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Prefacio

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

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico
general la vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente y
esperada de la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la politica
monetaria; (ii) exponer ptublicamente el marco de analisis de mediano plazo
utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y (iii)
proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este IPoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y
diciembre, concentrandose en los principales factores que influyen sobre
la trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las
condiciones financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la
actividad y el empleo y los desarrollos recientes de los precios y costos. En el
capitulo final se resumen las consecuencias del analisis para las perspectivas
y riesgos sobre la inflacion y el crecimiento econémico en los proximos
ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan
consideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion
de la inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 14 de diciembre de

2011 para presentarse ante la Comisién de Hacienda del Senado el 20 de
diciembre de 2011.

El Consejo






Resumen

Durante los ultimos meses, las noticias econémicas y financieras han estado
dominadas por eventos del exterior. La crisis de la Eurozona se ha ido
extendiendo y profundizando, a medida que crece la desconfianza respecto
de su situacion fiscal, bancaria y econémica. Todo ello se ha reflejado en
una alta volatilidad de los mercados mundiales, aumentos de los premios
por riesgo y liquidez, caidas de los precios de activos financieros y materias
primas, y un deterioro de las proyecciones de crecimiento mundial. En
Chile, los efectos de estos acontecimientos han sido acotados. La actividad
ha evolucionado algo por debajo de lo proyectado, la demanda interna
contintia dindmica y la inflacion se mantiene dentro del rango de tolerancia.
En el mercado financiero, se observan condiciones algo mas restrictivas como
consecuencia de la situacion en los mercados globales, lo que también se
aprecia en otras economias emergentes. El Consejo ha mantenido la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 5,25% desde septiembre. No obstante, el
escenario externo mas adverso probablemente tendra consecuencias para
el crecimiento y la inflacion en Chile, asi como para la orientacion de la
politica monetaria.

Las preocupaciones sobre la Eurozona han ido escalando, elevando
significativamente el costo de financiamiento publico en economias
de relevancia sistémica, como Italia y Espafia, y, en menor medida, en
Francia, Alemania y otros paises de la zona. La evolucion del problema ha
derivado en un circulo vicioso: la mayor incertidumbre eleva los costos de
financiamiento de los gobiernos, lo que pone en riesgo la sostenibilidad de su
deuda, incrementa las dudas sobre la situacion de la banca —los principales
tenedores de dicha deuda soberana—, estrecha las condiciones crediticias y
de liquidez, y perjudica el crecimiento y la recaudacion fiscal. La ausencia
de un ajuste cambiario al interior de la Eurozona agrava la situacion. Asi, las
medidas requeridas para solucionar el problema son cada vez mas costosas
y mas dificiles de implementar.

En Estados Unidos, los indicadores recientes de actividad han sido algo
mejores que lo esperado. No obstante, se prevé que esta economia transitara
por un largo periodo de lento crecimiento, aunque sin entrar en una nueva
recesion. Con todo, las dificultades politicas para acordar un programa
gradual de ajuste fiscal han aumentado la incertidumbre respecto de esta
economia. En el corto plazo, existe el riesgo de un ajuste fiscal marcado,
mientras que en el mediano plazo existe el riesgo de un ajuste insuficiente
para conducir su deuda a una trayectoria sostenible.

Este conjunto de hechos ha provocado un aumento de la incertidumbre
a nivel global, generando crecientes primas de riesgo y liquidez, caidas
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Supuestos del escenario base internacional

‘2009 ‘zow ‘zon(f)‘zmz(f)‘zms(n‘

(variacion anual)

Términos de intercambio 4,6 23,8 -2,9 -6,7 -3,5
PIB socios comerciales (*) -0,4 6,1 4,2 3,8 4,2
PIB mundial PPC (*) -0,7 5,0 38 35 4.1
PIB mundial a TC de mercado (*) -2,3 3,9 2,8 2,7 3.2
Precios externos (en US$) -6,2 58 9,8 1,3 2,1
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 342 401 350 340
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 95 100 96
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 471 598 804 784 748
Libor US$ (nominal, 90 dias) 0,7 03 0,3 0,3 0,3

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Crecimiento econdmico y cuenta corriente

‘zooe ‘2010 ‘2011 ® ‘zmz (f)‘

(variacion anual, porcentaje)

PIB -1.7 52 6,2 |3,75-4,75
Ingreso nacional -1,9 15,7 6,5 2,5
Demanda interna -5,9 16,4 9,5 37
Demanda interna (sin variacion de existencias) -2,9 1,5 10,2 4,8

Formacion bruta de capital fijo -15,9 18,8 16,9 58

Consumo total 1.9 9,3 8,1 45
Exportaciones de bienes y servicios -6,4 19 7.4 3,7
Importaciones de bienes y servicios -14,6 29,5 14,3 3,0
Cuenta corriente (% del PIB) | 1,6] 1,9 | -1,5 -3,3|

(millones de dolares)

Cuenta corriente 2.570 3.802 -3.700 -7.700
Balanza comercial 14.117 15.855 10.400 4.800
Exportaciones 54.004 71.028 80.900 78.800
Importaciones -39.888| -55.174 | -70.500 | -74.000
Servicios -1.444 -1.019 -900 -400
Renta -11.666 -15.424 | -15.400 | -13.900
Transferencias corrientes 1.563 4.390 2.200 1.800

() Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

relevantes de los precios de los activos financieros y una apreciacion del
dolar en los mercados mundiales, también respecto del peso chileno. Con
una alta volatilidad, al cierre estadistico de este Informe de Politica Monetaria
(IPoM) la paridad peso/dolar es 10% superior al cierre del IPoM anterior.
El tipo de cambio real también ha subido en los tltimos meses, situandose
dentro del rango de valores que se estiman coherentes con sus fundamentos
de largo plazo.

Hasta ahora, la transmision de la situacion internacional hacia el mundo
emergente ha ocurrido a través del canal financiero —via mayores premios
de endeudamiento y salidas netas de capital—, menores precios de materias
primas —especialmente metales y productos agricolas— y menores
exportaciones industriales. Por ahora, las senales de desaceleracion de la
actividad del mundo emergente son moderadas y coherentes con lo previsto
en septiembre. Se observa una menor produccion industrial en algunas
economias y un deterioro de la confianza. Destaca la desaceleracion observada
en Brasil y, en menor medida, en China. Considerando las perspectivas de un
menor crecimiento global y sus efectos en el panorama inflacionario, varios
bancos centrales de economias desarrolladas y emergentes han comenzado
a incrementar el impulso monetario.

En Chile, durante el tercer trimestre la actividad se desaceler6 de acuerdo
con lo previsto. En octubre, el Imacec mostré una debilidad algo mayor, no
obstante indicadores parciales apuntan a que el dinamismo de la demanda
interna se mantiene, en parte impulsado por el mercado laboral, que sigue
estrecho. En meses recientes, se observa evidencia que da cuenta de una
menor acumulacion de inventarios en algunos sectores como el comercio y
la industria ante la mayor incertidumbre externa. Las encuestas a empresas
apoyan esta hipotesis.

La inflacion del IPC se ha ubicado por encima de 3% y se espera que
termine el afio en 3,9% anual. Las medidas subyacentes siguen contenidas.
Los ultimos datos del IPC han sido algo mayores que lo considerado en
septiembre, explicados por precios especificos, como la carne, y por el efecto
de la depreciacién del tipo de cambio.

El escenario base contempla que las tensiones financieras persistiran, debido
a que la situacion de la Eurozona demorara en solucionarse. Se prevé que
esta region sufrira una recesion en el 2012 y que las demas economias
desarrolladas tendran un periodo prolongado de bajo crecimiento. Esto
redundard en una menor expansion del resto del mundo, haciendo que el
crecimiento mundial previsto para el 2012 y el 2013 sea 0,5 y 0,4 puntos
porcentuales més bajo que lo considerado en septiembre, respectivamente.
Los términos de intercambio también seran menores que en el 2011. Esto
considera un precio del cobre que promediara US$3,5y 3,4 1alibrael 2012y
el 2013, respectivamente. El precio del petroleo y los combustibles seguiran
una trayectoria descendente.

En el escenario base, el menor impulso externo previsto se traducira en
un crecimiento de la economia chilena mas bajo que el proyectado en
septiembre. Las mayores fuentes de esta correccion son los efectos sobre
la actividad local del debilitamiento de la demanda externa, condiciones
financieras internacionales mas restrictivas y menores términos de
intercambio. Para el 2012, la economia nacional crecera entre 3,75y 4,75%,



Resumen

Inflacion luego de haberse expandido 6,2% este ario. En este escenario, la inflacion del
IPC disminuira hacia cifras del orden de 3% en la primera mitad del 2012,
‘2009 ‘2010 ‘2011(f) ‘2012(f)‘2013(f)‘ fluctuando en torno a este valor hasta fines del horizonte de proyeccion,
(variacién anual, porcentaje) en esta ocasion el cuarto trimestre del 2013. Esta proyeccion utiliza como
Inflacién IPC promedio 1,6 14 33 3.2 2,9 d b . 1 TCR . . 1 . 1 1
e o e aal 30| 38| 27 3o supuesto de trabajo que e permanecera en niveles similares por los
Inflacion IPC en torno a 2 afios (*) 3.0 proximos dos anos, en linea con la evaluacion sobre su nivel actual. En
Inflacién IPCX promedio 28 05 24 27| 32 cuanto a la politica monetaria, en un escenario base en que los efectos
Inflacion IPCX diciembre 8 23 290 26 33 de la incertidumbre externa sobre la economia nacional son acotados, se
Inflacién IPCX en torno a 2 afos (*) 33 . . L K
utiliza como supuesto de trabajo que la TPM seguira una trayectoria que,
Inflacion IPCX1 promedio 2,7 -0,7 1,2 2,5 3,0 1 1 bl 1 d d d 1 d
Inflacion IPCX1 diciembre T N en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende de las diversas
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afos (*)| 3,1 encuestas de eXpeCtatiVaS.
() Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre del

El escenario base refleja los eventos que se estiman tienen mayor probabilidad
de ocurrencia con la informacion disponible al cierre estadistico del
IPoM. El Consejo estima que en esta ocasion esta probabilidad es menor
que la habitual. Existe una amplia gama de riesgos que podrian alejar
significativamente la evolucion de la economia internacional del escenario
base. Las repercusiones sobre el panorama macroeconémico chileno de
escenarios distintos del descrito son variadas y, en algunos casos, dificiles
de estimar. En esta ocasion, evaluadas las probabilidades de los escenarios
alternativos, el Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad
esta sesgado a la baja y para la inflacion esta equilibrado.

2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

Los principales riesgos dicen relacion con la forma en que se desarrollara
la situacion en la Eurozona, especialmente por la existencia de escenarios
cuyas implicancias para la economia chilena podrian ser mas negativas que
en el escenario base. En los escenarios mas extremos, podrian considerarse
eventos de crédito en una economia de tamaro sistémico o una fragmentacion
desordenada del euro. Se considera que una situacion de este tipo tiene baja
probabilidad, pero tendria consecuencias graves para la economia mundial.

Existen escenarios intermedios, como, por ejemplo, una contraccion mas
profunda del crédito de los bancos de la Eurozona, que, ademas de acentuar
la recesion en esa region, provoque una restriccion mayor en las condiciones
de crédito y liquidez en el resto de la economia mundial. Asimismo, es
posible que las economias emergentes vean resentida su actividad mas que
lo previsto, provocando efectos mas profundos o duraderos en el crecimiento
mundial y en los precios de las materias primas. Tampoco se puede descartar
una mayor debilidad de la economia estadounidense, dependiendo de la
trayectoria que siga la politica fiscal.

La ocurrencia de este tipo de escenarios externos tendria efectos en Chile,
cuya magnitud dependera de como fluyan sus efectos a través de los
distintos canales de transmision: comercio exterior, financiamiento externo
y términos de intercambio. Un estrechamiento moderado de las condiciones
financieras internacionales podria tener efectos acotados, considerando
que la solvencia agregada chilena se ha mantenido estable y en niveles
superiores a los historicos y que el Banco Central dispone de mecanismos
para permitir el normal funcionamiento de los mercados internos. Una crisis
externa que conlleve mayores ajustes de los términos de intercambio podria
tener mas efectos, por su impacto sobre el déficit en cuenta corriente. Con
todo, la combinacién de un estrechamiento de las condiciones financieras
externas, una caida de los términos de intercambio y un menor crecimiento
de los socios comerciales podria afectar mas negativamente la evolucion
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Proyeccion de inflacion IPC (*)

(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 base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base incorpora como supuesto de trabajo que la TPM sequira una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende
de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile
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(variacién anual, porcentaje)
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(*) EI gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70
¥ 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base incorpora como supuesto de trabajo que la TPM sequira una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende
de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile

del crecimiento de la economia chilena en el horizonte de proyeccion. Sin
embargo, sus efectos pueden ser atenuados por la accién de las politicas
monetarias, fiscales y financieras.

Aunque predominan escenarios mas negativos, no se puede descartar que
las autoridades de la Eurozona consigan construir un conjunto de medidas
y reformas que logren restablecer la confianza de los mercados. Los anuncios
de la Union Europea a principios de diciembre apuntan en esta direccion. En
todo caso, en un escenario de este tipo, dados los ajustes fiscales requeridos,
las economias desarrolladas seguirian con bajo crecimiento por un periodo
prolongado y mantendrian politicas monetarias laxas por un tiempo extenso.
Ello acentuaria la dicotomia entre el crecimiento de las economias avanzadas
y las emergentes. En este contexto, es posible que un repunte de los influjos
de capitales en las economias emergentes dificulten el manejo de las politicas
macroecondmicas.

