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Politica Monetaria del Banco Central: Afio 2003

Exposicion de la sefiora Maria Elena Ovalle de V., Consgjera del Banco Central de
Chile, en e 3er encuentro del Banco Central con Regiones, € 12 de Septiembre de
2003 en Antofagasta.

|. Introduccion

En primer lugar, quiero expresarles € agrado que tenemos de estar hoy en
Antofagasta, en este 3er encuentro del Banco Centra con Regiones. Como ustedes saben, d
Banco Centrd conduce la politica monetaria y cambiaria dd pais para cumplir con los
objetivos de estabilidad de la moneda y € norma funcionamiento de los pagos internos y
externos. Para cumplir con estos fines, es esenciad tener un conocimiento profundo de la
economia dd pais y redizar una comunicacion muy transparente de la forma de hacer
politica Por dlo, la razon de estos encuentros es estrechar vinculos con ustedes e
incrementar, por pate nuestra, € conocimiento de las redidades de cada uno de los
sectores y regiones dd pais, y a la vez, permitirles conocer en forma directa los marcos de
politicay procedimientos del Ingtituto Emisor.

Mi presentacion se va a centrar principamente en @ Informe de Politica Monetaria
(IPOM) que €& consgo de Banco Centrd presentd € miércoles recién pasado en la
Comison de Hacienda de Senado. Sin embargo, antes me gudtaria hacer una breve
introduccion sobre @ camino escogido por € Banco Centra para lograr € control de la
inflacion y sobre su actud esquema de politicas.

Control delainflacion y actual esquema de politicas.

Para comenzar, quisiera sefidar algo que van a oir muchas veces a lo largo de este
encuentro, eto es, que la politica monetaria del Banco Centrd de Chile tiene como
principd objetivo mantener la inflacion en un nive bgo y edable, definido como un rango
de 2 a 4%, centrado en 3%. El control de la inflacion es la manera en que la politica
monetaria contribuye a bienestar de la poblacidon, ya que, €lo promueve un meor
funcionamiento de la economia y un mayor crecimiento econdmico, d tiempo que evita la
eroson de los ingresos de las personas, principdmente de los més pobres. Ademas, la
orientacion de la politica monetaria hacia una inflacion bga y estable ayuda a que s
moderen las fluctuaciones dd empleo y la produccidn naciond.

El Banco Centrd busca conseguir su objetivo inflacionario de la manera mas
eficiente posible, desde una perspectiva de crecimiento y empleo. En otras paabras, S para
mantener la inflacién en torno a la meta hay més de una trayectoria posible de las tasas de
interés de politica, escogeremos aguella que tenga d menor sacrificio potencid  de
crecimiento de la demanda interna y, por afladidura, de la actividad econdmicay € empleo.
Egto se reflga, en parte, en la decison de centrar d objetivo inflacionario a un plazo de 24
meses, de modo de tomar en cuenta que los efectos de la politica monetaria sobre la
inflacién se senten con més fuerza en un pazo mediano y que shocks transitorios sobre los
precios como por gemplo, los probables efectos sobre € 1PC que tenga € incremento del
IVA en octubre, no requieren necesariamente de cambios en la politica monetaria,. En
contraste, 9 tuviéramos una meta a conseguir en un plazo més corto, la politica monetaria



tendria que ser mucho més activa, con d riesgo de exacerbar € ciclo econémico y
eventualmente generar costos innecesarios parala economia.

En términos historicos, la obtencion de tasas de inflacion comparables d nive de
paises indudtridlizados se logré en Chile sobre la base de dos directrices de politica: € uso
de mecanismos gradualistas, pero pesgentes de contencion de la inflacidén, y la
consistencia en d mango de los digintos indrumentos de la politica monetaria La
gradudidad y consstencia obedecen tanto a reconocimiento que d dto grado de
indizacion de la economia naciond limitaba la velocidad a la cud era posble disminuir la
inflacion, como a los costos de credibilidad en que se incurriria S los logros inflacionarios
Serevirtiesen.

La experiencia de los noventa fue de avance gradua y sostenido, sSn que € control
de la inflacidon motivara desequilibrios mayores, con una solidez que permitia augurar
resultados duraderos. En este periodo, la reduccion de lainflacion en Chile se baso en:

- una gran disciplina y conviccion para avanzar sosenidamente en la lucha anti-
inflacionaria;

- d reconocimiento de las redricciones que imponia la exigencia de
mecanismos de indizacion en la economia;

- la implementacion de un ancla nomina bien definida, capaz de adeptarse ante
nuevos desarrollos del entorno macroeconomico;

- una politica cambiaria basada en d objetivo de mantener un déficit de cuenta
corriente acotado, evitando €& uso dd tipo de cambio nomind como
herramienta anti-inflacionaria; y

- un exuema de politica macroecondmica flexible y capaz de reaccionar
oportunamente ante cambios de las condiciones macroecondmicas.

