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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como
principal objetivo mantener una inflacién 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 anos. 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 inflacién ayuda a que se moderen las
fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al ptblico
general la vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente y
esperada de la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la politica
monetaria; (ii) exponer 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 econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este IPoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica 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 17 de diciembre de

2010 para presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 20 de
diciembre de 2010.

El Consejo






Resumen

La economia chilena ha continuado con una trayectoria de crecimiento a un
ritmo similar al contemplado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
septiembre, cerrando holguras de capacidad. La inflacion ha evolucionado por
debajo de lo esperado, ante una menor inflacion de los bienes importados, asi
como algunos factores puntuales. Por su parte, el escenario externo muestra
una inusual configuracion, caracterizada por elevados precios de materias
primas, bajas tasas de interés y perspectivas de crecimiento moderado en las
economias desarrolladas. Los problemas financieros en las economias europeas
se han vuelto a acentuar. Todo ello conforma un cuadro de alta incertidumbre
y riesgo. En este contexto, el Consejo ha seguido normalizando la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en forma gradual, ubicandola en 3,25% en su
reunion de diciembre. En el escenario mas probable, continuara reduciendo
gradualmente el estimulo monetario, lo que dependera de las condiciones
macroeconomicas internas y externas.

En el ambito internacional, el crecimiento de la economia mundial durante
el tercer trimestre fue superior al esperado, aunque a un ritmo menor al del
trimestre previo. El desempleo se mantiene alto en las economias desarrolladas,
mientras la inflacion, subyacente y total, sigue contenida, lo que ha llevado
a la aplicacion de medidas adicionales de expansion monetaria. En Estados
Unidos, ademas, se han implementado nuevas medidas de expansion fiscal. En
el periodo reciente, se ha observado un incremento de las tasas de interés de
largo plazo en estas economias, un aumento de las valoraciones de activos de
riesgo y la depreciacion del dolar en los mercados internacionales. Sin embargo,
estos desarrollos se han matizado por la intensificacion de las preocupaciones
respecto de la fragilidad fiscal y/o financiera de algunas economias europeas.
Los alcances de esta situacion atn son inciertos y ponen una nota de cautela
respecto de las perspectivas de la economia mundial.

Los precios de las materias primas se mantienen en niveles altos desde una
perspectiva historica, en concordancia con la fortaleza de las economias
emergentes, elementos puntuales de oferta y la depreciacion del dolar.
Sobresale la fuerte alza que han experimentado nuevamente los precios
internacionales de algunos alimentos y el valor maximo alcanzado por el
cobre. En linea con estos mayores precios y con el agotamiento de las holguras
disponibles, en algunas economias emergentes se observan signos de mayor
inflacion los que, junto con demandas internas vigorosas, han llevado a la
adopcion de medidas para aminorar el estimulo monetario.

Las perspectivas de crecimiento global de consenso para el bienio 2011-2012
muestran una recuperaciéon mas atenuada que la prevista en septiembre.
Se mantiene la perspectiva de una lenta recuperacion de las economias
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Supuestos del escenario base internacional

‘2009 ‘ 2010 (f) ‘ 2011 (f) ‘2012 (f) ‘

(variacion anual)

Términos de intercambio a1 20,0 -2,0 1,4
PIB socios comerciales (*) -0,2 5,1 3,6 4,2
PIB mundial PPC (*) -0,6 4,9 38 4,5
PIB mundial a TC de mercado (*) -2,0 3,7 2,9 3,7
Precios externos (en US$) -6,2 56 6,1 31
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 340 330 320
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 62 79 89 89
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 471 598 681 675
Libor US$ (nominal, 90 dias, %) 0,7 0,3 0,5 1,0

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Crecimiento econdmico y cuenta corriente

‘zoos ‘zoos ‘ 2010 (f) ‘2011(f) ‘

(variacion anual, porcentaje)

PIB 37 -1.5 521]55-65
Ingreso nacional 41 -1,2 12,9 53
Demanda interna 7.6 -5,9 16,1 6,6
Demanda interna (sin variacion de existencias) 7,5 -2,8 11,2 8,0

Formacion bruta de capital fijo 18,6 -15,3 18,9 14,6

Consumo total 4,0 1.8 89 58
Exportaciones de bienes y servicios 31 -5,6 1,5 4,9
Importaciones de bienes y servicios 12,2 -14,3 28,5 6,9
Cuenta corriente (% del PIB) | 1,5 26 | 03| 1,4

(millones de dolares)

Cuenta corriente -2.513 4.217 600 -3.200
Balanza comercial 8.848 13.982 13.900 | 12.200
Exportaciones 66.464 53.735 68.100 | 73.000
Importaciones -57.617 -39.754 -54.200 | -60.800
Servicios -871 -1.074 -1.400 -1.400
Renta -13.423 -10.306 -15.900 | -17.600
Transferencias corrientes 2.934 1.616 4.000 3.600
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

avanzadas, que en su mayoria crecen por debajo de su tendencia, mientras
que para las economias emergentes se espera un crecimiento en torno al de su
tendencia. Al igual que en septiembre tltimo, en el escenario base el Consejo
estima una expansion de la economia mundial para los afios 2011-2012
inferior al consenso del mercado, del orden de 0,3 puntos porcentuales en
promedio. Esto, en virtud de las negativas consecuencias de las turbulencias
financieras en Europa, la implementacion de planes mas estrictos de ajuste
fiscal en los paises de esa region y la ausencia de una recuperacion vigorosa
de la demanda en las economias desarrolladas. Ademas, algunas economias
emergentes que enfrentan presiones inflacionarias estan aplicando medidas
de ajuste para frenar su crecimiento y llevarlo a uno de tendencia. Asimismo,
el Consejo considera que el riesgo de un desempenio atin mas débil de la
economia mundial continta latente y tiene mayor probabilidad que un
escenario mas optimista.

Los diferenciales en las perspectivas de crecimiento, percepciones de riesgo
y tasas de interés han generado condiciones que favorecen los movimientos
de capitales hacia las economias emergentes. La depreciacion generalizada
del dolar ha generado tensiones en los mercados internacionales de divisas.
Algunas economias han implementado medidas administrativas, controles
de capitales o intervencion cambiaria con la intencion de atenuar el
fortalecimiento de sus monedas.

El peso chileno no ha estado al margen de estos acontecimientos y ha seguido
ganando valor respecto del dolar, aunque en menor medida que entre junio
y septiembre. En términos multilaterales, la apreciacion ha sido inferior. Con
todo, y considerando el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades de
monedas vigentes al cierre estadistico de este IPoM, el tipo de cambio real
(TCR) se sitia en 87 (en su medida 1986=100), nivel que esta en torno a los
minimos coherentes con sus fundamentos de largo plazo. El escenario base
de proyeccion de este [PoM utiliza como supuesto de trabajo una moderada
depreciacion real del peso hacia el largo plazo.

La evolucion reciente de la inflacion, mas moderada que lo previsto y de
lo que se podria deducir del estrechamiento de las holguras de capacidad,
ha estado determinada, en lo principal, por la menor presion de bienes
importados —relacionada con la apreciacion del tipo de cambio y una
menor inflacion internacional en bienes manufacturados— y algunos factores
puntuales. Asi, la inflacion anual del IPC se ha mantenido en la parte baja del
rango de tolerancia, mientras que la medida subyacente IPCX1 ha seguido en
terreno negativo. Parte del descenso de la inflacion ha sido contrarrestado por
el aumento del precio de los alimentos, tanto perecibles como no perecibles
y, en lo mas reciente, por el mayor precio de los combustibles.

Las cifras del sector real confirman el escenario base de crecimiento del IPoM
de septiembre, aunque con matices en su composicion tanto por el lado de la
actividad como por el del gasto. En efecto, en el tercer trimestre la contribucion
de los sectores de oferta fue baja, pero sorprendio el mayor dinamismo del resto
de los sectores, donde destaco nuevamente el desemperio de los servicios, en
particular el comercio. Por el lado del gasto, se moderaron los componentes
durables de la demanda —acumulacion de existencias, compras de bienes
de consumo durables e inversion en maquinaria y equipos— respecto de lo
observado durante la primera mitad del afio. Sin embargo, el consumo privado
habitual sigui6 mas fuerte que lo anticipado.



Resumen

Inflacion Aunque a un ritmo menor, la inversion continué expandiéndose durante
el tercer trimestre, liderada por su componente maquinaria y equipos
importados. Las ventas de viviendas han aumentado y el nimero de meses
para agotar el stock ha descendido, lo que sumado a la favorable evolucion

‘zooe ‘zow(f) ‘zon(f) ‘zmz(f)‘

(variacion anual, porcentaje)

Inflacién IPC promedio 1,6 1,4 3,0 3,0
Inflacion IPC diciembre 1.4 28 33 del empleo y las condiciones financieras lleva a anticipar que en adelante
Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) 3,0 . L ,

la recuperacion del sector sera mas marcada que lo observado hasta el
Inflacion IPCX promedio 28 05 2703 momento. La formacion bruta de capital fijo finalizara este afio con un
Inflacién IPCX diciembre -1,8 23 3,1 . L B
Inflacién IPCX en tormo a 2 arios (¥) 30 aumento de 18,9%. Con ello, la tasa de inversion a PIB sera de 28,4%,
Inflacion IPCX1 promedio 2,8 -0,7 2,0 3,0 mEdlda a prECK)S del 2003
Inflacion IPCX1 diciembre -11 -0,1 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (*) 3,0 L . .

La evolucion del gasto se sustenta en la confianza de los consumidores
(f) Proyeccidn. y empresarios, cuyos indicadores se sittian en la zona optimista. Esto se
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre del 2012. justifica en el favorable desempeno del mercado laboral. Diversas fuentes
Fuente: Banco Central de Chile. de informacion arrojan que el empleo ha aumentado vigorosamente y que

el desempleo sigue disminuyendo. Las tasas de crecimiento anual de los
salarios nominales y reales han aumentado paulatinamente. Las condiciones
monetarias aun son expansivas y la Encuesta de Crédito Bancario revela
condiciones de acceso al crédito mas flexibles. El stock de crédito contintia
recuperandose, mientras la mayoria de las tasas de interés se ubican bajo
su promedio historico.

El escenario base de este IPoM prevé que la economia chilena crecera 5,2%
este aflo. Para el 2011, se anticipa un crecimiento dinamico del gasto, pero
mas moderado que el del presente afo en virtud de la normalizacion del
crecimiento de las compras de bienes durables, acumulacion de inventarios
e inversion en maquinaria y equipos. Todos estos factores incidieron en un
abultamiento transitorio del gasto durante el presente ano, pero también
mostraron senales incipientes de moderacion en el tercer trimestre. El
crecimiento de la inversion serd mas intenso en el drea de construccion,
acorde con el desarrollo de los planes de inversion publica en reconstruccion
y los proyectos privados. Con ello, el PIB se ubicara entre 5,5 y 6,5% durante
el 2011. El crecimiento previsto para la economia nacional implica que las
holguras de capacidad estan proximas a cerrarse y que se mantendran asi
hasta fines del horizonte de proyeccion. El PIB de los sectores de oferta
—pesca, EGA y minerfa— tendra una menor contribucion el 2011 que lo
contemplado en el IPoM pasado. El PIB del resto de los sectores convergera
a su tendencia de crecimiento conforme se normalizan el impulso monetario
y el externo. En el caso del sector publico, las proyecciones contempladas
en este IPoM son coherentes con el escenario fiscal contenido en la Ley de
Presupuestos. Las perspectivas de crecimiento tendencial son similares a las
consideradas en el IPoM previo, esto es, en torno a 5%.

En este escenario, en el que ademas han mejorado los términos de
intercambio, la cuenta corriente de la balanza de pagos tendra un superavit
de 0,3% del PIB en el 2010, contrario al déficit previsto en septiembre,
principalmente por los mejores precios de las exportaciones. Sin embargo,
se estima que en el 2011 el saldo de la cuenta corriente volvera a ser
deficitario, alcanzando a 1,4% del PIB a precios corrientes. Medido a precios
de tendencia/ durante el 2010 y el 2011 se tendran déficits de cuenta
corriente de entre 6 y 7% del PIB.

!/ Este calculo considera correcciones en los precios y no en los volimenes. Los precios de largo
plazo utilizados para el cobre y el petroleo son US$2,0 la libray US$75 el barril, respectivamente.
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Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) El gréfico 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
de trabajo que se continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario
a un ritmo que es comparable al que se desprende de las diversas encuestas
de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccién de inflacién IPCX (*)
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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,
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
de trabajo que se continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario
a un ritmo que es comparable al que se desprende de las diversas encuestas
de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

ElIPC cerrard este afio con una variacion de 2,8%. Hacia adelante, la absorcion
de las holguras de capacidad y los mayores precios de los alimentos —por
el traspaso acotado de los precios internacionales— y el supuesto de que el
proceso de compresion de margenes en productos especificos no continuara
permiten prever que la inflacion anual se mantendra en torno a 3% hasta fines
del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el cuarto trimestre del 2012. La
trayectoria del IPC sera mas rapida que la de las medidas subyacentes. Asi, la
inflacion del IPCX y del IPCX1 convergeran a la meta recién hacia fines del
proximo ano, para mantenerse alli durante el resto del horizonte de proyeccion.
Las expectativas de inflacion del mercado, en concordancia con este escenario,
se mantienen en 3% en el mediano plazo. No obstante, para los meses mas
proximos se anticipan registros reducidos de inflacion.

Estas proyecciones incorporan como supuesto de trabajo que se continuara
reduciendo gradualmente el estimulo monetario a un ritmo que es
comparable al que se desprende de las diversas encuestas de expectativas.
El Consejo setiala que ello dependera, en todo caso, de la evolucion de las
condiciones macroecondmicas internas y externas.