Internamente, no es posible descartar que los efectos de la mayor
incertidumbre externa sean superiores. Por un lado, en las tltimas semanas
se han observado condiciones algo mas restrictivas en el mercado financiero
local, como consecuencia de la situacion en los mercados globales, fenomeno
comun con otras economias emergentes. La amplificacion de estas fricciones
podria tener efectos significativos sobre la actividad, la demanda y la
inflacion. Por ahora, no se aprecian cambios importantes en las tasas de
colocacion y el crecimiento del crédito. Por otro lado, también es posible
que el aumento de la incertidumbre global tenga efectos mas significativos
sobre la confianza y las decisiones de consumo e inversion.

El panorama externo mas adverso contemplado en el escenario base tendra
consecuencias para el crecimiento y la inflacion en Chile, asi como para la
orientacién de la politica monetaria. Se utiliza como supuesto de trabajo,
que la TPM seguird una trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con
lo que se desprende de las diversas encuestas de expectativas. Sin embargo,
aun no se esclarece del todo la magnitud del deterioro de la situacion
externa y su impacto en la economia chilena. La situacion en la Eurozona
es grave y existen riesgos de importancia en otras economias desarrolladas.
De materializarse algunos de los riesgos antes enunciados, el pais cuenta
con un robusto marco de politicas econdmicas, capaz de reducir los efectos
negativos derivados de la situacion externa. La experiencia de fines del 2008
y comienzos del 2009 reafirma esta capacidad. El Banco Central dispone de
mecanismos y herramientas para reaccionar con decision ante escenarios
adversos y asi mitigar los costos sobre la economia nacional. El Consejo
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que
la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: IPoM de septiembre 2011

Las novedades del tercer cuarto del afio se habian centrado
en el escenario externo, al materializarse algunos de los
riesgos contemplados en los trimestres previos. En particular,
se habian acrecentado las dudas sobre la resolucién del alto
endeudamiento —publico y privado— de algunos paises
de la Eurozona y los problemas de consolidacion de las
finanzas publicas de Estados Unidos. Las tensiones financieras
en Europa habian tenido un impacto significativo en los
mercados financieros internacionales, lo que se tradujo en
alta volatilidad, aumentos de las primas por riesgo y una
marcada incertidumbre sobre el desempefio futuro de la
economia mundial. Las perspectivas de crecimiento de las
economias desarrolladas reflejaban una mayor debilidad,
particularmente en Estados Unidos y la Eurozona. La
proyeccion de crecimiento mundial para los proximos dos
afios se habia corregido a la baja respecto de lo proyectado en
el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio. Se preveia
que la mayor debilidad del mundo desarrollado tendria efectos
en la actividad de las economias emergentes, las que, en todo
caso, continuarian mostrando un mejor desempefio que las
desarrolladas. El dolar se habia fortalecido frente a algunas
monedas. Los precios de las materias primas experimentaron
caidas importantes, con excepcion de los productos agricolas
y del oro. Debido a lo anterior y a los ajustes de politica
monetaria concretados en varias economias, la preocupacion
por un posible sobrecalentamiento en el mundo emergente y
sus consecuencias sobre la inflacion habian disminuido.

En el plano interno, el dinamismo de la actividad y la demanda
habia continuado moderandose en el segundo trimestre,
aunque algo menos que lo proyectado en el IPoM de junio. El
consumo habia desacelerado su fuerte expansion previa, pero
menos que lo previsto. Por su parte, el mercado laboral seguia
dando senales de estrechez y las condiciones financieras se
habian mantenido favorables. Frente a un escenario de menor
impulso externo, se estimaba que la economia chilena creceria
entre 6,25 y 6,75% durante el 2011. El mayor impacto del
cambio en el escenario externo serfa visible en el crecimiento
del 2012, periodo para el cual el PIB creceria entre 4,25 y
5,25%. Ademas del efecto del escenario externo, el menor
crecimiento del 2012 respecto del 2011 se justificaba en la
necesaria convergencia hacia cifras de expansion coherentes
con el crecimiento de tendencia. El cambio en el escenario
externo también produjo modificaciones importantes en el
panorama inflacionario interno, especialmente en el corto
plazo. Las expectativas de inflacion privadas se corrigieron a

la baja, apuntando hacia una inflacion IPC algo superior a 3%
para fines de aio. En el escenario base del IPoM de septiembre,
el aumento de la inflacion anual del IPC para fines del 2011 era
menor que el previsto en junio. Esto obedecia principalmente
al efecto del menor precio de los combustibles. En adelante,
la inflacion se mantendrfa en torno a la meta y finalizarfa en
3% al final del horizonte de proyeccion.

El balance de riesgos para la actividad estaba sesgado a la
baja, mientras que para la inflacion estaba equilibrado. Los
principales riesgos se relacionaban con el complejo panorama
economico global. No se descartaba que los episodios de estrés
se repitieran o se intensificaran, con sus consiguientes efectos
en el sector financiero y en la confianza de los agentes. Esto,
por cuanto los problemas de fondo del endeudamiento, ptblico
y privado, en las economias desarrolladas aun no habian
sido resueltos. Otra parte de los riesgos externos provenia
del crecimiento del mundo desarrollado y las dudas sobre
la fortaleza de su proceso de recuperacion. En este sentido,
no se podia descartar un escenario en el que la postergacion
de los incrementos de las tasas de politica monetaria en las
economias desarrolladas y su falta de dinamismo llevase
a un rebrote de los flujos de capitales hacia las economias
emergentes, cuyo acomodo podria complicar el manejo de las
politicas macroecondmicas. Internamente, existia el riesgo de
que la economia siguiera creciendo por sobre su tendencia,
lo que implicaria presiones inflacionarias incoherentes con la
meta de inflacion.

Respecto de la politica monetaria, el Consejo estimaba que,
en el escenario mas probable, los cambios futuros de la
TPM dependerian de las implicancias de las condiciones
macroecondmicas internas y externas sobre las perspectivas
inflacionarias. El escenario base del IPoM de septiembre
consideraba que, en el corto plazo, la TPM seria similar a su
nivel del momento.

Reuniones entre septiembre y noviembre

Para la reunion de septiembre, las novedades indicaban que el
menor dinamismo de las economias desarrolladas se mantendria
en la segunda mitad del afo y también hacia el 2012. Ademas,
no se podia descartar que la continuacion o agudizacion de las
turbulencias financieras acentuara el deterioro de la confianza
global y moderara atin mas las perspectivas de crecimiento
mundial. Internamente, no se observaban efectos de los eventos
externos en las cifras de la economia nacional. Los registros
del comercio, ventas de viviendas e importaciones de capital
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atn reflejaban una demanda dinamica, especialmente de la
inversion fija. Otros sectores, como la industria, mostraban
una desaceleracién mas marcada. Sin embargo, los indicadores
locales relacionados con las expectativas ya reflejaban cierta
moderacion. Sobre la inflacion, las ultimas cifras no modificaban
en forma relevante las perspectivas delineadas en el IPoM de
septiembre. Asi, los antecedentes recopilados en el ultimo mes
llevaban a proponer como opcion relevante el mantener la TPM
en 5,25% anual, sin sesgo. En el plano externo, la atencion
seguia centrada en el empeoramiento de la situacion financiera,
especialmente de Europa, a lo que se agregaba que las ultimas
cifras de actividad reforzaban la perspectiva de una desaceleracion
global. La preocupacion de un eventual default de Grecia y su
posible contagio sobre el resto de las economias europeas, habia
generado una alta volatilidad y una fuerte aversion al riesgo en
los mercados financieros. Internamente, las cifras de actividad
y demanda interna continuaban moderandose y la inflacion
evolucionaba segun lo previsto. El mercado laboral seguia
marcado por condiciones de estrechez, lo que se habia reflejado
en tasas de desempleo bajas y en una aceleracion del ritmo de
crecimiento de las remuneraciones nominales. Dado lo anterior,
el mantener la TPM permitiria reaccionar con flexibilidad frente
a cambios bruscos en el escenario macroeconémico. Finalmente,
el Consejo decidié mantener la TPM en 5,25% anual.

Para la reunion de octubre, la evolucion del escenario
macroecondmico seguia dominado por los acontecimientos
en Europa, lo que habia implicado una alta volatilidad en
los mercados financieros internacionales. Junto a ello, los
indicadores de actividad del mundo desarrollado habian
empeorado y los precios de las materias primas habian
descendido. Por otra parte, surgian dudas sobre el dinamismo
de China y sus implicancias sobre la capacidad de esta
economia de mantener altas tasas de crecimiento en un
contexto de debilidad sostenida del mundo desarrollado. En
el plano interno, los ultimos datos de actividad apuntaban a
una desaceleracion algo mayor que la prevista en septiembre.
Pese aello, los indicadores del mercado laboral, importaciones
y crédito aun daban cuenta de un importante dinamismo. La
inflacion anual del IPC seguia en torno a la meta, al mismo
tiempo que la inflacion subyacente mostraba un incremento
acotado. Aunque era posible que la depreciacion del peso
afectara la inflacién en el corto plazo, sus efectos en el
horizonte de proyeccién eran menores. Los antecedentes
llevaban a proponer como opciones relevantes mantener la
TPM o reducirla en 25pb, hasta 5,0%, incorporando un sesgo
negativo a su trayectoria futura. Esta altima opcion tenia como
ventaja comenzar a actuar en forma preventiva ante el deterioro
del escenario externo, anticipandose a sus probables efectos
sobre el crecimiento y la inflacion en Chile, considerando los
rezagos con que normalmente opera la politica monetaria.
Sin embargo, esta opcion podria haber transmitido una vision
mas negativa sobre el escenario externo, generando un efecto
contrario al deseado sobre la confianza de los consumidores
y empresas locales. Por ello, la opcién de mantener la TPM,

comunicando un balance de riesgos mas negativo para la
economia mundial y nacional, otorgaba un tiempo para
que la situacion externa decantara, asi como para que se
observaran sus efectos en la economia local. Finalmente, el
Consejo decidio mantener la TPM en 5,25% anual. Ademas,
comunico que de materializarse un peor escenario global con
implicancias sobre las perspectivas inflacionarias, el Consejo
actuarfa con flexibilidad y corregiria el curso de la politica
monetaria.

Para la reunién de noviembre, las principales novedades
continuaban proviniendo del escenario externo, en particular
de la Eurozona. Pese a los acuerdos y cambios politicos
producidos en Europa, alli las noticias seguian sin mejorar.
Ello, porque se agregaba la debilidad de la situacion econémica
y perspectivas atin mas negativas. Ademas, tales tensiones
habifan afectado a Italia, el pais con la tercera deuda publica
mas grande del mundo. En Estados Unidos y Asia, los datos
efectivos de actividad eran algo mas positivos, mostrando
que la desaceleracion en Estados Unidos seguia —pero no se
habia agudizado— y que Asia mantenia, por el momento, un
dinamismo importante. Ello habia contribuido a sostener los
precios de los activos, con una apreciacion de las monedas
de los mercados emergentes, un aumento de las bolsas y un
repunte en algunos precios de materias primas. Pese a todo,
el principal riesgo seguia siendo el grado de contagio de la
economia europea sobre el resto del mundo, en particular
sobre el emergente, que era el que sostenia el incremento de la
actividad mundial. En el plano interno, los ultimos registros de
inflacion y actividad habian sorprendido al alza. La demanda
interna también habia crecido algo mas que lo esperado, aunque
ya se visualizaban sefiales de moderacion, particularmente en
las cifras de importaciones de bienes de consumo y de capital.
No obstante, las desviaciones estaban dentro de los niveles
normales, por lo que no cambiaban de manera relevante
el panorama de crecimiento e inflacién contenidos en el
IPoM de septiembre. Por su parte, el mercado laboral seguia
estrecho. Asi, los datos recopilados desde la reunion previa
llevaban a proponer como opciones relevantes mantener la
TPM en 5,25% o recortarla en 25pb, hasta 5,0%. Reducir la
TPM permitiria actuar preventivamente ante el deterioro del
panorama externo, anticipandose a sus probables efectos sobre
el crecimiento y la inflacion en Chile. Sin embargo, pese a que
la probabilidad de un escenario internacional mas adverso
habia aumentado desde la publicacion del IPoM de septiembre,
los efectos de su empeoramiento sobre la economia chilena
aun eran acotados. Por otra parte, la opcion de mantener la
TPM, reafirmando un balance de riesgos mas negativo para la
economia mundial y nacional, era coherente con los tltimos
desarrollos internos en materia de actividad e inflacion, y
otorgaba tiempo para evaluar la intensidad de los efectos que
tendria el empeoramiento del panorama internacional en el
plano local. Finalmente, el Consejo decidi6 mantener la TPM
en 5,25% anual.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
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(*) Corresponde a las tasas de interés de los bonos de gobierno genéricos a
10 afios. Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.2
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(1) Medidos a través del promedio simple de los premios CDS a 5 afios. Para su
definicion, ver Glosario. Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico
del IPoM de septiembre.

(2) EE.UU. incluye a Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch, JP Morgan
Chase y Bank of America.

(3) Europa incluye a Société Générale, Deutsche Bank, UBS AG, Santander,
BBVA y UniCredit.

Fuente: Bloomberg.

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

Coyuntura actual

Los riesgos del escenario externo han aumentado significativamente. La
compleja situacion fiscal y financiera de la Eurozona se ha acentuado. El endeble
crecimiento economico de la region ha agudizado las tensiones, lo mismo que
las dudas sobre la solvencia fiscal y de los bancos expuestos a la deuda soberana.
Todo ello ha repercutido en una elevada volatilidad y mayor aversion al riesgo
en los mercados mundiales.