Lamina 1: Metas de I nflacion 1990 — 2003
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Al andizar la experiencia chilena con las metas de inflacion se pueden digtinguir
claramente dos etapas. La primera y mas extensa, que abarca desde septiembre de 1990 a
septiembre de 1999, corresponde a la transicion desde tasas de inflacion dtas hacia los
niveles de largo plazo que son € objetivo dd Banco Centrd. En eda etgpa, € Banco
Centrd efectud una politica monetaria de corte duro, definiendo un horizonte de corto plazo
para la meta de inflacion (un afio) y aplicando una meta punto desde 1994. Sin embargo, la
reduccion de la inflacion s planificd paa ser mateidizada de manera muy gradud,
reflgando preocupacion por  crecimiento econdmico en @ corto y mediano plazo. En este
periodo, d Banco Centra también persguié un objetivo de carécter secundario, definido
como un nivel de déficit de la cuenta corriente consderado sostenible en @ tiempo, dentro
de un contexto de tipo de cambio nomind flotando d interior de una banda indizada

La segunda etgpa de la implementacion de metas de inflacidn comenzd en
septiembre de 1999, cuando la banda cambiaria fue findmente abandonada implantandose
un régimen de libre flotacion para nuestra moneda. Llegar a la flexibilidad en € mercado
cambiario requirié de una cuidadosa preparacion, la que se venia redizando desde 1997, y
que culmind con la flotacion del peso en septiembre de 1999. Lo ocurrido en ese periodo
demostré que pretender mantener un tipo de cambio dentro de una banda no ayudaba a
absorber impactos externos, como € de la crigs asética, 0 internos como € exceso de
gasto de la economia, dandole muy pocos grados de libertad a la politica monetaria. En €
comienzo de esta segunda etapa, se anuncid, ademas, d paso de las metas punto anuaes a
una meta rango de cardcter pemanente e habia logrado llevar la inflacion a niveles que
no dafian la economia, después de 10 afios de esfuerzo y por primeravez en setenta afios.

La credibilidad en las politicas dd BCCh y la madurez dd sisema financiero
chileno permitieron lograr, en los dltimos afios, avances sgnificativos con la diminacion de
regulaciones , permitiendo la liberdizacion de la cuenta de capitdes de la badanza de pagos.
Ello es condgtente con evitar movimientos del tipo de cambio red més dla de lo que se
considera razonable para una economia pequefia y abierta d comercio internaciond. Entre
las reformas més importantes se encuentran la diminacion dd encge no remunerado a las
entradas de capitd y los requerimientos de permanencia de d menos un aio para dgunos
tipos de capital, los cuales estuvieron vigentes durante gran parte de la década pasada.

Por otro lado, para avanzar en la desindizacion de la economia € BCCh dio otro
paso muy importante en agosto de 2001, ad abandonar € uso de tasas redes en UF como
indrumento de politica monetaria, adoptando en cambio tasas nomindes en pesos. La
nomindizacién es coherente con la convergencia de la inflacion locd a niveles reducidos,
comparables a los las principaes economias dd mundo, y, en particular, con € régimen de
flotacion cambiaria. Edta politica permitid hacer directamente comparable la Tasa de
Interés de Politica Monetaria (TPM) con las tasas vigentes en @ resto de los paises de
mundo, ayudando a un mgor funcionamiento de los movimientos internaciondes de
capitdes. A la vez, permite introducir en forma creciente € uso de ingrumentos nominaes
en vez de indrumentos de corto plazo indizados, evitando que impactos inflacionarios
trangitorios perduren en € tiempo.

En sintess € esquema actud de politicas implementadas por € Banco Centrd tiene
los Sguientes componentes:



- Metas deinflacion permanentes (meta rango)

- Libreflotacién dd tipo de cambio

- Movimientos cambiarios Sn restricciones

- Movimientos de capital con regulaciones minimas
- Tasade politicamonetarianomina

Este esquema de politicas, junto con una politica fiscd basada en reglas, ha
permitido a la economia chilena lograr tasas postivas de crecimiento en un entorno de
inflacion estable y controlada. Este marco de politicas ha demostrado ser robusto a una
secuencia de shocks y turbulencias que, en otros episodios de la historia, llevaron a nuestra
economia a depresones y criss financieras, riesgos que hoy aparecen disminuidos.
Ademés, nos permite mirar con mas confianza nuestra relacion con @ mundo, y avanzar
con seguridad en la negociacion de esquemas de gpertura e integracion que contengan
eementos de reciprocidad y beneficio mutuo. Ello no sgnifica que seamos inmunes a los
acontecimientos externos, ya que de todas formas sentiremos los efectos — beneficiosos o
perjudicides — de los mismos. Pero si significa que podremos absorber con menores costos
privados y socides los eventudes efectos negetivos de estos acontecimientos. Un informe
reciente dd Banco Mundial destaca la capacidad de resstencia de la economia chilena,
concluyendo que nuestro pais fue uno de los que menos sufrid las dificultades econdmicas
de 2001 y 2002 en América Latina gracias a su integracion efectiva en la economia mundid
y acorrectas sus politicas macroeconémicas.

