Euro 12,2 0,0% 0,0 0,0%
Otras divisas 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Totales Délar 1.141,4 4,5% 1.2334 4,9%
Euro 12,2 0,0% 0,0 0,0%
Otras divisas 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Otros Activos 1.523,2 6,0% 1.496,4 5,9%
Oro monetario Otras divisas 8,8 0,0% 9,8 0,0%
DEG FMI Otras divisas 1.143,4 4,5% 1.168,5 4,6%
Posicion reservas FMI Otras divisas 286,1 1,1% 270,9 1,1%
Acuerdos de crédito
reciprocos Dolar 84,9 0,3% 47,2 0,2%
Total 25.372,5 100,0% 25.175,5 100,0%
Délar 14.969,2 59,0% 12.717,8 50,5%
Euro 8.735,1 34,4% 8.458,7 33,6%
Otras divisas 1.668,2 6,6% 3.999,0 15,8%

Fuente: Banco Central de Chile.

Las inversiones en valores del portafolio de inversiones
aumentaron en US$774 millones en el periodo, para cerrar
el primer semestre en US$18.374 millones. Finalmente, cabe
consignar que el portafolio de liquidez, cerré el periodo en
US$1.233 millones (grafico B.2).

Grafico B.2

{ndice de rating bancario
(numeral)
7.4

7,2
7,0
6,8
6,6

6,4

6,2

6,0
Ene.08 May.08 Sep.08 Ene.09 May.09 Sep.09 Ene.10 May.10

Fuente: Banco Central de Chile.

En cuanto a la exposicion del portafolio de inversiones de
administracién interna por tipo de riesgo y pais, al cierre del
primer semestre existian grados de diversificacion apropiados
para los distintos tipos de riesgo en que se invierten las reservas
internacionales. Las inversiones en riesgo soberano estaban

mayoritariamente en Estados Unidos y Alemania: 47,5%
del portafolio de inversiones de administracion interna. Las
inversiones en riesgo bancario se encontraban principalmente en
bancos del Reino Unido, Francia, Esparia y Alemania (tabla B.5).

En el caso de la administracion externa, la exposicion mayoritaria
correspondia a riesgo soberano, destacandose Estados Unidos
y Alemania con las participaciones mas relevantes. El riesgo
bancario era minimo, mientras el riesgo de agencias provenia
principalmente del mandato especializado de MBS (tabla B.6).

Tabla B.5
Portafolio de administracion interna: inversiones por pais y tipo de riesgo
(millones de dolares)

Pais Soberano Bancario Agencias Supranacional Total
(1) (2) 3)

EE. UU. 5.134 16 1.259 6.410
Alemania 5.046 514 5.560
Francia 1.468 678 2.146
Reino Unido 451 1.243 1.694
Supranacionales 1.053 1.053
Canada 729 10 739
Espana 132 551 683
Australia 343 200 543
Austria 437 45 482
Italia 324 130 454
Bélgica 258 107 365
Suecia 45 308 353
Holanda 229 124 353
Dinamarca 140 140
Irlanda 138 138
Portugal 135 135
Suiza 98 98
Japon 31 31
Finlandia 25 25
Total | 15.034 | 4.054 | 1259 | 1053 | 21.401 |

(1) La exposicion soberana incluye las siguientes instituciones que cuentan con garantia explicita
soberana: Instituto de Crédito Oficial (Espafia, 18), Oesterreichische Kontrollbank (Austria, 11),
KFW (Alemania, 772) y SPPE (Francia, 253).

(2) La exposicion bancaria en EE.UU. corresponde a un depdsito overnight en el FED y saldos en
cuentas corrientes.

(3) Corresponde a una exposicion en African Development Bank (101), European Investment Bank
(68), BIS (331), Council of Europe (27), Inter-American Development Bank (177), International Bank
for Reconstruction & Development (248) y European Bank for Reconstruction & Development (101).