Con todo, persisten riesgos relevantes que deben ser monitoreados, sobre
todo por sus implicancias para la politica monetaria. En el escenario
internacional, la principal preocupacion es que la recuperacion global sea
mas lenta que la prevista en el escenario base, constituyendo un menor
impulso externo para la economia nacional. Entre las razones que inclinan
el balance de riesgos hacia los escenarios negativos estan las restricciones que
enfrentan las politicas macroeconomicas, fiscal y monetaria, en las principales
economias avanzadas para amortiguar eventuales tendencias negativas en la
confianza privada. Estos hechos podrian tener su origen en la persistencia e
intensificacion de las turbulencias financieras asociadas a paises europeos,
o0 en la implementacion de politicas mas restrictivas en algunas economias
emergentes para evitar un rebrote inflacionario y/o un sobrecalentamiento.
Esto conlleva el riesgo de que el mundo emergente deba hacer un ajuste mas
severo y, por tanto, no pueda sostener el crecimiento mundial. Ademas, ello
tendra un impacto negativo en los precios de las materias primas. Las trabas
en los ajustes cambiarios contribuyen a amplificar dichos efectos sobre la
actividad mundial.

Por el lado de la inflacion, los principales riesgos se vinculan a las presiones
provenientes de mayores precios de alimentos y/o de otras materias primas,
que podrian seguir subiendo a nivel internacional y traspasarse con mayor
intensidad y rapidez a los precios locales. Asimismo, es posible que el
dinamismo de la demanda y actividad local continden en el 2011 mas
alla de lo previsto, generando presiones inflacionarias superiores a las
contempladas. Por tltimo, las presiones de costos laborales siguen latentes
ante el estrechamiento de las condiciones en el mercado del trabajo.

La materializacion de estos riesgos tiene implicancias directas sobre la
inflacion y el crecimiento estimados como mas probables por el Consejo.
Por ello, considerados los elementos descritos, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la inflacion esta equilibrado y para la actividad esta
sesgado a la baja.

El Consejo reitera que continuara usando 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: IPoM septiembre 2010

En un contexto de creciente incertidumbre sobre el desempetio
de la economia global, en Chile la actividad habia seguido
mostrando importantes tasas de expansion, se habian reducido
las holguras de capacidad antes que lo previsto en el Informe
de Politica Monetaria (IPoM) de junio, y habia continuado
la recuperacion de los dafos provocados por el terremoto y
maremoto de fines de febrero. A su vez, la inflacion habia vuelto
al rango de tolerancia y se encaminaba a registros en torno a 3%
en los meses siguientes. En el ambito externo, las noticias mas
recientes habian aumentado la incertidumbre sobre el ritmo de
crecimiento global. La volatilidad en los mercados financieros,
aunque menor que la observada en el segundo trimestre, seguia
siendo elevada. Las proyecciones de consenso de mercado ain
no incorporaban este escenario en su totalidad, por lo que el
escenario base del IPoM de junio consideraba una expansion
mundial, parael 2010y el 2011, inferior a la vision actualizada
del consenso de mercado. En este contexto, el Consejo habia
ajustado gradualmente la politica monetaria, para asegurar
que la inflacion se ubicara en torno a 3% en el horizonte de
politica. El proceso de normalizacion de la tasa de politica
monetaria (TPM) habia comenzado en junio y continuado en
las reuniones de julio y agosto —con incrementos de 50 puntos
base (pb) en cada ocasion— con lo que la TPM se ubicaba
en 2% anual. En el escenario base, el Consejo estimaba que
el ritmo de normalizacion de la TPM serfa similar al que se
deducia de las diversas encuestas de expectativas. Con todo,
el retiro del estimulo monetario dependeria de la evolucion de
las condiciones macroeconémicas internas y externas.

También, se preveia que durante este ano el PIB creceria entre
5,0y5,5%, mientras el 2011 lo harfa entre 5,5y 6,5%. El rango
del 2010 era superior al previsto en junio y se fundamentaba
tanto en datos efectivos mayores como en un dinamismo mas
alto de la demanda y la actividad en las cifras disponibles para
el tercer trimestre. Se esperaba que, en la segunda mitad del aiio
y la primera del 2011, la velocidad de expansion fuera menor
que la observada en trimestres recientes, pero atn superior al
crecimiento de tendencia. Con ello se tendria un cierre de las
holguras de capacidad durante el primer semestre del 2011. Las
menores presiones inflacionarias asociadas al fortalecimiento
del peso compensaban parcialmente el efecto del rapido cierre
de holguras sobre los precios. Asi, para lo que restaba del ano
se proyectaba que la variacion anual del IPC volveria 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 estaba influida por efectos de
una sola vez, los que al revertirse permitirian que la inflacion
oscilase en torno a la meta durante todo el 2011 y hasta fines
del horizonte de proyeccion relevante, en esa ocasion el tercer
trimestre del 2012. La inflacion anual del IPCX1 tendria una
convergencia mas gradual hacia 3%, en parte por factores
puntuales en ciertos precios y la incidencia de menores
presiones inflacionarias importadas (exceptuando alimentos).

Reuniones entre septiembre y noviembre

En septiembre, la situacion econdmica externa seguia siendo
incierta, pero los tltimos antecedentes eran algo mas optimistas
que un mes atras. Las noticias de Europa eran mas alentadoras,
con revisiones al alza en las proyecciones, mientras en
EE.UU. se moderaba el pesimismo. El ritmo de crecimiento
economico global, aunque con marcadas diferencias entre
regiones, no era despreciable. Las tasas de interés de largo
plazo de las principales zonas econémicas se ubicaban en
niveles muy bajos, y lo mas probable era que permanecieran
en dichos niveles por algin tiempo. En Chile, la actividad y
la demanda habfan seguido mostrando un fuerte dinamismo y
las perspectivas eran auspiciosas. A ello se sumaba el favorable
desempetio del mercado laboral. Los registros de inflacion
seguian sorprendiendo a la baja, debido a factores puntuales,
entre los que destacaba la estacionalidad del vestuario. En todo
caso, la inflacion podia tener ciertos rezagos, por lo que lo
natural seria observar mayores presiones de precios en adelante.
No obstante, no se podian descartar efectos en la direccion
opuesta, debido a la apreciacion del peso o a una brecha del
producto superior a la estimada. La fortaleza de la economia
con relacion al mundo desarrollado, el mayor precio del cobre
y los mayores flujos de capitales, entre otras, eran razones que
estarian relacionadas con la apreciacion del peso. De este modo,
las opciones mas plausibles para septiembre eran aumentar
la TPM en 25 o 50pb. Por un lado, la estrategia de politica
monetaria del IPoM de septiembre reconocia que el nivel de la
TPM aun era significativamente expansivo y requeria continuar
con la normalizacién de ella hacia un rango de valores mas
neutral. Sin embargo, en algin momento, el proceso deberia
aminorar su ritmo, conforme se reducia la expansividad de
la politica monetaria. Por otro lado, algunos antecedentes
coyunturales podian justificar un alza menor para la TPM, en
particular, la reduccion de las expectativas de inflacion de corto
plazo luego de la publicacion del IPC de agosto. Esta respuesta
de las expectativas podia relacionarse con la evolucion de
ciertos precios especificos, pero también con una percepcion
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de menores presiones inflacionarias. Finalmente, luego de la
publicacion del IPoM de septiembre, las expectativas privadas
esperaban, de manera practicamente unanime, que la TPM se
incrementaria en 50pb en esa reunion. En este contexto, el
Consejo acordé aumentar la TPM en 50pb, hasta 2,5% anual.

Para la reunion de octubre, en el plano externo, existia la
posibilidad de que se impulsaran medidas adicionales de
expansion monetaria, especialmente tras las declaraciones
de personeros de la Reserva Federal de Estados Unidos. Los
precios de las materias primas seguian en niveles altos, con un
desempertio destacado del cobre. Continuaba la recuperacion
mas débil de las economias desarrolladas en comparacion con
las emergentes, lo que era un factor de riesgo para las segundas,
tanto por sus implicancias en la demanda global como por
las tensiones financieras y cambiarias que esto podria seguir
causando, incluso para paises con una posicion financiera
favorable como Chile. En el plano interno, los antecedentes
recientes de demanda y actividad mostraban cierto grado de
moderacion en su dinamismo, confirmando el escenario base del
[PoM para estas variables. Respecto de la inflacion, las altimas
noticias mostraban que esta habia tenido un comportamiento
mas contenido que lo proyectado en el IPoM. La apreciacion
de peso habia contribuido a reducir las presiones inflacionarias.
El tipo de cambio habia disminuido en términos nominales
y, en menor medida, en términos reales. Esta trayectoria era
similar a la observada en otros paises con condiciones ciclicas
y estructurales similares, y, por tanto, obedecia a la fortaleza de
la economia en relacion con el mundo desarrollado, el mayor
precio del cobre y los mayores flujos de capitales. Lo anterior
llevaba a proponer como opciones relevantes de decision de
politica monetaria aumentar la TPM en 25 o en 50pb. La
mayoria de los analistas esperaba un incremento de 25pb,
aunque, a diferencia de reuniones anteriores, existia un menor
grado de consenso respecto de la decision. Sin embargo, bajo
cualquiera de las opciones planteadas, la politica monetaria
seguia en una posicion expansiva, por lo que seria necesario
continuar retirando estimulo monetario. Asi, tomando en
cuenta la evolucion internacional, las acotadas presiones
inflacionarias y la apreciacion del tipo de cambio, parecia
apropiado moderar el proceso de normalizacion de politica
monetaria. En consecuencia, el Consejo acordé aumentar la
TPM en 25pb, hasta 2,75% anual.

Al momento de la reunion de noviembre, el panorama global
seguia presentando una recuperacion lenta en las economias
avanzadas, con focos de turbulencias financieras, mientras
las economias emergentes continuaban creciendo con fuerza.
Aunque aparecieron algunas senales positivas para EE.UU.,
fueron contrarrestadas por indicadores mas débiles para
Europa. Destacaba el inicio de la segunda etapa de relajamiento
cuantitativo en EE.UU. Si bien la depreciacion del dolar en
los mercados internacionales no se habia profundizado en el
ultimo mes, se agudizaba la discusion sobre la apreciacion de
las monedas locales en las economias emergentes, y posibles

medidas para frenarla. Existia evidencia de mayores presiones
inflacionarias en varias economias emergentes, asociadas al
dinamismo econdmico y al alza del precio de los productos
primarios, especialmente alimentos. De hecho, los registros
inflacionarios habian sido mas elevados que lo esperado
en algunos paises. En el frente interno, la economia seguia
mostrando un marcado dinamismo. Las cifras conocidas
estaban dentro de lo esperado, pero con una posibilidad de
que la moderacion en el ritmo de crecimiento de la demanda
fuera mas lenta que la visualizada con anterioridad, lo cual
planteaba un riesgo respecto de la velocidad del cierre de
la brecha de capacidad. En materia de precios, la inflacion
habia seguido exhibiendo registros moderados e inferiores
a lo esperado. Las mediciones subyacentes continuaban
por debajo del rango de tolerancia, incluso el IPCX1 seguia
mostrando valores negativos en doce meses. Sin embargo, las
fuerzas fundamentales de la economia apuntaban a potenciales
presiones inflacionarias, debido al cierre de brechas y al
paulatino aumento de los indices de costos laborales, lo que
era coherente con el dinamismo del mercado del trabajo.
Los elementos que hasta ese momento habian contenido la
inflacion, dificilmente seguirian contribuyendo con menores
presiones sobre los precios locales. Asi, el aumento del precio
de los alimentos podria agregar algo de inflacion en los
proximos meses. Aun cuando el incremento de estos era un
fenomeno ligado a cambios de precios relativos, no se podia
descartar el riesgo de propagacion hacia el resto de los precios.
De este modo, las opciones mas plausibles para la reunion eran
incrementar la TPM en 25pb o hacer una pausa transitoria.
La estrategia de politica monetaria vigente contemplaba
una normalizacion gradual de la TPM, que armonizaba las
presiones inflacionarias provenientes del dinamismo de la
demanda interna y el cierre de brechas, con los efectos de
la apreciacion cambiaria y un entorno externo aun incierto.
Esta estrategia habia sido recogida adecuadamente por las
expectativas privadas. En todo caso, la TPM se mantenia en
un nivel expansivo. En ese contexto, la politica monetaria
debia propiciar condiciones financieras menos expansivas para
lograr la convergencia del crecimiento econémico hacia tasas
sostenibles y evitar la incubacion de presiones inflacionarias
o un desalineamiento de las expectativas privadas. Dado este
conjunto de antecedentes, el Consejo acordé aumentar la tasa
de interés de politica monetaria en 25pb, hasta 3,0% anual.
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Grafico 1.1
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

Tabla 1.1
Crecimiento mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

Prom. | Prom. | 2009 |2010 2011 | 2012
90-99 | 00-07 |(e) (f) (f) (f)
Mundo a PPC 3,0 4,2 -0,6 4,9 38 4,5

Mundial a TC de mercado 2,8 3,2 -2,0 37 29 3,7

Estados Unidos 3,2 2,6 -2,6 2,7 2,3 3,3
Zona Euro 2,2 21 -4,0 1,6 0,8 1,4
Japon 1,5 1,7 -5,2 35 0,8 1,9
China 10,0| 10,5 9.1 10,1 8,5 8,8
Resto de Asia 5,6 5,1 0,1 7.1 4,2 5,1

América Latina (excl. Chile) 2,7 3,6 -2,2 6,0 3,7 43

Exp. de productos bésicos 2,7 3.1 -1,0 3.1 2,7 3.1
Socios comerciales 3,1 3,6 -0,2 5,1 3,6 4,2

(e) Estimacion.
() 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.