I1. Informe de Politica Monetaria

Como sefidé anteriormente, la segunda parte de mi exposicion e referird d Informe
de Politica Monetaria correspondiente d mes de septiembre de 2003.

Ege Informe es d principd ingrumento con que cuenta € BC para trangmitir sus
politicas y es un aporte en términos de la transparencia en la conduccion de la politica
monetaria. Esta comprobado que este tipo de informe, usado por otros Bancos centraes de
paises desarrollados, aumenta la eficacia de dicha politica y contribuye a aumentar la
credibilidad y responsabilidad del Banco, asi como € gpoyo dd publico a las decisiones
adoptadas. Nuestro Informe, que se publica cuatrimestramente en los meses de enero,
mayo y sSeptiembre, tuvo su pimera edicion en mayo de 2000, y busca informar y explicar
a publico generd sobre la vison de Consgo de BC respecto a la evolucion reciente y
esperada de la inflacion y sus consecuencias. Otro de los propositos del informe es exponer
publicamente d marco de andiss de mediano plazo utilizado en la formulacion de la
politica monetaria y proveer d mercado de informacion Util que contribuya a la formacion
de expectativas sobre la trayectoria futura de lainflacién y € producto.

Cabe destacar que cada uno de los Informes incluye recuadros que presentan
esudios y consgderaciones més detdladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la
inflacién y de la politica monetaria Por gemplo, en este Informe se incluyen, entre otros,
recuadros sobre “Decisones de Politica Monetaria en los dltimos 3 meses’; “TLC entre
Chile y Egtados Unidos’; “Impuestos indirectos e inflacion”; y “La importancia dd Bdance
de riesgos’. Me gugtaria mencionar especidmente d recuadro “Evauacion dd Informe de
Politica Monetaria’, @ cud basa en un estudio redizado por economistas del CEPR (Centre



for Economic Policy Research)!, ICMB (International Center for Monetary and Banking
Studies) y d Norges Bank (2003), en € que € informe eaborado por € Banco Central de
Chile obtuvo d 5° lugar a escda mundiad dentro de 20 paises, superando a naciones con
larga tradicion y dta reputacion en la conduccion monetaria con metas de inflacion, tales
como Audrdliay Canada. No obstante este satisfactorio resultado hay aspectos del informe
gue pueden ser susceptibles de megjoras, algunas de las cuaes ya se abordan a contar de esta
edicion: entregar mayor detdle del proceso de toma de decisones entre los Informes,
mayor informacion sobre la trayectoria de agunos precios y darle mayor importancia d
balance de riesgos.

Para andizar € Informe de Politica Monetaria, voy a seguir d mismo orden de los
capitulos contenidos en éte. Hablaremos primero dd  escenario internaciona, luego
tocaremos algunos aspectos relevantes de bs mercados financieros domésticos, veremos las
tendencias del PIB y la demanda y luego nos centraremos en los precios y codos.
Findmente, les entregaré las proyecciones de inflacion , PIB y Cuenta Corriente, y €
excenario de riesgos que visudizamos. Para terminar la exposicion, destacaré las
principales conclusones de Informe.

Escenario Internacional

Lamina 2: Crecimiento M undial

Crecimiento Mundial (%)

2003 2004 ’

may. sep. may. sep. 2005
EE.UU. 2,3 2,4 3,2 3,5 3,4
Europa 1,3 0,9 2,5 2,3 2,5
Japdn 1,0 2,0 0,9 1,7 1,5
Resto Asia 6,0 6,1 6,6 6,6 6,4
A. Latina 1,2 1,1 3,4 3,8 3,7
S. Comerc. 2,3 2,3 3,4 3,6 3,5
Mundial 2,9 3,0 3,8 3,9 3,9

Fuente: Consensus Forecast y Bancos de Inversién.

Las perspectivas de crecimiento mundid se mantienen en torno a las cifras previstas
en € Informe de mayo. No obstante, los términos de intercambio se presentan hoy mas
deteriorados, principamente por la trayectoria del precio de petrdleo. Asi, para 2003, se
espera un crecimiento ponderado de 2.3% para los principales socios comerciales de Chile,
cfra levemente inferior a la etimada en @ Ipom de mayo, mientras que para los proximos
2 afos edta cifra se Stuaria en torno a 3,5%. Como se observa, estas proyecciones se han
mantenido relaivamente estables, con gustes a la bga en la Zona Euro y Asa emergente.