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla B.6
Portafolio de administracion externa: inversiones por pais y tipo de riesgo

(millones de dolares)

Pais Soberano Bancario Agencias Supranacional Total
(U} @ 3) 4) (5)

EE.UU 483 18 193 694
Alemania 198 28 226
Francia 30 30
Canada 30 30
Australia 26 26
Reino Unido 18 18
Holanda 10 10
Italia 7 7
Supranacionales 3 3
Noruega 3 3
Total \ 804 | 46 | 193 | 31 1045

(1) La exposicion soberana incluye las siguientes instituciones que cuentan con garantia explicita soberana:
Export Development Canada (Canada, 2) y KFW (Alemania, 18).

(2) La exposicion bancaria en Alemania corresponde a Bonos Jumbo Pfandbriefe, mientras que en EE.UU.
tiene relacion con los saldos en cuentas corrientes de los administradores externos.

(3) Incluye Ginnie Mae.

(4) US$176 millones corresponde a inversiones en MBS.

(5) Corresponde a una exposicion en European Investment Bank.

Fuente: Banco Central de Chile.



Anexo C

Anexo C: Principales medidas del Banco
Central de Chile durante el 2010

Enero

7 Por Acuerdo N° 1517E-01-100107, el Consejo designo
Vicepresidente del Consejo y del Banco Central de Chile
(BCCh) al sefior Manuel Marfan Lewis hasta el 9 de diciembre
de 2011, inclusive.

7 Por Acuerdo N° 1518-01-100107, el Consejo designo
al senor Juan Eduardo Chackiel Torres en reemplazo de la
sefiora Gloria Penia Tapia, como representante del BCCh ante
la Comision Nacional encargada de investigar la existencia
de distorsiones en el precio de las mercaderfas importadas,
establecida por el articulo 11 de la Ley N° 18.525.

14 Por Acuerdo de Consejo N° 1519-03-100114, se
modificaron los Capitulos IVE.1 y IVE.2 del Compendio de
Normas Financieras del Banco Central de Chile, estableciendo
las condiciones generales aplicables a los bonos que emita el
BCCh conforme a esa normativa y que se acojan al régimen
tributario dispuesto por el articulo 104 de la Ley de Impuesto
a la Renta (LIR), que exime del impuesto a la ganancia de
capitales previsto en la LIR respecto del mayor valor en la
enajenacion de los titulos de deuda de oferta publica conforme
a lo previsto en ese articulo.

El articulo 104 N° 6 de la LIR establece que el senalado
tratamiento tributario sera aplicable a los instrumentos
emitidos por el BCCh aun cuando no se cumpla con uno o
mas de los requisitos sefialados en el N° 1 del mismo articulo.
En todo caso, se exige que los respectivos titulos se encuentren
incluidos en la némina de instrumentos elegibles que, para
estos efectos, se establecio mediante Decreto Supremo N°
1.220 del Ministerio de Hacienda, del 23 de octubre de 2009,
publicado en el Diario Oficial el 21 de noviembre del mismo
ano.

Las modificaciones incorporadas por este Acuerdo regiran
respecto de las emisiones de bonos efectuadas a contar del
2010y, en relacion con los bonos emitidos con anterioridad
a esa fecha, continuaran aplicandose, en lo pertinente, las
normas que se modifican. En especial, se dispone que los bonos
que se emitan acogiéndose al sefialado tratamiento tributario
incorporen dicha circunstancia en sus condiciones de emision,
para efectos de distinguirlos respecto de los que no se acojan
a ese régimen excepcional.

Al efecto, los BCP, BCU o BCD correspondientes al Plan de
Deuda 2010 aprobado por el Consejo, se emitiran acogiéndose

a lo dispuesto por el articulo 104 de la LIR, en los términos
previstos en el presente Acuerdo.

Tratandose de los bonos que se emitan conforme al articulo 104
de la LIR, las condiciones generales de emision establecen que
el BCCh deducird 4% del importe de los intereses devengados
por los bonos al momento de proceder al pago del respectivo
cupon en cada periodo semestral que proceda, entendiéndose,
para estos efectos, oportuna y cabalmente cumplida la
correspondiente obligacion de pago que conste de dicho cupon
en lo referente al BCCh en su caracter de emisor de los bonos.

