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Prefacio

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

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al 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 ptblicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes economicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este 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 afo, 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 31 de marzo de 2011 para
presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 4 de abril de 2011.

El Consejo






Resumen

En los ultimos meses la inflacion anual se ha mantenido en torno a la
meta, acorde con lo previsto en el Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de diciembre. No obstante, los riesgos inflacionarios han aumentado. El
Consejo ha seguido retirando el estimulo monetario, ubicando la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en 4,0% en su reunion de marzo. Ademas, ha
reiterado que sera necesario continuar reduciendo el estimulo monetario
en los meses venideros, a un ritmo que dependera de la evolucion de las
condiciones macroeconomicas internas y externas.

Los desarrollos del ultimo tiempo han elevado la preocupacion global por
la inflacion. En el mundo emergente, el crecimiento sigue acorde con lo
previsto, en un ambiente donde se mantienen las tensiones cambiarias y los
precios de las materias primas han continuado aumentando, en especial el
petroleo y los alimentos. Este ultimo fenémeno ha llevado a un escenario en
el que las presiones inflacionarias se han elevado y, en concordancia con ello,
lo han hecho las expectativas y los riesgos de inflacion alrededor del mundo.
Los bancos centrales de varias economias emergentes han reaccionado
acelerando el retiro del estimulo monetario presente.

El panorama de crecimiento mundial se ve algo mas favorable. Los datos
efectivos de actividad en las economias desarrolladas, especialmente en
Estados Unidos, han sido mejores que lo esperado y las proyecciones
de consenso se han corregido al alza. Para el 2011, la proyeccion de
crecimiento mundial considerada en el escenario base de este IPoM es 0,3
puntos porcentuales superior a la contemplada en diciembre. Las tensiones
financieras por la situacion de algunas economias europeas siguen vigentes.
La catastrofe en Japon también ha puesto una luz de alerta, pero hasta
ahora sus implicancias negativas se estiman circunscritas mayormente al
desempenio de la economia nipona. En el escenario base se contempla que
el crecimiento de Japon en el 2011 serd 0,5 puntos porcentuales menor por
este fendmeno.

En Chile, la evolucion de las brechas de capacidad ha continuado dentro
de lo previsto, lo que ha redundado en una normalizacion de la tendencia
inflacionaria. E1 2010 cerré con un crecimiento econémico anual de 5,2%,
escenario en el cual las brechas de capacidad estarian cerradas. El dinamismo
de la demanda interna, en particular del consumo, ha sido clave en este
fenomeno. Las holguras del mercado laboral se han estrechado, con un
rapido crecimiento del empleo y un aumento de los salarios. Este desempenio
responde en gran parte al impulso que ha entregado la politica monetaria
al gasto interno y a la recuperacion de la economia mundial. En el 2011, el
Consejo prevé que la economia crecera en un rango de 5,5 a 6,5%, que es
igual al previsto en diciembre. Este escenario es coherente con brechas de
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Supuestos del escenario base internacional capacidad que se mantendran cerradas a lo largo del horizonte de proyeccion.
El dinamismo reciente de la economia se moderara en linea con un menor
estimulo de las politicas macroecondémicas. En lo que dice relacion con la

‘2009 ‘ 2010 ‘ 2011 (f) ‘2012(f) ‘

(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio 46 238 42| 20 politica monetaria, las proyecciones consideran como supuesto de trabajo
o o o Ed B B que la TPM seguird una trayectoria de aumento comparable con la que se
PIE mundial a TC de mercado (*) 20 36 30| 37 deduce de las diversas encuestas de expectativas. Respecto de la politica
Precios externos (en US$) -6,2 58 7.8 29 . ' : . - .
(riveles) fiscal, se utiliza como supuesto que el gasto fiscal crecera este afio por debajo
Precio del cobre BML (USScent/lb) 234 342 4201 400 del incremento de la actividad, en coherencia con los recientes anuncios del
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 102 103 . B K B .
Precio paridad de la gasolina (USym3) ()| 471|  see|  e20| 816 Gobierno en la materia, y posteriormente convergera a un déficit estructural
Libor US$ (nominal, 90 dias, %) 0,7 0,3 0,4 14

de 1% del PIB hacia fines del periodo de la actual administracion.
(*) Para definicion, ver Glosario.

(f) Proyeccion. . . .. L. . . .
En el escenario base, la situacion ciclica de la economia chilena y el retiro de

los estimulos macroeconomicos llevaran a una convergencia de la inflacion
anual de IPCX1 desde sus niveles actuales —cerca de 0,5%— hasta cifras
algo por sobre 3% en la primera parte del 2012. Luego oscilara en torno a
la meta hasta fines del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el primer
trimestre del 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

La inflacion total, no obstante, sobrepasara el limite superior del rango

meta, en gran parte por el efecto de los mayores precios del petréleo y sus

derivados. El escenario base supone que el precio del petréleo promediara

valores en torno a US$100 el barril WTT en el bienio 2011-2012. Con ello, la

inflacion anual del IPC se ubicara durante todo el segundo semestre de este

ano y hasta comienzos del 2012 por sobre 4%. Para diciembre del 2011, se

o . . proyecta que el incremento anual del IPC sera de 4,3%, que se compara con
Crecimiento econdmico y cuenta corriente el 3,3% considerado en diciembre. Gran parte de este cambio responde al
impacto directo del mayor precio de los combustibles. En el caso del precio
de los alimentos no perecibles, en los ultimos meses los datos efectivos de

‘2008 ‘2009

2010 ‘ 2011 (f) ‘

(variacion anual, porcentaje)

o8 37 470 52| 55-65 inflacion muestran un incremento que ha ido a la par de lo previsto en
Ingreso nacional ol I B 66 diciembre. En el escenario base, se considera que estos seguiran creciendo
Demanda interna 7.7 -5,9 16,4 7.6
Demanda interna (sin Variacion de Existencias) 7.6 22,9 11,5 87 a tasas anuales del orden de 4’ a 5% durante el 2011.
Formacion bruta de capital fijo 19,4 -15,9 18,8 13,9
Consumo total 39 19 9,3 7.0
Exportaciones de bienes y servicios 32| 64l 19 68 El Consejo proyecta que la variacion anual del IPC volvera a ubicarse dentro
Importaciones de bienes y servicios 12,6 -14,6 29,5 9,6 . .
Cuenta corriente (% del PIB) | a9l 16l 19 12| del rango de tolerancia durante el segundo trimestre del 2012 y que se
(millones de délares) instalara en 3% hacia fines del proximo afio. Esta proyeccion supone que
Cuenta corriente 3307| 2570|3802 3100 la propagacion de los mayores precios de los alimentos y del petroleo sera
Balanza comercial 8.529 14.117| 15.855 18.700 . . . . P s
Exportaciones c6250| sacoa| 710%8| 83900 acorde con el promedio de la experiencia historica al respecto. También
Importaciones S7I30| 39888 55.174) 65200 contempla que la economia crecera a tasas acordes con su capacidad, lo
Servicios -964 -1.444| -1.019 -100 L . i ;
Renta 13.802| -11.666| -15.424|  -20.000 que acota la propagacion de estos shocks hacia otros precios, asi como a las
Transferencias corrientes 2.930 1.563 4.390 4.500

presiones de costos laborales.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile. Las expectativas de inflacion privadas muestran un panorama similar al
descrito en este escenario base. La Encuesta de Expectativas Economicas
(EEE) de marzo arroja que a diciembre de este ano la inflacion sera 4,4%
(3,2% en diciembre del 2010). La Encuesta de Operadores Financieros de la
segunda quincena de marzo indica que la inflacion se ubicara en 4,4% a un
ano plazo (3,3% en diciembre del 2010). A mediano plazo, la EEE de marzo
anticipa que en dos afios la inflacion anual estara en 3,2% (3,0% en diciembre
del 2010). Respecto de fines del 2010, las compensaciones inflacionarias que
se infieren de los precios de los activos financieros también han aumentado
en sus distintos plazos. Asimismo, las encuestas de confianza de empresarios
y consumidores muestran una mayor preocupacion por la inflacion.



Inflacion
‘2009 ‘2010 ‘2011 (f) ‘2012 (f) ‘ 2013 (f)‘
(variacion anual, porcentaje)
Inflacién IPC promedio 1,6 1,4 3,9 33
Inflacién IPC diciembre -1,4 3,0 4,3 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 anos (*) 3,0
Inflacién IPCX promedio 2,8 0,5 3,0 33
Inflacion IPCX diciembre -1.8 2,5 3.7 3,0
Inflacién IPCX en torno a 2 afos (*) 3.0
Inflacion IPCX1 promedio 2,8 -0,7 2,0 3.2
Inflacién IPCX1 diciembre -11 0,1 33 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afos (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el primer trimestre del 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
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 proyeccién incorpora como supuesto
de trabajo que la TPM sequira una trayectoria de aumento comparable con
la que se deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Resumen

Como siempre, existen diversos riesgos que pueden llevar a que el escenario
macroeconomico sea distinto del previsto. En esta ocasion, el Consejo estima
que el balance de riesgos tanto para la inflacion como para la actividad esta
sesgado al alza.

El riesgo principal se relaciona con el tamano, persistencia y propagacion
del shock del precio de las materias primas y especialmente del petroleo.
En lo externo, el escenario base supone una relativa estabilidad del precio
del petroleo en niveles altos. No obstante, es posible que la continuacion o
intensificacion de las tensiones politicas en algunos paises exportadores de
petroleo acentie los movimientos al alza. Los efectos globales de un escenario
de este tipo son claramente inflacionarios en lo inmediato, mientras que en un
plazo mayor, la combinacion de sus efectos sobre la demanda mundial y las
tasas de interés pueden moderar la actividad economica global (Recuadro I.1).
En el caso del precio de los alimentos, los indices agregados muestran que su
nivel actual es superior al del peak del 2007-2008, aunque con diferencias
en la composicion de los productos que muestran los mayores aumentos
(Recuadro IV.1). La velocidad de estas alzas, en todo caso, ha sido mayor a la
del episodio previo, aunque en esta oportunidad el comportamiento del tipo
de cambio nominal no ha amplificado el alza de los precios internacionales.
Tanto los precios de los futuros como las proyecciones de analistas apuntan
a que los precios externos no seguiran subiendo, sino mas bien tenderan
a una normalizacion. Con todo, no puede descartarse que la continuacion
de problemas de oferta en el sector agricola, en un contexto de crecimiento
elevado de las economias emergentes, intensifique las presiones sobre los
precios de los alimentos.

En lo que respecta a la propagacion interna del shock del precio de las materias
primas, en el caso de los alimentos, el ritmo de crecimiento de los precios
locales ha sido inferior al de los precios externos, lo que es indicativo de
una compresion de margenes en el sector. En todo caso, esta compresion
revierte la ampliacion de los mismos que se observo en el 2008-2009, luego
de la caida de los precios externos. Sin embargo, no puede descartarse que,
si los precios internacionales siguen aumentando, se observen mayores
efectos en la inflacion.

Ante shocks adicionales, el sistema de estabilizacion vigente ayudaria a
moderar las fluctuaciones de corto plazo de los precios de combustibles.
Sin embargo, no es su objetivo, en un horizonte de mediano plazo, aislar las
fluctuaciones de los precios locales de las de los precios externos. Ademas,
los efectos podrian amplificarse en la medida que se dé un escenario de baja
disponibilidad de energia hidroeléctrica y mayor dependencia de energia
térmica generada con derivados del petroleo. Se debe recordar que en el
2007-2008 el precio de la energia subio de modo considerable, por una
combinacion de produccion eléctrica mas intensiva en generacion térmica
en momentos en que el petroleo alcanzaba sus maximos historicos. Hoy
el costo marginal de generacion eléctrica esta 25% por debajo del maximo
alcanzado en el 2008.

Un factor importante respecto de la propagacion de estos shocks de precios
relativos al resto de la economia tiene relacion con la sensibilidad de las
expectativas de inflacion a la evolucion de corto plazo de los precios y la
flexibilidad de los salarios reales. Es posible que, en la medida que la economia
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Proyeccion de inflacion IPCX (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
de trabajo que la TPM seguird una trayectoria de aumento comparable con
la que se deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

sostenga un dinamismo mas alla de su capacidad instalada, ello facilite una
propagacion mayor de estos shocks de precios relativos hacia los precios de
otros productos y a los costos laborales, acentuando sus efectos inflacionarios.
En el escenario base, se espera que las brechas se mantengan cerradas a lo
largo del horizonte de proyeccion, pero no puede descartarse que la actividad
y la demanda evolucionen por sobre lo anticipado, llevando a exceder los
niveles normales de uso de la capacidad productiva de la economia y, por
tanto, a presiones inflacionarias superiores a las contempladas en el escenario
base. En contraposicion, el alza de los combustibles y otros productos afecta
el ingreso disponible de los consumidores y, por esta via, puede ser un factor
de moderacion del gasto en otros bienes y servicios.

En el ambito externo, siguen presentes las tensiones financieras en algunas
economias de Europa y la situacion de los desbalances globales esta lejos
de resolverse. También es incierto qué tan estrechas son las holguras de
capacidad y presiones inflacionarias en algunas economias emergentes,
especialmente en Asia, y cual sera la respuesta de las autoridades monetarias
y los inversionistas ante las sefiales de mayor inflacion que estan enfrentando.
En especial, considerando la experiencia del 2007-2008. Esto podria llevar
a una reaccion de politica monetaria que provoque una desaceleracion mas
pronunciada de la demanda en las economias emergentes, con consecuencias
relevantes para el crecimiento mundial y los precios de las materias primas.
En contraposicion, también es posible que las diferencias en el ritmo de
recuperacion de las economias emergentes y desarrolladas y las tensiones
cambiarias presentes, impliquen una demora en el retiro del estimulo
monetario, provocando una mayor inflacion global en lo inmediato y
respuestas mas agresivas de politica monetaria a posteriori.