1. Esun centro de investigacion formado hace 19 afios, que promueve la investigacién econdmica en temas
de relevancia de politica, con un énfasis en Europa. Fomenta la realizacion directa de investigacion en
areas seleccionadas, de conferencias especializadasy de publicaciones. EI CEPR es lainstitucion europea
anadloga al National Bureau of Economic Research (NBER) de Estados Unidos.



S bien la mayor parte de los paises indudtridizados tuvo un segundo trimestre debil, para la
segunda mitad de afio se prevé que d mundo tomara un ritmo de crecimiento mas
dindmico, liderado por Estados Unidos y Asa  Contribuyen a este escenario las politicas
monetarias expansvas aplicadas en la mayor pate dd mundo a lo largo del afo, d fuerte
impulso fiscd en Edtados Unidos, la desgparicion de la incertidumbre que significd €
conflicto bdico entre EE.UU. e Irak, € control dd Sindrome Respiratorio Agudo Severo
(SARYS) y las mejores condiciones financieras en € entorno mundidl.

En € Informe pasado, la Stuacion econdmica de EEUU era uno de los eementos de
riesgo que acompafiaban € escenario base, junto con € impacto dd SARS en las
economias asdticas y sus posbles efectos en @ resto de mundo. Hoy, estos riesgos se han
moderado. Algunos indicadores de la economia estadounidense han comenzado a entregar
sefides postivas de recuperacion, lo que afianza @ crecimiento considerado en € escenario
centra para @ presente afio. No obstante, aln se esta a la espera de indicadores mas
solidos, en particular de aquéllos relacionados con la inversén no residencid y € mercado
ldbord de EE.UU., que permitan sustentar la recuperacion durante los proximos afios.
Asmismo, la depreciacidon que ha registrado € dolar durante € 2003 permitird ir gustando
e dto déficit de cuenta corriente de la baanza de pagos de esa economia en forma menos
traumdtica En las economias emergentes, por su parte, d impacto dd SARS sobre la
actividad en Ada fue bastante acotado y en la actudidad todo parece indicar que ha
desaparecido como elemento de riesgo.

Sn embargo la perdgtencia del precio dd petrdleo en nivdes superiores a lo
previo en mayo, junto con ciertos temores respecto de un crecimiento mas lento de la
economia estadounidense hacia d proximo afio y la sodtenibilided de sus déficit fiscades y
de la cuenta corriente en € largo plazo, condituyen en la actudidad eementos que
contribuyen a mantener € baance de riesgos para la actividad mundid a la bga,
principdmente para los proximos afios. Ademas, S bien la actud Stuacion de América
Latina gparece reldivamente estable, mientras no se solucionen los problemas estructurdes
de dgunas de sus principales economias, |0s riesgos en la region no pueden descartarse en
su totalidad.

Los mercados financieros emergentes han mostrado una evolucion positiva desde
mayo pasado, lo que = ha reflgado en caidas en los spreads, azas en las bolsas y
apreciacion de las monedas, evolucion que ha sufrido en las Ultimas semanas mayor
volatilidad, principdmente en América Latina Por gemplo, € spreads de la deuda chilena
con vencimiento & 2012 a fines del afio pasado era de cas 150 puntos base, hoy esta bgjo
los 100 puntos base. Asmismo, en € caso de Brasil, € spread de deuda pasd de casi 1500
puntos base a poco menos de 700.



Lamina 3: Spreads Emergentes
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Lamina 4: Precio Petréleo

Precio del Petrdleo
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En € escenario base dd Informe, se considera un deterioro de los TDI respecto de
mayo-03, a causa de la evolucion dd precio internaciond de petréleo, cuyo precio
promedio estimado se Stda en la actudidad entre US$28 y US$H29 € barril para este afio
(mayo: US$25 -US$H26). En addante, se supone una normalizacion gradua del precio de
este commodity, con promedios de US$26 y 23 por baril paa € 2004 y 2005,
respectivamente.

Respecto del cobre, 1a evolucidn reciente de su precio asi como |as perspectivas de
un mejor desempefio de la actividad mundia, permiten sostener un escenario actud
bastante més optimista que € de hace unos meses atrés, con promedios previstos para este
afio de entre US$0,77 y 0,78 por libra, valores que ascenderian a US$0,83 y 0,86 los



sguientes dos afios. Ciertamente, esta es una muy buena noticia para estaregion en
particular y parad pais en generd.