La deduccion indicada se relaciona con el cumplimiento, por
parte del BCCh, de la obligacion de retencion prevista en el
articulo 74 N° 7 de la LIR, cuya declaracion y pago anual debe
efectuarse por el emisor conforme al articulo 79 de esa misma
legislacion. Por su parte, se reglamenta el mecanismo por el
cual el BCCh enterara la referida retencion a los inversionistas
que lo soliciten y que no tengan la calidad de contribuyentes
para efectos de la LIR, lo que debe determinarse respecto del
4% de los intereses devengados por dichos bonos conforme
a la LIR, por el periodo en que hayan sido de propiedad del
respectivo inversionista.

14 Por Acuerdo de Consejo N° 1519-04-100114, el BCCh
acepto la Agencia Fiscal encomendada mediante el Decreto
Supremo N° 1.686 del Ministerio de Hacienda, publicado
en el Diario Oficial el 12 de enero de 2010, para representar
y actuar en nombre y por cuenta del Fisco en la colocacion
y administracion de los bonos a que se refiere dicho decreto
para la colocacion en el mercado de capitales local durante el
primer semestre del 2010 de cinco emisiones nuevas de bonos
(BTU-5,BTU-10, BTU-20, BTU-30y BTP-10) efectuadas por la
Tesoreria General de la Reptblica conforme al Decreto Supremo
N° 1.686; y el servicio de los mismos en sus correspondientes
fechas de vencimiento.

28 Por Acuerdo de Consejo N° 1521-04-100128, se
modificaron los Capitulos IV.D.1, IVD.1.1 y IV.D.1.2 del
Compendio de Normas Financieras del Banco Central
de Chile, para incorporar normas especiales aplicables a
licitaciones de operaciones de compra y venta swap de divisas,
respectivamente, que realiza el BCCh con las empresas
bancarias, a través de sistemas electronicos de comunicacion
y conexion, al cual concurran las instituciones invitadas a
participar en la respectiva licitacion.

45



Informe de Politica Monetaria | SEPTIEMBRE 2010

46

Febrero

19 Mediante Carta Circular N° 527, dirigida a las empresas
bancarias, el BCCh preciso las caracteristicas que presentan los
billetes entintados por la accion de dispositivos antirrobo, en
relacion con los procedimientos establecidos para efectos de
su canje por el Instituto Emisor, en su caracter de emisor del
circulante legal y luego del analisis efectuado con funcionarios
de la Policia de Investigaciones de Chile, con motivo de la
orden de investigar decretada por el Ministerio Publico.

Por consiguiente, se informé que los billetes que no presenten
estas caracteristicas podran ser canjeados por el Instituto
Emisor a las empresas bancarias conforme al procedimiento
establecido para el billete no apto, en caso que asi lo estimen
pertinente.

Estas instrucciones se impartieron con motivo de diversas
consultas planteadas por las propias empresas bancarias y el
publico en general, de manera de delimitar especificamente el
ambito de comunicaciones anteriores divulgadas por el BCCh
sobre el particular, y evitar confusiones respecto del resto de
los billetes que presenten algin tipo de mancha o entintado.

22 El BCCh comunic6 que, a partir del miércoles 24 de
febrero de 2010, publicara quincenalmente los resultados de
la Encuesta a Operadores Financieros (EOF). La EOF es una
encuesta que se aplica a los principales operadores financieros
locales y extranjeros que mantienen relacion con Chile, y que
complementa la Encuesta de Expectativas Economicas (EEE)
ya existente.

25 Por Acuerdo N° 1526-03-100225, el Consejo del BCCh
acept6 las modificaciones a las Directrices de Ejecucion
impartidas por el sefior Ministro de Hacienda 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 la retribucion anual a que tendra derecho
el Banco en dicho caracter.

Marzo

18 Por Acuerdo de Consejo N° 1529-01-100318, y de
conformidad con lo dispuesto por los articulos 6°, 7°y 12° del
DLN°211 de 1973, que f1j0 Normas para la Defensa de la Libre
Competencia, el Consejo del BCCh efectué la Convocatoria y
aprobo las Bases de Postulacion correspondientes al concurso
publico de antecedentes que dicha legislacion le encomienda,
con el objeto de designar al reemplazante en el cargo de
Ministro Suplente economista del Tribunal de Defensa de la
Libre Competencia, con motivo de la renuncia voluntaria de
donia Marfa Soledad Arellano Schmidt, por el tiempo que le
restaba para completar el perfodo para el cual fue designada,
esto es, hasta el 12 de mayo de 2012.