El Consejo actuara para evitar la incubacion de presiones inflacionarias que
puedan ampliar la persistencia y propagacion de los actuales shocks hacia
otros precios. De esa forma, asegurara el logro de la meta de inflacion y
evitara consecuencias negativas sobre el bienestar de la poblacion. Asimismo,
ratifica que seguira 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: Reunion e IPoM diciembre 2010

Para la reunion de diciembre, el escenario externo mostraba
una inusual configuracion: elevados precios de materias
primas, bajas tasas de interés y perspectivas de crecimiento
moderado en las economias desarrolladas. Seguia la debilidad
econodmica en varios paises de Europa, ante la vulnerabilidad
fiscal y bancaria de algunas economias de la region. Las
economias emergentes tenian un fuerte crecimiento de la
demanda interna con reduccion de brechas, lo que, junto con
incipientes presiones inflacionarias, habia llevado a algunos
de estos paises a seguir ajustando su politica monetaria. Solo
la apreciacion de sus monedas tenia efecto inverso sobre la
inflacion y, por lo mismo, habia llevado a otro grupo de paises,
la mayoria, a poner una pausa a sus ajustes monetarios. Todo
ello conformaba un cuadro de alta incertidumbre y riesgo. En
el escenario base del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
diciembre se estimaba una expansion de la economia mundial
menor a la del consenso del mercado, principalmente por las
negativas consecuencias de las turbulencias financieras en
Europa y la implementacion de planes mas estrictos de ajuste
fiscal en los paises de esa region.

En lo interno, la economia crecia a un ritmo similar al
contemplado en septiembre, cerrando holguras de capacidad.
El impulso de la demanda estaba liderado por el consumo
privado, favorecido por: expectativas optimistas de los hogares,
condiciones crediticias bastante normalizadas, y una positiva
evolucion del empleo y la masa salarial. En el escenario base,
se preveia que en el 2010 la actividad creceria 5,2%. En el
2011, el PIB se ubicarfa entre 5,5y 6,5%, con un crecimiento
dindmico del gasto, pero mas moderado que el del 2010 por
la normalizacion del crecimiento de las compras de bienes
durables, la acumulacion de inventarios y la inversion en
maquinaria y equipos. Asi, las holguras de capacidad se
mantendrian cerradas hasta fines del horizonte de proyeccion.

La inflacion habia estado por debajo de lo esperado, por
una menor inflacion de los bienes importados, asi como
por algunos factores puntuales. La variacion anual del TPC
convergia gradualmente a la meta, pero mas lento que lo
estimado en septiembre, a la vez que el IPCX1 seguia en terreno
negativo. El tipo de cambio habfa adquirido relevancia y su
desarrollo requeria un cuidadoso seguimiento. En 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 la compresion de

margenes en productos especificos no continuaria permitian
prever que el IPC se mantendria en torno a 3% anual hasta
fines del horizonte de proyeccion.

En este contexto, el Consejo estimaba que, en el escenario mas
probable, continuarfa reduciendo gradualmente el estimulo
monetario a un ritmo que era comparable con el que se
desprendia de las diversas encuestas de expectativas.

En cuanto a los riesgos, a nivel internacional, la principal
preocupacion era una recuperacion global mas lenta que la
prevista, lo que constituiria un menor impulso externo para
la economia nacional. Esto podria obedecer a la persistencia
e intensificacion de las turbulencias financieras en Europa o
a la implementacion de politicas mas restrictivas en algunas
economias emergentes para evitar un rebrote inflacionario y/o
un sobrecalentamiento. Las trabas en los ajustes cambiarios
contribuian a amplificar tales efectos. En la inflacion, los
principales riesgos respondian a las presiones provenientes de
mayores precios de alimentos y/o de otras materias primas, que
podrian seguir subiendo y traspasarse con mayor intensidad
y rapidez localmente. También era posible que el dinamismo
de la demanda y actividad interna fuera mas alla de lo
proyectado, generando mayores presiones inflacionarias. Por
altimo, las presiones de costos laborales seguian latentes ante
el estrechamiento de las condiciones en el mercado del trabajo.

Asi, las opciones mas plausibles para diciembre eran mantener
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,0% o aumentarla
en 25 puntos base (pb), hasta 3,25%. La normalizacion de
la politica monetaria seguia siendo justificada, puesto que la
dinamica de la actividad deberia elevar naturalmente el nivel
de los precios en el futuro. Si bien una pausa se explicaba por
las menores presiones de precios y por la baja en el tipo de
cambio, tenia el riesgo de que acelerara la inflacion por sobre
lo esperado. Ademas, la TPM de 3% era aun bastante baja,
pues significaba una tasa real de 0%. La situacion cambiaria, la
incertidumbre externa y los bajos registros de inflacion daban
espacio para continuar con una normalizacion gradual de la
politica monetaria. La politica monetaria interna no debia ser
inmune a lo que pasaba en el resto del mundo. De lo contrario,
el Tipo de Cambio Real (TCR) y la cuenta corriente a precios
de tendencia podrian alejarse de lo que serfa una trayectoria
hacia un equilibrio sostenible. El diferencial relevante respecto
de las tasas de interés externas podria afectar la trayectoria del
tipo de cambio en el corto plazo. Asi, se acord6 aumentar la
TPM en 25pb, hasta 3,25% anual.
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Reuniones de enero y febrero

En la primera reunion del ano, la principal novedad era que el
3 de enero, el Consejo habia decidido iniciar la acumulacion
adicional de reservas internacionales por US$12.000 millones
para fortalecer su posicion de liquidez internacional. Con ello,
al término del programa (fines de diciembre del 2011) el nivel
de reservas internacionales alcanzara a 17% del PIB. Este nivel es
compatible con los valores observados en economias similares a
la chilena. La intervencion deberia suavizar los efectos del ajuste
cambiario al que habia estado sometida la economia. Los efectos
de esta medida, aunque transitorios, deberian proveer espacios
para facilitar los ajustes reales en la economia nacional. Los
efectos monetarios serfan esterilizados. En el frente externo, las
noticias habian sido algo mejores de lo esperado, especialmente
en Estados Unidos. No obstante, su mercado laboral seguia
deprimido y la economia ain mantenifa elevadas holguras de
capacidad. Persistia la incertidumbre respecto de la situacion
fiscal y financiera en Europa. Los precios internacionales de las
materias primas y los alimentos habian continuado subiendo
y, por tanto, la preocupacion por la inflacion en las economias
emergentes se acentuaba. La economia nacional habia seguido
mostrando un marcado dinamismo. La inflacion anual habia
estado dentro de lo esperado, manteniéndose en torno a la meta,
y su trayectoria de mediano plazo seguia conducida en lo grueso
por la evolucion de la actividad y el cierre de holguras. Pero,
habia cierta preocupacion por los efectos del alza del precio de
los alimentos. El mercado habia aumentado sus proyecciones
de inflacion en el corto y mediano plazo. El impacto inmediato
de la intervencion fue una depreciacion del peso frente al dolar
y un aumento en las tasas de interés de los bonos emitidos por
el Banco o la Tesoreria. La depreciacion podia tener un impacto
sobre la inflacion, pero acotado en el corto plazo. Se estimo
que no existian elementos para cambiar la trayectoria de tasas
de interés considerada en el IPoM de diciembre, que sugeria
una normalizacion gradual durante el 2011, incluyendo pausas
intermedias. De este modo, se analizé como opciones mantener
la TPM en 3,25%, pero con un sesgo restrictivo para los proximos
meses, o un incremento de 25pb, llevandola hasta 3,5%. Era
esperable que en los primeros meses del afio se produjese la
primera pausa, por lo que su asimilacion no deberia ser un
problema para el mercado, ademas habia sido una opcion en
las dos ultimas reuniones. No obstante, habia varios elementos
que sugerian un cambio en el balance de riesgos, con mayor
énfasis en la inflacion. Si los riesgos se intensificaban, existia
flexibilidad para ajustar la trayectoria de la TPM en el futuro. La
principal ventaja de subir la TPM era que sefialaba con claridad
la intencion de continuar la trayectoria de normalizacion de
la politica monetaria y era coherente con reducir los riesgos
inflacionarios. Sin embargo, podria interpretarse como una
reaccion al aumento de las expectativas privadas de inflacion,
lo que no parecia adecuado, por cuanto no era sorpresivo que
la intervencion provocara aumentos transitorios en la inflacion.
Esto, aun cuando el dinamismo de la economia local y el shock de
precios internacionales de alimentos hacian recomendable tomar

acciones preventivas, para evitar un aumento de la inflacion
que complicara el cumplimiento de la meta y que se generaran
complejos incrementos en las expectativas de inflacion. Asi, se
acordo mantener la TPM en 3,25% anual.

En febrero, destacaba el aumento de las expectativas de
inflacion a nivel global y local. Por su importancia en el
proceso inflacionario, era clave no subestimar esto. Entre los
factores que lo explicaban estaban: la consolidacion de un alza
importante del precio de los alimentos y otras materias primas,
que representaba una amenaza para la inflacion en muchos
paises, y el que las perspectivas de actividad en algunos paises
desarrollados mejoraban, dando cuenta de que los escenarios
de mayor debilidad parecian menos probables. Internamente,
también debia considerarse la intervencion cambiaria, ya fuera
por su efecto en el nivel del tipo de cambio nominal o porque
se interpreté como una disposicion a aceptar mas inflacion
en el proceso de ajuste de tipo de cambio real. La experiencia
inflacionaria del 2007-2008, aunque con condiciones muy
diferentes, debifa ser adecuadamente ponderada, aun cuando
ahora los aumentos de precios fueran menores en términos
porcentuales que entonces. Con todo, el escenario de inflacion
y actividad local se enmarcaba, en lo fundamental, dentro de
lo previsto en diciembre. Se mantenian las condiciones que
sostenfan la expansion de la actividad local y no se advertian
cambios muy relevantes en el horizonte previsible, lo que
reafirmaba el crecimiento para los proximos trimestres. Las
noticias del escenario internacional eran algo mejores, aunque
continuaba la incertidumbre en Europa y la preocupacion por
los elevados indicadores de riesgo financiero en los paises de
la periferia de ese continente. A nivel local, en las presiones de
costos destacaba la tendencia creciente de la variacion anual
del costo de la mano de obra, congruente con la significativa
reduccion de holguras en el mercado laboral. La paridad peso/
dolar habia vuelto a niveles similares a los del inicio del programa
de compra de reservas. Esto daba cuenta de que las fuerzas
internas y externas que sustentaban la apreciacion real del peso
eran significativas. Si bien el fortalecimiento del peso quitaba
en algo las presiones inflacionarias, los riesgos seguian siendo al
alza. Tanto los antecedentes acumulados desde la tltima reunion
como los aspectos tacticos y comunicacionales, hacian que la
opcion recomendable fuera aumentar la TPM en 25pb, hasta
3,5%. La estrategia delineada en diciembre de retiro gradual
del estimulo monetario seguia plenamente vigente, lo que era
coherente con esta opcion. La preocupacion por las presiones
inflacionarias reforzaba continuar normalizando la politica
monetaria y un alza de 25pb no imponia una excesiva presion
en el mercado cambiario. No parecia prudente sobrerreaccionar
con un alza mayor; en especial, porque la inflacion efectiva, y
particularmente la subyacente, eran acotadas y, pese al alza de
las expectativas, se mantenian dentro del rango de tolerancia.
Sin embargo, un aumento persistente de ellas podria requerir
incrementos mayores de la TPM. De este modo, se decidio
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos
base, hasta 3,5% anual.



l. Escenario internacional
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(1) IPC e IPC subyacente incluye Brasil, Colombia, México y Pert.

(2) IPC incluye China, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia. IPC
subyacente incluye Rep. Corea y Tailandia.

(3) IPC incluye Hungria, Rep. Checa, Polonia y Rusia. IPC subyacente excluye
Rusia.

(4) Corresponde a la definicion de cada pafs.

Fuentes: Bloomberg, CEIC Data y oficinas de estadisticas de cada pais.

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

Inflacién mundial y politica monetaria

En los ultimos meses, la inflacion ha vuelto a ser un foco de preocupacion
global. Esto, por las mayores presiones inflacionarias a raiz del alza de los
precios de las materias primas, en particular los alimentos y el petréleo. Se
suma el progresivo cierre de las brechas de capacidad, especialmente en
las economias emergentes, las que estan operando con niveles de actividad
cercanos al potencial.

La gran mayoria de los bancos centrales de las economias emergentes
ha iniciado o continuado con el proceso de normalizacion de su politica
monetaria. Algunos de ellos han seguido implementando medidas
alternativas para moderar el crecimiento de la liquidez y el crédito, como
en China, India, Brasil y otras economias de la region. Ademas, tanto las
expectativas de mercado como las autoridades monetarias de algunos bancos
centrales indican la posibilidad de que la inflacion se ubique transitoriamente
por sobre sus objetivos.

En algunas economias desarrolladas, si bien la politica monetaria se mantiene
altamente expansiva, con medidas no convencionales y tasas en minimos
historicos, sus autoridades también han hecho explicita la preocupacion
por la evolucion de la inflacion e incluso parte de ellos se han abierto a la
opcion de iniciar prontamente su ciclo de normalizacion. De esta forma, las
expectativas de mercado sobre el inicio de este proceso se han adelantado
en algunas de estas economias y el ritmo de normalizacion esperado ha
aumentado (grafico .1).

En las economias desarrolladas la inflacion efectiva ya ha comenzado a
subir. En el caso de Estados Unidos, la inflacion pasé de 1,1% anual en
septiembre del 2010 a 2,1% en febrero de este afio y en la Zona Euro de
1,9 a 2,4% en el mismo periodo. Resalta la evolucion de la inflacion en
Reino Unido, que se ha situado sobre la meta de 2% desde diciembre del
2009 y actualmente esta algo por sobre 4%. Como consecuencia, en parte,
de las elevadas holguras de capacidad que persisten en estas economias, la
inflacion subyacente permanece en niveles bajos (grafico 1.2).
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Fuente: Consensus Forecasts.