La intensificacion del problema de la deuda soberana en la Eurozona, hizo que
el foco de atencion se fuera trasladando desde Grecia hacia la sostenibilidad
fiscal de otros paises de mayor importancia sistémica, como Italia y Espana.
Incluso, estas tensiones se han propagado a otras economias que hasta hace
unos meses no presentaban un mayor grado de contagio. En este contexto de
mayor incertidumbre y de crecientes dudas sobre la sostenibilidad fiscal en
la Eurozona, los premios por riesgo soberano de la mayoria de las economias
de la region han continuado aumentando, llegando en algunos casos a
maximos histéricos. Aunque de manera acotada, Alemania y Francia se han
visto afectadas por el mayor costo de financiacion (grafico I.1). La situacion
de Espana, y en particular la de Italia, es muy compleja. Al bajo crecimiento
economico, se suman sus importantes necesidades de financiamiento publico.

El problema de la deuda soberana en la Eurozona ha afectado los balances
de los bancos, incluso de Estados Unidos. La incertidumbre sobre su grado
de exposicion a esta deuda ha incidido en una mayor preocupacion sobre
la estabilidad financiera de la Eurozona y la necesidad de recapitalizar la
banca. Ello se ha reflejado en aumentos importantes de los premios por riesgo
bancarios, tanto de Europa como de Estados Unidos (grafico 1.2). Los premios
por riesgo corporativos han evolucionado de forma similar. Las condiciones
de liquidez en los mercados interbancarios han continuado estrechandose,
principalmente en la Eurozona, limitando las opciones de financiamiento
(grafico 1.3). Los principales bancos centrales han adoptado diversas medidas
para aumentar la provision de liquidez, incluyendo acciones coordinadas,
pero el problema se mantiene. Ademas, las condiciones crediticias locales se
han restringido, tanto en la Eurozona como en otras economias, afectando
directamente la demanda y agravando el panorama de crecimiento.
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Grafico 1.3
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(*) Corresponde a la diferencia entre la tasa Liboy el overnight indexed swap
(0IS), ambos a tres meses. Para la Eurozona corresponde a la diferencia entre
la tasa Euribo y el OIS respectivo.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.4
Actividad en economias desarrolladas (*)
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(*) Area gris, a partir del cuarto trimestre del 2011, corresponde a proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, Fondo Monetario
Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.

Grafico I.5
Produccién industrial en economias emergentes (*)
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(*) Datos hasta octubre de 2011 para Brasil, India, Mexico y Rusia. Para
China, datos hasta noviembre de 2011.

Fuente: Bloomberg.

Las cifras del tercer trimestre y otros datos coyunturales evidencian signos
de una lenta recuperacion en el mundo desarrollado y las perspectivas
para la actividad indican que, por un periodo prolongado, estas economias
transitaran por una senda de bajo crecimiento (grafico 1.4). En general, el
consumo continda sin repuntar, permaneciendo en niveles deprimidos,
afectado por la fragilidad del mercado laboral y el elevado nivel de
endeudamiento de los hogares. Los indicadores de confianza de empresarios
y consumidores han continuado con una marcada tendencia descendente
—situandose bajo los niveles de expansion—, reflejando las perspectivas de
debilidad del mundo desarrollado y los efectos de una mayor incertidumbre
mundial. La escasa posibilidad de contrarrestar esta debilidad con politicas
contraciclicas, debido a los elevados déficits fiscales y al bajo nivel que ya han
alcanzado las tasas de politica monetaria, es otro factor que ha mermado las
perspectivas de crecimiento. En la Eurozona, los registros de actividad, como
la produccion industrial y las perspectivas de gerentes de compras, han ido
configurando un escenario de recesion. En Estados Unidos, el crecimiento
continua lento, pese a que los tltimos datos efectivos de actividad, empleo
y confianza empresarial han sido algo mejores a lo esperado. A ello se suma,
la falta de resolucion politica sobre la trayectoria del presupuesto fiscal, que
pone una mayor cuota de incertidumbre tanto sobre el crecimiento, por su
impacto en la demanda, como sobre los mercados financieros, por su impacto
en la sustentabilidad de mediano plazo de la deuda publica.

Hasta ahora, el complejo panorama en el mundo desarrollado ha tenido
efectos acotados en la actividad de las economias emergentes. Estas ultimas
han continuado creciendo a tasas mayores que las desarrolladas, aunque su
ritmo de crecimiento se ha moderado de acuerdo con lo previsto en el IPoM
de septiembre. En particular, el crecimiento de la actividad en China se ha
atenuado, pero continuia en tasas elevadas. El PIB del tercer trimestre aumento
9,1% anual, cifra menor a la de los dos trimestres previos. El crecimiento
anual de la produccion industrial se ha mantenido en torno a 13% durante
los ultimos meses. Otros datos coyunturales, como las expectativas de
gerentes de compras, también apuntan hacia una atenuacion, al ubicarse
bajo el pivote de expansion en el registro de noviembre. Ello obedeceria
a la menor demanda desde Europa, asi como a los efectos rezagados de
la mayor restriccion monetaria y crediticia para controlar las presiones
inflacionarias internas. Otras economias emergentes, particularmente en
Asia, también evidencian signos de moderacion en su actividad y caidas de
las exportaciones. Tal es el caso de India y la Reptiblica de Corea. En Brasil,
la desaceleracion de la economia ha sido mas marcada (grafico 1.5). Las
perspectivas para las economias emergentes apuntan a que la desaceleracion
continuara hacia el 2012, por el efecto que la menor actividad del mundo
desarrollado tendra en el crecimiento mundial.

Una de las vias de propagacion de las tensiones en la Eurozona hacia el mundo
emergente ha sido el canal financiero. Los premios por riesgo soberano han
registrado alzas importantes, en particular en Europa emergente (grafico 1.6).
La preferencia por activos mas seguros ha motivado salidas netas de capitales,
accionarios y de renta fija, desde las economias emergentes. Las bolsas han
cafdo. El dolar se ha apreciado, principalmente frente a monedas de paises
emergentes, aunque con una marcada volatilidad. El dolar multilateral,
disminuyé en torno a 5% respecto de los niveles del cierre estadistico del
IPoM de septiembre (grafico 1.7).



Grafico 1.6
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(1) Medidos a través del promedio simple de los premios CDS a 5 afios. Para su
definicion, ver Glosario. Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico
del IPoM de septiembre.

(2) Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Perti.

(3) Incluye a Hungrfa, Polonia, Rusia y Turquia.

(4) Incluye a China, Indonesia y Tailandia.

Fuente: Bloomberg.
Grafico 1.7
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(1) Corresponde al promedio ponderado a PPC para cada region. Aumento
indica depreciacion. Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico
del IPoM de septiembre.
(2) Incluye a Argentina, Brasil, Chile y México.
(3) Incluye a China, Indonesia, Malasia, Republica de Corea y Tailandia.
(4) Incluye a Hungria, Polonia, Republica Checa y Rusia.
(5) Dolar respecto de una canasta de monedas de los principales socios
comerciales de EE.UU. Aumento indica depreciacion del dolar.
(6) Incluye a Australia, Canadd y Nueva Zelanda.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Grafico 1.8
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre.
(2) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.

Escenario Internacional

Los mercados de productos basicos también se han visto afectados por una
elevada volatilidad y las perspectivas de una menor demanda mundial. Respecto
de septiembre, los precios de las materias primas continuaron con una trayectoria
alabaja, la que se extendio a la mayoria de los productos (grafico 1.8). Al cierre
estadistico de este IPoM, el precio del cobre se transa en torno a US$3,5 la libra,
una caida de casi 14% respecto de septiembre. Los precios de los alimentos
también tuvieron retrocesos generalizados, destacando el maiz, trigo y arroz, que
cayeron entre 16y 23% desde septiembre. El precio de la gasolina descendio
cerca de 12% en igual lapso, mientras el precio del petroleo Brent esta en niveles
algo menores a los de septiembre. El petroleo WTI constituye la excepcion a
esta tendencia, lo que se asocia a factores puntuales de oferta en Estados Unidos.
Al cierre de este IPoM, su precio se ubica en torno a US$100 el barril, lo que
representa un aumento algo mayor a 16% respecto de septiembre, cerrando
parcialmente la brecha respecto del petroleo Brent.

Perspectivas

La confirmacion de un débil crecimiento en las economias desarrolladas
y la agudizacion de las tensiones financieras y fiscales en la Eurozona han
deteriorado las perspectivas de crecimiento en el mundo. Respecto de
septiembre, en el escenario base del presente IPoM, las proyecciones de
crecimiento mundial se corrigen a la baja en 0,5 y 0,4 puntos porcentuales
para el 2012 y 2013, respectivamente. Los mayores ajustes corresponden a
las economias desarrolladas, principalmente la Eurozona, donde se anticipa
una recesion para el ano entrante. La proyeccion de crecimiento para esta
economia se ajusta a la bajaen 1,3y 1,1 puntos porcentuales para el 2012 y
2013, respectivamente (tablaI.1). En Estados Unidos y Japon, las proyecciones
apuntan a un bajo crecimiento por un periodo prolongado. Con todo, de
no mediar una agudizacion significativa de las turbulencias financieras, se
prevé que el impacto directo de la recesion de la Eurozona sera acotado en el
crecimiento global. Ello, por cuanto su relevancia para el comercio mundial
fuera de la Eurozona es relativamente baja. En las economias emergentes,
el crecimiento sera algo menor que el previsto en septiembre, aunque
mantendran un mejor desempeno que las desarrolladas. China se desacelerara
en el bienio 2012-2013, proyectandose un crecimiento del PIB de 8,2% para
el 2012 y de 8,5% para el 2013. Tales cifras, si bien son elevadas, representan
el crecimiento mas bajo desde el 2001.

Las perspectivas de menor actividad mundial también afectan las proyecciones
de precios de los productos basicos, cuyas trayectorias futuras son
descendentes. En el caso del cobre, se proyectan precios de US$3,5y 3,4 la
libra para el 2012 y 2013, respectivamente (US$3,7 y 3,5 en septiembre). Sin
embargo, para el barril de petréleo WTI, en base al promedio de los contratos
futuros de los diez ultimos dias habiles, se proyectan precios promedio de
US$100 para el 2012 y de US$96 para el 2013 (US$89 y 91 en septiembre).
Este ajuste al alza de sus proyecciones de precios obedece solo a datos efectivos
mas altos. Los precios de otros combustibles en tanto se corrigen a la baja.

Los riesgos provenientes del panorama externo son relevantes por las multiples
aristas de los posibles escenarios y sus implicancias en la actividad y los
mercados mundiales. Los problemas fiscales y financieros en la Eurozona y
Estados Unidos estan lejos de ser resueltos. Escenarios extremos, como serian
eventos de crédito en una economia de tamaro sistémico o una fragmentacion
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Grafico 1.9
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(1) Promedio simple de las tasas de referencia de cada conjunto de paises. Para las

regiones, los puntos consideran la mediana de la encuesta de analistas de Bloomberg
sobre la TPM esperada a diciembre 2011y al término de cada trimestre del 2012. Para
Chile considera la EEE de diciembre parala TPM esperada. El escenario base de este IPoM
incorpora como supuesto de trabajo que la TPM sequird una trayectoria que, en el corto
plazo, es comparable con lo que se desprende de las diversas encuestas de expectativas.
(2) Incluye EE.UU., Eurozona, Japén y Reino Unido.

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

Fuentes: Banco Central de Chile, bancos centrales de los respectivos paises,
Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Tabla 1.1
Crecimiento mundial (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

Prom. |2010 |2011 2012 |2013

00-07 |(e) (f) (f) (f)
Mundo a PPC 4,2 5,0 3,8 3,5 41
Mundial a TC de mercado 3,2 3,9 2,8 2,7 3,2
Estados Unidos 2,6 3,0 1,7 1,8 2,2
Eurozona 2,2 1,9 1,6 -0,1 1,0
Japon 17 4,4 -0,7 2,0 1.6
China 10,5 10,4 9,1 8,2 8,5
Resto de Asia 5.1 7.8 4,5 4,4 4,8
América Latina (excl. Chile) 3,5 6,3 4,2 3,6 4,0

Exp. de productos basicos 3.1 2,9 2,0 2,5 2,8
Socios comerciales 4,2 3,8

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

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

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

Prom. ‘2010 2011|2012 |2013 ‘

2000-07 (f) (f) (f)
Estados Unidos 2,8 1,6 3,0 2,1 2,0
Eurozona 2,2 1,6 2,6 1,8 1,5
Japon -0,3 -0,7 0,1 0,2 0,1
China 1.7 33 53 41 35
Australia 3,2 2,8 3,4 29 3,1
Nueva Zelanda 2,6 2,3 4,3 2,4 2,5
Brasil 7.3 5,0 6,5 5,5 4,4
México 52 4,2 33 36 35
IPE (*) ‘ 4,6 ‘ 5.8 9,8 1,3‘ 2,1 ‘
IPL (*) 52 4,8 6,3 3 3,2

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

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

desordenada del euro, podrian configurar un panorama cuyos efectos sobre la
economia mundial son dificiles de calcular. Un escenario de esta indole tiene
una baja probabilidad de ocurrencia, pero costos elevados. En escenarios menos
extremos, una mayor contraccion del crédito en la Eurozona conforme los
bancos buscan alcanzar mayores ratios de capital, podria agudizar la situacion
de las economias de la Eurozona, y generar un shock crediticio regional y global
de mayores proporciones. En Estados Unidos, la falta de acuerdo politico
respecto de la trayectoria de corto y mediano plazo del presupuesto fiscal es otro
factor de riesgo. En el corto plazo, es posible que se produzca un ajuste fiscal
mas pronunciado que el contemplado en este IPoM, afectando negativamente
la evolucion de su crecimiento. En el mediano plazo, la falta de un plan que
asegure la sustentabilidad de la deuda publica podria afectar la confianza de
los inversionistas con repercusiones globales. Asimismo, también es posible
que la actividad de las economias emergentes se resienta mas que lo previsto.
Tampoco se puede descartar un escenario en el que se logren acuerdos en
materia fiscal y estabilidad financiera, cuyos alcances restituyan la confianza
de los mercados. Los anuncios de la Unién Europea a principios de diciembre
apuntan en esa direccién. Con todo, un escenario de este tipo implicaria un
bajo crecimiento y una politica monetaria fuertemente expansiva en el mundo
desarrollado por un periodo prolongado, que acentuaria la dicotomia del
crecimiento con las emergentes.