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

Crecimiento mundial

La recuperacion mundial ha seguido a distintos ritmos, con un crecimiento
mas acelerado en las economias emergentes respecto de las desarrolladas. Con
ello, las primeras ya superan con creces los niveles de PIB que tenian antes de
la crisis, y varias han cerrado las brechas de capacidad que acumularon durante
la recesion internacional. Las economias desarrolladas, en cambio, mantienen
niveles elevados de desempleo. Es incierto por cuanto tiempo se puede sostener
esta diferenciacion entre ambos grupos (grafico 1.1).

Entre los factores que explican la relativa lentitud de la recuperacion de las
economias desarrolladas, destaca la fragilidad financiera de los consumidores,
instituciones financieras y gobiernos. Los hogares han sufrido significativas
pérdidas de riqueza financiera e inmobiliaria producto de la crisis, lo que se suma a
la débil recuperacion del empleo y al proceso de desendeudamiento en curso. Todo
esto mantiene acotadas las perspectivas para el crecimiento del consumo privado.
En una serie de paises, ademas, el estimulo fiscal aplicado en afos anteriores esta
llegando a su fin y en algunos incluso se estan implementando medidas de ajuste
fiscal. En Estados Unidos, finalizaron los programas para estimular las compras
de viviendas y automoviles, aunque se extenderan los recortes de impuestos y
beneficios para desempleados. En la Zona Euro, los planes de consolidacion
fiscal buscan llevar la deuda publica a una situacion sostenible en el largo plazo.
En todo caso, en esta region, destaca la heterogeneidad en el desemperio de sus
economias, con algunas mas rezagadas que otras. Ademas, las tensiones en los
mercados financieros originados por la fragilidad fiscal y/o financiera de algunos
de sus miembros mermaran el desemperio de su economia real.

En las emergentes, el panorama es bastante diferente. Las elevadas tasas de
crecimiento de estas economias tienen su origen tanto en la fortaleza de la
demanda interna, como en el vigor del comercio con algunas economias asiaticas.
En Asia emergente, el origen del crecimiento, antes liderado por el sector publico,
ha pasado a tener una mayor ponderacion del sector privado. En América Latina,
los impulsos monetarios y fiscales aplicados durante la crisis en conjunto con
favorables términos de intercambio estan tras la expansion de 6% esperada
para este ano, valor muy por sobre su crecimiento promedio de los ultimos 20
anos. Fn ambas regiones, el dinamismo de la demanda ha generado temores de
sobrecalentamiento y la aplicacion de medidas de politica restrictivas 0 menos
estimulativas.
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Grafico 1.2
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico 1.3
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.4
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(*) En base a datos de la FAO que considera los precios promedios que se
transan en los principales mercados.

Fuente: Bloomberg.

Con todo, las cifras recientes han sido superiores a lo esperado, por lo que
las proyecciones de crecimiento mundial para este afio se han ajustado al
alza (tabla I.1). Sin embargo, se estima que ello es temporal, pues parte de
las mejores cifras en las economias desarrolladas corresponde a un proceso
de reposicion de inventarios y a estimulo fiscal que ya finalizé. Los factores
que explican la relativa lentitud en el crecimiento de estas economias se
reflejaran con mayor fuerza en el 2011-2012 con efectos sobre las emergentes
a través del canal del comercio. Ademas en algunas emergentes el crecimiento
tendera a moderarse el aio entrante producto de medidas de ajuste que estan
aplicando para evitar un sobrecalentamiento de sus economias y un rebrote
inflacionario. Todo lo anterior lleva a que las proyecciones de crecimiento
mundial incluidas en el escenario base de este IPoM para el proximo bienio
sean inferiores a las del consenso de mercado.

En los ultimos meses, ha vuelto a levantarse el interés por la necesidad de
recomponer la demanda mundial y reducir los desbalances globales. Para
ello, los paises con déficits en cuenta corriente, como Estados Unidos, deben
ahorrar mas e impulsar sus exportaciones. Esto pasa por la depreciacion de
sus monedas y, como contrapartida, la apreciacion de otras, en particular
las de paises con superavit en cuenta corriente, como China y Alemania. La
renuencia de algunos de ellos a dejar que sus monedas se aprecien —y por
tanto, perder competitividad— ha generado la aplicacion de medidas con la
intencion de atenuar el fortalecimiento de sus monedas. La falta de ajustes
es un riesgo latente que puede dificultar y retrasar la recuperacion mundial,
incluso puede forzar aterrizajes forzosos (grafico 1.2) (Recuadro 1.1).

Materias primas

Los precios de las materias primas han seguido mostrando alzas generalizadas
en los ultimos meses. Parte del aumento de los precios tiene una correlacion
con la depreciacion del délar en los mercados internacionales. También se
ha constatado un aumento de las posiciones no comerciales en este tipo
de activos, lo que puede ser senal de mayor participacion de los fondos
de inversiones en estos mercados. Mds alla de estos elementos financieros,
también han influido desarrollos reales de oferta y demanda, relacionados
con la fortaleza de las economias asiaticas y las emergentes en general.

El barril de petréleo WTI se transa actualmente en cerca de US$90 al cierre
de este IPoM, con lo que su precio ha subido del orden de 20% desde el
cierre del IPoM de septiembre. En lo mas reciente, el aumento de la demanda
estacional por combustible para calefaccion ha influido en la dinamica del
precio. Considerando el promedio de los diez tltimos dias habiles de la curva
de contratos futuros, se proyectan promedios de US$89 el barril de WTI los
proximos dos anos, excediendo lo previsto en septiembre tltimo (grafico 1.3).

El precio del cobre, experimento6 un alza similar. Actualmente, su precio
supera US$4,0 la libra, marcando un nuevo maximo historico nominal en
lo mas reciente. Ello, en un contexto en que los inventarios de este metal
se han reducido a lo largo del afio, que las importaciones de China de este
producto se mantienen elevadas y que han paralizado algunos yacimientos
por conflictos laborales. Por dltimo, la ausencia de nuevos proyectos explica
que varios organismos privados hayan ajustado al alza sus proyecciones de
precios. El escenario base de este IPoM considera que el precio promedio de
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Tabla 1.2
Inflacién mundial (*)
(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. Prom. 2010 2011 2012 ‘

1990-99 |2000-07 |(f) (f) (f)
Estados Unidos 3,0 2,8 1,6 1,4 2,0
Zona Euro 2,3 2.2 1.5 1,6 1,5
Japén 1.2 -0,3 -0,9 -0,3 0,1
China 7.8 17 2,9 3.1 3.1
Australia 2,5 3,2 3,0 3.1 2,8
Nueva Zelanda 2,1 2,6 2,5 4,1 2,6
Argentina 253,7 8,9 10,4 11,3 13,8
Brasil 854,8 7.3 5,0 4,9 4,8
México 20,4 52 41 3,6 4,2
IPE (*) 1.8 4,6 56 6,1 3.1
IPL (*) ‘ 27,2 ‘ 52 ‘ 4,6 ‘ 4,1‘ 3,0 ‘

(*) 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.
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Escenario Internacional

este ano sera de US$3,4 la libra, mientras que para el 2011 y el 2012 sera de
US$3,3 y 3,2 la libra, respectivamente. Si bien estas cifras estan por sobre
los valores esperados en el tltimo IPoM, son conservadoras comparadas con
las de otros agentes de mercado.

Los precios de varios alimentos también han registrado alzas importantes
en los ultimos meses. Destacan algunos granos y cereales, como el arroz y
el maiz, pero también, el azticar y la carne. En algunos casos, incluso se
aproximan a los maximos registrados en la primera mitad del 2008. Asi,
la trayectoria que han seguido ha sido materia de preocupacion en varias
economias, por los efectos que pueda tener sobre la inflacion. En el caso del
maiz, hay indicadores de estrechez del mercado que se asemejan a los del
2007-2008, lo que, junto con un aumento de las perspectivas de precios
derivadas de los contratos futuros en el mediano plazo, pone una nota de
cautela sobre su evolucion (grafico 1.4) (Recuadro IV.1).

Inflacién mundial y politica monetaria

La inflacion en el mundo ha seguido una trayectoria acorde con los mayores
precios de las materias primas y el estado de las holguras de capacidad de
cada economia. En las desarrolladas que presentaron problemas en sus
sistemas financieros durante la crisis, la inflacion sigue muy contenida y, de
hecho, las preocupaciones de sus autoridades se centran en evitar episodios
de deflacion, toda vez que los registros de inflacion subyacente han seguido
descendiendo o se han estabilizado en niveles bajos (tabla1.2). Este panorama
se condice con la persistencia de amplias holguras de capacidad y con la
mencionada lentitud de la recuperacion de estas economias. Ante este
cuadro, las expectativas respecto del inicio del proceso de normalizacion de
la politica monetaria se ha seguido postergando (grafico 1.5). Frente a este
escenario, las autoridades monetarias de Japon y Estados Unidos anunciaron
una segunda etapa de medidas de relajamiento cuantitativo (QE2 por sus
siglas en inglés). En Estados Unidos se comunico la compra de US$600
mil millones de bonos del Tesoro, mediante adquisiciones mensuales de
US$75 mil millones hasta fines del segundo trimestre del 2011, programa
que, en todo caso, se ira evaluando a la luz de los antecedentes que se vayan
acumulando. Los anuncios de estas medidas conllevaron, particularmente
en Estados Unidos, un aumento de las expectativas inflacionarias derivadas
de los precios de los activos financieros.

Un segundo grupo de economias, entre las que se encuentran las que no
tuvieron problemas financieros y que presentan un fuerte crecimiento de
sus demanda interna, ha registrado aumentos de las presiones inflacionarias
y/o los datos efectivos. En estos paises, las autoridades monetarias han
incrementado las tasas de interés de politica monetaria o impulsado medidas
alternativas para restringir de alguna manera el estimulo monetario. Entre
estas se encuentran Brasil, China, Rep. de Corea, India, Suecia y Tailandia.
En China, la inflacion paso de 1,9% anual en diciembre del 2009 a 5,1%
en noviembre de este ano. Las autoridades de estas economias no solo
subieron la tasa de politica monetaria y los requerimientos de reserva, sino
que también adoptaron medidas administrativas que incluyen controles
de precios de alimentos, con el objetivo de frenar la fuerte expansion de la
economia y los niveles de precios.
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Grafico 1.8
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(1) Corresponde al promedio ponderado a PPC para cada region. Aumento
indica depreciacion.

(2) Incluye a Argentina, Brasil, Chile y México.

(3) Incluye a China, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia.
(4) Incluye a Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia.

(5) Délar respecto de una canasta de monedas de los principales socios
comerciales de EE.UU. Aumento indica depreciacion del dolar.

(6) Incluye a Australia, Canadd y Nueva Zelanda.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Grafico 1.9
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Un tercer grupo de economias, entre las que se encuentran Canada, Israel
y Noruega, han ido deteniendo el proceso de normalizacion de su politica
monetaria, lo que en algunos casos ha estado acompanado de expectativas de
que el estimulo monetario sera retirado de manera mas lenta hacia adelante.
En varias economias, la mantencion de inflaciones contenidas se relaciona
con la apreciacion de sus monedas. En América Latina, aunque los registros
inflacionarios han mostrado una trayectoria al alza, las medidas subyacentes
siguen contenidas.

En el escenario base se proyecta que los precios externos relevantes para
Chile medidos en dolares (IPE) aumentaran el 2011 por sobre lo previsto
en septiembre. Aunque las proyecciones de inflaciones locales de nuestros
socios comerciales aumentaron desde el dltimo IPoM, el ajuste en el IPE
para el proximo afio responde principalmente a la depreciacion del dolar.

Mercados financieros

El significativo deterioro de la situacion fiscal de Irlanda —se estima que,
sin contar el costo del rescate bancario, el déficit fiscal sera del orden de
18% del PIB este afio— y un sistema bancario que enfrenta una salida de
depdsitos y una compleja situacion de acceso a financiamiento, redundo a
mediados de noviembre en que este pais solicitara un paquete de ayuda al
FMI y la Union Europea por €85 mil millones. La situacion de Irlanda y los
temores de que pueda contagiar a otros paises europeos se ha manifestado en
incrementos generalizados de las medidas de riesgo de estas economias y de
instituciones financieras individuales, las que en algunos casos superan los
maximos de mayo pasado. Aunque, por el momento, esto no se ha reflejado
en indicadores de riesgo o volatilidad de los mercados globales, los alcances
de esta situacion son inciertos (grafico 1.6).

Las medidas de impulso fiscal y monetario adoptadas en Estados Unidos
también han marcado la evolucion de los mercados financieros en los
ultimos meses. A fines de agosto, el presidente de la Reserva Federal
sugirio la posibilidad de poner en marcha una segunda etapa de medidas
de relajamiento cuantitativo, lo que finalmente ocurrié a principios de
noviembre. Los primeros dias de diciembre se anunci6 la extension de rebajas
tributarias y beneficios a los desempleados. Todo lo anterior genero aumentos
de las expectativas de inflacion y de la bolsa, ademas de una depreciacion
del dolar. Las tasas de interés nominales de los bonos de gobierno a 10 afos
en Estados Unidos han aumentado cerca de 60 puntos base (pb) desde el
cierre del IPoM de septiembre, mientras que las tasas reales se ubican en
niveles similares a los de septiembre (grafico 1.7). En el mismo lapso, el
dolar se ha depreciado cerca de 3% en términos multilaterales (grafico 1.8).