Tabla I.1
Inflacion mundial

(variacién anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. Prom. 2010 2011 2012

1990-99 | 2000-07 (f) (f)
Estados Unidos 3,0 2,8 1,7 1,9 1,9
Zona Euro 23 2,2 1,6 2,0 1,8
Japon 1,2 -0,3 -0,7 -0,1 0,0
China 7.8 17 33 4,5 3,6
Australia 2,5 32 2,8 31 3,6
Nueva Zelanda 2,1 2,6 2,3 4,0 2,7
Brasil 854,8 7.3 5,0 6,0 5.1
México 20,4 52 4,2 3,9 3,7
IPE (*) 1.8 4,6 58 7.8 2,9
IPL (*) 27,2 5,2 48 52 3,7

(*) Para definiciones, 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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(*) En base a datos de FAO que considera los precios promedios que se transan
en los principales mercados.

Fuente: Bloomberg.

En las economias emergentes, la velocidad de expansion de la inflacion ha
comenzado a aumentar, especialmente la de la inflacion subyacente en Asia. El
mayor precio internacional de los alimentos tiene un alto impacto en la inflacion
de estas economias, toda vez que ponderan mas en sus canastas del IPC. A ello
se agrega el agotamiento de sus holguras de capacidad.

Las perspectivas de inflacion han aumentado en todas las regiones,
destacando el ajuste en Asia emergente (grafico 1.3). A mediados del 2010,
se preveia que la inflacion en el 2011 promediaria 3,8% anual, cifra que
subio a 4,8% en marzo pasado. En las economias desarrolladas, durante el
segundo semestre del 2010 el promedio de inflacion esperada parael 2011 se
mantuvo en 0,9%, valor que subio a 1,6% en marzo pasado. En el escenario
base se supone que durante este ano, la inflacion externa relevante para
Chile (IPE) sera mayor que la proyectada en diciembre. Este ajuste responde
principalmente al aumento de las expectativas de inflacion locales y a un
dolar levemente mas depreciado (tabla 1.1).

Materias primas

Los precios de las materias primas han aumentado de manera generalizada
desde mediados del 2010. Entre los factores que explican esta evolucion esta
el dinamismo de la actividad mundial, particularmente de las economias
emergentes. La creciente importancia de estas economias en la demanda
mundial es particularmente relevante para explicar la fuerte alza del precio
de los alimentos, del cobre y de otros metales. Se agregan, en el caso de los
alimentos, factores climaticos adversos que han restringido la oferta en el corto
plazo presionando aun mas los precios.

El indice agregado de precios de alimentos de la FAO estd en su maximo
historico. Destaca que el alza en valor ha sido generalizada en todos los
alimentos (grafico I.4). Tanto los futuros como las proyecciones de analistas
apuntan a que los precios externos no seguiran subiendo, sino mas bien
tenderan a una normalizacién. Con todo, no puede descartarse que la
continuacion de problemas de oferta en el sector agricola, en un contexto de
crecimiento elevado de las economias emergentes, intensifique las presiones
sobre los precios de los alimentos (Recuadro IV.1).

El precio del petroleo WTI también ha tenido una trayectoria ascendente,
debido al aumento de la demanda mundial. Este incremento del valor del
crudo se intensificé por las tensiones politicas en Medio Oriente y el norte
de Africa. Al cierre estadistico de este IPoM, se ubicaba en torno a US$105 el
barril (+15% respecto de diciembre)!/ (grafico 1.5). Usando el promedio de los
futuros de los diez ultimos dias habiles al cierre estadistico de este IPoM, se
proyectan precios promedio de US$102 y 103 el barril parael 2011 y 2012,
respectivamente. Estos valores son mayores a los del IPoM de diciembre.

El precio de los derivados del petréleo ha mostrado aumentos superiores a
los del crudo. Desde diciembre, el precio de la gasolina y el diesel han subido
25%. Ello, en linea con el incremento de los margenes de refinacion que
estan en niveles cercanos a US$20, muy por sobre sus promedios historicos.

'/ El precio del petréleo Brent aumenté en cerca de 25% desde diciembre, transandose en
alrededor de US$115 el barril al cierre de este IPoM. El mayor aumento del Brent respecto del
WTI se debe a que sus principales oferentes se encuentran en zonas de conflictos geopoliticos.
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6
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(*) Regiones ponderadas a PPC. Economias desarrolladas corresponden a
Australia, Canadd, Dinamarca, EE.UU., Japdn, Nueva Zelanda, Reino Unido,
Suecia, Suiza y Zona Euro. Economias emergentes corresponde a Argentina,
Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia,
Israel, Letonia, Malasia, México, Per, Rep. Checa, Rep. Corea, Rusia, Singapur,
Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Venezuela.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, Fondo Monetario
Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.

Tabla 1.2
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. |Prom.| 2009 (2010 |2011 | 2012

90-99 | 00-08 (e) (f) ()
Mundo a PPC 3,0 4,0 -0,6 5,0 41 4,4
Mundial a TC de mercado 2,8 3,0 -2,0 3,6 3,0 3,7
Estados Unidos 3,2 2,3 -2,6 2,9 3,0 3,2
Zona Euro 2,2 2,0 -4,1 1,7 1,3 1,5
Japoén 1.5 1.4 -6,3 3,9 0,8 2,3
China 10,0/ 10,4 9,2 10,3 8,9 8,7
Resto de Asia 5,6 4,9 0,1 7,6 4,5| 5,0]
América Latina (excl. Chile) 2,7 3,7 -2,0 6,4 4,2 4,2
Exp. de productos basicos 2,7‘ 2,9 ‘ —1,0‘ 2,8‘ Z,j 3,0‘
Socios comerciales 31 36 -0,3 5,9 4, 4,6

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

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

Escenario Internacional

Ademas, los futuros indican que este se mantendra alto en el corto plazo.
El precio del cobre subio 5% desde el cierre estadistico previo. A mediados
de febrero incluso alcanzé un nuevo maximo histérico nominal. Al cierre
estadistico de este IPoM, se ubicaba en torno a US$4,4 la libra. Dado que
la demanda se mantiene elevada y la oferta ha reaccionado con lentitud, los
agentes privados han continuado corrigiendo al alza sus proyecciones de
precios. El escenario base de este IPoM aumenta las proyecciones de precios
a US$4,2 y 4,0 la libra para el 2011 y 2012, respectivamente (US$3,3y 3,2
en diciembre). El precio estimado para el largo plazo también sube, desde
US$2,0 a 2,6 1a libra.

Crecimiento mundial

El panorama de crecimiento mundial se ve algo mas favorable. Destaca la
recuperacion de diversos indicadores de las economias desarrolladas. Entre
ellos, la produccion industrial y las encuestas a los gerentes de compra
dan indicios de que continuara el repunte de la actividad. Sin embargo, el
mercado laboral se recupera lentamente en la mayoria de estas economias,
especialmente en Estados Unidos. Esta economia esta retomando las tasas
de crecimiento de antes de la crisis, aunque aun no recupera el nivel de
producto perdido. En la Zona Euro, el crecimiento continta dispar, siendo
liderado por el buen desempeno de Alemania. En esta zona se verifican tasas
de crecimiento menores a las previas a la crisis, lo que en parte refleja los
problemas financieros y fiscales que todavia tienen varias de sus economias.
En las emergentes, la actividad sigui¢ expandiéndose en el tltimo cuarto del
2010, aunque a una velocidad menor que en trimestres previos, situacién
que se habria prolongado en el primer trimestre del 2011 (grafico 1.6).
Con ello, las brechas de capacidad estarfan practicamente cerradas en
estas economias. Acorde con lo anterior, se ha visto un retiro del estimulo
monetario y fiscal, principalmente en Ameérica Latina y Asia emergente, a
fin de evitar el sobrecalentamiento de sus economias.

Desde diciembre, el consenso de mercado aumento las proyecciones de
crecimiento mundial para el 2011. Resalta el ajuste en las proyecciones de
Estados Unidos, cercano a un punto porcentual. El escenario base contempla
una correccion al alza de tres décimas en el crecimiento mundial parael 2011
(tabla 1.2). Este ajuste responde principalmente a las mejores cifras efectivas
del cuarto trimestre del 2010 y de los primeros meses de este afio, en especial
para las economias desarrolladas. La menor incertidumbre respecto de su
recuperacion se refleja en la disminucion de la dispersion de las proyecciones
de consenso de mercado para el 2011, tanto para Estados Unidos como
para la Zona Euro. El escenario base considera también una perspectiva
mas positiva para las economias centrales de la Zona Euro, esperandose una
menor propagacion de los problemas fiscales de las economias de la periferia.
Las proyecciones de crecimiento mundial contenidas en el escenario base de
este IPoM siguen siendo inferiores a las del consenso de mercado, debido a
que estas atn no incorporan del todo el efecto del incremento del precio del
petréleo en la actividad mundial. Finalmente, el escenario base contempla
un menor crecimiento en Japon como consecuencia de la catastrofe que vivio
esta economia en el ultimo mes.

Pese a que el panorama mundial ha mejorado, siguen presentes algunos
riesgos. Uno de ellos esta asociado al efecto de un mayor incremento
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Grafico 1.7
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.8
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(*) Corresponde a fondos de inversién que invierten en economias emergentes.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Tabla 1.3
Paridades respecto del dolar estadounidense (1)

(variacion porcentual entre el 28/03/2011 y la fecha indicada)

Varia-
IPoM ciéon

Pais dic. 2010 |31.12.2009 |31.12.2008, 15.09.2008| max. (2)
Australia -1,6 -12,4 -31,4 -21,3 -41,3
Canada -2,6 <71 -19,8 -8,7 -24,8
Brasil -1,8 -4,7 -28,2 -8,4 -33,8
Chile -1,3 -5.4 -25,2 -9,8 -29,6
Colombia -11 -8,1 -16,5 -9,3 -28,0
Hungria -7,8 0,5 0,0 11,7 -24,7
Indonesia -3,0 -7.3 -21,6 -7,9 -31,1
Israel -1,8 <71 -6,8 -1,0 -17,2
Malasia -3,2 -11,7 -12,7 -12,4 -18,8
Mexico -3,2 -8,5 -12,4 11,5 -23,1
Nueva Zelanda 1,8 -3,8 -22,9 -12,2 -34,4
Pert -1,4 -2,6 -10,2 -5,4 -13,7
Polonia -4,9 -0,8 -4,4 20,3 -27,1
Rep. Checa -8,1 -5,7 -9,4 3,2 -25,8
Sudafrica 1,2 -7,2 -27,9 -15,0 -40,6
Tailandia 0,8 9,2 -12,8 -12,2 -16,5
Turquia 4,6 4,2 1,4 23,5 -13,6

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la
moneda frente al dolar estadounidense.

(2) Diferencia entre el valor mas depreciado y el valor spot, para el periodo
entre el 15/09/2008 y el 28/03/2011.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

del precio del petroleo en la actividad e inflacion global (Recuadro 1.1).
También persisten los riesgos asociados a la evolucion y consecuencias de
los problemas financieros de algunas economias europeas. Los desbalances
globales estan lejos de resolverse. La dicotomia en el estado de las brechas
entre las economias emergentes y desarrolladas también es un riesgo, en
particular por la tension que ello implica en el manejo de las politicas
monetaria y cambiaria, en un contexto de presiones inflacionarias en aumento
como el actual.

Mercados financieros

Entre diciembre y principios de febrero, se aprecio una relativa calma en
los mercados financieros internacionales. Ello, en parte, por las mejores
cifras efectivas de actividad y las mayores perspectivas de crecimiento para
las economias desarrolladas. En estas, las bolsas repuntaron y las tasas de
interés de largo plazo aumentaron. No obstante, en marzo se observé una
mayor preferencia por activos mas seguros, con un retroceso parcial de las
bolsas y una mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales.
Ello, debido a la inestabilidad politica en Medio Oriente y el norte de Africa
y a la incertidumbre sobre el impacto de la catastrofe que afect6 a Japon.

En los primeros meses del afio disminuyo la presion sobre los mercados
de deuda en las economias europeas. No obstante, en marzo las primas
por riesgo soberano y bancario de algunos paises volvieron a aumentar.
En Portugal ya superan los niveles de fines de diciembre. Los mercados
siguen muy susceptibles a noticias que apunten a la necesidad de una
reestructuracion de deuda, pongan en duda el cumplimiento de los planes
de consolidacion fiscal o den cuenta de mayores riesgos financieros de la
banca, en especial en Grecia, Irlanda, Espana y Portugal (grafico 1.7). Con
todo, los episodios de volatilidad no se han traspasado a otros mercados
como en el segundo trimestre del 2010.

En este contexto, desde diciembre el dolar se ha depreciado cerca de 3%
en términos multilaterales. Las monedas de la mayoria de las economias
emergentes han seguido apreciandose, pero a un ritmo menor que en
periodos anteriores. Esto ha coincidido con la salida de flujos de capitales
desde estos mercados, principalmente de los asociados a renta variable
(grafico 1.8). Ello puede deberse a la aplicacion de medidas restrictivas y
a las mayores expectativas de inflacion en estos paises, pero también a un
rebalanceo de los portafolios desde economias emergentes a desarrolladas,
ante mejores cifras de crecimiento de estas ultimas. Las bolsas emergentes
han mostrado un cierto retroceso desde el IPoM de diciembre. Ante la
apreciacion de sus monedas, varias economias emergentes —como Brasil,
Chile, Indonesia, Israel, México y Peri— han implementando medidas
cambiarias. Con todo, considerando un periodo mas amplio, la apreciacion
de las monedas de estos paises respecto del délar estadounidense, no es muy
distinta de la observada en otros paises exportadores de productos basicos
u otras emergentes (tabla 1.3).