Inflacion y politica monetaria

A nivel global, la preocupacion por la inflacion ha continuado amainando.
En el mundo desarrollado, los registros efectivos de inflacion ain son altos
por los elevados precios de los combustibles. En las economias emergentes,
la inflacion se ha moderado, principalmente en Europa y Asia emergente.
Las expectativas apuntan hacia una reduccion gradual de la inflacion en la
mayoria de las economias, debido al escenario de menor crecimiento mundial
(tabla 1.2). Para Chile, el escenario base supone que en el 2012 la inflacion
externa relevante (IPE) sera 1,6 puntos porcentuales menor que la estimada
en septiembre. Ello, en respuesta a las expectativas de menor inflacion
mundial y a un dolar que se mantiene mas apreciado a nivel internacional
respecto de lo contemplado en el IPoM de septiembre.

Ante este panorama, los bancos centrales han modificado la direccion de
la politica monetaria hacia una orientacion mas expansiva, dando lugar a
mantenciones con sesgos a la baja o recortes de tasas (grafico 1.9). En las
economias desarrolladas, algunos bancos centrales han disminuido la tasa de
politica monetaria, como Australia y la Eurozona, mientras otros han aplicado
medidas no convencionales para aumentar el grado de expansividad de su
politica monetaria y estimular la demanda. La compra de bonos de gobierno
de largo plazo de la Reserva Federal de Estados Unidos y el aumento del
programa de compra de activos del Banco de Inglaterra son ejemplos de estas
medidas. En el mundo emergente, la politica monetaria se ha ido relajando,
como lo acontecido en Brasil, Israel y Tailandia. En China, el banco central
redujo la tasa de encaje ante la evidencia de presiones inflacionarias atenuadas
y de menor crecimiento de la economia y de sus exportaciones hacia Europa.
Algunas excepciones, como India y Colombia, han decretado aumentos de
sus respectivas tasas de politica monetaria con el proposito de contrarrestar
ciertas presiones inflacionarias internas. No obstante, han condicionado las
futuras decisiones de politica monetaria a los desarrollos del escenario externo.



Escenario Internacional

Recuadro I.1: Resiliencia de las economias emergentes
ante escenarios de crisis

En los ultimos meses, la crisis de la Eurozona se ha ido
profundizando y extendiendo, provocando un aumento
generalizado de la incertidumbre a nivel global, alzas de
las primas de riesgo y de liquidez, caidas relevantes de los
precios de los activos financieros y de los productos basicos y
un deterioro generalizado de las proyecciones de crecimiento
mundial. Los riesgos son considerables y podrian alejar
significativamente la evolucion de la economfa internacional
del escenario base de este IPoM. En particular, por los
efectos que la situacion de la Eurozona pueda tener en el
mundo emergente. Este recuadro da cuenta de los factores
de vulnerabilidad de las economias emergentes del G20 y
su capacidad de implementar politicas fiscales y monetarias
para contrarrestar un deterioro del escenario internacional.
Ademas, compara la situacion actual con la que tenian estos
paises previos a la crisis financiera mundial del 2008-2009.

Pistelli y Siravegna'/ realizan un analisis de vulnerabilidad
considerando algunos factores relevantes: la situacion
financiera externa e interna, y la amplitud de respuesta que
poseen la politica fiscal y monetaria para agregar estimulo
a sus economias. En la primera, se incorporan variables
como el déficit en cuenta corriente, el nivel de las reservas
internacionales netas, el tipo de cambio real y la deuda externa
de corto plazo. En la segunda, se considera el crecimiento del
crédito, la rentabilidad bursatil, el precio de los activos y la
tasa de morosidad bancaria. La situacion fiscal se compone
del déficit y la deuda del Gobierno General, mientras que
la politica monetaria incluye la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) real, la inflacion anual y la brecha de producto. Para la
agregacion y comparacion de las variables se elaboran indices
basados en desvios estandarizados de cada una de las variables
respecto de sus promedios historicos (grafico 1.10). Mientras
mas alejado (cercano) esté el valor del centro, mayor (menor)
es la diferencia respecto de su promedio histérico, por lo que
existe una mayor (menor) vulnerabilidad o menor (mayor)
espacio de politica para enfrentar escenarios adversos.

!/ Pistelli y Siravegna (2011).

Los resultados muestran que, para el conjunto de las
economias emergentes, existen espacios para aplicar
politicas fiscales y monetarias contraciclicas, aunque estos
son menores que en el 2007. Respecto del financiamiento
interno, la situacion se estima mejor que en ese entonces.
En contraste, la situacion actual del financiamiento externo
es menos favorable que antes de la crisis financiera mundial
del 2008-20009. Ello, ante la ampliacion del déficit en cuenta
corriente en los ultimos anos, apoyado por el dinamismo que
ha mostrado el gasto interno, y la apreciacion del Tipo de
Cambio Real (TCR).

Respecto de la politica monetaria, se debe distinguir que la
capacidad de respuesta hoy es mejor que en el 2008-2009
para América Latina y Europa emergente. En tanto, para Asia
emergente, el escenario se aprecia menos favorable. En este
ultimo caso, la evolucion de la inflacion y el nivel de la TPM
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Factores de vulnerabilidad (*)
(indice)

(a) América Latina

- 2007 FE
= 2011

PM FD

SF



Informe de Politica Monetaria | DICIEMBRE 2011

(b) Asia emergente

= 2007 FE
- 2011

FD

SF

(c) Europa emergente

FE
- 2007 >

== 2011

PM FD

SF

(*) FE corresponde a la situacion financiera externa, FD a la situacion financiera doméstica, SF a
la situacion fiscal y PM a la situacion de la politica monetaria.

Fuente: Pistelli y Siravegna (2011).

Sumado al marco de politicas econémicas y la mejor situacion
inicial, otro elemento que apoyo6 la rapida recuperacion
del mundo emergente luego de la recesion mundial del
2009 fueron los elevados términos de intercambio (TDI).
De hecho, en la muestra de paises analizados se encuentra
que, en general, los TDI son hoy mas altos que en el 2007
(grafico 1.11). El descenso del precio de las materias primas
que se ha observado en los ultimos meses, y que se espera
persista en los proximos trimestres, es uno de los canales a
través de los cuales la crisis de la Eurozona se ha traspasado
al mundo emergente.
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Fuente: Pistelli y Siravegna (2011).

real han ido limitando el accionar de la politica monetaria.
En el caso de Chile, algunos de los indicadores de vulnerabilidad
son menos favorables que en el 2007. Uno de ellos es el
déficit en cuenta corriente actual y esperado para el 2012.
No obstante, la solvencia agregada de nuestra economia se ha
mantenido estable en los ultimos anos —en niveles superiores
alos historicos— y donde destaca que tanto el gobierno como
el Banco Central y los institucionales son acreedores netos.
En todo caso, hoy existe mas espacio para aplicar politica
monetaria tendiente a contrarrestar un deterioro de la situacion
externa de lo que habia el 2008-2009. La inflacion se ubica en
niveles mas bajos, dentro del rango de tolerancia de la meta
de inflacion y la TPM real se ubica en niveles mayores. El pais
ha avanzado en las ultimas décadas en la construccion de un
robusto marco de politicas economicas que ya ha demostrado
su capacidad de enfrentar adecuadamente coyunturas dificiles.
La experiencia del episodio de fines del 2008 y comienzos
del 2009 reafirma la capacidad de la politica monetaria para
reaccionar con decision y energia ante escenarios adversos y
asi mitigar los costos sobre la economia nacional.



Il. Mercados financieros

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

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

Condiciones financieras

El escenario externo se ha deteriorado desde septiembre. La agudizacion
de los problemas financieros y fiscales en la Eurozona se ha traducido en
una mayor aversion al riesgo, un aumento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y condiciones de liquidez mas restrictivas, en
particular en la Eurozona. En Chile, en lo mas reciente se han observado
condiciones algo mas restrictivas en el mercado financiero local como
consecuencia de la situacion global. Al igual que para el resto de los paises
emergentes, las tensiones en la Eurozona se han traducido en un mayor
costo de financiamiento externo y vaivenes en los mercados financieros.

En el mercado interbancario, los volumenes transados no muestran
un comportamiento muy distinto al de hace unos meses. El mercado
monetario en pesos ha tenido una mayor volatilidad dando cuenta de
las condiciones mas restrictivas. En cuanto a la liquidez de este, el spread
prime-swap ha mostrado vaivenes, ubicandose actualmente en niveles mas
altos que el IPoM anterior (grafico I1.1). Las tasas de los depésitos en pesos
transados en bolsa aumentaron en el margen. De igual forma, las tasas TAB
nominales, que reflejan el costo de fondos de los bancos, han tenido una
trayectoria ascendente. El mercado monetario en dolares también ha tenido
fluctuaciones. Las tasas de interés de las colocaciones en délares a 90 y 360
dias plazo subieron en comparacion con septiembre, debido al aumento
del spread de la tasa on-shore por el encarecimiento del financiamiento en
dolares. Con todo, se encuentran en niveles absolutos similares a los de
comienzos de afo (grafico 11.2).

El efecto del escenario externo también se aprecia en los vaivenes de las
tasas de interés de los documentos en pesos y en UF del Banco Central
y de la Tesoreria. Con todo, se encuentran en niveles similares a los de
septiembre. Asi, desde el cierre estadistico del IPoM anterior, las tasas de
interés de los BCU a 5 y 10 afios subieron alrededor de 5 y 8 puntos base
(pb), respectivamente, mientras que los BCU a 2 afios se ubican en valores
similares. Respecto de las denominadas en pesos, las tasas de interés de los
BCP a2y 5 aos retrocedieron 20 y 11pb, respectivamente, mientras el BCP
a 10 anos aument6 8pb (grafico 11.3).

El aumento de la percepcion de riesgo global también se reflejo en los mayores
premios por riesgo de los bonos corporativos y bancarios en el mercado local.
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Grafico 1.3
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4
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Fuentes: Banco Central de Chile y LVA Indices.
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Las tasas de interés de los bonos internos, independiente de su denominacion,
han subido desde septiembre, pese a que las tasas de los bonos estatales de
plazos comparables se encuentran en niveles similares a los de ese entonces.
Aungque las tasas de los bonos BBB tuvieron un aumento relevante en septiembre,
actualmente se encuentran en niveles parecidos a los del cierre estadistico del
[PoM anterior, incluso por debajo de su promedio del periodo 2006-2011.
Las tasas de los bonos de mejor calificacion de riesgo se encuentran en torno al
promedio de dicho periodo (grafico 11.4).

En cuanto al financiamiento externo, el premio soberano chileno a 5 y 10
anos, medido a través del Credit Default Swap (CDS), también mostro vaivenes,
aumentando en torno a 20pb desde el cierre estadistico anterior. Con ello, el
CDS a 5 anos ha subido alrededor de 65pb desde su punto mas bajo alcanzado
en la primera parte del ano. Esta tendencia se ha visto en todas las economias
emergentes, aunque en Asia y, especialmente en Europa, los incrementos han
sido mayores. Los spreads de los créditos contratados por los bancos chilenos
en el exterior también han mostrado un aumento, y en las ultimas semanas,
sus plazos y volumenes han experimentado disminuciones (grafico IL.5). En
todo caso, la dependencia del financiamiento externo de los bancos chilenos
es baja, y sus indices de liquidez y solvencia se mantienen altos y estables'/.

Las condiciones crediticias de la banca local no presentan grandes cambios
respecto del trimestre previo. En sus tramos mas relevantes, las tasas de interés
aplicadas por los bancos a sus distintas operaciones con el publico no han
mostrado variaciones sustanciales en los tltimos meses. En todo caso, al igual
que en otras economias emergentes, la Encuesta de Crédito Bancario del tercer
trimestre mostré condiciones algo mas restrictivas para la aprobacion de créditos
con respecto al trimestre anterior en la mayoria de los segmentos (grafico 11.6).
La excepcion fueron los créditos de consumo, cuyas condiciones siguieron
expansivas, coincidiendo con el dinamismo que mostré la demanda interna en el
tercer trimestre. Ademas, informacion casuistica mas reciente indica que la revision
de antecedentes para el otorgamiento de crédito ha aumentado en algunas regiones
¢ instituciones. En todo caso, la misma Encuesta sefiala un fortalecimiento de la
demanda por crédito. Segtn informacion preliminar a noviembre, el stock de
crédito bancario no presenta un comportamiento muy distinto del observado en
el IPoM anterior. El total de colocaciones, segin informacion preliminar, sigui6
creciendo mes a mes a noviembre, pero redujo su velocidad de expansion. La
variacion anual de las colocaciones de consumo y vivienda se mantuvo casi
sin cambios: 18 y 12%, respectivamente (17 y 13% en julio). Las colocaciones
comerciales aumentaron 14% anual (11% en julio) (grafico 11.7).

En cuanto a los agregados monetarios, el M1, conformado principalmente
por instrumentos no remunerados, en noviembre aumento su tasa de
crecimiento anual con respecto al cierre estadistico del IPoM anterior. En
términos mensuales practicamente no tuvo variacion. Asi, crecio a una tasa
anual entorno a 8,5% (6,5% en julio). El M2 y el M3 siguieron aumentando
su tasa de crecimiento anual. A noviembre, el M2 y el M3 crecieron a tasas
anuales superiores a 20% (12 y 16% en julio, respectivamente)

Los mercados bursatiles han mostrado con mayor fuerza el efecto de la
situacion externa. Las bolsas mundiales, incluida la de Chile, han tenido
una alta volatilidad desde septiembre. Ademas, se observa un aumento de
la correlacion de los movimientos entre mercados. En octubre, la mayoria

!/ Informe de Estabilidad Financiera (IEF), segundo semestre del 2011.
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Fuente: Banco Central de Chile.