El contraste entre las perspectivas de crecimiento de las economias
desarrolladas y emergentes, y la ampliacion de los diferenciales de tasas de
interés han llevado a los inversionistas a buscar aumentar sus posiciones
en el segundo grupo. Los flujos de capitales hacia economias emergentes
han ido en aumento, con montos que en América Latina y Asia se asemejan
a los observados antes de la crisis (grafico 1.9). Este escenario ha sido
concordante, ademas, con aumentos de las bolsas en estas economias y
con mayores emisiones soberanas en los mercados internacionales. Varias
de estas economias han experimentado apreciaciones cambiarias relevantes.



Escenario Internacional

Recuadro I.1: ¢Qué hay detras de la lenta recuperacion
de las economias desarrolladas?

Tras la recesion mundial del 2009, la recuperacion global
ha sido desbalanceada entre economias desarrolladas y
emergentes. Las primeras, especialmente aquellas que
tuvieron problemas en sus sistemas financieros durante la
crisis, estan creciendo a un ritmo inferior al de tendencia.
Ademas, su recuperacion ha sido mas lenta que con
posterioridad a otras recesiones'/. Con ello, las principales
economias desarrolladas atn tienen amplias holguras de
capacidad y altos niveles de desempleo (grafico 1.10). Este
recuadro da cuenta de los factores que determinan el magro
desempeno de las economias desarrolladas.

Grafico 1.10
Holguras de capacidad
(porcentaje)
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(1) Regiones ponderadas a PPC. Economias desarrolladas corresponden a Canada, EE.UU., Japon,
Reino Unido y Zona Euro. Economfas emergentes corresponden a Brasil, México, Rep. Corea,
Tailandia, y Taiwan. (2) Corresponde a brecha respecto de filtro HP, salvo en economias avanzadas
en las que se utilizaron estimaciones OCDE. Asia emergente: China, Filipinas, Hong Kong, India,
Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan. América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Perd. (3) Incluye a Alemania en vez de Zona Euro.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, OCDE y oficinas de estadisticas de cada pais.

Las agresivas medidas de estimulo fiscal y monetario aplicadas
tras la recesion apoyaron el inicio de la recuperacion mundial.
Sin embargo, la demanda privada atn permanece débil en
el mundo avanzado. En ello ha sido clave la dificultad de
reactivar la demanda interna, en particular el consumo

!/ Ver IPoM septiembre 2010, Recuadro I.1, pagina 17 y 18.

privado, luego de que sufriera fuertes caidas durante la
ultima recesion.

Varios factores explican la lentitud del consumo. Por un lado,
la riqueza de los hogares contintia deprimida. En Estados
Unidos, cerca de 65% del total de activos de los hogares
son financieros y la bolsa atn estd por debajo de su nivel
pre-crisis. En Europa, la porcion de activos financieros de
los hogares es menor, pero también es un elemento que ha
mermado la riqueza. Otra porcién relevante de la riqueza
de los hogares es la tenencia de bienes inmuebles. En varias
economias desarrolladas se produjeron burbujas en el
mercado inmobiliario que colapsaron, causando descensos
importantes en los precios de las viviendas. En lo més reciente
se han visto aumentos acotados en algunos paises.

La evolucion del mercado laboral es un elemento que afecta
las expectativas de los consumidores y constituye una traba
al crecimiento del consumo. Varias economias desarrolladas
aun muestran altas tasas de desempleo —en Europa y Estados
Unidos bordean el 10%—. En Estados Unidos preocupa el
elevado desempleo de largo plazo, por la posibilidad de que
se convierta en un fenémeno mas estructural, lo que motivo
el anuncio de nuevas medidas paliativas.

Otra causal se relaciona con el desendeudamiento que
deben realizar hogares, empresas y gobiernos del mundo
desarrollado. Ello, pues gran parte de la expansion de la
demanda de los afios previos a la crisis fue financiada con
deuda. Asi, se observa un aumento de las tasas de ahorro de
los hogares (grafico I1.11). A ello se suma que, en general,
la banca esta hoy mas reticente a otorgar nuevos créditos y,
ademads, en Europa las tensiones de los mercados financieros
han incrementado los costos de financiamiento. Todo esto
también limita la expansion del consumo y la inversion.
En el caso de los gobiernos, la implementacion de ingentes
paquetes de estimulo tras la crisis y los costos de la crisis
financiera empeoraron significativamente las posiciones
fiscales que ya no eran solidas, lo que dificulta la aplicacion
de nuevas medidas.
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Grafico .11

Estados Unidos: consumo y ahorro (*)
(porcentaje del ingreso disponible)
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(*) Barras celestes corresponden a periodos de recesion, segin definicion de NBER.

Fuente: Bloomberg.

Algunos paises desarrollados acumularon déficits en cuenta
corriente antes de la crisis. La recuperacion sostenible de estas
economias pasa por la reduccion de estos déficits (grafico
1.2). Algunas, como Estados Unidos, deben reducir sus
desbalances comerciales, pero la posibilidad de crecer basados
en su sector externo también es limitada. En la zona Euro, la
rigidez impuesta por la moneda unica hace mas lento el ajuste
del tipo de cambio real entre las economias superavitarias
y en una posicion ciclica mas fuerte, como, por ejemplo,
Alemania, y las economias deficitarias de la periferia, como
Irlanda, Portugal, Espafia y Grecia. En China y Japon, sus
elevados niveles de ahorro y las intervenciones cambiarias
traban el ajuste de las monedas. La falta de las correcciones
cambiarias requeridas para impulsar el sector exportador
en las economias con déficit en cuenta corriente y, como
contrapartida, aumentar el gasto interno de las economias
con superavit, retrasa y dificulta la recuperacion.



Il. Mercados financieros

Grafico II.1

Tasa de interés de politica monetaria real a partir de
expectativas de la EEE
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.2
TPM y expectativas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

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

Politica monetaria

El desarrollo del escenario macroeconémico durante los ultimos meses ha
llevado a continuar con el retiro gradual del estimulo monetario. Asi, luego
de un aumento de 50 puntos base (pb) de la tasa de politica monetaria
(TPM) en la reunion de septiembre y de 25pb en las de octubre, noviembre
y diciembre, hoy se sitia en 3,25% anual. No obstante esta normalizacion,
la politica monetaria sigue siendo expansiva (grafico I1.1). El escenario base
de este IPoM utiliza como supuesto de trabajo que se continuara reduciendo
gradualmente el estimulo monetario a un ritmo que es comparable al que
se desprende de las diversas encuestas de expectativas. El Consejo senala
que ello dependera, en todo caso, de la evolucion de las condiciones
macroeconomicas internas y externas.

Alolargo de estos ultimos meses, el mercado ha ido incorporando expectativas
de un ajuste mas moderado de la politica monetaria, especialmente en el corto
plazo. De este modo, a un ano plazo, estas mismas estimaciones privadas
sittan la TPM entre 4,7 y 5,4%. Hacia fines del horizonte de proyeccion, la
TPM esperada se ubicaria entre 5,5 y 6,3% (tabla I1.1 y grafico 11.2)

Tabla 1.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)

A un afo A dos aios

IPoM septiembre ‘ IPoM diciembre IPoM septiembre ‘ IPoM dici
EEE (1) 5,00 5,00 5,75 5,63
EOF (2) 5,00 4,75 5,50 5,50
Forward (3) 5,11 5,38 6,08 6,32
Forward swap (4) 4,51 4,70 5,18 5,61

(1) Corresponde a la encuesta de agosto y diciembre del 2010.

(2) Corresponde a la encuesta de la segunda quincena de agosto del 2010 y la primera quincena de diciembre del
2010.

(3) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios y luego tasas de interés de BCP.
(4) Construida utilizando solo las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de interés de los titulos del BCCh han aumentado desde la
publicacion del TPoM de septiembre (grafico 11.3). Ello, posiblemente
como respuesta a los aumentos de la TPM, las mejores perspectivas de
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Grafico 1.3

TPM y tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile (*)

(promedios semanales, porcentaje)
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(*) Linea vertical punteada corresponde a la fecha de publicacion del IPoM
septiembre 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4

Tipo de cambio nominal (1) (2)
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septiembre 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.

actividad en el corto y mediano plazo y los aumentos de las tasas de interés
internacionales. Asi, para el periodo comprendido entre el cierre estadistico
del TPoM de septiembre y este, tanto los papeles indexados a la UF como
aquellos en pesos exhiben incrementos de entre 20 y 60pb, dependiendo
del plazo.

Las tasas de interés nominales de los bonos de gobiernos extranjeros han
tenido movimientos en la misma direccion, aunque concentrados en el
ultimo mes, revirtiendo parte de las bajas que se observaron tras las primeras
senales de implementacion del plan de relajamiento cuantitativo en Estados
Unidos. Asi, respecto de septiembre, los bonos a 10 afios de Estados Unidos
y la Zona Euro registran incrementos de entre 60 y 70pb y los de economias
emergentes aumentos inferiores. Con ello, se han reducido las brechas de
tasas en la parte larga de la curva.

Tipo de cambio

La evolucion de los mercados cambiarios internacionales ha estado
determinada por el contraste entre las noticias provenientes de las economias
avanzadas y emergentes, en términos de actividad, inflacion y decisiones
de politica monetaria. En este contexto, se ha producido una marcada
depreciacion del dolar frente a una serie de monedas. El peso no ha sido la
excepcion y, aunque en menor magnitud que entre junio y septiembre, desde
el cierre estadistico del tultimo IPoM ha seguido ganando terreno frente al
dolar, cerca de 5% (grafico 11.4). Luego, aunque con vaivenes, en torno a
$475. El tipo de cambio ha continuado mostrando volatilidad, pero esta es
muy inferior a la que exhibio durante la crisis financiera e incluso a la del
tercer trimestre de este afo.

Mas alla de la evolucion del dolar en los mercados internacionales, los
movimientos del peso también han respondido, entre otros factores, a la
evolucion de los términos de intercambio —en que destaca el incremento
del precio del cobre—, el diferencial de tasas de interés de corto plazo y las
decisiones de inversion de los inversionistas institucionales.

En términos multilaterales, la apreciacion del peso es menor, del orden de
3%. Ello se explica en gran parte porque la pérdida de valor del dolar frente
a otras monedas ha sido un fenémeno generalizado (tablaI1.2). Cabe senialar
que hay economias que han aplicado medidas administrativas o intervenido
directamente en sus mercados cambiarios con la intencion de atenuar la
apreciacion de sus monedas'/.

En linea con lo sucedido con el tipo de cambio nominal, el TCR también se
ha apreciado, aunque en menor cuantia (Recuadro 1I.1). Entre los factores
que justifican la apreciacion real del peso cabe senalar que, respecto de
ese periodo, los términos de intercambio son sustancialmente mayores,
incluso excluyendo el cobre, y que la posicion financiera externa neta de la
economia chilena es hoy significativamente menos deudora que en el pasado.
Ademas, influyen factores ciclicos relacionados con la lenta recuperacion de
las economias desarrolladas en comparacion con la chilena.

!/ Para mayores antecedentes, ver Recuadro 1.1 del Informe de Estabilidad Financiera (IEF)
del segundo semestre del 2010.



Grafico II.5
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Fuente: Banco Central de Chile.

Mercados Financieros

Los efectos de la apreciacion de la paridad real han sido heterogéneos entre los
distintos sectores de la economia. En algunos sectores, la apreciacion del peso ha
sido mas que compensada por mayores precios de las exportaciones (mineria).
En otros sectores, los efectos han sido paliados por la apreciacion de las monedas
locales. El sector agricola, con mayor preponderancia de los mercados de Estados
Unidos y Europa, ha registrado una mayor apreciacion.

Con todo, y considerando el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades
de monedas vigentes al cierre estadistico de este IPoM, el tipo de cambio real
(TCR) se situa en 87 (en su medida 1986=100), nivel que esta en torno a los
minimos coherentes con sus fundamentos de largo plazo. El escenario base
de proyeccion de este [PoM utiliza como supuesto de trabajo una moderada
depreciacion real del peso hacia el largo plazo (grafico I1.5).

Tabla 11.2
Paridades de los principales socios comerciales de Chile respecto del délar estadounidense (*)

(variacion porcentual)

Entre IPoM sep Entre IPoM jun | Entre IPoM mar Entre 31.12.2009
Grafico 1.6 Moneda Acum. 2010 eIPoM dic2010 | e IPoMsep 2010 |e IPoM jun 2010  |e IPoM mar 2010
Encuesta de Crédito Bancario (*) Argentina 46 08 06 15 17
(balance de respuestas, porcentaje) Brasil 37 33 42 2,1 1,9
== Consumo == Hipotecarios Grandes empresas == Pymes Canada -4,3 -4,5 1.3 2,2 -3,2
0 Oferta g0 Demanda Chlile -5,2 -4,9 -6,8 2,0 4,9
China -2,5 -2,1 -04 0,1 0,0
Colombia -7,2 4,4 -6,6 1,6 -6,3
401, 401 \) J Japén -89 -1 7.8 05 0,5
\ v México -4,1 -4,7 1,9 2,1 34
0 ‘ 0r— Perti 2,2 0.8 1,7 03 -1,6
Reino Unido -1,7 1,9 5,9 -3,0 -6,0
-40 -40 Rep. Corea -2,7 -39 -3.3 8,3 -3,3
Suecia -5,4 -7,0 -7,2 10,4 -0,7
-80 80 Suiza 6.2 4.8 -11,0 83 2,2
Zona Euro 7.9 -4,2 -4,9 11,7 6,1

-120 -120
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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.

Grafico Il.7
Colocaciones nominales por tipo de crédito (1)

(variacién anual, porcentaje)
40 - Consumo
== Vivienda

30 == Empresas (2)

20 4

-10 ]

-20J
98 00 02 04 06 08 10

(1) Los datos de noviembre del 2010 son provisorios.
(2) Corresponden a la suma de los créditos comerciales y de comercio exterior.