Recuadro I.1:
petroleo

Desde julio del ano pasado, el precio del petréleo ha mostrado
una marcada tendencia al alza. Los precios implicitos en
los contratos futuros no contemplan nuevos incrementos,
pero tampoco una reversion de sus altos niveles actuales
en el horizonte de proyeccion. Con todo, existe una mayor
incertidumbre respecto de su evolucion futura de corto plazo,
que se corrobora en el aumento de la volatilidad implicita en los
precios de las opciones de crudo. La mantencion de un precio
alto ha levantado las preocupaciones por sus implicancias sobre
la inflacion y el crecimiento mundial. Este recuadro revisa cuales
pueden ser estos potenciales efectos y presenta un ejercicio para
analizar sus consecuencias en Chile.

La recuperacion de la economia mundial posterior a la recesion
del 2008-2009 ha incrementado la demanda por petrdleo, lo
que ha sido un factor relevante en explicar el alza de su precio
desde mediados del 2010. El aumento se intensifico desde
mediados de febrero de este ano, principalmente porque
factores politicos en Medio Oriente y el norte de Africa crearon
disrupciones en la oferta de crudo y despertaron temores de
problemas mayor. Al cierre estadistico de este IPoM, el precio
del barril de petroleo WTI se ubicaba en torno a US$105,
totalizando un alza superior a 30% desde mediados del afio
pasado. Aunque este valor dista del maximo cercano a US$150
que alcanzo a mediados del 2008, considerando los contratos
futuros, el precio promedio que el crudo alcanzara en el
2011 y el 2012 sera solo 15% inferior al que registrd en los
primeros ocho meses de ese afio (antes que estallara la crisis
financiera). Los derivados del petroleo, como la gasolina o el
diesel presentan aumentos incluso mayores.

Mayores precios del petroleo generan mayores presiones
inflacionarias en el corto plazo. Su efecto directo se constata
en una inflacion de combustibles y de energia mas elevada.
El tamano de este efecto depende de cuan importante son los
combustibles en las canastas de precios de cada economia y de
los mecanismos de amortiguacion de precios que cada una tenga
implementados. Ademas, pueden existir efectos de segunda
vuelta a otros precios. Usando la metodologia de Pedersen
(2010) para una muestra mas amplia de paises, se obtiene que,
en promedio, la propagacion de un shock al precio de la energia
hacia otros precios se inicia dos meses después de ocurrido este
y dura seis meses en total. El mayor efecto en los precios se
produce en el séptimo mes. En todo caso, existen diferencias
por economias, con un efecto de propagacion bastante menor

Escenario Internacional

Transmisién de un shock del precio del

en Estados Unidos y mayor en Europa emergente, mientras en
América Latina es algo mayor al promedio. Con todo, es probable
que los efectos de segunda vuelta sean mayores en aquellas
economias que estan produciendo a plena capacidad, pues en esa
situacion es mas facil para las empresas defender sus margenes
y traspasar los incrementos en costos a precios, asi como para
los trabajadores mantener sus ingresos reales, indexando sus
salarios a la inflacion. Diversas estimaciones apuntan a que el
efecto total en la inflacion de un aumento de US$10 en el precio
del petroleo podria ser de entre 0,2 y 0,7 puntos porcentuales
(pp) dependiendo de la economia (tabla 1.4).

Tabla 1.4
Impacto en PIB e inflacion de un aumento de US$10 en el precio del petréleo

(puntos porcentuales)

FMI OCDE Consenso de mercado

PIB ‘ Inflacion PIB ‘Inflacién PIB ‘ Inflacion
EE.UU. -0,6 0,6 -0,3 0,5 -0,35 0,5
Zona Euro -04 0,2 -0,3 0,5 -0,5 0,4
Japén -0,2 - -0,4 0,3 -0,3 03
Emergentes -0,2 - - - -0,2 -
Asia-ex Japon -0,8 0,7 - - -0,8 0,7
China -0,8 - - - -0,27 0,46
América Latina -0,2 - - - - -
Mundial -0,4 - - - -0,4

(*) Para efectos de comparabilidad, se ajusta el tamario del shock de los estudios en cuestion de
modo de igualarlos.

Fuentes: Banco Central de Chile, Deutsche Bank, Fondo Monetario Internacional y OCDE.

Un aumento del precio del petroleo también puede tener efectos
negativos sobre el crecimiento mundial. Este shock genera una
transferencia de ingresos desde las economias importadoras de
petroleo a las exportadoras. Los efectos en crecimiento se pueden
dar a través de varios canales. Primero, como consecuencia de
diferencias en la propension al gasto entre ambos grupos de
paises, se espera un efecto negativo sobre la demanda mundial,
sesgado en contra de los paises importadores. El incremento de
los superavit en cuenta corriente de las economias exportadoras
ademas realza los desbalances globales. Segundo, mayores
precios de petroleo e incertidumbre sobre su evolucion futura
deterioran la confianza de los agentes econémicos, lo que reduce
las intenciones de invertir o consumir. Tercero, dependiendo de
la persistencia del shock, se pueden generar reasignaciones de
recursos desde los sectores mas intensivos en el uso del precio
del petroleo hacia los menos intensivos. Si existen rigideces para
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esta reasignacion de recursos, se pueden provocar caidas en
los niveles de actividad. Cuarto, dadas las mayores presiones
inflacionarias que provoca, también es posible una respuesta de
politica monetaria mas restrictiva y con ello, una contraccion
adicional de la demanda y la actividad. En el caso de las
economias desarrolladas, este ultimo canal debiera ser mas
débil en la coyuntura actual dado el alto nivel de desempleo
que prevalece en estas economias. Sin embargo, la respuesta
puede ser mads agresiva en las economias emergentes, que no
presentan holguras de capacidad y ademas estan enfrentando
alzas de los precios de los alimentos.

En Chile, la evolucion de los precios locales de combustibles esta
determinada fundamentalmente por la evolucion de los precios
internacionales. En el corto plazo, los movimientos del tipo de
cambio pueden exacerbar o amortiguar este efecto, mientras que
los mecanismos de estabilizacion de precios, como el Sistema
de Proteccion al Contribuyente ante variaciones de precios
de Combustibles (SIPCO), pueden mitigar transitoriamente
el traspaso de las alzas o bajas del precio internacional de los
combustibles. Los combustibles —considerando el precio de
la gasolina, el kerosene y el gas licuado— ponderan 4,6% en
el IPC. En promedio, cada $10 de aumento en el valor del
litro de gasolina, la inflacion IPC aumenta en 0,06 puntos
porcentuales. Ademas, en el caso de Chile, el mayor precio
del petroleo también puede implicar un incremento de los
costos de generacion eléctrica, en la medida que se utilicen
derivados de este combustible. Este factor puede amplificar el
efecto del petroleo en los costos y; por lo tanto, en las presiones
inflacionarias. Con todo, los costos de generacion de energia
eléctrica son actualmente 25% menores a los vigentes en el
maximo de marzo del 2008 (grafico 1.9).

Grafico 1.9
Costo marginal de generacién eléctrica (*)
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(*) Subsistema Alto Jahuel.

Fuente: Centro de Despacho Econdmico de Carga (CEDEC) del Sistema Interconectado Central.

A mediano plazo, la cuantificacion de estos impactos, puede
realizarse a partir de simulaciones de un modelo de equilibrio
general?/. Los ingredientes fundamentales que determinan los
efectos de este tipo de shocks son la existencia de rigideces en el
comportamiento de precios o salarios reales, por ejemplo como
consecuiencia del uso de reglas de indizacion, la sensibilidad de
las expectativas inflacionarias a su evolucion contemporanea y la
agresividad de la respuesta de la politica monetaria. Asimismo,
es posible que la relevancia de algunos de estos factores cambie
segun la posicion ciclica de la economia y el grado de uso de
la capacidad instalada. En particular, este tipo de modelos
muestran que ante un aumento de 20% del precio promedio
anual del petroleo, el crecimiento del PIB podria verse afectado
negativamente, entre 0,3 y 0,6pp al cabo de un ano, mientras
que los efectos de segunda vuelta sobre la inflacion subyacente
serian positivos, entre 0,5 y 1 pp en el mismo periodo.

Los efectos que provocaron en la inflacion el shock del precio
del petréleo y alimentos en el 2007-2008 alerta sobre las
consecuencias que el actual incremento del precio del crudo
puede generar. Desde diciembre tltimo a la fecha, el aumento
del precio de los combustibles ha sido la principal incidencia en
el IPC. El escenario base de proyeccion de este [PoM considera
que la propagacion del mayor precio del petroleo y sus derivados
hacia otros precios en la economia sera comparable con el
promedio de la experiencia historica. Una expansion mas rapida
de la demanda interna, mayores rigideces en salarios o precios
reales, o un incremento sostenido de las expectativas de inflacion,
podrian amplificar el efecto en la inflacion subyacente, pero
también conllevarian respuestas de la politica monetaria mas
pronunciadas.

’/ Para mas detalles, Medina y Garcia (2009).
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.2
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expectativas de mercado
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(1) Corresponde a la encuesta de la segunda quincena para cada mes.
(2) Corresponde a la tasa swap promedio camara.

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

Desde el IPoM de diciembre el escenario macroeconomico ha evolucionado
en lo grueso acorde con lo previsto a fines del 2010. Sin embargo, los sucesos
de los ultimos meses han incrementado los riesgos inflacionarios que enfrenta
la economia chilena. El Consejo ha seguido retirando el estimulo monetario.
Tras una pausa en la reunion de enero, la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
subio 25 puntos bases (pb) en febrero, y otros 50pb en marzo, situandola
en 4,0%. Ademas, ha reiterado que serd necesario continuar reduciendo el
estimulo monetario en los meses venideros, a un ritmo que dependera de la
evolucion de las condiciones macroeconomicas internas y externas.

El mayor precio externo de los alimentos y, mas recientemente, del petréleo
y sus derivados aumentaron las perspectivas de inflacion, en especial en el
corto plazo, tanto del mercado como en el escenario base de este IPoM.
El Consejo anticipa que en el segundo semestre de este ano la inflacion se
ubicara por sobre el limite superior del rango de tolerancia de la meta. Este
mayor panorama de inflacion cambio las expectativas de mercado respecto
del curso de la TPM y se observo un alza en la velocidad del retiro del
estimulo monetario. Con ello, la TPM prevista por el mercado para mediados
del 2011 es mayor que lo anticipado en diciembre, como también para fines
de este ano. Segun las expectativas de mercado al cierre estadistico de este
IPoM, la TPM alcanzaria un valor entre 5,6 y 5,8% a fines del 2011 (4,7 y
5,4% en diciembre) (tabla I1.1).

Tabla 11.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
‘ A diciembre 2011 ‘ A un afio ‘ A marzo 2013 (1) ‘
‘ IPoM diciembre |IPoM marzo ‘IPoM diciembre | IPoM marzo ‘ IPoM marzo ‘
EEE (2) 5,00 5,75 5,00 6,00 6,00
EOF (3) 4,75 - 4,75 6,00 6,00
Curva forward (4) 5,38 5,72 5,38 6,08 6,72
Contratos swaps (5) 4,70 5,64 4,70 5,87 6,25

(1) A excepcion de la EEE, que muestra expectativas a febrero del 2013.

(2) Corresponde a la encuesta de diciembre del 2010 y marzo del 2011.

(3) Corresponde a la encuesta de la primera quincena de diciembre del 2010y la sequnda quincena de marzo del 2011.
(4) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios y luego las tasas de interés de BCP.
(5) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico II.3
Diferencial de tasas de politica monetaria
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Fuentes: Banco Central de Chile y Reserva Federal de Estados Unidos.

Grafico 1.4
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(*) Linea vertical punteada corresponde a la fecha de publicacién del IPoM
diciembre 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico II.5
Colocaciones nominales por tipo de crédito (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Los datos de febrero del 2011 son provisorios. Se utiliza el PIB del cuarto
trimestre del 2010 para las cifras de enero y febrero del 2011.
(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.

Pese a este cambio en la velocidad de ajuste de la TPM durante el 2011, el
nivel al que se estima llegara hacia fines del horizonte de proyeccion —el
primer trimestre del 2013— no ha variado sustancialmente. En la encuesta
de Expectativas Economicas (EEE) y de Operadores Financieros (EOF) la
TPM esperada para el primer trimestre del 2013 es de 6% (grafico I1.1). En
diciembre pasado, estas mismas encuestas esperaban que hacia fines del
2012 la TPM se ubicara entre 4,8 y 5,0% —nivel que las expectativas de
mercado hoy adelantan para mediados del 2011—. Hacia fines del horizonte
de proyeccion, las expectativas que se deducen de los contratos swap y de
la curva forward muestran una TPM més alta, entre 6,3 y 6,7%'/. Como
supuesto de trabajo para el escenario base de este informe se considera que
la TPM seguira una trayectoria de aumento comparable con la que se deduce
de las diversas encuestas de expectativas.

El nivel actual de la TPM es expansivo en comparacion con estimaciones
historicas de su nivel neutral?/. No obstante, su estimacion esta sujeta a una
incertidumbre mayor que la habitual, por el inusual nivel que muestran las
tasas de interés en las economias desarrolladas. Por una parte, la TPM real
descontando la inflacion esperada a un ano es similar a la que se observaba
a fines del 2010. Sin embargo, la tasa real de politica monetaria esperada
a dos anos es mayor que la de diciembre ultimo, al igual que las tasas de
mercado a ese plazo (grafico I1.2). Estos factores indican que la instancia se
ha hecho mas restrictiva en el periodo reciente, aunque atn por debajo de
su promedio historico. Por otra parte, las tasas de interés en Chile se sittian
en un nivel mayor al de las tasas internacionales (grafico 11.3).