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

Mercados Financieros

de ellas registraron los niveles minimos del afo. El mercado accionario
local, medido por el IPSA, esta al cierre estadistico de este IPoM 10% por
debajo de su nivel en dolares de septiembre. En moneda local el nivel es
solo levemente menor (grafico I1.8). Aunque esta variacion fue algo mayor
al promedio de las bolsas emergentes, medidas por el MSCI en délares y en
pesos, vista desde una perspectiva mas larga, la evolucion del IPSA no se aleja
del promedio de las bolsas mundiales. En lo que va del ario, este indicador
ha caido 15% en pesos y 23% en dolares. Considerando una muestra de 15
paises emergentes, las pérdidas bursatiles, medidas por los indices MSCI,
estan en un rango entre 5 y 40% tanto en dolares como en moneda local.
Ademas, las pérdidas de las economias emergentes han sido mayores que
las de los paises desarrollados. Lo anterior, ha coincidido con salidas netas
de capitales, accionarios y de renta fija, desde las economias emergentes,
debido al aumento de la preferencia por activos mas seguros a nivel mundial.

En el mercado cambiario también se ha observado mayor volatilidad, paralela a
la situacion externa. Luego de apreciarse a cerca de $460 por dolar los primeros
dias de septiembre, el peso lleg6 a $533 por dolar en octubre. Al cierre estadistico
de este IPoM, la moneda se transaba en torno a $515 por délar, depreciada en
10% con respecto al cierre del IPoM de septiembre. La depreciacion del peso
responde, en parte, a la ganancia de valor del dolar estadounidense a nivel
internacional, debido a la mayor aversion al riesgo, y a la caida del precio del
cobre. En términos multilaterales, la depreciacion del peso ha sido menor, de
6%, y considerando los cinco principales socios comerciales fue de 7%. Excluido
el dolar estadounidense, la depreciacion fue de 5% (grafico I1.9). La pérdida de
valor del peso no es muy distinta del promedio de otros paises exportadores de
materias primas y economias emergentes, especialmente cuando se comparan los
valores actuales con los valores minimos que alcanzaron sus monedas respecto
del dolar estadounidense en el 2011 (tabla II.1).

Tabla 1.1
Paridades respecto del ddlar estadounidense (1)
(variacién porcentual)

Pais Spot respecto del Entre IPoM sep e | Entre IPoM jun e Entre IPoM mar e
minimo del 2011 IPoM dic 2011 (2) | IPoM sep 2011 (2) | IPoM jun 2011 (2)
Australia 10,0 5,0 0,9 -5,6
Canada 9,6 4,4 0,7 -0,6
Brasil 211 13,5 1,2 -4,9
Chile 22,8 10,1 -0,1 -3,1
Colombia 10,4 8,2 0,4 -5,2
Eurozona 13,8 7.6 0,7 -2,8
Hungria 31,4 21,4 3,3 -4,7
Indonesia 7.6 58 0,3 -2,5
Israel 13,0 4,7 58 -4,4
Malasia 8,3 6,1 -1,4 -0,7
México 20,6 1M1 54 -21
Nueva Zelanda 16,2 9,7 -2,4 -9,8
Peru 0,2 -1.1 -1,4 -0,4
Polonia 32,5 16,2 6,0 -5,0
Reino Unido 7,9 4,6 0,1 -1,3
Rep. Checa 21,0 13,3 0,5 -3,6
Rep. Corea 9,9 5,8 -0,3 -3,9
Sudafrica 27,3 15,4 538 -2,8
Suecia 16,1 7,5 1,7 -1,9
Suiza 31,2 15,2 -4,7 -7,6
Tailandia 51 3,6 -1.4 0,2
Turquia 24,5 5,1 10,9 0,7

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la moneda frente al délar estadounidense.
(2) Calculado a partir del promedio de los Gltimos diez dias al cierre estadistico de cada fecha indicada.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Grafico I1.9
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.10
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En linea con lo sucedido con el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio
real (TCR) aumento. A diciembre, su valor supera al de agosto en algo mas
de 4,0%. Considerando el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades
de monedas vigentes en los diez dias previos al cierre estadistico de este
IPoM, el TCR se ubica actualmente en 95,7 (en su medida 1986=100) (grafico
11.10). El nivel actual del TCR esta dentro del rango de valores coherentes
con sus fundamentos de largo plazo. El escenario base de proyeccion de
este IPoM utiliza como supuesto de trabajo que el TCR se mantendrd en
torno a su nivel actual.

Politica monetaria

Como se indico, la principal novedad de los ultimos meses ha sido el
deterioro del escenario externo. En lo interno, la actividad evolucioné
algo por debajo de lo previsto, mientras que la demanda interna contintio
dindmica. La inflacion se mantiene dentro del rango de tolerancia. En este
contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en
5,25% desde septiembre. No obstante, el escenario externo mas adverso
probablemente tendra consecuencias para el crecimiento y la inflacion en
Chile, asf como para la orientacion de la politica monetaria

Ante el empeoramiento del escenario externo, las distintas medidas de
expectativas de mercado han ido consensuando un escenario de recortes de
la TPM en el corto plazo (grafico 11.11). En todo caso, las expectativas que
se derivan de las encuestas mantienen una alta dispersion hacia el mediano
plazo. A un ano plazo, segin estas medidas, la TPM se situaria entre 4,12
y 4,75% (4,5 y 5,5% en septiembre) y, a dos afios plazo, entre 4,50% y
5,38% (4,7 y 5,5% en septiembre) (tabla II). Como supuesto de trabajo
para el escenario base de este IPoM, se considera que la TPM seguird una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende
de las diversas encuestas de expectativas.

Tabla 1.2
Expectativas para la TPM
(porcentaje)

A un ano A dos anos A dos ainos

IPoM septiembre | IPoM diciemk IPoM sep [ 1PoM dici
EEE (1) 5,50 4,25 5,50 5,00
EOF (2) 5,00 4,25 5,00 4,50
Curva forward (3) 4,87 4,75 5,24 5,38
Contratos swaps (4) 4,49 4,12 4,69 4,70

(1) Corresponde a la encuesta de agosto y diciembre del 2011.

(2) Corresponde a la encuesta de la segunda quincena de agosto y primera quincena de diciembre del 2011.

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

(4) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.



Ill. Demanda y actividad

Tabla I11.1

Producto interno bruto
(ponderacién en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond.| 2010 | 2011
2010 I ] 11}

Agropecuario-silvicola 3,6 1,0 16,1 11,7 3,2
Pesca 09| -13,7 36,6 5,5 59,4
Mineria 6,4 1,2 -0,8 -1,9 -6,5
Industria 14,3 -1,0 1,4 9,5 2,3
EGA 2,3 13,7 9.1 55 11,5
Construccion 6,8 3,6 9,3 6,0 71

Comercio (1) 11,2 13,3 12,7 7.3 6,4
Transporte 7,4 8,5 14,0 8,6 53
Comunicaciones 3,4 10,5 10,0 12,2 M1

Otros servicios (2) 37.4 4,4 7,0 57 4,9
RRNN (2) 9,6 2,1 6,2 0,5 2,0
Resto (2) ‘ 84,1 ‘ 4,9‘ 10,0‘ 7,4‘ 5.1 ‘
PIB total (3) | 100] 5,2| 99| 66| 48|

(1) Incluye restaurantes y hoteles.

(2) Para su definicion, ver Glosario.

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.1
Producto interno bruto (1)

(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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(1) Series desestacionalizadas. (2) Para su definicion, ver Glosario. (3) Otros
corresponde a la suma del IVA neto recaudado y derechos de importaciones,
menos imputaciones bancarias.

Fuente: Banco Central de Chile.

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

Actividad sectorial

En el tercer trimestre del afio, el PIB creci6 4,8% anual, moderando su velocidad
de expansion respecto de los trimestres previos (tabla III.1). Esta desaceleracion
estuvo de acuerdo con lo previsto en septiembre. En octubre, la economia
mostré una debilidad algo mayor, no obstante indicadores parciales apuntan
a que el dinamismo de la demanda interna se mantiene, en parte impulsado
por el mercado laboral, que sigue estrecho. En el escenario base de este IPoM,
se proyecta que la economia chilena crecerd 6,2% en el 2011, cifra que esta en
la parte baja del rango estimado en septiembre y en linea con la estimacion de
crecimiento recogida por la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) de
diciembre. Esta correccion se debe tanto a la revision a la baja de las cifras ya
conocidas del primer semestre del afio, como al menor crecimiento que han
observado algunos sectores en meses recientes, en particular la industria y la
mineria.

También en el tercer trimestre, los sectores de oferta fueron los que registraron
las mayores tasas de crecimiento anual y aportaron en mayor medida a la
expansion trimestral de la actividad (grafico II.1). En la pesca, el resultado
anual estuvo mayormente ligado a los centros de cultivos. La expansion de
electricidad, gas y agua (EGA) fue liderada por la mayor generacion eléctrica.
En contraposicion, la actividad minera tuvo una tasa de variacion anual
negativa, en parte por una menor ley del mineral y diversas paralizaciones.
Indicadores parciales del cuarto trimestre dan cuenta de una normalizacion
de estas ultimas situaciones excepcionales.

En cuanto al PIB del resto de los sectores, destaca el crecimiento anual de
servicios —en especial, comunicaciones—, construccion y comercio. La
actividad del comercio, en consonancia con la evolucién del consumo y la
inversion, ha seguido aportando parte importante del crecimiento agregado
de la actividad. Los indicadores conocidos del cuarto trimestre muestran
que las ventas del comercio se mantienen en niveles elevados, y que la
construccion sigue creciendo a tasas importantes, en concordancia con el
desempenio de la inversion.

En contraposicion a los sectores vinculados a la demanda interna, esta el
desempenio de la actividad industrial. Durante los tltimos trimestres, la
industria ha mostrado tasas de crecimiento en descenso, e incluso negativas
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Grafico lll.2
Indicadores de la industria
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico lll.3
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Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

Grafico lll.4
Estimacion de crecimiento del PIB en la EEE durante el 2011
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Fuente: Banco Central de Chile.

en el tercer trimestre. Los datos de octubre mantuvieron esta ténica. Las
ventas industriales, por su parte, también han mostrado un deterioro.

En términos de niveles, la debilidad del sector industrial es mayormente
apreciable en la produccion de las ramas ligadas a bienes exportables e
intermedios, no asi en las ligadas al consumo y la inversiéon que muestran
mayor estabilidad. Las ventas, no obstante, se aprecian bastante mas estables
(grafico 111.2). Es posible que el comportamiento reciente de la produccion
industrial responda mas bien a un ajuste mas temprano de su nivel de
inventarios ante la mayor incertidumbre externa. La evolucién de la razén
de produccion a ventas muestra una mayor acumulacion de existencias
en los meses recientes y la evaluacion que el propio sector hace de sus
existencias —en el IMCE— también indica que estan por sobre lo deseado
(grafico 111.3). Con todo, los niveles de produccion del sector muestran un
lento crecimiento durante los ultimos dos afos, el que solo ha sido alterado
por las disrupciones provocadas por el terremoto y maremoto del 2010.

En el escenario base de este IPoM, se prevé que la economia chilena crecera
en un rango entre 3,75 y 4,75% durante el 2012. Este rango es inferior al
previsto en septiembre, principalmente por el efecto del menor crecimiento
mundial, condiciones financieras internacionales mas estrechas y menores
términos de intercambio. Las expectativas privadas también se han corregido
a la baja en los tltimos meses, anticipando un crecimiento de 4,2% para el
2012, de acuerdo con la EEE de diciembre (grafico I11.4).

Demanda agregada

La demanda interna creciéo 9,4% anual durante el tercer trimestre,
acumulando una expansion de 10,8% en los tres primeros cuartos del afio
(tabla II1.2). En términos desestacionalizados, su expansion trimestral fue
3,1%, mostrando una aceleracion respecto del cuarto previo. Sin considerar
la variacion de existencias, la demanda interna crecié 10,2% anual. La mayor
velocidad de expansion registrada por la demanda respondi¢ al dinamismo
del consumo, principalmente de bienes durables, y a la formacion bruta de
capital fijo. Sin embargo, gran parte de esta mayor demanda se reflejo en la
compra de bienes importados, lo que apunta a que las holguras de capacidad
no se habrian seguido presionando. De hecho, las importaciones de bienes de
consumo y de capital alcanzaron nuevos maximos nominales en el periodo,
situacion que se ha mantenido en los meses siguientes, aunque con algunos
signos de moderacion mas marcados en algunos sectores (grafico I11.5).

La acumulacion de existencias a PIB en el ultimo afio moévil se encuentra
en niveles elevados, al igual que la razén del stock de existencias sobre
PIB (grafico I11.7). Sin embargo, hay senales de que en el cuarto trimestre
se estarian dando un ajuste mas temprano de inventarios en un panorama
de mayor incertidumbre. Ello pues, en el cuarto trimestre los indicadores
parciales de ventas —en particular del mercado automotriz— no muestran
cambios importantes, pero las importaciones de este tipo de bienes se redujo
notoriamente (grafico I11.6).

Aunque el consumo privado mantuvo un fuerte dinamismo en los tltimos
meses, su evoluciéon ha sido acorde con sus fundamentos: condiciones
financieras y masa salarial, y diversas medidas de ingreso privado nominal
(grafico 111.8). La razén de consumo de las personas sobre PIB e Ingreso
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Grafico lll.6
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Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz y Banco Central de Chile.
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Fuente: Echavarria (2011).