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

(*) Aumento indica depreciacion de la moneda.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Condiciones financieras

Segun la Encuesta de Crédito Bancario del tercer trimestre, la mayoria de los
bancos continuo flexibilizando las condiciones de acceso al crédito, al tiempo
que se percibio un fortalecimiento de la demanda, tanto de personas como
de empresas (grafico I1.6). Las condiciones son mas flexibles para todos los
segmentos de créditos a empresas, lo cual se atribuye a una disminucion
del riesgo de sus clientes, y a una mayor competencia entre instituciones
financieras, principalmente en el segmento de grandes empresas.

La flexibilizacion de las condiciones financieras desde la publicacion del IPoM
de septiembre ha coincidido con el dinamismo que ha experimentado la
demanda interna. Segun cifras preliminares a noviembre, en términos anuales,
el stock tanto de los créditos de consumo como de los de empresas registraron
aumentos: 11,5y 9,5%, respectivamente (grafico 11.7). Las tasas de interés de
colocacion de los créditos de consumo para sus plazos mas significativos exhiben
leves disminuciones desde el ultimo IPoM. En tanto, las tasas de los créditos
comerciales muestran movimientos mixtos; las de menor plazo, asociadas a
financiamiento de capital de trabajo, suben en torno a 70pb, mientras que las de
mayor plazo, mas relacionadas con inversion, caen cerca de 150pb (grafico IL.8).

21
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Grafico 1.8
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.9
IPSA por sectores (*)
(indice, promedio oct.07=100)
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(*) Indices sectoriales ponderados segin el peso relativo de cada accion
en la composicion del IPSA al 16 de diciembre de 2010. Entre paréntesis,
participacion de cada sector en el IPSA.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico I1.10
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Fuente: Banco Central de Chile

Las colocaciones para la compra de viviendas crecen 12% anual. Las tasas
de interés de estos créditos suben durante el periodo cerca de 30pb, pero
aun se sittan por debajo del promedio del periodo 2002-2009. Concordante
con las favorables condiciones financieras que se otorgan para este tipo de
operaciones, las ventas de viviendas nuevas se estan recuperando y han
descendido los meses para liquidar stocks.

El spread entre las tasas de colocacion y captacion de la banca se ha ido
reduciendo desde principios del 2009, especialmente para los plazos entre
90 dias y un ano. Esto estarfa asociado a un descenso de las tasas de los
préstamos y a ligeros incrementos en las tasas de los depositos. En particular,
las tasas de los depositos prime luego de los maximos alcanzados previo al
IPoM de septiembre, disminuyeron. En lo mas reciente, las tasas han vuelto
a subir y, en algunos plazos, incluso superado los valores de septiembre.
Ante ello, los spreads prime-swap* también disminuyeron.

La bolsa local, medida a través del IPSA, siguié mostrando alzas. Desde el
IPoM de septiembre a la fecha acumula una rentabilidad de 11% medida
en dolares. Esto esta en linea con el resto de las plazas mundiales, ya que el
mundo y América Latina obtienen rentabilidades de entre 9 y 12%, medidas
a través de sus respectivos MSCI en moneda extranjera. La recuperacion
bursatil se ha dado con mayor fuerza en mercados emergentes que en
desarrollados, reflejando las diferencias en crecimiento econémico y los
movimientos de capitales hacia las economias emergentes.

Los distintos sectores que componen el IPSA exhiben una evolucion
homogénea, acumulando retornos positivos. Solo industria se encuentra
mas rezagada sin volver aun a los niveles previos a la crisis (grafico I1.9). En
términos de valorizacion y tomando la razon precio-utilidad como referencia,
tanto el IPSA como el indice MSCI para América Latina se ubican sobre sus
promedios historicos. Por su parte, el ritmo de las colocaciones de bonos en
el mercado interno ha sido mas moderado, pero durante el periodo se han
producido emisiones de empresas chilenas en el extranjero, al igual como
lo han hecho otras emergentes. Los spreads cobrados a esas emisiones han
estado por debajo del promedio del periodo 2001-2007. A nivel local, a
pesar de las alzas que exhiben desde septiembre, los spreads de los bonos
también estan en niveles bajos, en especial para los bonos con clasificacion
de riesgo AAy A.

Desde agosto, datos disponibles en el tiltimo IPoM, los agregados monetarios
han seguido expandiéndose mensualmente: el M1 aumenta 1%, el M2, 5% y
el M3, 7%. En términos anuales, el M1 mantiene tasas de crecimiento sobre
20%. A su vez, los agregados menos liquidos como el M2 y M3 presentan
tasas de expansion del orden de 10% anual, similares a las del crédito (grafico
11.10). Entre los componentes destaca el crecimiento de 5% de los depdsitos
a plazo entre agosto y noviembre, probablemente en concordancia con la
evolucion al alza de la TPM y la recuperacion de los depositos en moneda
extranjera (algo menos de 30% en igual periodo) y de los bonos del Banco
Central y de la Tesorerfa (13,5%).

’/ Para mayores antecedentes, ver Recuadro 111.1 del IEF del segundo semestre del 2010.



Mercados Financieros

Recuadro I.1: Tipo de cambio en Chile: determinantes y
diferencias sectoriales’/

Durante la primera mitad del atio, el tipo de cambio nominal
pesos por dolar experimentd una depreciacion. A partir
de julio, se dio un significativo y rapido movimiento en la
direccion opuesta. Asi, desde ese momento el peso se ha
apreciado 13% respecto del dolar, 6% respecto del euro
y 10% respecto de la canasta de monedas compuesta por
los principales socios comerciales (grafico 11.4). A su vez,
el indice de tipo de cambio real (TCR) también exhibe una
trayectoria descendente, ubicandose actualmente por debajo
del promedio de los ultimos 15 y 20 anos (grafico I1.5). Entre
los factores que permiten explicar que el TCR sea menor a esos
promedios estan las consecuencias de la crisis financiera sobre
la demanda en las economias desarrolladas y los desbalances
globales, una situacion en la que los términos de intercambio
(TDI) de la economia chilena son sustancialmente mejores
que en ese periodo y una posicion financiera externa neta
significativamente menos deudora (grafico V.1).

En el escenario internacional, la crisis financiera dejo un
exceso de ahorro o liquidez en el mundo que presiona a
la baja la tasa de interés real internacional, lo que junto
con la dicotomia del crecimiento global entre economias
desarrolladas y emergentes, debilita el tipo de cambio real de
los paises con déficit de cuenta corriente y fortalece el del resto.
En este contexto, las monedas de varias economias emergentes
y exportadoras de materias primas enfrentan presiones de
apreciacion real. El peso chileno es una moneda mas dentro
de este proceso (grafico I1.11).

No todos los paises contribuyen al ajuste cambiario con la
misma velocidad, lo que genera tensiones en la economia
internacional. Por ejemplo, en la Zona Euro, la moneda
unica hace mas lento el ajuste del tipo de cambio real entre
las economias superavitarias y en una posicion ciclica mas
fuerte, por un lado, y las deficitarias de la periferia, por el
otro. En Asia, las intervenciones cambiarias de China y otras
economias traban el ajuste nominal de las monedas.

A través de los anos, la economia chilena ha mejorado su
posicion financiera neta con respecto al resto del mundo. En

!/ Para mas detalle, ver De Gregorio (2010).

efecto, la deuda publica ha disminuido significativamente y se
ha dado una acumulacién de recursos en moneda extranjera
en los fondos soberanos. Esto contribuye a un menor TCR
por la via de un menor nivel de riesgo soberano, acceso al
financiamiento externo bajo condiciones mas favorables y
mayor ingreso permanente en moneda extranjera del Fisco
correspondiente a los intereses recibidos.

Grafico .11
Tipo de cambio real (1)
(indice enero 2007=100)

= EE.UU. Zona Euro América Latina (2)
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(1) Aumento indica depreciacion de la moneda local respecto de una canasta de monedas de
sus socios comerciales. Ultimo dato corresponde a octubre del 2010. (2) América Latina consi-
dera Argentina, Brasil, Chile, México y Pert. (3) Asia emergente incluye China, Indonesia, Mala-
sia, Rep. Corea y Tailandia. (4) Europa emergente incluye Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia.

Fuentes: Banco Central de Chile y BIS.

Diferencias sectoriales

La recuperacion global —con diferencias entre regiones—,
el comportamiento de las monedas de los socios comerciales
y los precios de las exportaciones determinan una gran
heterogeneidad en la evolucion de las condiciones de
competitividad externa de las exportaciones chilenas, en
términos de producto y mercado de destino.
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La evolucion del TCR promedio no da cuenta de esta
diversidad. Al considerar una medida de competitividad
sectorial, se observa que, en algunos sectores —entre
ellos, la mineria—, la apreciacion del peso ha sido mas
que compensada por los mayores precios de los productos
exportados (grafico 11.12). En tanto, en el sector agricola se
verifica una apreciacion.

Grafico 11.12
Tipo de cambio real sectorial (*)
(indice promedio 1996-2007 =100)
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(*) TCR calculado utilizando indices de valor unitario.
Fuente: Banco Central de Chile.

Al revisar el destino de las exportaciones chilenas, también se
observa un impacto diferente sobre los sectores de origen. Asi,
destaca que mas de 70% de los envios agropecuarios, silvicolas
y pesqueros se concentran en las economias desarrolladas,
las que siguen con una lenta recuperacién. En cambio, los
envios industriales y mineros estan mas diversificados con
una menor representatividad de las economias desarrolladas
(en torno a 40%) y el resto distribuido entre Asia y América
Latina. Por esta razon, estos sectores se benefician de la rapida
recuperacion de las economias emergentes. Con todo, los
niveles totales de las exportaciones atin no vuelven a aquellos
previos a la crisis (tabla 11.3).

Tabla I1.3
Destino de las exportaciones chilenas durante el 2009

(porcentaje de participacion en el total, por tipo de bien)

Economias América Total mill

desarrolladas (1) | Asia (2) | Latina Resto US$ FOB
Agropec,, silv. y pesq. 73,6 M1 11,7 35 3.629
Industria 41,0 18,7 30,0 10,3 16.897
Minerfa 37,5 52,5 6,1 39 30.461
Total 40,1 36,5 16,4 7,0 53.735

Total mill. US$ FOB \ 21561 19505 8802l 3778l \

(1) Grupo conformado por Estados Unidos, Europa y Japon.
(2) Excluyendo Japén.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico Ill.1
Producto interno bruto
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(*) Serie desestacionalizada.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.2
Contribucioén al crecimiento anual del PIB

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa, 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

Durante el tercer trimestre del ano, la actividad y la demanda continuaron
mostrando un gran dinamismo, aunque con una cierta desaceleracion respecto
de la primera mitad del ano. El PIB crecié 7% anual, con una velocidad de
expansion de 8,1% (grafico II1.1). En el agregado, la actividad del tercer
trimestre se enmarca dentro del escenario base del ultimo IPoM, pero con
diferencias en cuanto a su composicion. E1 PIB de los sectores de oferta'/ resulto
menor que lo anticipado, mientras que el PIB resto fue mayor. Nuevamente el
crecimiento del producto estuvo liderado por comercio, en especial comercio
minorista, y por los sectores electricidad, gas y agua (EGA), comunicaciones
y trasporte. Destaco que en el tercer cuarto casi todos los sectores crecieron
en términos anuales, con excepcion de pesca. Para el trimestre en curso, se
estima una tasa de variacion anual inferior a la de los dos trimestres previos,
debido, en parte, a una base de comparacion mas alta, ya que la recuperacion
de la actividad comenzo a fines del 2009. Asi, en el escenario base de este
IPoM se estima que el PIB cerrara el 2010 con un crecimiento de 5,2% anual,
dentro del rango proyectado en septiembre. Esto implica que las holguras de
capacidad se han reducido y estan proximas a cerrarse.

La demanda interna crecio 18,2% anual en el tercer cuarto del afno, con una
variacion trimestre a trimestre anualizada de 4,1%. La moderacion de su ritmo
de expansion estuvo en linea con lo esperado en el IPoM de septiembre, en
el que se consideraba que parte de su expansion respondia al incremento de
gastos para paliar los efectos inmediatos del terremoto y maremoto de fines de
febrero (27-F). No obstante, la demanda estuvo determinada por un consumo
privado mayor que lo anticipado. La inversion presenté una evolucion algo
menor, aunque contintia dindmica, impulsada por la formacion bruta de capital
fijo y la acumulacion de inventarios (grafico I11.2).

!/ De acuerdo con el calendario de divulgacion de Cuentas Nacionales trimestrales, el 18 de
noviembre se publico la primera estimacion del PIB del tercer trimestre del 2010 y nuevas
estimaciones para el PIB del primer y segundo trimestre del 2010. El menor crecimiento del
PIB de los sectores de oferta se asocia, a una correccion a la baja del sector EGA, en promedio
de 10 puntos en el primer semestre, debido a la menor intensidad de uso de recurso hidrico,
en favor de insumos menos eficientes.
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Grafico lll.3
Ventas del comercio minorista y de autos nuevos

(indice 2003=100, series desestacionalizadas)
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(*) Vendidas en el trimestre mvil.

Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile
y Camara Nacional de Comercio.

Grafico lll.4
indices de percepcién de los consumidores
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(1) IPEC: 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)
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(*) Series desestacionalizadas.