31 Por Acuerdo N° 1522-01-100204 del 4 febrero de 2010,
el Consejo del BCCh determino las especificaciones técnicas
del nuevo billete de $10.000, que entré en circulacion el 31
de marzo, medida que se inserta en el contexto de la puesta en
circulacion de la nueva familia de billetes chilenos con motivo
del Bicentenario de la Independencia de la Reptiblica de Chile,
con el objeto de proveer a la ciudadania de medios de pago
modernos, confiables y seguros.

La puesta en circulacion del nuevo billete, originalmente
programada para el dia 3 de marzo, fue postergada luego del
terremoto y maremoto que sacudio a una vasta zona del pats.

Mayo

19 El BCCh comunic6 al sefior Ministro de Economia, Fomento
y Reconstruccion, la designacion del reemplazante del Ministro
Suplente economista del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia, recaida en don Teodoro Wigodski Sirebrenik,
conforme al concurso publico de antecedentes convocado por
Acuerdo de Consejo N° 1529-01-100318. La correspondiente
designacion fue dispuesta mediante Acuerdo de Consejo N°
1539E-01-1005109.

20 Por Acuerdo de Consejo N° 1540-01-100520, y de
conformidad con lo dispuesto por los articulos 6°, 7°y 12° del
DLN°211 de 1973, que fij6 Normas para la Defensa de la Libre
Competencia, el Consejo del BCCh efectuo la Convocatoria y
aprobo las Bases de Postulacion correspondientes al concurso
publico de antecedentes que dicha legislacion le encomienda,
con el objeto de designar al reemplazante en el cargo de
Ministro Titular abogado del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia, con motivo de la renuncia voluntaria de don
Tomas Menchaca Olivares, por el tiempo que le restaba para
completar el periodo para el cual fue designado, esto es, hasta
el 12 de mayo de 2012.

Junio

3 Por Acuerdo N° 1542-01-100603, el Consejo resolvio
renovar la designacion del senior Vivian Clarke Levi en
caracter de miembro integrante del Comité de Auditoria y
Cumplimiento del BCCh por el periodo de tres anos, a contar
del 16 de junio de 2010.

Asimismo, el Consejo fijo en caracter de politica institucional
en materia de renovacion de la designacion de los miembros
del senalado Comité, autorizar hasta una sola prérroga, por un
nuevo periodo de tres anos, en la duracion de las funciones
de los citados integrantes. De esta manera, el plazo maximo
de permanencia en el referido cargo sera de hasta seis arios.

Lo anterior, sin perjuicio de considerar, en su oportunidad, la
situacion especifica aplicable al Presidente de dicho Comité,
sefior Luis Bates Hidalgo, en razén de haber sido designado
inicialmente para desempenar el cargo por el plazo de un ano,



el que luego se renovo por un periodo de tres aitos que vence
el 16 de junio de 2011.

15 Ensu reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del
BCCh acord¢ aumentar la tasa de interés de politica monetaria
en 50 puntos base, hasta 1,0% anual.

Julio

1 Por Acuerdo de Consejo N° 1548-01-100701, el BCCh
acepto la Agencia Fiscal encomendada mediante el Decreto
Supremo N° 554 del Ministerio de Hacienda, publicado en
el Diario Oficial el 25 de junio de 2010, para representar y
actuar en nombre y por cuenta del Fisco en la colocacion y
administracion de los bonos a que se refiere dicho decreto,
conforme a los términos y condiciones establecidos en el
mismo. La emision contempla la reapertura de tres emisiones
realizadas durante el primer semestre del 2010 (BTU-10, BTU-
20y BTU-30), y la emision de una serie nueva (BTU-07). Estos
instrumentos seran colocados durante el segundo semestre del
2010.