Lamina5: Precio dd Cobre

Precio del Cobre
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M er cados Financier os

En cuanto a la evolucion de los mercados financieros locaes, durante los Ultimos
cuatro meses esos han reflgado la mayor edabilidad de los mercados externos,
epecidmente de las economias emergentes. Asmismo, las condiciones monetarias en
Chile sguen dendo daamente expandvas, a pesar dd margindmente menor crecimiento
del crédito y las dzas de dgunas tasas de interés de colocacion. En efecto, a partir de junio
las tasas de interés de las operaciones nomindes ded sSdema financiero se han
incrementado, hecho que podria relacionarse con d menor dinamismo, por factores de
demanda, de |as colocaciones de consumo.

El tipo de cambio nomina, por su parte, ha presentado vaivenes durante los Ultimos
meses, aunque con menor voldilidad que a comienzos de este afio, manteniéndose en
promedio en torno a $700 por ddlar, mientras € tipo de cambio red (TCR) ha continuado
con los dtos niveles prevalecientes desde comienzos de afio. No obstante, en los dias
recientes hemos sido testigos de una importante apreciacion dd peso, principamente en los
vadores nomindes. Pardedamente, durante los dltimos meses ha continuado la menor
expandon dd crecimiento anud dd dinero mas liquido, fendmeno que también ha
abarcado los agregados monetarios més amplios, en paticular d M2A, que presenta las
menores variaciones anual es desde mediados de | os afios ochenta

Respecto de los movimientos futuros dd tipo de cambio en € corto plazo, es
indudable la dificultad de predecir €lo en un esquema de flotacion como @ que rige en
Chile desde septiembre de 1999. En este Informe, como supuesto de trabgo, se postula una
trayectoria que es coherente con los diferencides interno y externo entre tasas de interés de



mediano y largo plazo que se observan en la actudidad, y con € escenario de mejores
condiciones externas con un mayor crecimiento de la actividad y d gado. Ello implica una
leve apreciacion red de peso en d horizonte de proyeccion, respecto de los niveles
alcanzados durante las Ultimas cuatro semanas. Como se observa en d gréfico, fasta unos
dias atrds, d peso £ mantenia en términos redes en nivdes mas depreciados que los
implicitos en los gercicios de proyeccion contenidos en los Informes previos. Ello, en
parte, reflgd la debilidad de los términos de intercambio, pero ademés pareciera ser una de
las formas como la economia se gusto a la desacderacion de la actividad a lo largo de
primer semestre y se relaciona a la mayor competencia que han enfrentado algunos sectores
particulares desde paises que han tenido fuertes ganancias de competitividad.

Lamina6: TCR
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El peso ha sufrido agunos vaivenes en las Ultimas semanas, reflgando los movimientos
de los diferencides de tasas externas e internas, de los términos de intercambio y las
noticias de la reactivacion mundid. En términos globdes d ssema financiero mantuvo
durante los Ultimos meses sus caracteristicas de edabilidad y solvencia, con eevados
indices de fortdeza parrimonid y rentabilidad y con riesgos, en gened, edables y
acotados.



Demanda, Cuenta Corrientey Mercado Laboral

Lamina 7; Actividad

Actividad

(% variacion real anual)

Partd 2002 2003

2002/ | I Il |v| Afio | | [
PIB Total 1,3 1,7 24 32| 21 |36 27
Dda. Interna | 98,0 -1,9 1,3 42 41| 1,9 |3,4 3,4
FBCF 22,7/ -0,8 37 03 25| 1,4 | 1,4 4,3
XBS 32,4/ 25 47 -3,3 09| 1,3 | 6,1 2,0
MBS 30,4/ -7,0 36 23 3,7| 05 |59 4,2
Mineria 8,2 -2,0 -2,2 -2,8 54 -0,3 | 5,6 5,9
Industria 16,0/ -0,2 1,9 59 36| 2,8 | 6,0 0,8

Durante d segundo trimestre dd afo, la actividad estuvo por debgo de lo
anticipado en d Informe de mayo, comportamiento explicado fundamentamente por d
bgo dinamismo de sector indudtrid. Los factores més relevantes detrés de este pobre
desempefio indudtrid son @ amento de la competencia que enfrentan ramas
manufectureras  rdevantes que  sudituyen  importaciones, la desscderacion en  d
crecimiento de los socios comercides en d segundo trimedtre y los menores términos de
intercambio. La incertidumbre sobre € inicio de la recuperacion de la economia mundia
también jugd un rol. Pee a dlo, persste la evauacion de que en d segundo semestre de
ese ao y en d curso del proximo se goreciard un crecimiento sSmilar d previsto agunos
Mmeses atras.