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

El consumo privado permanecio en niveles elevados en el tercer trimestre,
aunque con un ritmo de crecimiento menor que el del trimestre anterior.
Sorprendi6 el comercio minorista, en particular el asociado al consumo
habitual’/ que creci6 8,7% anual. El consumo de bienes durables, en tanto,
tuvo un incremento de 37% anual, desacelerandose respecto del segundo
cuarto. Ello, acorde con el supuesto de que parte de su evolucion reflejaba la
reposicion de bienes destruidos a consecuencia del 27-E Indicadores parciales
del cuarto trimestre, asi como la evolucion de sus determinantes, sugieren que
el consumo privado mantendra una trayectoria dinamica de expansion hasta
entrado el 2011, pero con cierta moderacion respecto de lo observado este afio.
Las ventas de automoviles se ubican en niveles historicamente elevados; y las
ventas de, por ejemplo, electrodomésticos, prendas de vestir y calzado, pese
a desacelerarse, también se encuentran en niveles altos, lo que coincide con
la caida de sus precios (grafico I11.3). En esta misma linea, las importaciones
de bienes de consumo han seguido expandiéndose. Las expectativas de los
consumidores, medidas por el Indice de Percepcién Econémica (IPEC), aunque
con vaivenes, se encuentran en la zona optimista desde septiembre. Entre ellas,
resaltan las perspectivas del buen momento para comprar articulos para el
hogar. De igual modo, el indicador de la Universidad de Chile aumenta en
relacion al primer semestre y, ademas, muestra un aumento de la confianza
sobre la situacion esperada a 12 meses (grafico 111.4). Las condiciones
crediticias también apoyan estas perspectivas positivas para el consumo.
Esto se ve reflejado en una mayor oferta y demanda de créditos de consumo
segtin la Encuesta de Crédito Bancario del tercer trimestre. Las colocaciones
de consumo a noviembre siguen subiendo, mientras que las tasas de interés
de estos créditos se ubican en niveles similares o inferiores a sus promedios
histéricos. Como menciona el IEE destaca el crecimiento del endeudamiento
de los hogares con tarjeta de crédito a tasa variable. Lo anterior, pone una nota
de cautela en un ciclo de alza de tasas de interés.

El favorable desempertio del mercado laboral también sustenta las expectativas
para el consumo. De acuerdo con informacion de la Universidad de Chile, el
INE, la Asociacion Chilena de Seguridad y los Fondos de Pensiones (nimero de
cotizantes), el empleo ha seguido aumentando de manera bastante generalizada
entre sectores. En particular, las cifras del INE y de la Universidad de Chile
revelan que en el transcurso del ano la creacion de puestos de trabajo ha estado
dominada por el crecimiento del empleo por cuenta propia, especialmente en
comercio e industria manufacturera. No obstante, el empleo asalariado también
ha mostrado un mayor dinamismo en los ultimos registros. A su vez, la tasa de
desempleo sigue disminuyendo. Segtin cifras del INE, el empleo crecio 8,9%
anual en el trimestre movil agosto-octubre y la tasa de desempleo descendio
desde 8,3% en el trimestre movil terminado en julio, a 7,6% en lo mas reciente
(grafico II1.5). Ello, en un contexto en que la fuerza de trabajo crece por sobre
5% anual y la tasa de participacion se aproxima a 60%. Las expectativas para el
empleo recogidas por el Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE)
se mantienen en la zona optimista en el agregado, encontrandose en un nivel
mayor que en el IPoM de septiembre. Del mismo modo, las perspectivas para
el empleo contenidas en el IPEC siguen siendo optimistas’/. Finalmente, otro
factor que puede estar incidiendo en la evolucion del consumo privado es el
incremento real de los salarios.

%/ Consumo habitual corresponde al consumo de bienes no durables y servicios.

3/ Especificamente, la pregunta de la encuesta es respecto del nivel del desempleo esperado
dentro de los proximos 12 meses. Valores por sobre 50 (zona optimista) indican que se espera
un menor nivel de desempleo para los proximos 12 meses.
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Gréfico 1l.6 Aunque siguio creciendo con fuerza, la inversion del tercer trimestre fue
Formacion bruta de capital fijo menor que la proyectada, debido a cierto rezago en el repunte esperado
(variacion real anual, porcentaje) para la inversion en construccion y obras. La formacion bruta de capital fijo
80, = Formacion bruta de capital fijo tuvo una variacion anual de 18,5% (grafico II1.6). Esta sigue impulsada por
o - ?;:;'rzzzz,aoﬁ 3qout'2(:sobras su cqmponente 'm.aquinaria y equipqs, que crecio 35,4% anual, pero por
debajo de lo exhibido en el segundo trimestre. Esto se explica en parte por la

2 reposicion de equipamiento a raiz del 27-F En todo caso, las importaciones
de bienes de capital, pese a retomar dinamismo a partir de septiembre, no

20 alcanzan los valores maximos registrados en mayo. La inversion relacionada
con el componente de construccion y obras presentd un resultado mejor que

R ' el del segundo trimestre, pero por debajo de lo esperado: 4,3% anual. En
20 tanto, la actividad de la construccion se incrementé 5,6% anual, impulsada
nuevamente por el gasto en reparaciones asociadas al 27-E La evolucion del

-40 sector ha coincidido con un bajo dinamismo de las ventas de cemento y del
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Indice Mensual de la Actividad de la Construccion (Imacon), asi como con
la caida de los despachos de cemento desde el ultimo IPoM. Con todo, el
escenario base de este IPoM estima que este ano la tasa de inversion respecto
del PIB medida a precios constantes y corrientes sera de 28,4% y 21,7%,
respectivamente.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.7
Mercado inmobiliario de Gran Santiago (*)
(miles de viviendas; meses)

Hacia adelante, se prevé un cambio en la composicion de este componente

321 = Ventas de viviendas Meses para agotar stock = [ > de la inversion, con un mayor protagonismo de la construccion. Ello se apoya
principalmente en las expectativas sobre el proceso de reconstruccion. Tal
>0 % como se anticipo en el IPoM de septiembre, las ventas de viviendas nuevas
aumentaron, con la consecuente reduccion de su stock (grafico 111.7). Esto
23 2 se relaciona, en parte, con condiciones de acceso al crédito mas flexibles
segin la Encuesta de Crédito Bancario del tercer trimestre y con tasas de
20 2 interés de créditos hipotecarios que contintan bajas en comparacion con su
promedio histérico, a pesar del aumento respecto del registro disponible en el
1 " ultimo IPoM. Ademas, de acuerdo a esta misma encuesta, las condiciones de
aprobacion de préstamos para el sector comercial han seguido flexibilizandose,
1‘007 M ) 10 en especial para las empresas del sector inmobiliario y aquellas que gestionan

directamente proyectos de inversion. También se observa un fortalecimiento de
la demanda por créditos inmobiliarios. Las perspectivas del sector construccion,
medidas por el IMCE, volvieron a la zona optimista en octubre, algo que no
ocurria desde principios del 2008. Finalmente, cabe destacar el incremento del
empleo y que las expectativas laborales en el sector construccion siguen al alza.

(*) Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas.

Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Gréfico 111.8

Situacion actual de inventarios La mayor actividad esperada para la inversion asociada al proceso de

1y = Industria (1) Existencias 3 P8, % @) M, reconstrgcmc’m se contrapone, en parte, al menor impulso proveniente del
Comercio (1) aplazamiento de proyectos relacionados con los sectores mineria y energfa.

651 3 Asi, el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) corrige a la
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N
/JJ 5 baja la inversion para el periodo 2010-2012, pero la aumenta para el bienio

' ll l “ 2013-2014. Con todo, las expectativas empresariales contenidas en el IMCE
54 R ’ , / | se mantienen en la zona optimista para todos los sectores, al igual que las
50 Lo perspectivas de inversion.

45 ] -1 ) ) . .
Las cifras del tercer trimestre dieron cuenta de una alta acumulacion de

40 2 inventarios. La variacion de existencias acumulada en el ano movil finalizado
35 ' ' ' ' ' ' 3 en el tercer trimestre fue de 1,8% del PIB. En lo venidero, se espera un menor

o4 05 06 07 08 09 10 aporte de esta variable a la inversion. Esto se basa en que, por un lado, de
(1) IMCE: Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica nivel por sobre (bajo) lo acuerdo al IMCE, en el agregado, el nivel de inventarios se acerca a sus valores
?;)nggs'trimestra‘ desestacionalizada. considerados como adecuados. Por otro lado, la brecha entre las ventas y la

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez. prOdquOH industrial esta virtualmente cerrada (gréﬁcos 1.8 y IH'Q)'
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Grafico 1.9
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el plano fiscal, de acuerdo con la informacion de la Direccion de
Presupuestos, en el tercer cuarto del afio el balance global fue de -0,2% del PIB.
Los ingresos totales aumentaron 22,3% real anual, explicado principalmente
por incrementos de los ingresos tributarios —principalmente del cobre—.
El gasto creci6 0,4% real anual, destacando la disminucion de inversion y
transferencias de capital. Las proyecciones contempladas en el escenario base
de este IPoM son coherentes con el escenario fiscal contenido en la Ley de
Presupuestos.

En cuanto al sector externo, en el tercer trimestre se manifesto con fuerza la
recuperacion del comercio internacional. Ademas, los aumentos de precios de
las exportaciones fueron muy superiores a los de las importaciones, explicados
por la evolucion al alza de los precios de las materias primas en los mercados
internacionales. Asi, el volumen de las exportaciones totales de bienes se
expandio 5,7% anual en el tercer trimestre (29,5% en valor), después de varios
trimestres con crecimiento anual negativo. La mayor incidencia fue de los
envios mineros —particularmente cobre. Sin embargo, es importante rescatar
que el quantum de industria volvio a tener una variacion anual positiva, luego
de casi dos anos cayendo. Aun cuando el volumen de los envios de celulosa
y harina de pescado aumenta, siguen sin volver a los niveles previos al 27-F
En el caso de la harina de pescado, se suma ademas la escasez de recursos
pelagicos. La produccion en estos sectores ha sido algo dispar respecto de las
exportaciones. Mineria contintia con tasas de crecimiento anual moderadas,
del orden de 2%. A su vez, en industria se observa un cierto estancamiento
en la produccion. Las exportaciones del sector se han redireccionado desde
paises desarrollados a Asia y América Latina. La pesca sigue contraida por la
menor produccion de centros de cultivos de la salmonicultura, atn afectados
por la crisis fitosanitaria.

Las importaciones, después de mostrar una leve desaceleracion entre junio y
agosto, retomaron dinamismo, incrementandose 38,9% anual en volumen en
el tercer cuarto (42,1% en valor). A diferencia del segundo trimestre, se dio
un mayor protagonismo de las importaciones de bienes de consumo, en linea
con la evolucion de este componente de la demanda y del comercio minorista.
Asi, en términos de quantum, las importaciones de bienes de consumo y de
capital crecieron 54,5% y 37,8% anual, respectivamente. Datos parciales
del cuarto trimestre indican que las internaciones de estos bienes contintian
dinamicas (grafico 111.10).

En el tercer trimestre de este ano, la cuenta corriente de la balanza de pagos
tuvo un déficit de US$ 416 millones equivalente a 1,2% del PIB en el altimo
aino movil. Con ello y los mejores términos de intercambio, asociados
principalmente al alza del precio del cobre, se estima que este afo, contrario
a lo esperado en septiembre, se tendra un superavit en cuenta corriente de
0,3% del PIB.



IV. Precios y costos

Grafico IV.1
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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tes: Banco Central de Chile e 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

En los ultimos meses, los indicadores de la inflacion, el IPC y las medidas
subyacentes —IPCX e IPCX1— han evolucionado por debajo de lo esperado en
el IPoM de septiembre y de lo que se podria deducir del estrechamiento de las
holguras de capacidad. La menor inflacién de bienes importados —relacionada
con la apreciacion del tipo de cambio y una menor inflacion internacional
en bienes manufacturados— y algunos factores puntuales han contribuido a
atenuar el incremento de la inflacion. Asi, a noviembre, la inflacion anual del
IPC e IPCX se ubican en la parte baja del rango de tolerancia, mientras que
el IPCX1 completa un ano en terreno negativo (grafico IV.1). En el escenario
base de este IPoM se anticipa que la inflacion anual se mantendra en torno a
la meta hasta fines del horizonte de proyeccion.

Entre julio y noviembre, los indicadores de inflacién mostraron variaciones
mensuales reducidas o negativas, las que en su mayoria estuvieron por
debajo de lo previsto por el consenso de mercado y del escenario base
del IPoM pasado. Ademas de la apreciacion del tipo de cambio, la menor
inflacion internacional de bienes manufacturados y la caida del precio del
vestuario, incidieron en el resultado de la inflacion mensual la reduccion
del impuesto de timbres y estampillas y la disminucion del pasaje en bus
interurbano. Estas bajas fueron contrarrestadas parcialmente por aumentos
de las tarifas eléctricas, los precios de los alimentos y, en lo mas reciente, de
los combustibles. De este modo, el IPC acumulé un incremento de 0,5%
entre julio y noviembre, el IPCX de 0,1% y el IPCX1 tuvo una variacion nula
(grafico IV.2). La velocidad de expansion de todos los indicadores de inflacion
se redujo. En términos anuales, el IPC aumento de 2,3 a 2,5% durante este
periodo, el IPCX paso6 de 1,4 a 2,0% y el IPCX1 lo hizo de -0,5 a -0,4%.

La inflacion de bienes no transables (IPCNT) ha tenido una incidencia
positiva, en contraposicion a la de los bienes transables. Probablemente,
esto da cuenta de la absorcion de las holguras de capacidad, por un lado,
y de la baja inflacion importada en pesos, por otro (grafico IV.3). EL IPCNT
acumula un incremento de 5,6 puntos porcentuales en lo que va del afio y
ha sido mayormente determinado por el aumento del precio de los servicios
—como el agua potable, arriendo, mantencion de vivienda y transporte—,
y factores puntuales como el alza del gasto financiero.
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Grafico IV.3
Incidencia en la inflacién anual del IPC (*)
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(*) Entre paréntesis participacion en la canasta del IPC.