15 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del
BCCh acord6 aumentar la tasa de interés de politica monetaria
en 50 puntos base, hasta 1,5% anual.

27 Por Acuerdo N° 1550-02-100715 del 15 de julio de 2010,
el Consejo del BCCh determino las especificaciones técnicas
del nuevo billete de $20.000, que entré en circulacion el 27 de
julio, correspondiente al tercero de la nueva familia de billetes
chilenos.

Agosto

5 El BCCh comunicé al senor Ministro de Economia,
Fomento y Reconstruccion, la designacion del reemplazante del
Ministro Titular abogado del Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia, recaida en don Javier Eduardo Velozo Alcaide,
conforme al concurso publico de antecedentes convocado por
Acuerdo de Consejo N° 1540-01-100520. La correspondiente
designacion fue dispuesta mediante Acuerdo de Consejo N°
1555-01-100805.

5 Por Acuerdo de Consejo N° 1555-04-100805, se
modificaron las condiciones generales dictadas por el Acuerdo
de Consejo N° 1103-01-031223, que rigen las cuentas
corrientes bancarias abiertas por el BCCh, a fin de establecer
el texto de las mismas que se aplicara a los contratos de
cuenta corriente bancaria que se celebren con Sociedades
Administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion
de instrumentos financieros regidas por la Ley N° 20.345
(Sociedades Administradoras), con el exclusivo objeto de
permitirles efectuar la liquidacion de las sumas de dinero a
que se refiere el articulo 3° de dicha ley, correspondientes a los

Anexo C

saldos acreedores y deudores resultantes de la compensacion
de ordenes cursadas a través de los mencionados sistemas.

En esta circunstancia, las indicadas liquidaciones podran
ser efectuadas por la respectiva Sociedad Administradora,
en su caracter de titular de la cuenta corriente abierta en el
Instituto Emisor, a través de algiin sistema de pagos regulado
o autorizado por el BCCh, sujetandose a la normativa dictada
por el Instituto Emisor.

5 Por Acuerdo de Consejo N° 1555-05-100805, se modifico
el Capitulo III.H.4 del Compendio de Normas Financieras del
BCCh, autorizando el acceso al Sistema de Liquidacion Bruta
en Tiempo Real del BCCh (Sistema LBTR) a las Sociedades
Administradoras que sean cuentacorrentistas del Banco Central
de Chile, de acuerdo con legislacion vigente sobre la materia
(Ley 20.345), en la medida en que presenten la solicitud
de participacion y cumplan los requisitos y condiciones
establecidos al efecto.

En los Acuerdos N° 1555-04 y N° 1555-05, se deja constancia
que la calidad de participante del Sistema LBTR y la apertura de
las cuentas corrientes a las Sociedades Administradoras, tiene
por unico objetivo el cumplimiento de la legislacion aplicable,
conforme a la cual las medidas analizadas no involucran, bajo
ninguna circunstancia, el otorgamiento a dichas Sociedades de
facilidades de financiamiento o refinanciamiento, ni la garantia
por parte del BCCh respecto de las operaciones a liquidar.

11 El Banco Central comunico, mediante Circular N°
3013-671, el contrato de condiciones generales aplicables
a las cuentas corrientes que se abran a las Sociedades
Administradoras, los términos del contrato de adhesion al
Sistema LBTR para dichas Sociedades, y las modificaciones
al Reglamento Operativo del Sistema LBTR, contenido en el
capitulo III.H.4.1 del Compendio de Normas Financieras,
pertinentes al Acuerdo N° 1555-05.

12 Por Acuerdo N° 1556-02-100812, el Consejo del BCCh,
de conformidad con lo previsto en el articulo 10 de la Ley N°
20.345, otorgod su acuerdo previo favorable a las Normas de
Funcionamiento de los sistemas de compensacion y liquidacion
de instrumentos financieros que seran administrados por la
“Sociedad CCLV Contraparte Central S.A.”, en su condicion
de Sociedad Administradora. El referido acuerdo favorable
constituye un requisito legal previo para la aprobacion de
dichas normas por la Superintendencia de Valores y Seguros, la
cual consta de su Resolucion Exenta N° 481, del 13 de agosto
de 2010.