La demanda interna también sguié una tendencia menos dindmica, probablemente
asociada con los términos de intercambio, aunque con menor protagonismo del componente
reto y mayor protagonismo de la inverson, la cud tuvo un desempefio por encima de
crecimiento ded PIB en d segundo trimesire de este afio, corfirmando las sefides
incipientes que se verificaron en d Informe de mayo-03. En particular, como se observa en
e gréfico, d componente de maguinaria y equipos —que representa arededor de 40% del
totd de la formacion bruta de capitd fijo— adquiri6 mayor dinamismo en € segundo
trimestre

Pate de ede resultado se explica por inversiones especificas en sectores
relacionados con recursos naturades, por 10 que no condituye alin un patrén generdizable d
reto de los sectores ni facilmente extrapolable para d corto plazo. En d aio movil
terminado en @ segundo cuarto del 2003, la formacion bruta de capita fijo totdizd 22,7%
del PIB medido a precios congtantes, recuperando € nivel de fines del 2002. En todo caso,
la evolucion de dgunos componentes de la inverson, como d nivd de las ventas
inmobiliarias, la recuperacion que muedtran los indicadores de rentabilidad privada y las
utilidades de las empresas, la trayectoria previsble de la inversdn plblica, y @ probable
impacto sobre la confianza que tendra € escenario de mayor crecimiento, hacen poshble



esperar en e escenario més probable un moderado aumento de la tasa de inverson en €
préximo par de afios.

Lamina8: Inverson
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En cuanto a la palitica fiscd, tanto d guste a la bga dd gasto publico introducido
para este afio como € incremento dd IVA en octubre permitiran d Fisco mantener su
compromiso con la regla de superdvit estructural de 1%, a pesar de una reduccion de
ingresos  edructurales por diversos motivos. Bl mantenimiento de esta regla ha sdo
positivo para las condiciones macroeconémicas generades de Chile, gpoyando € bgo nive
de spread soberano, y facilitando la implementacion de politicas macroecondmicas
contreciclicas.

Respecto de mercado de trabgo, aunque su dinamismo sorprendid por varios
meses, la informacion més reciente comienza a indicar un debilitamiento en  margen.  Por
ahora, @ incremento del empleo se concentra en sectores secundarios, en d que en €
primer semestre dd afio la ocupacion crecid 11% comparado con igual periodo dd 2002,
notablemente més que d 1% de aumento dd agregado del resto de las categorias
ocupacionales.

Aunque € crecimiento en Chile perdié fuerzas en los Ultimos meses, la megora
reciente en la economia mundia deberia favorecer un repunte dd crecimiento en los
proximos trimestres. Las perspectivas de corto plazo para la actividad y € gasto estén
especidmente relacionadas a la persstencia de las noticias desde mayo con respecto a
incremento del precio del petrdleo, @ vincuo entre la actividad de los socios comercides y
e ritmo de crecimiento del pais, y la reacion entre las expectativas de los hogares y d
mercado laboral.



Lamina9: Mercado Laboral
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Dado estos antecedentes, para los proximos trimestres se espera que la mayor
actividad esté basada en d mayor dinamismo reaivo de los sectores asociados a los
recursos naturadles. Dentro de estos destaca en especid la mineria, cuyo valor agregado
aumentaria en cifras ago superiores a 6% en d 2003. Respecto de los restantes sectores
incluidos en d PIB, s edima que la industria, € comercio y la congruccion tendrian una
actividad creciendo en tasass Smilares alas dd PIB.

Costosy Precios

Respecto a la inflacion, d segundo cuatrimestre del afio se caracterizO por un descenso
dd IPC asociado, en parte, a que no se repitieron los importantes aumentos que tuvo la
inflacion mensua en sSmilares meses dd 2002, Esto, pese a que € precio dd petrdleo
mostré unatrayectoria distinta de la esperada.

Las perspectivas de corto plazo para la inflacién han tendido a aumentar, en parte por €
escenario del precio del petrdleo y en parte por € efecto sobre @ nivel de precios que se
espera dd aumento del IVA a partir de octubre (0. 5% pp). Es conveniente aclarar que €
impacto dd incremento de VA sobre la inflacidn seria trangtorio, d involucrar solo un
cambio por una vez en d nivd de precios. Una conduccién adecuada de la politica
monetaria hace necesario continuar evaluando cuidadosamente @ efecto sobre la inflacion
proyectada que tendran findmente los cambios en los impuestos indirectos, debido a que en
una perspectiva de mediano plazo, los movimientos por una sola vez en d nive de precios
no deberian inducir acciones correctivas de politica monetaria.  Por otra parte, la politica
monetaria debe cautdlar que este cambio por una vez en @ nivel de precios no se propague
haciala dinamica inflacionaria a través de efectos indirectos o de segunda vudta



Lamina 10: Inflacion IPC e lPCX
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Las expectativas de inflacion de sector privado s mantienen dineadas con €
centro del rango meta. Aquéllas que se derivan de diferencid de operaciones nomindes y
regjustables, aungque con oscilaciones, se han gustado a niveles mas cercanos a 3%. A U
vez, la informacion recogida de la encuesta de expectativas, aunque indica una inflacion
esperada para fines dd 2003 mayor que hace unos meses, continlia sefidando que a uno y
dos afios plazo se espera unainflacion de 3%.