Demanda y Actividad

Nacional Bruto Disponible (INBD) se ha mantenido en torno a su promedio
historico 2003-2010, y la razon de colocaciones de consumo sobre el crédito
total no presenta grandes variaciones. Entre los determinantes del consumo,
solo las perspectivas de los consumidores han mostrado resultados menos
favorables y de manera mas persistente. Segun el Indice de Percepcion de
la Economia (IPEC) de noviembre, en el agregado, estas se mantienen en
la zona de pesimismo.

Tabla lll.2
Demanda agregada
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

‘ Pond. ‘ 2010 }Am |

2010 1 [ [ |
Demanda interna 17,4 16,4 15,0 8,6 9,4
Demanda final (sin existencias) 114,9 11,5 14,3 9,0 10,2
FBCF 28,4 18,8 20,4 10,7 21,6
C&0 131 1,8 8,7 6,7 9.8
M&E 15,3 38,5 32,1 13,8 31,5
Resto 89,1 15,7 13,3 8,0 5,6
Consumo privado 73,4 10,4 13,3 9,4 7,5
Durables 9,6 38,6 38,0 17,0 17,9
No durables 31,3 8,0 12,7 9,7 5,8
Servicios 32,5 6,4 8,3 6,7 59
Consumo de Gobierno 13,1 3,3 7.1 33 1,2
VE (%PIB) (*) 2,5 2,5 2,7 2,7 2,5
Exportacién de bienes y servicios 36,6 1,9 9,5 10,8 39
Importacién de bienes y servicios 54,0 29,5 21,3 13,9 13,8

PIB | 100 | 52| 9,9 | 6,6 | 48 |

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

Fuente: Banco Central de Chile.

El mercado laboral contintia dando sefiales de estrechez, aunque segin
informacion recogida a nivel regional, en algunas zonas del pais estas
sefales fueron mas intensas durante la primera mitad del afio. La tasa de
desempleo, en todas sus mediciones, se mantiene por debajo del promedio
historico (grafico I11.9). En septiembre, la tasa de desempleo de la encuesta
de la Universidad de Chile disminuy6 0,9 puntos porcentuales respecto
de igual mes del 2010 y se ubicé en 7,8% descontada la estacionalidad. La
cifra publicada por el INE para el trimestre movil agosto-octubre disminuy6
a 7,2%, 0,3pp inferior a la registrada al cierre del IPoM previo. También
destaca que, si bien el empleo ha seguido aumentando, lo ha hecho a tasas
menores. En cuanto a los salarios, aunque con leves bajas, en noviembre
no se observa un comportamiento muy diferente al de meses anteriores,
con tasas de crecimiento de entre 5,7 y 6,9% anual (entre 2,1 y 3,1% en
términos reales).

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) crecio 21,6% anual durante el
tercer trimestre, con un importante aumento de la velocidad de expansion,
tanto de su componente de maquinaria y equipos como de construccion
y otras obras. La mayor contribucién provino del componente ligado a
maquinaria. Esta expansion se explicé en parte, por la mayor inversién en
la mineria, tendiente a aprovechar los elevados precios de materias primas y
contrarrestar los efectos de la menor ley del mineral. El IMCE confirma las
favorables perspectivas de este sector. De la misma forma, el componente
de construccion de este ultimo indicador en linea con los buenos resultados
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Grafico II1.8
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico lIl.9

Empleo y tasa de desempleo (*)
(indice, centrado en la media del periodo 1990-2010)

40 == Desempleo
== Empleo

30

20

90 93 96 99 02 05 08 "

(*) Series desestacionalizadas.
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Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacion de Bienes de Capital.

del sector, al acumular dos meses de repunte. A ello se suman indicadores
parciales del cuarto trimestre, tales como los despachos de cemento y de
materiales para la construccion, que contintian aumentando.

Por su parte, el catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) de
septiembre mostré una disminucion de los proyectos energéticos y mineros,
originada por una revalorizaciéon de sus costos. A su vez, la inversion en
construccion e ingenieria se corrigio al alza para el cuatrienio 2011-2014
respecto del catastro previo (grafico I11.10).

En el plano fiscal, en el tercer trimestre del 2011, el balance global fue 0,4%
del PIB anual. Asi, el superavit del Gobierno Central Consolidado acumulado
al tercer trimestre del 2011 equivalié a 2,8% del PIB estimado para el ano. Los
ingresos totales aumentaron 18,1% real anual en el tercer cuarto, mientras
los gastos crecieron 6,1% real anual durante el mismo periodo. Destaca que,
en el periodo julio-septiembre, el gasto en inversion y en transferencias de
capital aumentd 16% en relacion con igual lapso del 2010.

Por el lado externo, en el tercer trimestre las exportaciones aumentaron 8,7 %
anual y las importaciones 27,8%, destacando el mayor ingreso de bienes tanto
de consumo como de capital. La cuenta corriente de la balanza de pagos fue
mas deficitaria que lo esperado, acumulando un saldo negativo equivalente
a 0,5% del PIB en el ultimo afio movil. Ello se explica principalmente por
el menor precio del cobre. Se agrega el efecto en las importaciones que ha
tenido el dinamismo del gasto en los tltimos meses, mayormente concentrado
en bienes de origen externo. El escenario base de este IPoM considera que
el 2011 cerrara con un saldo negativo equivalente a 1,5% del PIB.



IV. Precios y costos

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

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

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

Evolucion reciente de la inflacion

En los tltimos meses, la inflacion anual total se ha ubicado por encima de 3%,
aunque dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion. Las tasas de
incremento anual de las medidas subyacentes IPCX e IPCX1 han aumentado,
pero siguen contenidas. Las fluctuaciones de corto plazo de la inflacion han
estado determinadas por los precios de alimentos y combustibles.

Anoviembre, el IPC acumul6 un incremento anual de 3,9% (2,9% en julio),
el IPCX aument6 2,8% (1,9%) y el IPCX1 subi6 2,0% (1,4%) (grafico IV.1
y tabla IV.1). La proyeccion contenida en el escenario base de este IPoM
considera que la inflacion cerrara el afio en 3,9% anual. Las expectativas
privadas de inflacion son coherentes con esta proyeccion. La variacion anual
de la inflacion total sigue siendo dominada por los alimentos y combustibles,
en especial el aumento que tuvieron sus precios en la primera parte del
ano. El resto de los productos de la canasta sigue con incrementos anuales
acotados. Esto se hace evidente al observar la medida subyacente IPC que
excluye alimentos y energia —donde permanece el 72% de la canasta total
del IPC— que se mantiene con incrementos anuales levemente por debajo
de 2%.

En cuanto a la inflacién mensual, en el ultimo cuatrimestre estuvo marcada
por los mayores precios de frutas y verduras, carnes y de combustibles
(grafico IV.2). La depreciacion del peso ha sido un factor relevante en especial
para este tltimo producto. Considerando las dos semanas previas al cierre
estadistico de este IPoM y del de septiembre, el tipo de cambio nominal ha
aumentado en torno a 10%. La diferencia entre la inflacion acumulada en
los ultimos cuatro meses con respecto a la estimada en septiembre fue de
0,6 puntos porcentuales, y casi la totalidad de esta diferencia se explica por
el mayor precio de los combustibles, trayectoria en que la depreciacion del
tipo de cambio ha sido fundamental.
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Grafico IV.3

Tabla IV.1

Precio semanal de la gasolina (*)
(indice, promedio 2007-2010=100)
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Indicadores de Inflacion (*)
(variacién anual, porcentaje)

IPC IPCX IPCX1 IPCX1sin |IPCsin | IPC IPC IPC IPC
li li Tr bles|no Bienes Servicios
y energia Tr bl

2010 Ene. -1,3 -2,2 -11 -1,3 -1,7 -2,5 0,3 -1,8 -0,8
Feb. 0,3 -0,8 -0,9 -1,2 0,1 -2,5 4,2 -1,5 2,6
Mar. 0,3 -1,0 -1.3 -1.9 -0,4 -2,2 3,8 -1,3 2,3
Abr. 0,9 -0,6 -11 -1,8 -0,1 -1,2 3,8 -0,2 2,3
May. 1,5 -0,1 -0,9 -1,6 0,4 -0,6 4,4 0,2 3,2
Jun. 1.2 0,1 -0,7 -1,5 0,6 -1,5 4,9 -0,6 3,5
Jul. 2,3 14 -0,5 -1,4 1.7 -0,9 6,7 -0,3 56
Ago. 2,6 1.9 -0,5 -1,5 1.1 0,4 5,7 -0,3 6,4
Sep. 1,9 1,6 -0,5 -1,6 11 -1 6,0 -0,9 54
Oct. 2,0 1.5 -0,5 -1,7 1.1 -0,9 6,0 -0,7 55
Nov. 2,5 2,0 -0,4 -1,7 1.1 -0,2 6,2 -0,4 6,2
Dic. 3,0 2,5 0,1 -1,3 15 0,5 6,4 0,4 6,3
2011 Ene. 2,7 2,0 0,5 -0,8 0,8 1,2 4,8 1,0 4,8
Feb. 2,7 2,1 0,4 -0,9 0,9 1.2 4,7 0,9 4,8
Mar. 3,4 2,4 0,7 -0,6 1,4 1,8 55 1,6 5,6
Abr. 32 2,4 0,7 -0,7 1,2 1.7 52 1.4 54
May. 3,3 2,5 1.1 -04 1.2 1.8 52 17 51
Jun. 34 2,4 0,9 -0,7 0,9 2,3 4,9 1,9 54
Jul. 2,9 1.9 1.4 -0,2 0,4 2,5 3,4 2,0 4,0
Ago. 3,2 2,3 1,5 0,0 1,2 2,0 4,7 2,0 4,6
Sep. 33 2,1 1,5 0,1 1,2 2,5 4,3 2,4 43
Oct. 3,7 2,5 1.9 0,7 1.7 2,9 4,7 3,8 4,4
Nov. 39 2,8 2,0 0,7 1.9 3,2 4.8 34 4,5

(*) Para su definicion, ver Glosario.

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

Los precios internacionales de los derivados del petroleo, medidos en délares,
han disminuido ante el deterioro del escenario internacional, aunque en
forma moderada (grafico IV.3). Sin embargo, desde septiembre, los precios
de paridad de importacion de la gasolina aumentaron 3% medidos en
dolares. Al considerar la depreciacion del peso y los costos y margenes de
distribucion, los precios minoristas de la gasolina incluidos en la canasta
del IPC subieron 5% entre julio y noviembre. Durante todo el periodo, los
precios de paridad se han mantenido al interior de la banda del Sistema de
Proteccion al Contribuyente ante variaciones de precios de los combustibles
(SIPCO), por lo que este no ha operado.

Los precios de los alimentos considerados en el IPC aumentaron en los
ultimos meses, con incrementos en productos distintos a los de comienzos
de ano, que han respondido mayormente a factores especificos (grafico
IV.4). Por un lado, en septiembre se observaron incrementos de precios de
las frutas y verduras frescas que excedieron el aumento estacional tipico del
periodo de fiestas patrias. En octubre y noviembre, el precio de la carne de
vacuno subi6 con fuerza, ante la suspension de las importaciones de dicho
producto desde Paraguay, debido a la deteccion de un brote de fiebre aftosa
(grafico IV.5).

Otros items que tuvieron una incidencia importante en la inflacion de los
ultimos meses fueron los servicios de salud y educacion y el pasaje del
transporte multimodal. Por otra parte, las tarifas eléctricas cayeron y los
productos asociados al equipamiento para la vivienda siguen mostrando una
baja que se prolonga ya por varios trimestres. En el resto de los precios no
se apreciaron movimientos de relevancia que pudieran indicar un cambio
en el comportamiento de la inflacion.



Grafico IV.6
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.7
Margen de explotacion del comercio (1) (2)
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(1) Razon entre utilidad bruta e ingresos por ventas. Promedio de las
cuatro empresas con mayor participacion en el comercio, ponderado por
los ingresos por venta.

(2) Linea punteada corresponde al promedio 2001-2010.

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

Grafico IV.8
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(1) A partir de enero del 2010 se utilizan los nuevos indices con base anual
2009=100, por lo que no son estrictamente comparables con las cifras anteriores.
(2) Para su definicion, ver Glosario.

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

Precios y Costos

La depreciacion del peso ha aumentado las presiones inflacionarias
provenientes de la inflacion importada, en todo caso el incremento ha
sido muy acotado. Medidos en ddlares, los precios externos de los bienes
importados vienen mostrando tasas de variacion anuales estables por casi dos
anos. Medidos en pesos, dichos precios revierten la tendencia decreciente
que traian desde comienzos del 2010. El Indice de Valor Unitario de las
Importaciones (IVUM) de bienes de consumo, medido en ddlares, continuia
creciendo en torno a 5% anual desde principios del 2010. Medidos en pesos,
estos precios descendieron —en promedio— 4% en el mismo lapso, y en
el ultimo dato disponible se recuperaron, anotando una variacion anual de
2,8% en el tercer trimestre del 2011 (grafico IV.6).

En cuanto a los margenes, indicadores parciales muestran que se mantienen
elevados. Segun cifras obtenidas de las Fecu para el tercer trimestre del 2011,
el promedio de los margenes de explotacion del comercio, ponderado por los
ingresos por ventas, sigue en niveles por sobre el promedio de los ultimos
diez afios, aun cuando estan mas bajos que el trimestre anterior (grafico IV.7).

En el tercer trimestre, los costos laborales unitarios crecieron a tasas anuales
por sobre 3%. Ello coincide con un mercado laboral que continta mostrando
signos de estrechez, tal como lo reflejan los indicadores de empleo y
desempleo, salarios nominales que siguen creciendo por encima de 6% e
informacion casuistica que seniala la dificultad de contratar mano de obra
en diversas regiones del pais (grafico IV.8).