A comienzos de enero, el Consejo decidi¢ iniciar un programa de compra
de reservas por un monto de US$12 mil millones. Esto, para fortalecer la
posicion de liquidez internacional y suavizar los efectos del ajuste cambiario
al que ha estado sometida la economia chilena. Junto con el anuncio de
compra de divisas se comunico el plan de deuda para su esterilizacion.
Primero, via la emision de instrumentos de corto plazo por US$1 mil
millones durante enero. Segundo, con la emision de documentos de corto
plazo por otros US$ 1 mil millones y de largo plazo por US$10 mil millones
en los meses posteriores. De esta porcion de instrumentos de largo plazo, al
cierre estadistico de este IPoM se habian emitido aproximadamente US$2
mil millones.

Tras el anuncio del citado plan de deuda, las tasas de interés de los
documentos del Banco Central y la Tesoreria aumentaron, en particular
aquellas en pesos. Luego, las tasas de interés nominales siguieron al alza,
mientras aquellas en UF retrocedieron, especialmente las de mas corto plazo,
reflejando un incremento de las expectativas de inflacion. En lo mas reciente,
parte del aumento de las tasas de los documentos en pesos se ha revertido.
Asi, desde el cierre del IPoM anterior, estas subieron entre 40 y 80pb segin
el plazo. En los papeles en UFE, la mayor variacion la tuvo la tasa a 2 arios:
-44pb. El BCU a 5 anos disminuyo en torno a 25pb y el BCU a 10 anos se
mantuvo practicamente estable (grafico I1.4).

!/ En todo caso, estas estimaciones estan afectadas por el efecto que tuvo sobre las tasas de
mercado el anuncio del plan de deuda del Banco Central tras la intervencion. Se estima que
algunos de estos ajustes en las tasas de interés aun persisten.

%/ En Fuentes y Gredig (2008) se pueden encontrar diversas estimaciones para el valor de la
tasa de interés neutral.
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Grafico 1.7
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Mercados Financieros

Condiciones financieras

Las condiciones en los mercados financieros han continuado favorables
para las empresas y personas, sin mostrar grandes cambios respecto de lo
observado al cierre del IPoM anterior.

A febrero, segiin informacion preliminar, el stock de créditos de consumo
continuo expandiéndose mes a mes, comportamiento que se ha observado desde
febrero del 2009 y que tiene como contrapartida el dinamismo de los indicadores
de consumo. El stock de vivienda retrocedi6 en el margen, lo que contrasta con
el alza en las ventas de viviendas de los ultimos meses. Asimismo, el stock de las
colocaciones comerciales disminuyo por primera vez desde mediados del 2010.

Hasta ahora, las colocaciones se han recuperado moderadamente, incluso a una
velocidad menor a la que lo hicieron en otros ciclos de expansion econémica
(grafico I1.5). En el caso de las empresas, no se ha visto que la desaceleracion
en el crecimiento de la deuda bancaria haya ido de la mano de un aumento en
el uso de otras fuentes de financiamiento. En efecto, las emisiones de bonos
corporativos han estado en niveles comparativamente bajos desde el 2010,
luego de que alcanzaran un maximo historico en el 2009 (grafico 11.6). Esto
sugiere que las empresas han logrado satisfacer sus necesidades de inversion
COM Tecursos propios.

Las tasas de interés aplicadas por los bancos, en los tramos mas relevantes,
no han tenido variaciones sustanciales en los tltimos meses. En su mayoria
estan en torno a los promedios historicos (tabla 11.2).

Tabla 1.2
Tasas de interés de colocacién (1)
(porcentaje)
Consumo Consumo mas | Comerciales Comerciales Vivienda
entre 181 dias | de 3 afos entre 30y 89dias | entre 181diasy | mas de 3 afos
y un afno ) ) un afio (2) 3)
(2) (29,5%) (43,9%) (23,3%) (19,6%) (99,0%)
2002-2009 Prom. 32,2 25,6 7.6 10,2 4,9
2010 1T Prom. 35,9 27,0 3.8 9,4 4,5
2T Prom. 34,9 25,1 3,5 8,0 4.1
3T Prom. 35,5 25,6 4,8 8,9 4,0
Oct. 35,5 25,1 5,6 8,5 4.1
Nov. 34,8 24,9 5,6 83 4,4
Dic. 35,5 24,7 6,0 10,0 4,4
2011 Ene. 34,1 25,1 6,4 9,8 4,3
Feb. 34,3 26,1 6,9 10,3 4,4

(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes. Entre paréntesis, participacion en el
total de las colocaciones por tipo de crédito en el 2010. (2) Tasas nominales. (3) Tasas en UF.

Fuente: Banco Central de Chile.

La Encuesta de Crédito Bancario del cuarto trimestre dio cuenta de que
la mayoria de los bancos sigui6 flexibilizando las condiciones de acceso
al crédito, en términos de mayores montos y plazos otorgados para los
préstamos en todos los sectores. Ademas, se percibio un fortalecimiento de la
demanda de las empresas constructoras e inmobiliarias, lo que es coherente
con el mayor dinamismo de este sector en los ultimos meses (grafico 11.7).

En cuanto al mercado bursitil, en lo que va del aiio, la bolsa local —medida por
el IPSA— registr6 un descenso, siguiendo en parte lo que ocurrié en la mayoria
de las bolsas de economias emergentes. En las plazas desarrolladas, en cambio,
se aprecio un alza en este lapso. Esto, a pesar de caidas puntuales importantes
en los mercados bursatiles tras la catastrofe en Japon. Esta diferencia en el

21
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Grafico 1.9
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Grafico I1.10
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Tipo de cambio real (*)
(Indice 1986=100)

120 = TCR
== Promedio 1991-2010
== Promedio 1996-2010

110

I,
!

% ! V

80

70

8 90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10
(*) Informacion al 28 de marzo de 2011.
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desemperio de las plazas coincidio en parte con la mejora de las perspectivas
de crecimiento en las economias avanzadas y la mayor aversion al riesgo de
los inversionistas ante los conflictos en Medio Oriente y el norte de Africa.

Si bien en los ultimos dias la bolsa local se ha ido recuperando, el TPSA
mostré un descenso mayor al resto de las plazas durante el primer trimestre
(16% en dolares y en pesos). No obstante, esta caida se encuentra dentro del
promedio si se compara con la que otras economias emergentes han tenido
a partir del segundo semestre del 2010. Considerando una muestra de 20
paises, estas caidas estan en un rango de 10 a 30% medidas en dolares y 7 a
23% en moneda local. Comparado con el cierre del IPoM anterior, medidas en
dolares, las bolsas emergentes retrocedieron en algo menos de 1% en promedio
(-2% en moneda local) y el IPSA cayo alrededor de 10%, independiente de
su denominacion. El desempertio del IPSA también ha estado en linea con un
ajuste en la relacion precio/utilidad de la bolsa nacional. Esta razon estaba en
un nivel superior a la de otras emergentes y el ajuste del ultimo tiempo la ha
llevado a niveles mas similares (grafico IL.8).

En cuanto a los agregados monetarios, el M1, conformado mayormente por
activos no remunerados, siguio reduciendo su tasa de expansion, en linea con
el aumento de las tasas de interés de corto plazo. Entre diciembre del 2010 y
febrero del 2011, la tasa de crecimiento real anual paso de 18 a 13%. EIM2 y
M3 mostraron un incremento moderado mes a mes. En términos de variacion
anual, el M2 crece a tasas en torno a 4% y el M3 cerca de 10% (grafico 11.9).

Tipo de cambio

La paridad peso-dolar ha mostrado vaivenes importantes en los tltimos
meses, ubicandose al cierre estadistico de este IPoM en torno a $480 por
dolar. Tras el anuncio del programa de acumulacion de reservas, el peso
se deprecio, acercandose a $500 por dolar. Luego de ello, comenz6 una
tendencia de apreciacion que lo llevo de vuelta a niveles similares a los previos
a la intervencion. Sin embargo, los efectos de esta medida se han mezclado
con los desarrollos externos. Relevante ha sido la sostenida debilidad del
dolar anivel global y el aumento del precio del cobre hasta valores maximos
histéricos nominales, junto con el alza en sus proyecciones de mediano
plazo. Con todo, desde su nivel maximo a fines del 2008, la apreciacion
del peso respecto del dolar estadounidense no ha sido muy distinta de la de
otros paises exportadores de productos basicos u otras economias que han
efectuado intervenciones en su mercado cambiario.

En las semanas previas al cierre estadistico de este IPoM, el peso se deprecio,
coincidiendo con una mayor aversion al riesgo de los inversionistas dado
los conflictos en Medio Oriente y norte de Africa y la catastrofe en Japon.
Con ello, considerando los ultimos diez dias hébiles al cierre estadistico de
este IPoM y el anterior, el tipo de cambio nominal se mantuvo estable. En
tanto, en términos multilaterales, la paridad se deprecio: 2,9% el TCM y
3,6% el TCM-5 (grafico 11.10).

El tipo de cambio real (TCR) sigui¢ la tendencia de la paridad multilateral.
Considerando el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades de monedas
vigentes al cierre estadistico de este IPoM, el TCR se ubica actualmente
en torno a 90 (en su medida 1986=100). Con ello, continta en niveles
coherentes con sus fundamentos de largo plazo. El escenario base de
proyeccion de este IPoM utiliza como supuesto de trabajo que el TCR se
mantendra en torno a los valores recientes (grafico I1.11).



Ill. Demanda y actividad

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

Este capitulo revisa, a partir de la evolucion reciente, las perspectivas de corto
plazo para la demanda y la actividad, con el fin de examinar las posibles
presiones inflacionarias que de ellas se deriven.

Demanda agregada

En el cuarto trimestre del 2010, la demanda interna y la actividad siguieron
creciendo, aunque a una velocidad menor que en trimestres previos. En dicho
periodo, el PIB crecio 5,8% anual, con una velocidad de expansion trimestre
a trimestre anualizada de 3,6% (grafico III.1). Con esto, de acuerdo con la
primera estimacion de Cuentas Nacionales, en el 2010 la economia chilena
creci6 5,2%, con lo que las brechas de capacidad estarian cerradas.

La generalidad de los sectores econémicos tuvo una variacion positiva durante
el 2010, salvo pesca e industria'/. La actividad de los sectores distintos de
recursos naturales —PIB resto— lider¢ el crecimiento del PIB total. Destacaron
los sectores ligados a servicios. El comercio crecié 13,3% anual, con una
velocidad de expansion relevante a lo largo de todo el afio. En contraste, la
industria cayo 1% anual, en parte importante por los efectos disruptivos del
terremoto y maremoto de febrero del 2010 (27-F). De hecho, en la segunda
parte del afio mostro tasas de expansion anual positivas, aunque moderadas
(grafico I11.2). Las exportaciones industriales exhibieron un mayor dinamismo
a fines del afo pasado. La actividad de la construccion fue en alza a lo largo
del 2010 y luego de un primer semestre lento, en la segunda mitad del afo
dio sefiales de mayor dinamismo.

La actividad de los sectores ligados a recursos naturales crecio levemente en el
ano. La pesca, principalmente centros de cultivo, se fue recuperando y hacia
fines de afio retomo importantes tasas de expansion. El sector de Electricidad,
Gas y Agua mostro tasas de crecimiento anual en descenso a lo largo del afo,
por la desaparicion de las bajas bases de comparacion de comienzos del 2009
y la mayor generacion de energia termoeléctrica en relacion con la de origen
hidrico. La mineria creci6 1,2% anual. El valor de las exportaciones del sector
ha crecido, beneficiandose del elevado precio del cobre.

La revision de cifras, el mayor precio efectivo del cobre y un quantum de
exportaciones superior al esperado explica en buena parte que en el 2010 la
cuenta corriente de la balanza de pagos acumulara un superavit, en vez del
déficit proyectado en el IPoM de diciembre. Asi, la cuenta corriente registré
un saldo positivo de US$3.802 millones, equivalente a 1,9% del PIB.

'/ De acuerdo con el calendario de divulgacion de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 18 de
marzo se publico el cierre del PIB del 2010 y revisiones a las cifras del 2008 y el 2009.
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Grafico lll.3
Contribucioén al crecimiento anual del PIB
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico lll.4

Ventas del comercio minorista y de autos nuevos
(Indice 2003=100, series desestacionalizadas)
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Grafico lIl.5
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Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad
de Chile.

Demanda interna

La demanda interna crecio 14,6% anual en el cuarto trimestre del 2010 (16,4%
en el afio). Este resultado fue mayormente impulsado por la formacion bruta
de capital fijo (FBCF) y el consumo privado (grafico I11.3). Parte también se
debi6 a la recuperacion de las existencias posterior a la recesion del 2009 y
el 27-F Descontada la variacion de existencias, la demanda interna crecio
11,5% en el 2010 (12,5% en el cuarto trimestre). En el plano fiscal, el balance
efectivo fue de -0,4% del PIB, mientras que el balance estructural preliminar
alcanzo a -2,1% del PIB.

El consumo total continué con un importante dinamismo en el tltimo cuarto
del 2010, aunque con una expansion trimestre a trimestre levemente inferior
a la del perfodo previo. El principal impulso vino por el lado del consumo
privado, en especial las compras de bienes durables. En los primeros meses
del 2011 las importaciones de bienes, las ventas del comercio minorista y de
autos nuevos siguen en niveles elevados (grafico 111.4).

El dinamismo del consumo se explica por la rapida recuperacion del producto,
el empleo y el ingreso luego de la recesion del 2009, la normalizacion de las
compras de bienes durables posterior a la caida experimentada en el 2008,
expectativas optimistas a lo largo del 2010 y condiciones financieras favorables,
en parte influidas por un nivel expansivo de la TPM.

Segtn la Encuesta de Crédito Bancario del cuarto trimestre del 2010, las
condiciones de acceso al crédito continuaron flexibilizandose, con una
demanda que se fortalecio de modo importante. Las tasas de interés de las
colocaciones de consumo estan en torno a sus promedios historicos y su stock
ha aumentado a tasas anuales cercanas a 9% en los ultimos meses. Con todo,
el proceso de retiro del estimulo monetario que esta llevando a cabo el Banco
Central deberia contribuir a moderar la expansion del consumo privado.