De edta forma, se anticipa que en un panorama de menor volatilidad del precio dd
petrdleo y dd tipo de cambio, pero afectado por € aumento de IVA, la inflacién en €
corto plazo se ubicara cercana a 3% para fines de 2003. Mientras las brechas de capacidad
continan en nivees smilares a los previsos en mayo y € traspaso de depreciacion a
inflacion es reducido, se observan dgunas mayores presiones de costos debido a las
trayectorias esperadas de la inflacion externa y de los costos labordes unitarios, que no
implican cambios sustanciaes en lainflacion de corto plazo.

Proyecciones

Mas dla de este escenario de corto plazo, en € escenario base dd Informe se
proyecta que tanto @ PIB como la demanda interna en @ 2003 crecerian en un rango de 3,0
a 3,5%. Findmente, € 2003 cerraria con un déficit de la cuenta corriente cercano a 0,5%
del PIB, ago por debgo del estimado en mayo.



Lamina 11: Proyecciones PIB y Demanda
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Las proyecciones para la inflacion IPC indican que éda findizaria ese afio y €
proximo en 3%, es decir, justo en d centro del rango meta. Para la inflacion subyacente,
IPCX, que excluye los perecibles y combustibles, se espera que a diciembre de 2003 llegue
a 3.1%, y a diciembre 2004 a 3.5%. Hacia fines del horizonte de proyeccion, esto es 24
meses (sept 2005), la inflacion IPC tenderia a asemgarse a la inflacion subyacente y ambas
se ubicarian ago por sobre 3%. No obstante las noticias recientes de precios, se sigue

03

04

anticipando un incremento de la inflacion anud

del rango meta.

IPCX que la mantendra por vaios
trimestres en la mitad superior del rango meta. Sin embargo, gracias a la descompresion de
mé&genes que dlo inducird, y a la combinacion de menor inflacion externa, leve
gpreciacion red esperada para € TC, y persstencia de holguras, d IPCX retornard a centro

05




Lamina 13: Expectativas de I nflacién
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Estas proyecciones esdan en linea con la inflacion esperada que arroja la Ultima
encuesta de expectativas del BC y también son coherentes con las informadas por
Consensus Forecast, asi como de las que se derivan de los diferencides de tasas de
ingrumentos nominaes e indizados emitidos por € BC (a2y 5 afos).

Escenarios de Riesgo

Las proyecciones enunciadas anteriormente corresponden a escenario base de
Informe. Sin embargo, exisen una serie de riesgos reevantes que d BC conddera en su
andiss y que configuran escenarios dternativos tanto para la inflacion como para €
crecimiento, los que congtituyen e baance de riesgos para ambas variables.

La importancia dd andlisis de riesgos radica en que, en la practica, todo gercicio de
proyeccion estd sujeto a importantes grados de incertidumbre. Existe poca certeza con
respecto a la direccion que tomara, por gemplo, la economia internaciona en € futuro o d
precio de los productos basicos (commodities). El uso de proyecciones basadas en
opiniones expertas permite contar con la opinion més informada disponible, pero no
elimina esta incertidumbre. El balance de riesgos es d ingrumento que usa € Consgo para
comunicar en los informes su percepcion sobre las implicancias més relevantes de las
distintas fuentes de incertidumbre.

Por ahora, no hay antecedentes suficientes para sefidar que € escenario centrd de
proyeccion para @ mediano plazo tenga carecteristicas muy diferentes a las consderadas
por € consenso. Sin embargo, persiste la posibilidad de que la esperada acdleracion de la
actividad dga un curso diferente d previgo y exise incertidumbre respecto de las
consecuencias efectivas de los cambios que muestran las medidas de costos. La concrecion
de tasas de expanson de la actividad y d gasto crecientes en d tiempo, que permitan
reducir las holguras exisentes en la actudidad, depende, entre otros factores, de un
afianzamiento del escenario externo més promisorio, que se ha airmado en o0 més reciente,
y una recuperacion sostenida de los términos de intercambio. Las dltimas noticias en estos



ambitos, junto con la entrada en vigencia de los diversos tratados de libre comercio y la
mantencidn, pese a cambios en € margen, de condiciones financieras favorables para Chile,
permiten esperar —con menor incertidumbre que en Informes pasados— un mgor
panorama de mediano plazo, aunque persste la preocupacion sobre posibles escenarios
dternativos. En particular, alin subsisten riesgos de desviaciones negetivaes en d escenario
internaciond.