Perspectivas para la inflacion en el corto plazo

Como ya se senalo, la depreciacion cambiaria y algunos factores puntuales
han generado una inflacion mayor que la prevista en septiembre.

En el caso del IPCX1, se estima que su tasa de incremento anual convergera
a 3% mas lento que lo proyectado en septiembre. El principal factor detras
de este cambio son menores precios en alimentos y transporte privado,
en particular de autos nuevos y usados. La variacion anual de la medida
subyacente IPCX se mantendra en linea con lo esperado en septiembre, dado
que el menor incremento del IPCX1 compensara las alzas de la carne y los
aumentos tarifarios previstos de la electricidad y del transporte multimodal.
Para fines de afio, la inflacion anual del IPC esta 0,6 puntos porcentuales
por sobre la proyectada en septiembre. Casi la totalidad de esa diferencia se
explica por el escenario de mayor inflacion de combustibles y los mayores
precios de frutas y verduras, que lo anticipado.

Las expectativas privadas de inflacion para el corto plazo se han ajustado
al alza, ante los ya mencionados factores puntuales. Sin embargo, las de
mediano plazo se han mantenido sin cambios en medio de las turbulencias
del escenario econdémico global y el dinamismo que sigue sosteniendo la
demanda interna. En septiembre, la inflacion esperada a un afo que se
obtenfa de la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) se ubicaba en
3,0%, valor que descendi6 a 2,7% para la encuesta de la primera quincena
de diciembre. Las expectativas de inflacion en la Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) a un ano plazo, cayeron desde 3,2% en agosto a 2,9%
en diciembre. A diciembre de este afio, luego de bajar de 3,6% en agosto
hasta 3,3% en septiembre, subieron a 3,9% en diciembre (grafico IV.9). En el
horizonte de proyeccion de dos afios, todas las medidas se mantienen en 3%.

29



Informe de Politica Monetaria | DICIEMBRE 2011

30

Grafico IV.9
Expectativas de inflacion: encuestas EEE y EOF (*)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.10
Compensacion inflacionaria forward (*)
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(*) Consideradas a partir de tasas swaps. Linea punteada vertical indica cierre
estadistico del IPoM de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las expectativas que se deducen de las encuestas a consumidores y empresas
también muestran descensos o mantencion. El porcentaje de personas que
cree que la inflacion subira “mucho” en los proximos doce meses, medido por
el Indice de Percepcion Economica (IPEC) bajo a 52% en noviembre, desde
61% en agosto. Mientras, las expectativas de inflacion para los proximos
doce meses del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) se
mantuvieron en 3,5% entre septiembre y noviembre.

Las expectativas de inflacion que se derivan de las compensaciones
inflacionarias no muestran mayores cambios, pero han sufrido vaivenes desde
el cierre del IPoM anterior acordes con la volatilidad del escenario externo.
Asi, la compensacion inflacionaria forward uno en uno que se deriva de los
swaps promedio camara, se mantiene en 2,6% en diciembre (en septiembre se
ubicaba también en 2,6%). Las expectativas entre el afio 3 y 5 estan en 3,0%
en diciembre, al igual que al cierre del IPoM de septiembre. Las expectativas
entre el afio 6 y 10, muestran una trayectoria ascendente, y pasan de 3,1%
en septiembre a 3,4% en diciembre (grafico IV.10).



V. Escenarios para la inflacidon

Tabla V.1
Supuestos del escenario base internacional

‘zoos ‘2010 ‘2011«)‘2012«)‘2013(0‘

(variacion anual)

Términos de intercambio 4,6 23,8 -2,9 -6,7 -3,5
PIB socios comerciales (*) -04 6,1 4,2 38 4,2
PIB mundial PPC (*) -0,7 5,0 3.8 35 4.1
PIB mundial a TC de mercado (*) 2.3 39 2,8 2,7 3.2
Precios externos (en US$) -6,2 5.8 9,8 1,3 2,1
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 342 401 350 340
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 95 100 96
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 471 598 804 784 748
Libor US$ (nominal, 90 dias) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

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

Fuente: Banco Central de Chile

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los proximos dos afios, incluyendo el analisis realizado
hasta la Reunion de Politica Monetaria del 13 de diciembre 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 el escenario base, el impulso externo que recibira la economia chilena
en los proximos dos afios serd menor que el previsto anteriormente. En los
ultimos meses, la crisis europea se ha profundizado y extendido a medida
que las dudas por la situacion fiscal y de la banca han ido escalando. La
incertidumbre global ha aumentado, con alzas en las primas de liquidez y
de riesgo, caidas de los precios de los activos financieros, una apreciacion
generalizada del dolar en los mercados mundiales y un menor panorama
de crecimiento global. Para el mundo emergente, los canales de transmision
de la crisis han sido el financiero, los menores precios de materias primas
y las menores exportaciones industriales. Por ahora, la desaceleracion de su
actividad ha sido moderada y coherente con lo anticipado en septiembre.

En el escenario base, considerando que la situacion en la Eurozona demorara
en resolverse, las tensiones financieras persistiran. En la Eurozona se
anticipa una recesion el 2012. La importancia del comercio intrarregional
en esta region acotara los efectos de su menor demanda sobre el resto del
mundo, aunque los amplificara al interior de ella. El resto de las economias
desarrolladas tendra un crecimiento bajo por un periodo prolongado, debido
al poco espacio que existe para politicas monetarias y fiscales contraciclicas.
El mundo emergente se vera afectado por el peor desempenio del mundo
desarrollado. Con ello, en el escenario base, los socios comerciales de Chile
creceran 3,8 y 4,2% el 2012 y 2013, respectivamente (tabla V.1).

Los precios previstos para las materias primas también seran menores en los
proximos dos afos'/. Para el cobre, se prevén precios de US$3,5 y 3,4 1a libra
enel 2012 y 2013, respectivamente. Los combustibles y el petréleo seguiran
una trayectoria descendente. Ello, y el panorama de crecimiento global mas

!/ La excepcion la constituye el precio del petréleo WTI, por la menor oferta del combustible
en el principal mercado de Estados Unidos y algunos aspectos técnicos, lo que ha contribuido
al cierre del spread que mantenia con el petroleo Brent.
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Tabla V.2
Crecimiento econémico y cuenta corriente

‘2009 ‘2010 ‘2011 ® ‘2012 (f)‘

(variacion anual, porcentaje)

PB -1.7 52 6,2 |3,75-4,75
Ingreso nacional -1,9 15,7 6,5 2,5
Demanda interna -5,9 16,4 9,5 3,7
Demanda interna (sin variacién de existencias) -2,9 11,5 10,2 4,8

Formacion bruta de capital fijo -15,9 18,8 16,9 58

Consumo total 19 93 8,1 45
Exportaciones de bienes y servicios -6,4 19 7.4 37
Importaciones de bienes y servicios -14,6 29,5 14,3 3,0
Cuenta corriente (% del PIB) | 16| 1,9 | -5 33|

(millones de délares)

Cuenta corriente 2.570 3.802 -3.700 -7.700
Balanza comercial 14.117 15.855 10.400 4.800
Exportaciones 54.004 71.028 80.900 78.800
Importaciones -39.888| -55.174 | -70.500 | -74.000
Servicios -1.444 -1.019 -900 -400
Renta -11.666 -15.424 | -15.400 | -13.900
Transferencias corrientes 1.563 4.390 2.200 1.800

() Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.2
Proyeccion de inflacion IPC
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(*) El drea gris, a partir del cuarto trimestre del 2011, corresponde a la
proyeccion.

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

Grafico V.3
Incidencias en la inflacion anual del IPC (1) (2)
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(1) El area gris, a partir del cuarto 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.

deteriorado, se ha traducido en menores proyecciones de inflacion mundial,
lo que sumado a la apreciacion del dolar estadounidense llevan a corregir a la
baja la inflacion externa relevante para la economia chilena (IPE) en el 2012.
Los términos de intercambio seran menores que en el 2011 (grafico V.1).

En Chile, los datos de actividad de los ultimos meses muestran una
desaceleracion algo mayor que la prevista. En el escenario base, el menor
impulso externo que se prevé se traducira en un crecimiento menor al
proyectado en septiembre. Las mayores fuentes de esta correccion son los
efectos sobre la actividad local del debilitamiento de la demanda externa,
condiciones financieras internacionales mas restrictivas y los menores
términos de intercambio. Para el 2012, la economia nacional crecera entre
3,75y 4,75%, luego de haberse expandido 6,2% este ario (tabla V.22). El
Consejo sigue estimando que la tasa de crecimiento de tendencia de la
economia chilena estd en torno a 5%.

En cuanto a la demanda interna, en el escenario base se considera que
el consumo de bienes durables y la inversion en maquinaria y equipos
mostraran descensos en sus tasas de variacion anual, tanto por los efectos
de la situacion externa como por una convergencia normal acorde con el
nivel que ha alcanzado el stock de este tipo de bienes. La evolucién prevista
para el consumo también se basa en que la velocidad de creaciéon de empleos
sera menor que la observada hasta ahora — situacion que ya se verifica en
los datos mas recientes— con lo que el crecimiento de la masa salarial se
reducira. Respecto de la inversion, pese al menor aumento previsto para el
2012, la tasa de inversion a PIB, estard en niveles algo por encima de 32%
a precios del 2003 y alrededor de 23% en términos nominales.

La evolucion de la acumulacion de existencias también tendra un efecto
relevante en el comportamiento de la demanda interna durante el 2012. El
ajuste en inventarios que se ha observado en lo mas reciente en la industria
y el comercio apunta a un ajuste mas temprano de los inventarios, coherente
con la mayor incertidumbre externa (graficos III.2 y I11.6). Esto hara que
durante el 2012 la variacion de existencias descienda como porcentaje del
PIB. De hecho, el proximo ano la demanda interna descontada la variacion
de existencias crecera algo mas de un punto porcentual por sobre lo que lo
hard la demanda interna total.

Por el lado del gasto fiscal, el escenario base considera que el déficit
estructural convergera hasta alcanzar a 1% del PIB hacia fines de la actual
administracion, acorde con lo anunciado por la autoridad y en concordancia
con la Ley de Responsabilidad Fiscal.

En el escenario base se proyecta un déficit en cuenta corriente que, respecto
de lo previsto en septiembre, sera mayor tanto en el 2011 como en el 2012.
Las principales fuentes de esta correccion son el menor precio promedio del
cobre efectivo en el 2011 y proyectado en el 2012. Para el 2011, se agrega
el efecto en las importaciones que ha tenido el dinamismo del gasto en los
ultimos meses, mayormente concentrado en bienes de origen externo. Se
prevé que el déficit en cuenta corriente tendra una ampliacion en el 2012,
respecto del 2011, lo que responde mayormente al impacto que el escenario
econémico mundial tendra sobre el valor de las exportaciones chilenas. Ello,
principalmente, por la caida en el precio del cobre, a lo que se agrega el
menor crecimiento que se estima tendran las exportaciones. Se anade que,



Tabla V.3
Inflaciéon

‘2009 ‘ 2010 ‘ 2011 (f) ‘ 2012 (f)‘2013 (f)‘

(variacion anual, porcentaje)

Inflacién IPC promedio 1,6 1,4 33 3.2 2,9
Inflacién IPC diciembre -1,4 3,0 3,9 2,7 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 afos (*) 3,0
Inflacién IPCX promedio 2,8 0,5 2,4 2,7 3.2
Inflacion IPCX diciembre -1.8 2,5 29 2,6 33
Inflacién IPCX en torno a 2 afnos (*) 3,3
Inflacion IPCX1 promedio 2,7 -0,7 1.2 25 3,0
Inflacion IPCX1 diciembre -11 0.1 21 2,7 3,1
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (*)| 3,1

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.4
TPM y expectativas
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico V.5
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variaciéon 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 base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
El escenario base incorpora como supuesto de trabajo que la TPM seguird una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende de
las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

si bien el gasto reducira su tasa de expansion anual el proximo afo, su nivel
se mantendran elevado. Medida a precios de tendencia, la cuenta corriente
seguira con déficit del orden de 6% en el 2011 y 2012%/.

En cuanto a la inflacién del IPC, en los altimos meses ha sido superior a
lo previsto en el IPoM de septiembre. Para fines de ano, se estima que se
ubicara en 3,9%, 0,6pp por sobre lo proyectado en el IPoM pasado. Casi la
totalidad de esta diferencia se explica por el mayor precio de los combustibles,
resultado determinado fundamentalmente por la depreciacion del peso.

En el escenario base, la inflacion anual del IPC, luego de alcanzar su maximo
a fines de este afo disminuira hacia cifras en torno a 3% en la primera
mitad del 2012. Desde ahi, y hasta fines del horizonte de proyeccion, en
esta ocasion el cuarto trimestre del 2013, se mantendra oscilando en torno
a 3%. La convergencia a 3% de la variacion anual del IPCX1 sera algo mas
lenta que lo estimado previamente (graficos V.2 y V.3) (tabla V.3).

Como supuestos de trabajo, estas proyecciones consideran que el TCR, que
actualmente se sitia dentro del rango de valores que se estiman coherentes
con sus fundamentos de largo plazo, permanecera en niveles similares por
los proximos dos anos. En cuanto a la politica monetaria, en un escenario
base que considera que los efectos de la incertidumbre externa sobre la
economia nacional son acotados, se utiliza como supuesto de trabajo que
la TPM seguird una trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con
lo que se desprende de las diversas encuestas de expectativas (grafico V.4).

Escenarios de riesgo

El escenario base refleja los eventos que se estiman mas probables con la
informacion disponible al momento de realizar estas proyecciones. El Consejo
estima que, en esta ocasion, esta probabilidad es menor que la habitual.
Existe una amplia gama de riesgos que podrian alejar significativamente
la evolucion de la economia internacional respecto del escenario base. Las
repercusiones sobre el panorama macroeconémico chileno de escenarios
distintos del descrito son variadas y, en algunos casos, dificiles de estimar.
En esta ocasion, evaluadas las probabilidades de los escenarios alternativos,
el Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad esta sesgado a
la baja y para la inflacion esta equilibrado (graficos V.5, V.6 y V.7).