El mercado laboral también senala un cierre de las holguras de capacidad.
Segun datos del INE, el empleo, la fuerza laboral y la tasa de participacion
han seguido creciendo. En el trimestre movil finalizado en enero del 2011,
la tasa de desempleo nacional se ubico en 7,3%, ligeramente por sobre la del
trimestre movil anterior (7,1%). Aunque los cambios en la encuesta de empleo
del INE dificultan la comparabilidad histérica de estos datos, cabe sefialar que
la tasa de desempleo esta en niveles bastante inferiores a los de comienzos
del 2010, calculada con la misma encuesta, y a los promedios que la anterior
encuesta entreg6 para el altimo quinquenio (grafico IIL.5) (Recuadro II1.1).
Por sectores productivos, coherente con la evolucion de la actividad en lo mas
reciente y las perspectivas para el afio, uno de los que mas empleo genero en
el 2010 fue la construccion.

Otras fuentes de informacion, el empleo de la Asociacion Chilena de Seguridad
y el ntimero de cotizantes en los Fondos de Pensiones, confirman el crecimiento
de la ocupacion. En contraposicion, la Encuesta de Ocupacion y Desocupacion
para el Gran Santiago de la Universidad de Chile da cuenta de una leve
disminucion del empleo durante el cuarto trimestre del 2010. No obstante,
en términos desestacionalizados, la tasa de desempleo de la Universidad de
Chile esta en niveles no vistos desde mediados de 1998.

Alaumento del empleo se ha sumado un incremento de los salarios. Los salarios
reales, independiente de su medicion, registraron tasas de crecimiento cercanas
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.8
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Demanda y Actividad

a 3% anual en enero. Asi, la importante creacion de puestos de trabajo, junto
con el cambio de composicion del empleo, desde cuenta propia a asalariados
(mas estables) y el crecimiento del ingreso laboral, permiten prever que las
condiciones del mercado del trabajo seguiran apoyando el crecimiento del
consumo en los meses venideros.

Las expectativas de los consumidores alentaron el comportamiento del
consumo en gran parte del 2010, aunque en lo mas reciente han mostrado un
retroceso. En febrero, las expectativas medidas por el Indice de Percepcion de
la Economia (IPEC) se situaron en niveles pesimistas. Esta caida ha coincidido
con la mayor percepcion de inflacion de los encuestados, comportamiento
que también se observo en el 2007-2008 (grafico I11.6). Otros componentes
del IPEC, como las perspectivas econdmicas a nivel pais para los proximos
doce meses y el momento para la compra de articulos para el hogar también
disminuyeron, aunque siguen en niveles por sobre el neutral.

La inversion creci6 con fuerza durante el tltimo cuarto, principalmente
impulsada por el componente de maquinaria y equipos, que aumento en parte
por una reposicion del stock de capital destruido el 27-F y en parte por una
recuperacion de la caida en los niveles de inversion durante la recesion del
2009 (grafico I11.7). La inversion en construccion y otras obras crecio a tasas
bastante menores en el 2010. No obstante, el sector construccion retomo
una mayor actividad hacia la segunda mitad del 2010. El Indice Mensual
de la Actividad de la Construccion (Imacon) mostré un mejor desempertio
en los tltimos meses, lo mismo que los despachos de cementos y materiales
(grafico 111.8). Por el lado de las viviendas nuevas, sus ventas y el namero
de meses para agotar el stock también se comportaron favorablemente hacia
fines del 2010. En todo caso, se espera que los buenos indicadores parciales
de los ultimos meses y la consecucion de los esfuerzos de reconstruccion
posteriores al 27-F eleven de modo importante el crecimiento de la inversion
en edificacion. Segun el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC)
de enero del 2011, este afio el valor de los proyectos de inversion aumentara
cerca de 30% respecto del 2010. Esta tasa, es algo menor que la prevista en
el catastro de octubre, en lo principal por menores montos en los sectores de
energia y mineria. Parte de esta menor inversion en el 2011 se traslada para
el bienio 2012-2013, cuando se prevé un mayor gasto en obras de ingenieria
respecto del catastro previo.

Con todo, durante el 2010 la tasa de FBCF a PIB aumento hasta 28,4% medida
a precios del 2003. Esto recupera en parte la caida del orden de cuatro puntos
porcentuales que sufrio entre el 2008 y 2009. Medida a precios corrientes, la
tasa de FBCF a PIB fue 20,9% en el 2010 (21% en el 2009).

Los indicadores sectoriales de expectativas siguen favorables. En el IMCE,
las perspectivas para la industria, mineria, comercio y construccion se han
mantenido en la zona optimista ya por varios meses. La confianza empresarial,
en términos agregados suma 18 meses de optimismo. A lo largo de los tltimos
meses destaca el repunte del sector construccion.

Las perspectivas para el primer trimestre del ano apuntan a que la economia
crecerd a tasas anuales elevadas como consecuencia de una baja base de
comparacion influida por el efecto del 27-E Este efecto sera particularmente
notorio en las cifras de crecimiento anual de marzo. El escenario base de este
IPoM considera que el PIB del 2011 tendra un crecimiento anual entre 5,5 y
6,5%. Este rango es igual al previsto en diciembre pasado.
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Recuadro lll.1: Nueva Encuesta Nacional de Empleo

(NENE)

A partir del trimestre movil terminado en marzo del 2010, el
INE mide el estado del mercado laboral a través de la Nueva
Encuesta Nacional de Empleo (NENE), la que reemplazé a la
Encuesta Nacional de Empleo (ENE) vigente desde 1966%. La
nueva encuesta incorporo6 una serie de recomendaciones de la
OIT y la OCDE, que facilitan su comparacion con estadisticas
internacionales. Sin embargo, existen diferencias conceptuales
significativas respecto de la antigua encuesta, por lo cual es
esperable que se registren cambios relevantes en la cantidad de
personas que se asignan a cada categoria del mercado laboral’/.

Las diferencias entre ambas encuestas radican principalmente
en el cuestionario (tabla III.1), mientras que las muestras son
equivalentes. La nueva encuesta permite clasificar de manera
mas precisa la condicion laboral, y por tanto, se aleja de la
autoclasificacion de la antigua encuesta, en la que dominaba
la autoidentificacion respecto de la condicion laboral.
Particularmente importante es que, para identificar a los
empleados, la nueva encuesta pregunta explicitamente si se ha
trabajado una hora o mas en la semana de referencia, eliminando
asi la ambigtiedad respecto de si trabajos de tiempo reducido
son o no verdaderos empleos.

Tabla lll.1
Criterios de clasificacion en las distintas encuestas

ENE NENE Impacto esperado
en la categoria
Ocupados 1) Auto-clasificacion sin | 1) Haber trabajado Positivo

una hora o mas
durante la semana
de referencia.

2) Haber recibido
ingresos por la

actividad, salvo para

los trabajadores
familiares no remunerados.

especificar tiempo
minimo de trabajo.

Desocupados | 1) Haber buscado 1) Haber buscado Incierto
trabajo en los trabajo durante
ultimos dos meses. las dltimas

cuatro semanas.

2) Estar disponible
para trabajar en
las préximas

dos semanas.

1) Los inactivos se
clasifican en tres
grupos dependiendo
de su potencialidad

de entrada al mercado
laboral: Habituales,
Iniciadores y
Potencialmente activos.

Inactivos 1) No se distingue
entre inactivos con
mayor y menor
probabilidad de
incorporarse a la

Fuerza de Trabajo.

Negativo. Inactivos
iniciadores y
Potencialmente activos
seran en el futuro

una presion para

el mercado laboral.

Fuente: Banco Central de Chile.

%/ Los datos oficiales de la NENE comenzaron en el trimestre movil enero-
febrero-marzo del 2010. El INE publicé datos referenciales para el 2009, enero
y febrero del 2010. Para fines de comparacion, en este recuadro se usan los datos
del trimestre movil octubre—noviembre—diciembre del 2009. Ver INE (2010).
3/ Para mas detalle, ver Naudon y Ricaurte (2011).

Un analisis a priori de la nueva encuesta lleva a formular la
hipétesis de que un mayor ntimero de personas podria calificar
como ocupado en comparacion con la anterior, especialmente
en aquellos grupos que realizan trabajos parciales y menos
formales. Dentro de estos se agrupan, mayormente, mujeres
y jovenes. En el caso de los desocupados, en cambio, existen
fuerzas opuestas que pueden llevar a un aumento de los
desocupados, principalmente en desmedro de los inactivos,
0 a una disminucion de los desocupados, principalmente en
favor de los ocupados. Consecuentemente, se espera una caida
de los inactivos. La comparacion de ambas encuestas en el
trimestre movil que termina en diciembre del 2009 muestra
un mayor numero de ocupados, desocupados y, por lo tanto,
mayor participacion laboral en la nueva medicion. Asimismo,
los aumentos mas relevantes se observan en aquellos grupos
en que predominan trabajos parciales o menos formales
(tabla II1.2).

Tabla Ill.2

Participacién en los distintos estados laborales
(diciembre 2009, porcentaje de la poblacién en edad de trabajar)

Ocupados Desocupados | Inactivos

ENE |NENE [ENE |NENE |ENE |NENE

Hombres, 25-65, con educacion univesitaria 86,7 87,7 5,6 49 7.7 7,5
Hombres, 18-25, sin educacion universitaria 46,0 49,7 10,5 12,0 434 | 38,3
Mujeres, 25-65, con educacién universitaria 76,5 72,7 48 6,5 18,7| 20,8
Mujeres, 18-25, sin educacién universitaria 31,5 34,7 83| 121 60,1 | 532
Personas, 18-25, sin educacion universitaria 43,8 476 | 108| 133 | 454| 391

Hombres 64,6 65,4 57 64| 29,7| 282
Mujeres 38,0 40,1 39 53| 580| 546
Total 51,0 52,5 48 581 4411 41,7

Fuente: Naudon y Ricaurte (2011).

Desde marzo del 2010, el empleo ha mostrado un fuerte
incremento, lo que es coherente con el crecimiento de la
economia. A su vez, la fuerte caida de la tasa de desempleo
la ha llevado a niveles bastantes inferiores a los de afos
anteriores. Sin embargo, la imposibilidad, por ahora, de
realizar un empalme simple entre ambas encuestas, limita la
medicion de la tasa natural o neutral de desempleo. Es posible
que la tasa de crecimiento del empleo pueda estar influida
por cambios en el patron estacional y por el mayor peso que
adquieren grupos cuya condicion laboral es mas sensible al
ciclo economico. De hecho, en principio, es de esperar que
bajo la nueva metodologia, la mayor presencia de trabajadores
con historias laborales presumiblemente mas volatiles, podria
aumentar las fluctuaciones estacionales y ciclicas del empleo
medidas por la NENE.




IV. Precios y costos

Grafico IV.1

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

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.2

Expectativas de inflacion: EEE y EOF (*)
(porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes.
Solo para marzo del 2011, también se considera la encuesta de la segunda
quincena.

Fuente: Banco Central de Chile.

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 lo grueso, la inflacion ha evolucionado de acuerdo con lo esperado en el
[PoM de diciembre. La inflacion anual del IPC se ha mantenido en torno a la
meta, con una variacion de 2,7% a febrero. Los indicadores subyacentes han
regresado a cifras positivas, aunque atn en valores acotados (grafico IV.1).
Sin embargo, las perspectivas inflacionarias han aumentado, en particular
por los incrementos de los precios de los alimentos y, mas recientemente,
del petroleo y sus derivados. Ello ha llevado a que la inflacion prevista en
el corto plazo haya incrementado en los tltimos meses.

Como se menciono, entre diciembre y febrero la inflacion ha estado en torno
a lo previsto, con variaciones mensuales entre 0,1 y 0,3% para el IPC, IPCX
y el IPCX1. La inflacion IPC acumulada desde diciembre alcanzo a 0,6%,
determinada principalmente por dos factores. Por un lado, los combustibles
aportaron 0,4 puntos porcentuales (pp). Por otro, los alimentos no perecibles,
que junto con las carnes, aportaron 0,3 pp a la inflacion acumulada. El resto
de los precios —en el agregado— no mostraron una incidencia positiva
significativa en la inflacion. En el mismo lapso, la inflacién acumulada del
IPCX1 sin alimentos alcanza a 0,4%. En linea, a febrero, la inflacion anual
del IPCX y el IPCX1 fue de 2,1 y 0,4%, respectivamente. Esta evolucion
mas acotada de los indicadores subyacentes, respecto del IPC también esta
acorde con lo previsto en diciembre.

Perspectivas y riesgos para la inflacién

Las expectativas de inflacion han aumentado de manera generalizada,
especialmente en el corto plazo. En lo inmediato, la mediana de la Encuesta
de Expectativas Economicas (EEE) ubica la inflacion para marzo en 0,7%
mensual, mientras que la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) la sitia
en 0,8%. Para diciembre de este afo, la EEE arroja una inflacion de 4,4%
anual (3,2% en diciembre). A un afio plazo, estas encuestas también apuntan
a una inflacion superior a lo previsto en el IPoM pasado (4,0 y 4,4% en los
ultimos registros de la EEE y la EOFE respectivamente). Aunque a plazos
mas largos las expectativas también se han ajustado al alza, lo han hecho
en menor medida. Por tres meses seguidos, la EEE ha ubicado la inflacion a
dos anos en 3,2% anual. La EOF situa la inflacion a dos anos en 3,6%. Con
todo, cabe mencionar que las expectativas a uno y dos aiios que se extraen
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Grafico IV.3

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

Grafico IV.4
Precios relativos de alimentos
(indice, enero 2007=100)

135 == |PCX1 alimentos/IPCX1
== |PCX1 alimentos/IPCX1 sin alimentos
1304 == IPCX1 alimentos/IPC

125

120

115

110

105

100

95
04 05 06 07 08 09 10 1"

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

Grafico IV.5

Precios de alimentos
(indice enero 2006=100)
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(*) Corresponde a precios internacionales.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a cifras de Bloomberg e Instituto
Nacional de Estadisticas.

de esta tltima encuesta se ajustaron levemente a la baja con posterioridad
a la Reunion de Politica Monetaria de marzo (grafico IV.2). Otras fuentes
también apuntan a aumentos de la trayectoria esperada para la inflacion. Las
expectativas a un afio que se extraen del Indicador Mensual de Confianza
Empresarial (IMCE) pasaron de 3,4% en el IPoM de diciembre a 3,6% en
febrero, mientras que el porcentaje de encuestados en el Indice de Percepcion
de la Economia (IPEC) que responden que la inflacion “subira mucho” en
los proximos doce meses subi6 de 46% a 62% en igual lapso.