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

Grafico IV.4
EEE: expectativas de inflacion
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.5
Precio de bienes de consumo
(indice 2004.1=100)
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(*) Considerando una misma canasta de bienes durables en el IPCy en el IPM.

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

Los agentes privados han incorporado las sorpresas negativas de la inflacion y
la trayectoria del tipo de cambio en sus expectativas, de manera que, respecto
de septiembre, actualmente esperan menores presiones inflacionarias a un ano
plazo. En los meses mas proximos, se anticipan registros reducidos de inflacion.
En efecto, entre agosto y diciembre la Encuesta de Expectativas Economicas
(EEE) pasa de 3,6 a 2,9% para diciembre de este afo. En tanto, para la
inflacion a diciembre del 2011, pasa de 3,3 a 3,2%. Asimismo, el porcentaje
de personas que creen que la inflacion subira “mucho” en los proximos doce
meses, medido por el Indice de Percepcion Economica (IPEC), se reduce a
46% (51% en agosto). Las expectativas que se derivan del IMCE también
disminuyeron, pero ligeramente: 3,4% (3,5% agosto). A mediano plazo, todas
las expectativas permanecen alineadas con la meta de inflacion (grafico IV.4).

La cotizacion del dolar ha tenido una trayectoria descendente desde julio
de este afo, y su pérdida de valor hoy alcanza a cerca de 14% desde el
valor maximo ($547) que registro ese mes. Algo menos de la mitad (5%)
de la apreciacion del peso se dio desde el IPoM anterior. Considerando las
dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM y el de septiembre, el
tipo de cambio real (TCR) ha caido en torno a 3,5%. Esta apreciacion del
peso ha tenido efectos en la trayectoria observada de la inflacion y también
influye sobre sus proyecciones. La apreciacion del peso ha permitido mas
que compensar los aumentos del costo de las importaciones de bienes de
consumo en dolares segun el Indice de Valor Unitario de las Importaciones
(IVUM) (grafico IV.5). En el mercado interno se han visto descensos
significativos de los precios de los bienes de consumo importados, en
particular productos electronicos y de equipamiento de vivienda. En efecto,
estos items han caido entre 8 y 13% desde julio a la fecha. Las estimaciones
historicas del coeficiente de traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la
inflacion local en un mes es del orden de 10% en el corto plazo'/. No puede
descartarse, en todo caso, que los menores precios de los bienes importados
en pesos obedezcan también a una mayor competencia en el mercado local.
El sucesivo descenso que han tenido los margenes de los comercializadores
de bienes durables desde el 2008 apoyaria este argumento.

La apreciacion del peso contuvo en parte los precios de los combustibles en
moneda nacional. Considerando los diez dias previos al cierre estadistico de
este IPoM y el de septiembre, el precio de los combustibles en pesos aumento
en torno a 5%, en tanto, el precio internacional del petréleo WTI subi6 20%
en igual perfodo, variacion similar a la que experimento la gasolina en el
mercado de referencia externo.

Afectados por la estacionalidad habitual y las heladas, pero también por
alzas en los mercados internacionales, los precios de los alimentos en el
IPC continuaron subiendo. El precio internacional de la carne y del café
sobrepasaron incluso los maximos histéricos alcanzados en el 2008. El
precio internacional del azticar ha aumentado en torno a 50% desde el
cierre estadistico de septiembre, en tanto que el maiz, arroz y trigo han
tenido incrementos de entre 20 y 40%, en igual lapso?. Algunos paises ya

'/ Garcia y Restrepo (2001).

%/ Corresponde al precio del café y del aztcar que se transan en el mercado de Nueva York. Para el
precio del trigo se considera el Red Soft Winter N°2, para el precio del maiz el amarillo N° 2 y para el
precio del arroz el de grano largo bruto N°2, todos estos precios se transan en el mercado de Chicago.
El precio de referencia internacional para la carne corresponde a contratos futuros de novillos de Brasil.



Grafico IV.6
Distribucion de alimentos IPCX1

(frecuencia de la variacién mensual)

2006-2007 2009-2010
181 = Ene-lun.06 181 = Ene.May.09!
Jul.-Dic.06 i Jun.-Oct.09 |
16 == Ene.-Jun.07 || 161 wm Ene.-May.10,
w=Jul.-Dic.07 == Jun.-Oct.10
14 \ 14 |
2 | 2 A\
|
10 ‘ 10 1
8 i 8 3
! I
I I
6 ! 6 !
I I
' / A\ N 1
I I
21 /) 1 < 2 :
0 + 0 :
3 -2 1 0 1 2 3 3 2 49 0 1 2 3

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

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

Grafico IV.8
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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.

Precios y Costos

dan cuenta de un traspaso de estas alzas a sus indicadores de inflacion. Para
Chile, la experiencia en el pasado sobre el rapido traspaso de estos precios
a los indicadores de inflacion, pone una nota de cautela y requiere analizar
los movimientos con especial cuidado. Una mirada a la distribucion de la
variacion mensual de los precios de los alimentos en la canasta del IPCX1
arroja que la mediana se ha ido desplazando a la derecha desde el 2009, esto
es, un mayor numero de productos muestra aumentos de precio (grafico IV.6).

Hacia adelante, la absorcion de las holguras de capacidad y los mayores
precios de los alimentos permiten prever que la inflacion anual se mantendra
en torno a la meta hasta fines del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el
cuarto trimestre del 2012. La trayectoria del IPC sera mas rapida que la de
las medidas subyacentes. Asi, la inflacion del IPCX y del IPCX1 convergeran
a la meta recién hacia fines del proximo ano, para mantenerse alli durante el
resto del horizonte de proyeccion. Las expectativas de inflacion del mercado
en el mediano plazo son coherentes con este escenario.

Las presiones sobre los costos de insumos de los productores se han mantenido
contenidas. El IVUM de bienes intermedios, en su denominacion tanto
en dolares como en pesos, ha continuado descendiendo, siguiendo con la
tendencia registrada desde inicios de afio. Parte de estos movimientos se
han recogido en el Indice de Precios Mayoristas (IPM) —que considera los
precios de bienes nacionales e importados— que detiene la tendencia al alza
que mostré hasta julio de este afio. Ello contrasta con el Indice de Precios al
Productor (IPP) —que solo incluye precios de bienes y servicios nacionales—,
que continué aumentando (grafico IV.7). En particular, destaca el incremento
del precio de los bienes agricolas nacionales desde marzo. Parte de las alzas
internacionales de alimentos se han ido traspasando a los precios internos de
los productores. Hasta ahora no se ha observado una comprension de margenes
similar a la que se dio en el periodo 2007-2008. Ello como consecuencia de
un traspaso parcial de las disminuciones que experimentaron los precios
internacionales a partir de la segunda mitad del 2008 (Recuadro IV.1).

La inflacion importada en dolares ha continuado subiendo desde septiembre,
aunque a tasas moderadas. En el Indice de Precios Externos (IPE), los
aumentos responden mas bien a la depreciacion del dolar en los mercados
internacionales que a incrementos en las tasas de inflacion local.

Las presiones derivadas del mercado laboral siguen latentes ante el estrechamiento
de las condiciones en el mercado del trabajo. La tasa de crecimiento anual de los
salarios nominales y reales ha seguido aumentando paulatinamente, lo que es
coherente con el cierre de las holguras de oferta en este mercado. A octubre, las
remuneraciones y los costos laborales nominales se sittian entre 5 y 6% anual.
En términos reales, el crecimiento es del orden de 3% anual. Las expectativas de
costos salariales que se deducen del IMCE subieron en la zona de expansion a
73 puntos (67 en agosto). En el escenario base de este IPoM se anticipa que los
salarios nominales tendran reajustes acordes con el estado ciclico de la economia
y la dinamica de la inflacion, y que las decisiones de ajustes de precios se basan
en expectativas de inflacion alineadas con la meta (grafico IV.8).

31



Informe de Politica Monetaria | DICIEMBRE 2010

32

Recuadro IV.1: Aumento del precio de los alimentos y
aceleracion internacional de la inflacion

Desde julio de este aio, se ha observado una renovada y marcada
tendencia al alza en los precios de los alimentos en el mercado
internacional. Dada la experiencia del 2008, ello ha vuelto a
constituirse en un foco de preocupacion para las autoridades
monetarias de algunos paises. De hecho, en economias
emergentes ya se evidencia un aumento de la incidencia del
componente alimentos en la inflacion.

Los precios de algunos alimentos se aproximan a los niveles
maximos historicos —la mayoria alcanzados en la primera
mitad del 2008—, mientras otros como la carne'/ y el café’/
sobrepasaron estos valores (grafico 1.4). Asimismo, los precios
que se deducen de los contratos futuros muestran mantenciones
o incluso alzas en el mediano plazo.

En este repunte ha influido el aumento de la demanda, reflejo del
dinamismo de las economias emergentes, asi como problemas
en la oferta mundial por condiciones climaticas desfavorables y
restricciones a la exportacion desde algunos de los principales
paises productores. Particularmente para el maiz, la razén de
inventarios a consumo se ubica por debajo de la que se observo
en el bienio 2007-2008. Tampoco se puede descartar que, al igual
que en el episodio anterior, exista nuevamente un componente
especulativo en los precios.

En los tltimos meses, para la mayoria de los paises, los aumentos
de precio a nivel internacional se han traspasado a los indicadores
de inflacion. Para las economias emergentes, esto cobra especial
importancia. En estas economias, los alimentos ponderan mas
dentro de su canasta del IPC, y varias de ellas enfrentan presiones
inflacionarias derivadas del rapido agotamiento de las holguras
de capacidad. De este modo, en Brasil, China, la Republica de
Corea, Rusia y algunos paises de Europa emergente la inflacion
se ha acelerado en los dltimos meses, y sobrepasa los niveles
deseados por las autoridades monetarias (grafico IV.9). En China,
el Gobierno incluso implementé controles sobre los precios
locales de alimentos para moderar su incremento.

A nivel nacional, a noviembre, algo mas de un punto porcentual
de la inflacion anual del IPC corresponde a la incidencia de los
alimentos, con una parte menor de frutas y verduras. Sin embargo,
estos movimientos han sido contrapesados por disminuciones en
otros precios, como consecuencia de la apreciacion del tipo de
cambio, la baja inflacion internacional de bienes manufacturados

!/ Corresponde al precio promedio de la carne de bovino, ovino, cerdo
y ave que se transa en los principales mercados internacionales. Precios
publicados por la FAO.

%/ Corresponde al precio del café brasilefio que se transa en el mercado de
Estados Unidos.

y factores puntuales, por lo que se han contenido los incrementos
de las diferentes medidas de inflacion.

Grafico IV.9
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Fuentes: OCDE y CEIC Data.

En el caso de los alimentos, hasta ahora no se ha observado una
compresion de margenes en Chile similar a la que se dio en el
episodio de 2007-2008, previa a la aceleracion de la inflacion en
este componente’/ (grafico IV.10). Si bien los precios nacionales
subieron, no fue uno a uno con las alzas externas. Luego, las
disminuciones de precios internacionales que ocurrieron en el
exterior a partir de la segunda mitad del 2008 tuvieron un efecto
acotado sobre los precios locales, ya que estos no siguieron tales
descensos. Ello hizo que se recuperaran los margenes y se ubicaran
en niveles altos en términos historicos. Esta situacion ha permitido
amortiguar los efectos inflacionarios locales de las alzas de precios
internacionales que se han observado en los tltimos meses.

Grafico IV.10
Margenes de alimentos derivados de granos y leche (*)
(en pesos, indice enero 2006=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Cotrisa e Instituto Nacional de Estadisticas.

3/ Para mas detalle ver Gonzilez et. al (2010).



V. Escenarios para la inflacidon

Tabla V.1
Supuestos del escenario base internacional

‘1009 ‘ 2010 (f) ‘ 2011 (f) ‘2012(f) ‘

(variacion anual)

Términos de intercambio 41 20,0 -2,0 1,4
PIB socios comerciales (*) -0,2 5.1 3,6 4,2
PIB mundial PPC (*) -0,6 4,9 3.8 4,5
PIB mundial a TC de mercado (*) -2,0 37 2,9 37
Precios externos (en US$) -6.2 56 6,1 3,1
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 340 330 320
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 89 89
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 471 598 681 675
Libor US$ (nominal, 90 dias, %) 0,7 03 0,5 1,0

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.1
Términos de intercambio
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(*) Se estiman utilizando como referencia el precio promedio de la Bolsa de
Metales de Londres del 2003. No se consideran otros potenciales efectos
en precio y cantidad.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los proximos dos anos, incluyendo el analisis y la
decision de la Reunion de Politica Monetaria del 16 de diciembre 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

Escenario externo

Desde el tltimo IPoM, se han conocido cifras de actividad mundial superiores
a las previstas, con lo que la estimacion del crecimiento mundial para el
2010 se ajusto al alza. La expansion global sigui¢ a ritmos dispares, con un
mayor rezago de las economias desarrolladas —que crecen por debajo de
su tendencia— en relacion con las emergentes (Recuadro 1.1). El escenario
base contempla que esta disparidad se mantendra. Para el bienio 2011-2012,
se considera una expansion global inferior a la del consenso de mercado
del orden de 0,3 puntos porcentuales en promedio. Ello, considerando los
efectos reales que las recientes turbulencias en los mercados financieros
europeos y la implementacion de planes de ajuste fiscal tendran sobre el
crecimiento de esa region, y la ausencia de un repunte de la demanda de las
economias desarrolladas con efectos sobre las emergentes, a través del canal
del comercio. Ademas, que algunas economias emergentes que enfrentan
presiones inflacionarias estan aplicando medidas de ajuste para frenar su
crecimiento y llevarlo a uno de tendencia. Asi, para el 2011 se espera una
expansion mundial de 3,8%, por debajo de la de este afio y del 4,5% el 2012
(tabla V.1). En todo caso, el crecimiento esperado para los proximos dos
anos es similar al del promedio del periodo 2000-2007 que fue de 4,2%.