Los principales riesgos dicen relacion con la forma en que se desarrollara
la situacion en la Eurozona, especialmente por la existencia de escenarios
cuyas implicancias para la economia chilena podrian ser mas negativas que
en el escenario base. En los escenarios mas extremos, podrian considerarse
eventos de crédito en una economia de tamano sistémico o una fragmentacion
desordenada del euro. Se considera que una situacion de este tipo tiene baja
probabilidad, pero tendria consecuencias graves para la economia mundial.

Existen escenarios intermedios, como, por ejemplo, una contraccion mas
profunda del crédito de los bancos de la Eurozona, que, ademas de acentuar
la recesion en esa region, provoque una restriccion mayor en las condiciones
de crédito y liquidez en el resto de la economia mundial. Asimismo, es

%/ Este calculo considera correcciones en precios y no en volimenes. Se supone un precio del
cobre de US$2,6 1a libra, y del petréleo de US$75 el barril.
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Grafico V.6
Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién 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 base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base incorpora como supuesto de trabajo que la TPM seguira una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende
de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.7
Proyeccion de 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 base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base incorpora como supuesto de trabajo que la TPM sequira una
trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende
de las diversas encuestas de expectativas.

Fuente: Banco Central de Chile.

posible que las economias emergentes vean resentida su actividad mas que
lo previsto, provocando efectos mas profundos o duraderos en el crecimiento
mundial y en los precios de las materias primas. Tampoco se puede descartar
una mayor debilidad de la economia estadounidense, dependiendo de la
trayectoria que siga la politica fiscal.

La ocurrencia de este tipo de escenarios externos tendria impactos en
Chile, cuya magnitud dependera de como fluyan sus efectos a través de los
distintos canales de transmision: comercio exterior, financiamiento externo
y términos de intercambio. La combinacion de un deterioro de estos tres
factores podria afectar mas negativamente la evolucion del crecimiento
de la economia chilena en el horizonte de proyeccion. Sin embargo, sus
consecuencias pueden ser atenuados por la accion de las politicas monetarias,
fiscales y financieras.

Aunque predominan escenarios mas negativos, no se puede descartar que
las autoridades de la Eurozona consigan construir un conjunto de medidas
y reformas que logren restablecer la confianza de los mercados. Los anuncios
de la Union Europea a principios de diciembre apuntan en esta direccion. En
todo caso, en un escenario de este tipo, dado los ajustes fiscales requeridos,
las economias desarrolladas seguirfan con bajo crecimiento y politicas
monetarias laxas por un periodo prolongado. Ello acentuaria la dicotomia
entre el crecimiento de las economias desarrolladas y las emergentes. En
este contexto, es posible que un repunte de los influjos de capitales en las
economias emergentes dificulten el manejo de las politicas macroeconémicas.

Internamente, no es posible descartar que los efectos de la mayor
incertidumbre externa sean superiores. Por un lado, en las ultimas semanas
se han observado condiciones algo mas restrictivas en el mercado financiero
local, como consecuencia de la situacion en los mercados globales, desarrollo
comun con otras economias emergentes. La amplificacion de estas fricciones
podria tener efectos significativos sobre la actividad, la demanda y la
inflacion. Por ahora, no se aprecian cambios importantes en las tasas de
colocacion y el crecimiento del crédito. Por otro lado, también es posible
que el aumento de la incertidumbre global tenga efectos mas significativos
sobre la confianza y las decisiones de consumo e inversion.

El panorama externo mas adverso contemplado en el escenario base tendra
consecuencias para el crecimiento y la inflacion en Chile, asi como para la
orientacion de la politica monetaria. Se utiliza como supuesto de trabajo,
que la TPM seguira una trayectoria que, en el corto plazo, es comparable con
lo que se desprende de las diversas encuestas de expectativas. Sin embargo,
aun no se esclarece del todo la magnitud del deterioro de la situacion
externa y su impacto en la economia chilena. La situacion en la Eurozona
es grave y existen riesgos de importancia en otras economias desarrolladas.
De materializarse algunos de los riesgos antes enunciados, el pais cuenta
con un robusto marco de politicas economicas, capaz de reducir los efectos
negativos derivados de la situacion externa. La experiencia de fines del 2008
y comienzos del 2009 reafirma esta capacidad. El Banco Central dispone de
mecanismos y herramientas para reaccionar con decision ante escenarios
adversos y asi mitigar los costos sobre la economia nacional. El Consejo
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que
la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



Escenarios para la Inflacion

Recuadro V.1: Shocks de incertidumbre

En los ultimos meses, la falta de resolucion de la situacion en
la Eurozona ha provocado una disminucion importante del
apetito por riesgo en los mercados financieros internacionales.
Pese a que se han adoptado medidas y acuerdos entre los
paises del bloque, la tardanza de estas decisiones y el creciente
espiral de preocupacion por la falta de una solucion definitiva
ha aumentado significativamente la incertidumbre sobre el
devenir de la economia de la region y de sus posibles efectos
en el resto del mundo. La probabilidad de una fragmentacion
desordenada del euro es baja, pero sus costos para la economia
mundial podrian ser elevados. Existen escenarios alternativos
cuya probabilidad de ocurrencia no es baja, que también
podrian acarrear costos significativos. Este recuadro hace
una revision de los efectos que un shock de incertidumbre
puede tener en las variables macroecondmicas, ademas de
una cuantificacion de sus posibles efectos.

Pasten y Raddatz (2011) resumen la literatura reciente
al respecto, agrupandola en tres corrientes sobre la
caracterizacion de un shock de incertidumbre. En todas ellas
es posible predecir una caida del producto ante un shock de
este tipo, sin embargo existen diferencias en los mecanismos
de transmision que tienen implicancias para las posibles
respuestas de politica.

En primer lugar, existe una linea de investigacion que
caracteriza el aumento de la incertidumbre como una
situacion en la que crece la probabilidad de un evento
financiero catastrofico capaz de provocar una destruccion del
stock de riqueza. Aunque de baja probabilidad, la posibilidad
de este tipo de eventos reduce la inversion y el empleo, puesto
que provoca un aumento del premio por riesgo requerido por
los inversionistas. Como contrapartida, el consumo aumenta
en lo inmediato y luego decrece, toda vez que el retorno
esperado a la inversion decae. En esta clase de escenarios,
el premio por riesgo accionario aumenta significativamente.
La respuesta de politica monetaria no es del todo clara. La
disyuntiva en este caso es si la politica monetaria deberia
suavizar o acomodar estos shocks. En todo caso, se estima que
una politica monetaria activa tiene posibilidades importantes
de reducir sus efectos.

Una segunda corriente de estudios caracteriza un shock
de incertidumbre como la aparicion de situaciones de
ambiguedad donde los agentes enfrentan escenarios cuyos
riesgos son desconocidos, porque no son cuantificables
o porque la forma de medirlos utilizada usualmente era
incorrecta. La literatura argumenta que en estos casos los
agentes toman decisiones basadas en el peor escenario
posible, actuando de manera similar a si su aversion al riesgo
aumentara significativamente. En este tipo de eventos, el
producto cae ante el aumento del premio por riesgo exigido
para invertir. Un ejemplo de las consecuencias de situaciones
de ambiguedad es que, ante el desconocimiento del riesgo de
contraparte, el sistema financiero tienda a acaparar liquidez
de manera excesiva ya que todos los agentes se auto-aseguran
ante eventos que solo pueden afectar a una fraccion de ellos.
Estas fallas pueden resultar en distorsiones importantes en
los precios de activos que pueden ser moderadas a través
de politicas no convencionales de aseguramiento de precios
o provision de liquidez. Mas aun, en general la politica
monetaria cumple un rol importante en la atenuacion de los
efectos reales de este tipo de shocks.

Por ultimo, un tercer conjunto de estudios caracteriza un
shock de incertidumbre como un episodio en que se aprecia
un incremento de la varianza de los shocks a los que se enfrenta
una economia: productividad, condiciones financieras,
términos de intercambio, entre otras. En estos estudios, se
aprecian efectos negativos en la medida que las decisiones
de los agentes tienen algun grado de irreversibilidad. Dado
que la mayor incertidumbre puede provocar que la decision
tomada hoy sea incorrecta en un probable nuevo escenario,
los agentes tienden a posponer las decisiones de consumo
e inversion, afectando negativamente el desempetio de la
economia. Estos trabajos muestran que la politica monetaria
es menos efectiva en afectar la dinamica de la actividad
cuando la incertidumbre es alta o la politica monetaria se
aproxima al limite de las herramientas convencionales (zero
lower bound). Sin embargo, esto no implica que una politica
monetaria activa no sea deseable. Por el contrario, la politica
monetaria deberfa reaccionar agresivamente para revertir los
efectos de la mayor incertidumbre o, en el caso de agotar las
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posibilidades de herramientas convencionales, implementar
medidas no convencionales. Destaca que la recuperacion de
una recesion en estos casos puede ser rapida una vez que se
reduce la incertidumbre, toda vez que los agentes aumentaran
su gasto para compensar las decisiones postergadas. Una
reversion de este tipo requeriria un rapido retiro del estimulo
monetario para evitar presiones inflacionarias.

Carriere-Swallow y Céspedes (2011) estiman los efectos de
un shock de incertidumbre siguiendo esta tltima linea de
interpretacion. En su trabajo, estiman que el efecto de este
tipo de eventos sobre el consumo, la inversion y el producto es
mayor en las economias emergentes que en las desarrolladas.
Algunos puntos relevantes de su investigacion muestran que
el efecto en la inversion es cerca de tres veces superior en
las economias emergentes de lo que es en las desarrolladas.
Respecto del consumo, muestran que en las economias
desarrolladas es incluso posible que no se vea afectado por
estos eventos, mientras que en el mundo emergente se da
una caida significativa y persistente. Estos resultados sugieren
que la profundidad del mercado financiero es relevante en la
amplificacion de este tipo de shocks, en especial lo que suceda
con el canal del crédito. Los autores estiman que existe una
posibilidad importante para que la politica fiscal y monetaria
mitiguen el impacto de escenarios de mayor incertidumbre.

En esta misma linea investigativa, Carriere-Swallow y Medel
(2011) estiman los efectos de un shock de incertidumbre en

'/ Determinado en base a la desviacion respecto de la tendencia del retorno
diario de las opciones sobre acciones del mercado estadounidense.

2/ De acuerdo con Bloom (2009) en Estados Unidos esta caida seria de
alrededor de 1%.

la economia chilena. Sus resultados muestran que ante un
aumento de la incertidumbre!/, la caida en el producto puede
alcanzar a 1,7% respecto de la tendencia?/. Sectorialmente, los
mayores efectos se aprecian en la construccion y la industria.
Para la demanda interna, esta caida se amplia a 2,2%,
verificandose los mayores impactos en el consumo durable y
la inversion en maquinaria y equipos. Tanto para la demanda
como para el PIB el maximo impacto se da alrededor de tres
trimestres luego de ocurrido el shock.

Por dltimo, Kirchner y Naudon (2011) analizan los
efectos que una mayor incertidumbre externa y un menor
crecimiento mundial tendrian en la economia chilena. Sus
resultados, utilizando VARs estructurales, muestran que
frente a un aumento de 10 puntos porcentuales del VIX, el
PIB externo disminuye cerca de 1% respecto de su tendencia,
los términos de intercambio caen 7% también respecto de su
tendencia y la LIBOR disminuye del orden de 70 puntos base.
En este escenario, en el plazo de un ano, el PIB chileno cae
cerca de 1% respecto de su tendencia. A su vez, la inflacion
total es cerca de 1,2% menor.

En suma, la revision de la literatura disponible muestra que
un shock de incertidumbre, en sus distintas caracterizaciones,
tiene efectos negativos sobre el nivel de producto. Mas
importante, es que en todos estos casos existe la posibilidad
de que las politicas economicas, y en particular la monetaria,
mitiguen los efectos adversos de la mayor incertidumbre.
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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, septiembre 2011). Las proyecciones de
crecimiento mundial se calculan a partir de una muestra de paises que
representan aproximadamente el 85% del PIB mundial. Para el resto se
considera un crecimiento promedio de 4,4%.

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 (WEQ, septiembre 2011). Los paises
considerados en la muestra representan aproximadamente el 88% del PIB
mundial. Para el resto se considera un crecimiento promedio de 2,5%.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacion en las
exportaciones totales en dos afios moviles. Los paises considerados son
el destino de 94% del total de las exportaciones, en promedio, para el
periodo 1990 —2010.

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.

IPC sin alimentos y energia: IPC excluyendo los precios de combustibles y
alimentos (alimentos y bebidas en el IPCX1, frutas y verduras frescas,
carnes y pescados) permaneciendo 72% 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 petréleo y cobre.

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

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

M3: Considera M2 mas depésitos 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.

Glosario y abreviaciones

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

PIB 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, construccién, 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.

Spread prime-swap: Corresponde a la diferencia entre la tasa de captacion
prime y la tasa swap promedio camara. Al igual que sus equivalentes
en otros mercados —tales como el spread Libor-OIS— se utiliza como
referente para el analisis de las condiciones de liquidez de financiamiento
de la banca.

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

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

Tasa TAB nominal: Tasa Activa Bancaria. Es la tasa de interés promedio
ponderada de captacion para operaciones reajustables a 90, 180 y 360
dias. Para su calculo se considera la tasa maxima de captacion a la que
se le restan los costos del encaje bancario.

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, Espana, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japén, México,
Paraguay, Pert, Reino Unido, Republica de Corea, 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 econdmicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

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

TPM: Tasa de politica monetaria
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