12 En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del
BCCh acordo aumentar la tasa de interés de politica monetaria
en 50 puntos base, hasta 2,0% anual.
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Glosario

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

Asia emergente: Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea,
Singapur, Tailandia y Taiwan.

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 2010). Las proyecciones de crecimiento
mundial para el periodo 2009-2012 se calculan a partir de una muestra
de paises que representa alrededor de 85% del PIB mundial. Para el
15% restante se considera un crecimiento promedio de 3,4% para el
periodo 2009-2012.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en dolares publicado por el FMI
en World Economic Outlook (WEO, abril 2010). Los paises considerados
en la muestra representan alrededor de 88% del PIB mundial. Para el
12% restante se considera un crecimiento promedio de 1,0% para el
periodo 2009-2012.

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 93% del total de las exportaciones.

Credit Default Swap (CDS): Es un instrumento derivado que constituye
un seguro contra el riesgo de no pago de deuda soberana o corporativa.
Los premios implicitos en los costos de esta cobertura (CDS spread) se
utilizan habitualmente como indicador de riesgo soberano o corporativo.

Exportadores de petroleo: Angola, Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan,
Bahréin, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Gabon, Guinea Ecuatorial,
Iran, Kazajstan, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, Rep.
Congo, Rusia, Siria, Sudan, Trinidad y Tobago, Venezuela y Yemen.

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

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 48,6% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 2008 era 45,6%).

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas
de metro y micro, permaneciendo 34,4% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 2008 era 36,8%).

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras frescas, permaneciendo 91% de la
canasta total (en la canasta de diciembre 2008 era 91%).

IPCX1: IPCX descontados los precios de carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios financieros, permaneciendo 73%
de la canasta total (en la canasta de diciembre 2008 era 73%).

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. Es calculado
considerando los IPM (o IPC, segtn 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.

IPL: Indice de precios en moneda local de economias relevantes para Chile,
implicito en el IPE. Es calculado utilizando los IPM (o IPC, segun
disponibilidad) expresados en moneda local de los paises considerados en
el calculo del IPE y su participacion en el comercio con Chile, excluyendo
petroleo y cobre.

IREM: Indice de Remuneraciones. Corresponde a un promedio de la
remuneracion por hora pagada, ponderado por el numero de horas
ordinarias de trabajo.

Glosario y Abreviaciones

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

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

PIB otros servicios: Corresponde a los sectores de servicios financieros
y empresariales, propiedad de la vivienda, servicios personales y
administracion publica.

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 putblica.

PIB RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores de EGA, mineria

y pesca.

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

Swap: Contrato de derivados entre dos partes, quienes realizan un intercambio
de flujos en fechas futuras. Uno de los contratos de swap mas comunes es
el de tasa de interés, en el cual se intercambian flujos definidos a una tasa
fija, establecida al momento de realizar el contrato, por flujos definidos
auna tasa variable.

Tasa de captacion prime: Tasa de interés que las instituciones financieras
ofrecen a sus mejores clientes para captar depésitos de corto y mediano
plazo.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal
del peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas igual
que en el TCR. Para el 2010: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil,
Canadd, China, Colombia, Ecuador, Espana, Estados Unidos, Francia,
Holanda, Italia, Japon, México, Perti, Reino Unido, Suecia, Rep. Corea,
Suiza y Venezuela.

TCM-X: TCM que excluye el délar estadounidense.

TCM-5: TCM considerando las monedas de: Canada, Estados Unidos, Japon,
Reino Unido y Zona Euro.

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.

VIX: Indice de volatilidad accionaria, elaborado en base a contratos de opciones
sobre el indice S&P500.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

EEE: Encuesta de expectativas economicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

IPCB: Indice de precios al consumidor de bienes
IPCNT: Indice de precios al consumidor de no transables
IPCS: Indice de precios al consumidor de servicios
IPCT: Indice de precios al consumidor de transables
IVUM: Indice de valor unitario de importaciones

FLAP: Facilidad de liquidez a plazo

TPM: Tasa de politica monetaria
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