Los precios de las materias primas han seguido una trayectoria ascendente
en los ultimos meses y algunas han alcanzado nuevos maximos historicos;
entre ellas, el cobre. Entre las razones para estas trayectorias se encuentran
la demanda vigorosa de las economias emergentes, particularmente las
asidticas, limitaciones a la oferta en algunos mercados y un dolar depreciado.
El escenario base supone que parte de estos factores persistird en el horizonte
de proyeccion. En el caso del cobre, si bien no se mantendra en sus niveles
actuales, las proyecciones para el metal se elevan sobre 10% respecto de lo
previsto en septiembre, alcanzando a US$3,3 y 3,2 la libra, para el 2011 y
el 2012, respectivamente. Para el petroleo WTI también aumentan respecto
de septiembre, a US$89 el barril los dos anos.
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Tabla V.2
Crecimiento econémico y cuenta corriente

‘zoos ‘zoos ‘2010 ® ‘2011 (f)‘

(variacion anual, porcentaje)

PIB 3,7 -1,5 52|55-65
Ingreso nacional a1 -1,2 12,9 53
Demanda interna 7.6 -5,9 16,1 6,6
Demanda interna (sin variacion de existencias) 7.5 -2,8 11,2 8,0

Formacion bruta de capital fijo 18,6 -15,3 18,9 14,6

Consumo total 4,0 1,8 89 58
Exportaciones de bienes y servicios 31 -5,6 1.5 4,9
Importaciones de bienes y servicios 12,2 -14,3 28,5 6,9
Cuenta corriente (% del PIB) | -1,5] 26| 03| -1,4]

(millones de délares)

Cuenta corriente -2.513 4.217 600 -3.200
Balanza comercial 8.848 13.982 13.900 | 12.200
Exportaciones 66.464 53.735 68.100 73.000
Importaciones -57.617 -39.754 -54.200 | -60.800
Servicios -871 -1.074 -1.400 -1.400
Renta -13.423 -10.306 | -15.900 | -17.600
Transferencias corrientes 2.934 1.616 4.000 3.600

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.2
Incidencias en la inflacién anual del IPC (1) (2)
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(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta IPC base anual 2009. Para
el periodo 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.

Grafico V.3
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Con esto, después de subir 20% este afio, los términos de intercambio
caeran 2% el 2011 para volver a aumentar levemente el 2012 (grafico
V.1). El indice de precios externos relevantes para Chile (IPE), medido en
dolares, variara 6,1% en el 2011. Este valor es superior al proyectado en
septiembre, principalmente por la depreciacion observada del dolar en los
mercados internacionales y, en menor medida, por inflaciones en moneda
local levemente superiores. Para el 2012, se supone una depreciacion inferior
del dolar que llevara a un IPE de 3,1%.

Las condiciones financieras para las economias emergentes seguiran siendo
favorables en el escenario base, con premios soberanos y tasas de interés
internacionales bajas. Todo lo anterior redunda en un escenario externo que
seguira agregando impulso a la economia chilena, pero que se ira diluyendo
en el tiempo.

Actividad, demanda interna y cuentas externas

En el escenario base, la actividad y la demanda interna se moderan en el tltimo
trimestre del 2010, con lo que cierran el aio con variaciones de 5,2 y 16,1%
anual, respectivamente (tabla V.2). Esto implica que las holguras de capacidad
se han reducido y estan proximas a cerrarse. Por el lado de la actividad, en
el resultado del tltimo cuarto del ano incide una base de comparacion mas
alta y la menor contribucion de algunos sectores. Por el lado de la demanda,
se habran diluido los efectos de corto plazo de los gastos provocados por el
terremoto y maremoto de fines de febrero. Parael 2011, el crecimiento seguira
empujado por la demanda interna, que aumentara 6,6% anual. El consumo
y la inversion tendran una evolucion dinamica, aunque mas moderada que
en el 2010. Esta trayectoria se apoya en indicadores de confianza que siguen
optimistas, un positivo mercado laboral, condiciones monetarias que aun
son expansivas y condiciones favorables para el acceso al crédito. Se suma a
lo anterior, que se observara con mas fuerza el impacto de los esfuerzos de
reconstruccion publicos y privados, lo que deberia reflejarse principalmente
en la inversion en infraestructura, con un correlato en construccion. Dado lo
anterior, la tasa de inversion a PIB aumentara el proximo ario, situandose sobre
30% en términos reales. La variacion de existencias, por su parte, sera menor
que en el 2010, debido al término del proceso de reposicion de inventarios
gatillado por la desacumulacion de fines del 2008 y, posteriormente, por el
terremoto. En el caso del sector publico, el escenario base es coherente con
lo contemplado en la Ley de Presupuestos. Asi, el crecimiento del PIB del
2011 estara entre 5,5 y 6,5%, con una menor contribucion de los sectores de
oferta que lo contemplado en el TPoM pasado, mientras el PIB del resto de los
sectores convergera a su tendencia de crecimiento conforme se normalizan el
impulso monetario y el externo.

El escenario base de este IPoM prevé que la demanda externa neta incidira
positivamente en el incremento de la demanda agregada, en concordancia
con un crecimiento mundial que seguira alto. Para el 2011 se proyecta que
las exportaciones de bienes y servicios aumentaran casi 5%, con envios de
bienes que creceran del orden de 7% anual en términos reales. Esta tltima
cifra es menor que la prevista en septiembre, en parte por el desempenio de
las exportaciones mineras, en linea con la menor produccion del sector. Las
importaciones de bienes y servicios creceran 7% real el 2011 —moderandose
en comparacion con el crecimiento algo menor a 30% este aio—, lo que es
coherente con la normalizacion del ritmo de expansion de la demanda interna.



Tabla V.3
Inflacion

(variacién anual, porcentaje)

‘zooe ‘2010(?’) ‘2011(f) ‘2012(f)‘

Inflacion IPC promedio 1,6 1.4 3,0 3,0
Inflacion IPC diciembre -1.4 2,8 33
Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) 3,0
Inflacion IPCX promedio 2,8 0,5 2,7 3,1
Inflacién IPCX diciembre -1,8 2,3 3,1
Inflacién IPCX en torno a 2 afnos (*) 3,0
Inflacién IPCX1 promedio 2,8 -0,7 2,0 3,0
Inflacion IPCX1 diciembre =11 -0,1 3,0
Inflacion IPCX1 en torno a 2 afios (*) 3,0

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.4
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Grafico V.5
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
El escenario base de proyeccién incorpora como supuesto de trabajo que se
continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario a un ritmo que
es comparable al que se desprende de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

Se espera que este afio la cuenta corriente de la balanza de pagos tenga un
superavit de 0,3% del PIB. Esta cifra es superior a la estimada en septiembre,
principalmente por el mayor precio del cobre. Para el 2011, el saldo de
cuenta corriente volvera a ser deficitario, 1,4% del PIB. Medido a precios
de tendencia —calculo que considera correcciones en precios y no en
voltmenes— el saldo de la cuenta corriente para el bienio 2010-2011 es
deficitario, entre 6 y 7% del PIBY/. Esta cifra es elevada para los estandares
historicos y se explica, en parte, porque los niveles de ahorro e inversion
publicos y privados han estado afectados por las consecuencias directas del
terremoto de febrero y los esfuerzos de reconstruccion. Ademas, inciden
condiciones financieras y crediticias locales y externas favorables.

Inflacion

El Consejo estima que este afio el IPC tendra una variacion de 2,8% y que se
mantendra en torno a la meta hasta fines del horizonte de proyeccion, en esta
ocasion el cuarto trimestre del 2012. Los indicadores subyacentes tendran tasas
de variacion anual menores que las del IPC y alcanzaran a 3% recién hacia
fines del préximo ano, para mantenerse alli durante el resto del horizonte de
proyeccion (graficos V.2 y V.3 y tabla V.3). Ello, dada la absorcion de las holguras
de capacidad, los mayores precios de los alimentos —por el traspaso acotado
de los precios internacionales— y el supuesto de que el proceso de compresion
de margenes en productos especificos no continuara hacia adelante.

A los ya mencionados supuestos respecto de las holguras de capacidad, los
mayores precios de los alimentos, la inflacién externa y los precios de las
materias primas, se agrega que el Consejo supone que el tipo de cambio real
(TCR) tendra una moderada depreciacion hacia el largo plazo. Ello, tomando
en cuenta que, al cierre estadistico de este IPoM, el TCR esta en torno a los
minimos coherentes con sus fundamentos de largo plazo. También se supone
que, si bien el escenario externo seguird agregando impulso a la economia,
este se ira diluyendo en el tiempo. Las presiones inflacionarias importadas se
mantendran contenidas. Asimismo, se contempla que los salarios nominales
tendran reajustes acordes con el estado ciclico de la economia y la dinamica de
lainflacion, y que las decisiones de ajustes de precios se basan en expectativas
de inflacion alineadas con la meta. Finalmente, las proyecciones incorporan el
supuesto de que se continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario
a un ritmo que es comparable al que se desprende de las diversas encuestas
de expectativas (grafico V.4). El Consejo senala que ello dependera, en todo
caso, de la evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas.

Escenarios de riesgo

El escenario base refleja los eventos que se estiman mas probables con la
informacion disponible al realizar estas proyecciones. Situaciones diferentes
implicardan un escenario macroecondémico —y una trayectoria de politica
monetaria— también distinto. Evaluadas estas, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la inflacion esta equilibrado y para la actividad esta
sesgado a la baja. (graficos V.5, V.6 y V.7).

!/ Este calculo considera un precio del cobre de US$2,0 la libra, y para el petroleo de US$75
el barril. El saldo de la cuenta corriente evaluado con el precio de referencia del cobre en el
presupuesto fiscal estructural (US$2,59 la libra) se ubicaria entre 4 y 5%.
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Grafico V.6
Proyeccion de inflacion IPC (*)
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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 inflacion futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
de trabajo que se continuard reduciendo gradualmente el estimulo monetario
a un ritmo que es comparable al que se desprende de las diversas encuestas
de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.7
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
de trabajo que se continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario
a un ritmo que es comparable al que se desprende de las diversas encuestas
de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el escenario internacional, la principal preocupacion es que la
recuperacion global sea mas lenta que la prevista en el escenario base,
constituyendo un menor impulso externo para la economia nacional. Entre
las razones que inclinan el balance de riesgos hacia los escenarios negativos
estan las restricciones que enfrentan las politicas macroeconomicas, fiscal
y monetaria, en las principales economias avanzadas para amortiguar
eventuales tendencias negativas en la confianza privada. Estos hechos
podrian tener su origen en la persistencia e intensificacion de las turbulencias
financieras asociadas a paises europeos, o en la implementacion de politicas
mas restrictivas en algunas economias emergentes para evitar un rebrote
inflacionario y/o un sobrecalentamiento. Esto conlleva el riesgo de que el
mundo emergente deba hacer un ajuste mas severo y, por tanto, no pueda
sostener el crecimiento mundial. Ademas, ello tendra un impacto negativo
en los precios de las materias primas. Las trabas en los ajustes cambiarios
contribuyen a amplificar dichos efectos sobre la actividad mundial.

Por el lado de la inflacion, los principales riesgos se vinculan a las presiones
provenientes de mayores precios de alimentos y/o de otras materias primas,
que podrian seguir subiendo a nivel internacional y traspasarse con mayor
intensidad y rapidez a los precios locales. Asimismo, es posible que el
dinamismo de la demanda y actividad local continden en el 2011 mas
alla de lo previsto, generando presiones inflacionarias superiores a las
contempladas. Por tltimo, las presiones de costos laborales siguen latentes
ante el estrechamiento de las condiciones en el mercado del trabajo.

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.
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Glosario

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

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

CMOX: Costo de mano de obra (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, octubre 2010). Las proyecciones de crecimiento mundial para el
periodo 2010-2012 se calculan a partir de una muestra de paises que
representa 85% del PIB mundial. Para el 15% restante se considera un
crecimiento promedio de 4,5% para el periodo 2010-2012.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en délares publicado por el
FMI en World Economic Outlook (WEO, octubre 2010). Los paises
considerados en la muestra representan 88% del PIB mundial. Para el
12% restante se considera un crecimiento promedio de 2,2% para el
periodo 2010-2012.

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, Sudan, Siria, Trinidad y Tobago, Venezuela y Yemen.

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

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras [rescas, 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, segun disponibilidad) expresados en dolares
de los paises considerados en el calculo del TCM y su participacion en
el comercio con Chile, excluyendo petroleo y cobre.

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

IPL: Indice de precios en moneda local de economias relevantes para Chile,
implicito en el IPE. Es calculado utilizando los IPM (o IPC, segin
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.

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

Glosario y abreviaciones

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

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

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

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

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

PIB sectores de oferta: Corresponde a los sectores de EGA, mineria y pesca.

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

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,
Canada, China, Colombia, Ecuador, Espana, Estados Unidos, Francia,
Holanda, Italia, Japon, México, Perti, Reino Unido, Rep. Corea, Suecia,
Suiza y Venezuela.

TCM-X: TCM que excluye el dolar 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.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos de BCCh reajustables en UF

EEE: Encuesta de expectativas econémicas

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.
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