Las expectativas de inflacion que se derivan de las compensaciones
inflacionarias también subieron desde el IPoM pasado. No obstante, en las
de mas corto plazo, esto se revirtio parcialmente luego de a la Reunion de
Politica Monetaria de marzo. Asi, la compensacion inflacionaria forward uno
en uno que se deriva de los swaps promedio camara paso de un promedio de
3,3% en diciembre del 2010 a valores cercanos a 3,7% en lo mas reciente.
Las expectativas entre el afio 3 y 5, se ubican en 3,6% levemente por sobre
el nivel del cierre del IPoM de diciembre. Las expectativas entre el afio 6 y
10, pasan de 3,1 a 3,6%"/ (grafico IV.3).

Las expectativas de inflacion para este afo también han subido de manera
generalizada en el resto del mundo, pero mas marcadamente en las economias
emergentes. Para Asia emergente, la proyeccion de inflacion de Consensus
Forecasts para el 2011 paso de 3,6% en octubre del 2010 a 4,8% en su
registro de marzo, mientras que para América Latina lo hizo de 7,1 a 7,5%
enigual lapso. Considerando que en el escenario base se espera que el dolar
siga depreciandose en los mercados externos, el indice de precios externos
relevantes para Chile (IPE) aumentara 7,8% en el 2011, mayor al incremento
de 5,8% que tuvo en el 2010.

El fuerte aumento de los precios internacionales de las materias primas,
en particular del petroleo y los alimentos, se ha transformado en el factor
principal de riesgo inflacionario del tltimo tiempo a nivel mundial (detalles
en el capitulo I de este IPoM). Para efectos de la inflacion local, este shock
debe evaluarse considerando su tamario, persistencia y propagacion. Es alli
donde radican los principales riesgos hacia adelante para la inflacion en
Chile. En el episodio del 2007-2008, las alzas de los precios internacionales
se prolongaron aproximadamente por un afo y medio, cerca del doble
del shock actual (Recuadros 1.1 y IV.1). Con todo, existen diferencias que
pueden provocar que el efecto en la inflacion de este shock sea distinto al
del episodio previo. Primero, a diferencia de lo ocurrido en ese entonces,
actualmente la evolucion del tipo de cambio no ha contribuido a elevar las
presiones inflacionarias.

Segundo, el traspaso a los precios locales también puede amortiguarse por
el alto nivel que alcanzaron los precios relativos de los alimentos luego
del shock previo. Una vez que estos ultimos subieran en el episodio 2007-
2008, no se devolvieron, lo que ha permitido amortiguar el traspaso de los
costos a precios en este sector (grafico IV.4). También existen diferencias
en el comportamiento de los margenes por productos. Por ejemplo, en el
pan los margenes locales se recuperaron con el descenso de los precios

!/ Con todo, la lectura de las compensaciones inflacionarias puede estar influida por el efecto
que tuvo sobre las tasas de mercado el anuncio del plan de deuda del Banco Central tras la
intervencion. Se estima que algunos de estos ajustes en las tasas de interés atn persisten.



Grafico IV.6
Precio de la gasolina en pesos
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Fuentes: Banco Central de Chile y ENAP.

Grafico IV.7

Inflacion por componentes

(variacion anual, porcentaje)
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(*) Entre paréntesis, las ponderaciones en la canasta IPC.

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

Grafico IV.8
Salarios nominales (1)
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(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) A partir de enero se utilizan los nuevos indices con base anual 2009=100,
por lo que no son estrictamente comparables con las cifras anteriores.

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

Precios y Costos

internacionales a partir de la segunda mitad del 2008 y permanecieron
elevados con posterioridad. Ello ha permitido que los incrementos de los
precios internacionales de estos productos no se reflejen totalmente en los
precios locales?. No obstante, otros productos, como la carne y el azucar,
si han traspasado en mayor grado las alzas de los precios internacionales
a la inflacion local (grafico IV.5). En tercer lugar, la composicion del shock
es distinta a la del 2007-2008. Algunos productos cuyos precios externos
subieron en esa ocasion, ahora no lo han hecho en la misma magnitud,
como la leche.

En el caso de los precios internacionales de los combustibles, los mayores
incrementos se han verificado en las ultimas semanas, de la mano de
las tensiones en Medio Oriente y el norte de Africa. Aunque el precio
internacional del barril WTI dista de los cerca de US$150 que alcanzo a
mediados del 2008, la gasolina esta cerca de 15% por debajo del maximo
de ese entonces en el principal mercado de referencia. En pesos, el precio
de la gasolina es similar a los niveles alcanzados en ese episodio (grafico
IV.6). Con todo, ante shocks adicionales, el sistema de estabilizacion vigente
—SIPCO— ayudaria a moderar las fluctuaciones de corto plazo de los
precios de combustibles.

Las mayores perspectivas para la inflacion también responden al alza
de algunos precios puntuales. La tarifa del Transantiago, mas alla de los
incrementos causados por los mayores precios de los combustibles, ha
tenido alzas determinadas por el panel de expertos orientadas a mantener
el financiamiento del sistema. También, el impacto del alza del precio
internacional del petroleo sobre la economia local podria ser magnificado
en caso de un escenario de baja disponibilidad de energia hidroeléctrica y
mayor dependencia de energia térmica generada con derivados del crudo,
tal como ocurrio en el episodio 2007-2008 (grafico IV.7).

Otro factor que puede introducir riesgos para la inflacion futura es la
evolucion de las brechas de capacidad. Aunque el escenario base de este
IPoM considera que estas estarian cerradas y que permaneceran asi el resto
del horizonte de proyeccion, no pueden descartarse escenarios distintos.
Asimismo, por el lado del mercado laboral, diversas fuentes de informacion
dan cuenta de una importante creacion de empleos en los tltimos meses
y la encuesta de la Universidad de Chile arroja una tasa de desempleo
desestacionalizada en el minimo de los ultimos doce afios. Sin duda, ello
tiene efectos sobre la evolucion de los salarios y las presiones de costos que
de ello se deducen. Las medidas de salarios y costos laborales han seguido
una tendencia alcista. En el ultimo afo, la tasa de crecimiento del costo de la
mano de obra (CMO) y el indice de remuneraciones (IREM) se ha mas que
duplicado. El CMO pas6 de una variacion anual de 2,6% en enero 2010 a
6,7% en enero de este afio, mientras que el IREM paso de 2,3% anual a 5,7%
en igual periodo (grafico IV.8). Esta tendencia es bastante generalizada entre
sectores. Al hacer una comparacion de mas largo plazo, utilizando los datos
de la Asociacion Chilena de Seguridad, se observa que los salarios crecen a
tasas anuales por sobre los promedios de largo plazo.

?/ Ver IPoM diciembre 2010, Recuadro V.1, pagina 32.
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Recuadro IV.1: Shock del precio internacional de

alimentos

Laexperiencia del 2007-2008 ha contribuido a que el incremento
que los precios internacionales de los alimentos muestran desde
mediados del afio pasado elevara la preocupacion por sus
efectos en la inflacion. En el episodio anterior, Chile fue una de
las economias mas golpeadas por este shock’/, que explico casi
un tercio de la inflacion entre principios del 2007 y octubre
del 2008. Este recuadro examina las similitudes y diferencias
entre ambos periodos.

Destaca la mayor velocidad de aumento de los precios
internacionales en el periodo reciente. Desde junio del 2010
se observa una aceleracion de los precios de los alimentos,
que hasta febrero ultimo acumulaban un aumento de 40%,
segtin el indice de la FAO en dolares. En el episodio previo, el
repunte de los precios de los alimentos se inici6 en enero del
2007 y se extendi6 hasta mediados del 2008. En los primeros
nueve meses de ese periodo —entre enero y septiembre del
2007— el incremento del indice FAO fue de 31% (grafico IV.9).
Sobre la eventual continuacion de esta tendencia, cabe senalar
que el nivel al que llego este indice en febrero dltimo superd
en mas de 5% al nivel maximo del episodio previo. Ademas,
en los contratos futuros para productos agricolas predominan
las expectativas de una moderacion de los precios a nivel
internacional, a raiz de la normalizacion de factores de oferta
adversos (por ejemplo, condiciones climaticas). Sin embargo,
que contintien los aumentos en el precio internacional de los
alimentos es un riesgo que no se puede descartar.

Grafico IV.9
Precios internacionales de los productos basicos alimenticios (*)
(Indice mensual, enero 2007 y junio 2010=100)
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(*) En base a indice de la FAO que considera los precios promedios que se transan mensualmente
en los principales mercados.

Fuente: Bloomberg.

El aumento de los precios de los bienes agricolas ha contribuido
a aumentar tanto los registros efectivos como esperados de

3/ Para detalles, ver Recuadro IV.1:”Evolucion de la inflacion en Chile durante
el periodo 2007-2009”, TPoM marzo 2010. Paginas 31 y 32.

inflacion en un gran ntmero de paises, incluido Chile. Llevado
a pesos, lamagnitud del shock—considerando igual cantidad de
meses desde su inicio— es comparable a la del evento anterior?/.
Esto, porque la apreciacion del peso ha compensado en parte
la magnitud del aumento de los precios en dolares, que ha sido
mayor (grafico IV.10). Sin embargo, es importante consignar
que, comparado con el mismo lapso del episodio anterior, los
precios internos de los alimentos han aumentado menos. Entre
junio del 2010 y febrero del 2011, los precios de los alimentos
—excluidos frutas y verduras— han subido 4,0%, lo que se
compara con un alza de 10,6% entre enero y septiembre del
2007. Una diferencia relevante con la experiencia anterior es la
existencia de mayores margenes iniciales, que se estima podrian
haber amortiguado el traspaso a precios internos. Estos margenes
provienen del hecho que tras el aumento del 2007-2008, los
precios locales no siguieron a los externos en la fuerte caida que
registraron durante la recesion mundial del 2008-2009 (grafico
IV4). Asimismo, otro factor que puede haber influido en la
respuesta de los precios internos es el estado de las brechas de
capacidad, que en los ultimos trimestres se encontraban en una
situacion menos estrecha que en el periodo 2007-2008.

Grafico IV.10
indice de precios externos relevantes de alimentos para Chile (*)
(indice enero 2007=100)
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(*) Construido a partir de la ponderacion de los precios internacionales de los distintos alimentos
por su participacion en la canasta del indice de precios al consumidor.

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

Considerando la experiencia del 2007-2008, el aumento de
los precios internacionales de los alimentos plantea riesgos
y desafios relevantes para el manejo de la politica monetaria
del Banco Central, toda vez que debe evitar que shocks
especificos se propaguen a otros precios poniendo en riesgo
la convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de
politica.

*/ Ver Pistelli y Riquelme (2011).



V. Escenarios para la inflacion

Tabla V.1

Supuestos del escenario base internacional

‘2009 ‘ 2010 ‘ 2011 (f) ‘2012(0 ‘

(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 4,6 238 4,2 -2,0
PIB socios comerciales (*) -03 5.9 4,4 4,6
PIB mundial PPC (*) -0,6 5,0 41 4,4
PIB mundial a TC de mercado (*) 2,0 36 3,0 37
Precios externos (en US$) -6,2 58 7.8 2,9
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 342 420 400
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 102 103
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 471 598 820 816
Libor US$ (nominal, 90 dias, %) 0,7 0,3 0,4 1,4

(*) 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 17 de marzo de 2011. 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

En los ultimos meses, el escenario de crecimiento mundial se ha vuelto algo
mas favorable que el previsto en diciembre. Los datos del tltimo trimestre del
2010 mostraron un crecimiento mas rapido, en especial en Estados Unidos. E1
escenario base de proyeccion considera una correccion al alza en el crecimiento
mundial previsto para este afo, el que pasa desde 3,8% en diciembre a 4,1%
en este [PoM (tabla V.1). Parte de esta correccion responde a las mejores cifras
efectivas. Las proyecciones de crecimiento para la Zona Euro se corrigen al alza,
acercandose en mayor grado al consenso de mercado. La catastrofe en Japon
se estima, por ahora, tendra efectos mayormente circunscritos al crecimiento
de esa economia. El escenario base supone que el crecimiento nipon de este
ano serd cinco décimas inferior al que se habria dado de no haber ocurrido el
terremoto y maremoto. Este recorte de la proyeccion es similar al que muestran
las proyecciones de consenso. Con todo, para el bienio 2011-2012 se espera
que el crecimiento mundial promedie 4,2%, idéntico al promedio del periodo
2000-2007, con brechas de capacidad en las economias desarrolladas que,
aunque se iran cerrando paulatinamente, seguiran abiertas.

En el primer cuarto del 2011, los precios de las materias primas han
intensificado el aumento que mostraban desde mediados del afio anterior,
en particular el petroleo. El cobre alcanzé un nuevo maximo nominal en
febrero, lo mismo que el precio de algunos alimentos. Las razones para
estas trayectorias contintian siendo la demanda vigorosa de las economias
emergentes, particularmente las asiaticas, y limitaciones a la oferta en algunos
mercados. En el caso del petroleo, las tensiones politicas en Medio Oriente y el
norte de Africa hicieron aumentar fuertemente su precio a mediados de febrero,
ubicandose en torno a US$105 el barril WTT al cierre estadistico de este IPoM.

En el escenario base se supone que los precios de los productos basicos se
mantendran en torno a sus niveles actuales o tendran descensos, pero de
menor cuantia. En el caso del cobre, las proyecciones para el metal se elevan
significativamente respecto de diciembre, ubicandose en US$4,2 y 4,0 la libra,
parael 2011y el 2012, respectivamente. Para el petréleo WTI también aumentan
respecto de diciembre, a US$102 y 103 el 2011 y 2012, respectivamente.
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Tabla V.2
Crecimiento econémico y cuenta corriente

2009

‘2008 2010 ‘ 2011 (f) ‘

(variacion anual, porcentaje)

PIB 3,7 -1,7 52 55-6,5
Ingreso nacional 3,7 -1,9 15,7 6,6
Demanda interna 77 -5.9 16,4 7.6
Demanda interna (sin Variacién de Existencias) 7.6 -2,9 11,5 8,7
Formacion bruta de capital fijo 19,4 -15,9 18,8 13,9
Consumo total 39 1.9 9,3 7.0
Exportaciones de bienes y servicios 3,2 -6,4 19 6,8
Importaciones de bienes y servicios 12,6 -14,6 29,5 9,6
Cuenta corriente (% del PIB) ‘ -1,9 ‘ 1,6\ 1,9 ‘ 1,2\
(millones de dolares)

Cuenta corriente -3.307 2570  3.802 3.100
Balanza comercial 8.529 14.117| 15.855 18.700
Exportaciones 66.259 54.004| 71.028 83.900
Importaciones -57.730 -39.888| -55.174 -65.200
Servicios -964 -1.444) -1.019 -100
Renta -13.802 -11.666| -15.424 -20.000
Transferencias corrientes 2.930 1.563 4.390 4.500

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.2
Incidencias en la inflacion anual del IPC (1) (2)
(puntos porcentuales)
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(1) El &rea gris, a partir del primer trimestre del 2011, corresponde a la
descomposicion de la inflacion proyectada en el escenario base. (2) Entre
paréntesis participaciones en la canasta del IPC.

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

Grafico V.3
Proyeccion de inflacion IPC
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(*) El drea gris, a partir del primer trimestre del 2011, corresponde a la proyeccion.

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

Con esto, a diferencia de lo previsto en diciembre, los términos de
intercambio volveran a aumentar en el 2011, para caer a partir del 2012
(grafico V.1). Las mayores perspectivas para la inflacion que se han instalado
en el mundo, se reflejan en que el indice de precios externos relevantes para
Chile (IPE), medido en dolares, variara 7,8% este afo. El ajuste al alza de esta
proyeccion se debe principalmente a inflaciones en moneda local superiores.

En el escenario base, la actividad crecera este afo en un rango entre 5,5
y 6,5% (tabla V.2). Esto implica que las holguras de capacidad, que ya se
estiman cerradas, se mantendran asi durante todo el horizonte de proyeccion.
En lo inmediato, se estima que la actividad tendra un importante crecimiento
en el primer trimestre del afio. Considerando los datos conocidos de enero,
las estimaciones preliminares de febrero y el elevado crecimiento previsto
para la actividad en marzo, producto de la baja base de comparacion debido
al impacto del 27-F se proyecta que el crecimiento de la actividad en el
primer trimestre se ubicara entre 9 y 10% anual. En todo caso, la velocidad
de expansion de la actividad, medida trimestre a trimestre, se mantendria
en linea con las estimaciones de crecimiento potencial.

La demanda interna aumentara 7,6% anual en el 2011. Esta tasa es superior a
la prevista en diciembre, principalmente porque el consumo privado crecera
a tasas superiores a las consideradas a fines del 2010. Esta trayectoria se
apoya en datos del ultimo trimestre del 2010 y primero del 2011 que han
seguido dando cuenta del dinamismo de este componente del gasto. En
todo caso, el retiro de los estimulos macroeconémicos cooperara para que
la velocidad de incremento del consumo disminuya y la economia sostenga
tasas de crecimiento acordes con su capacidad instalada. Se sigue estimando
que el crecimiento potencial de la economia se ubica en torno a 5%.

Para la inversion, se prevé que durante este afio se observara con mayor
fuerza el impacto de los esfuerzos de reconstruccion publicos y privados,
lo que deberfa reflejarse principalmente en la inversion en infraestructura,
con un correlato en construccion. La tasa de FBCF a PIB sera algo superior
a 30% medida a precios del 2003. Ello significa un aumento del orden de
2 puntos porcentuales (pp) respecto del 2010. 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 27-E En el caso del sector publico, se utiliza como
supuesto que el gasto fiscal crecera este ano por debajo del incremento de
la actividad, en coherencia con los recientes anuncios del Gobierno en la
materia, y posteriormente convergera a un déficit estructural de 1% del PIB
hacia fines del periodo de la actual administracion.

En el escenario base, las exportaciones de bienes y servicios aumentaran casi
7% en el 2011, con envios de bienes que creceran del orden de 6% anual en
términos reales. Las importaciones de bienes y servicios creceran algo menos
de 10% real en el 2011, lo que es coherente con la normalizacion del ritmo
de expansion de la demanda interna.

La importante correccion en el precio del cobre hara que este ario la cuenta
corriente de la balanza de pagos nuevamente tenga un superavit, esta vez de
1,2% del PIB. Esta cifra contrasta con la estimada en diciembre, cuando se
prevefa un déficit de 1,4% del PIB. Medido a precios de tendencia —calculo



Tabla V.4
Inflacion
‘2009 ‘2010 ‘2011 (f) ‘2012 (f) ‘ 2013 (f)‘
(variacion anual, porcentaje)
Inflacién IPC promedio 1,6 1,4 3,9 33
Inflacién IPC diciembre -1,4 3,0 4,3 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 anos (*) 3,0
Inflacién IPCX promedio 2,8 0,5 3,0 33
Inflacion IPCX diciembre -1.8 2,5 3.7 3,0
Inflacién IPCX en torno a 2 afos (*) 3.0
Inflacion IPCX1 promedio 2,8 -0,7 2,0 3.2
Inflacién IPCX1 diciembre -11 0,1 33 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afos (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el primer trimestre del 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.4
TPM y expectativas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.5
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) EI gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto de trabajo que la
TPM seguira una trayectoria de aumento comparable con la que se deduce
de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la inflacion

que considera correcciones en precios y no en volimenes— el saldo de la
cuenta corriente para el 2011 es deficitario, entre 4 y 5% del PIBY.

El fuerte incremento del precio del petroleo y sus derivados hara que la
inflacion del IPC se ubique durante todo el segundo semestre del afio, y hasta
comienzos del 2012, por sobre 4% anual. El Consejo estima que este aiio
el IPC cerrara con una variacion anual de 4,3%, que descendera a 3% en el
curso del 2012 y se mantendra en torno a ese valor hasta fines del horizonte
de proyeccion, el primer trimestre del 2013. La relevancia del mayor precio
actual y previsto del petroleo en las proyecciones de inflacion se refleja en
que 0,7pp del cambio en la proyeccion a diciembre proximo —1pp respecto
del TPoM pasado— se explica por el efecto directo del mayor precio de los
combustibles. El mayor precio del petroleo también tiene efectos indirectos
capturados en los precios del transporte publico y en la propagacion. En el caso
del TIPCX, que incluye tarifas del transporte ptblico, se estima que para fines
del 2011 su incremento anual se situard en 3,7% (3,1% en el IPoM anterior).
La inflacion del IPCX1, que aisla tanto los precios de los combustibles como
del transporte publico y otros precios regulados, se proyecta llegara a 3,3%
anual en diciembre, valor algo por sobre el previsto a fines del 2010, en
respuesta a la propagacion de los mayores precios de los combustibles (graficos
V.2 y V.3 y tabla V.3). Este escenario base supone que la situacion ciclica de
la economia chilena y el retiro de los estimulos macroeconémicos llevaran a
una convergencia de la inflacion anual de IPCX1 hacia 3%. También considera
que la propagacion de los mayores precios de los alimentos y del petroleo sera
acorde con la experiencia historica al respecto y que el hecho que la economia
crecerd a tasas acordes con su capacidad, acota la propagacion de estos shocks
hacia otros precios, asi como a las presiones de costos laborales.

Las proyecciones suponen que el tipo de cambio real se mantendra en torno
a los valores recientes. Ello, por cuanto en los ultimos meses se ha situado en
niveles coherentes con sus fundamentos de largo plazo. Si bien el escenario
externo seguira agregando impulso a la economia, este se ira diluyendo
en el tiempo. Las presiones inflacionarias importadas seguiran contenidas.
Asimismo, se contempla 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. Finalmente, las proyecciones consideran como supuesto de
trabajo que la TPM seguird una trayectoria de aumento comparable con la que
se deduce de las diversas encuestas de expectativas (grafico V.4). El Consejo
senala que ello dependera, en todo caso, de la evolucion de las condiciones
macroeconomicas 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
implicaran un escenario macroeconémico —y una trayectoria de politica
monetaria— también distinto. Evaluadas estas, el Consejo estima que el
balance de riesgos tanto para la inflacion como para la actividad esta sesgado
al alza (graficos V.5, V.6 y V.7).

!/ Este calculo considera un precio del cobre de US$2,6 la libra, y para el petréleo de US$75
el barril.
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Grafico V.6
Proyeccion 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 inflacién futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
de trabajo que la TPM seguird una trayectoria de aumento comparable con
la que se deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.7
Proyeccion inflacion IPCX (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de
confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién futura que
realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto
de trabajo que la TPM seguira una trayectoria de aumento comparable con
la que se deduce de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

El riesgo principal se relaciona con el tamano, persistencia y propagacion del
shock del precio de las materias primas y especialmente del petroleo. En este
altimo caso, un escenario de mayores precios tiene efectos globales claramente
inflacionarios en lo inmediato, que pueden moderarse en algo en un plazo
mayor (Recuadro 1.1). En el caso del precio externo de los alimentos, tanto los
futuros como las proyecciones de analistas apuntan a que estos no seguiran
subiendo, sino mas bien tenderan a una normalizacion. Con todo, no puede
descartarse que la continuacion de problemas de oferta en el sector agricola,
con un alto crecimiento de las economias emergentes, intensifique las presiones
sobre estos precios.

Sobre la propagacion interna del shock del precio de las materias primas, en el
caso de los alimentos, el aumento de los precios locales ha sido menor al de
los precios externos, indicando una compresion de los mayores margenes que
el sector acumulo entre el 2008 y 2009. Sin embargo, no puede descartarse
que, si los precios internacionales siguen aumentando, se observen mayores
efectos en la inflacion.

En el caso del petroleo, el sistema de estabilizacion vigente ayudaria a moderar
las fluctuaciones de corto plazo de los precios de combustibles. Sin embargo,
en un horizonte de mediano plazo no aislara los precios locales de los externos.
Ademas, los efectos podrian amplificarse en la medida que se dé un escenario
de baja disponibilidad de energia hidroeléctrica y mayor dependencia de
energia térmica generada con derivados del petroleo.

La propagacion de estos shocks de precios relativos al resto de la economia tiene
relacion de forma importante con la sensibilidad de las expectativas de inflacion
a la evolucion de corto plazo de los precios y la flexibilidad de los salarios
reales. El que la economia sostenga un dinamismo por sobre su capacidad
instalada podria facilitar una propagacion mayor de estos shocks hacia otros
precios y a los costos laborales, acentuando sus efectos inflacionarios. En el
escenario base, las brechas se mantendran cerradas durante el horizonte de
proyeccion, pero no puede descartarse que la actividad y la demanda crezcan
mas que lo previsto, con lo que se excedan los niveles normales de uso de la
capacidad productiva y, por tanto, se generen mayores presiones inflacionarias.
En sentido opuesto, el alza de los combustibles y otros productos afecta el
ingreso disponible de los consumidores, pudiendo ser un factor de moderacion
del gasto en otros bienes y servicios.

En el ambito externo, siguen presentes las tensiones financieras en algunas
economias de Europa y la situacion de los desbalances globales esta lejos
de resolverse. También existen dudas sobre el manejo de politica monetaria
en las economias emergentes ante el panorama inflacionario actual. Por un
lado, podria darse una reaccion de politica monetaria que provoque una
desaceleracion mas pronunciada de la demanda en las economias emergentes,
con efectos importantes en el crecimiento mundial y los precios de las materias
primas. También es posible que el diferente ritmo de recuperacion de las
economias emergentes y desarrolladas y las tensiones cambiarias presentes,
lleven a una demora en el retiro del estimulo monetario, provocando una
mayor inflacion global en lo inmediato y respuestas mas agresivas de politica
monetaria a posterior.

En todo caso, como ya lo ha hecho en el pasado, el Consejo adoptara las
medidas 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.

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 (WEO, octubre 2010). Las proyecciones de
crecimiento mundial para el periodo 2010-2012 se calculan a partir de
una muestra de paises que representan 85% del PIB mundial. Para el
15% restante se considera un crecimiento promedio de 4,9% 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 1,6% 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 productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

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

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

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, segun
disponibilidad) expresados en moneda local de los paises considerados
en el calculo del IPE y su participacion en el comercio con Chile,
excluyendo petroleo y cobre.

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

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

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

Glosario y abreviaciones

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 Tesoreria, letras de crédito hipotecario, efectos
de comercio, bonos de empresas, cuotas del resto de los fondos mutuos
y cuotas de AFP en ahorro voluntario, menos lo que los fondos mutuos
y AFP tienen invertido en los activos que componen M3.

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

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

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

PIB RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores de electricidad,
gas y agua (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. Parael 2011: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Colombia, Rep.Corea, Esparia, Estados Unidos, Francia, Holanda,
Italia, Japon, México, Paraguay, Perti, Reino Unido, Suiza y Tailandia.

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 economicas
EOF: Encuesta de operadores financieros

TPM: Tasa de politica monetaria
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