En € ambito interno, no se puede descartar un escenario de mayor crecimiento que
e ddineado en ege Informe. En los Ultimos dias han ocurrido cambios relevantes en d tipo
de cambio, d riesgo pais y otros precios de activos financieros que reflgan un mayor
optimismo sobre € curso que tomara la economia naciona. De mantenerse sogtenidamente
edas condiciones se podria configurar un escenario de mayor crecimiento de la demanda
interna, en particular de la inversén, acompafiado de un déficit de la cuenta corriente ago
mayor d previsto y més flujos de capitaes.

Por otra pate, aunque = etima que € bgo ritmo de crecimiento de la
productividad en trimestres recierntes es de carécter coyuntural, no se descarta que persista
en d tiempo e incida en € diagnégtico de crecimiento de mediano plazo y en la magnitud
efectiva de las holguras de capacidad. Ademas, S un escenario de menor repunte de la
productividad del trabgo no va acompafiado de un ritmo reducido de expanson de los
sdaios nomindes, dlo podria redundar en presones inflacionarias superiores a las
previgas. Al respecto, cabe mencionar la dificultad histérica que han mostrado los sdarios
para gustarse a los cambios en las condiciones del mercado labora, especidmente en
circunstancias como las actuaes, cuando perssten atas tasas de desempl eo.

Con relacién a los componentes importados de la inflacion, la experiencia de los
afhos pasados muestra que la economia chilena ha podido acomodar cambios en precios
relativos sn causx efectos perdgentes en la inflacion. Ello, en pate gracias a la
credibilidad de la meta de inflacion, pero también por una importante capacidad de sudtituir
proveedores externos y una caida de precios de importacion de diversos bienes, la cud
continta a pesar de la depreciacion nominal del dolar respecto de otras monedas. Con todo,
podrian darse escenarios considerablemente diferentes para la inflacion externa, con efectos
sobre la trayectoria de los precios internos. Findmente, aunque escenarios para € precio
dd crudo digtintos d considerado en € escenario central de este Informe parecen probables,
su impacto en latrayectoria de mediano plazo de lainflacion en Chile seria acotado.

En la ponderacion de los antecedentes sefidados, € Consgo del BC egtima que los
ecenarios dternativos reflgan en su conjunto, un baance de riesgos para la actividad
equilibrado, d igud que paralainflacion.



[11. Perspectivasy Conclusiones

- La recuperacion de la actividad, tuvo una caida durante € 2° trimestre, afectada
principdmente por la indugtria Para los proximos trimestres, se espera una
recuperacion de la actividad, especiamente impulsada por € sector mineria, con
lo que, en & escenario mas probable, @ crecimiento econdmico este afio e
Stuara entre 3.0% y 3.5%. Para 2004, se espera un crecimiento de la actividad
entre 4% - 5%

- Los principales preocupaciones provienen especiamente de la recuperacion de
EEUU a partir de 2004, la trayectoria del precio del petrdleo y la productividad
dd trabgo.

- La inflacion IPC, incluyendo € probable impacto dd incremento dd IVA, s
mantendra en € centro del rango meta, d igud que lainflacidn subyacente.

- Aungque se dgue atticipando un incremento de la inflacion anud IPCX que la
mantendrd por varios trimestres en la mitad superior del rango meta (3.5% a dic
2004), hacia fines del horizonte de proyeccion (sept 2005) ambas convergeran a
valores ago por sobre 3%.

- De veificaise € escenaio mas probable, con una inflacion promedio ago
menor que 3% pero margindmente por encima de 3% a fines dd horizonte, y en
ausencia de shocks, es previsible que en d futuro se reduzca parte de marcado
impulso delaPM.

- Escenarios dternativos, como los mencionados tienen implicancias didintas
sobre latrayectoria eventud de la politica monetaria

- El Banco Centra continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar movimientos perssentes en la inflacion proyectada que la deen de
lameta de 3% en una u otra direccion.

Para findizar, no puedo dgar de destacar que en los Ultimos afios se ha construido
paulatinamente una reserva de edtabilidad macroecondmica y credibilidad, y gracias a dlo
hemos podido diferenciarnos de otras economias emergentes. La adopcion de un esgquema
de politicas como & mencionado en esta presentacion, condituye un verdadero pilar de la
estabilidad econdmica y financiera de Chile. Somos hoy menos vulnerable que otros paises
emergentes.

Nuestras fortdezas radican en una combinacién gpropiada de politicas monetaria y
fiscd; una politica de flexibilidad cambiaria; estabilidad macroecondmica;, un déficit en
cuenta corriente muy reducido; un Sstema financiero sano y bien supervisado; una deuda
externa razonable, privada y mayoritariamente de mediano y largo plazo; una deuda publica
bga y una economia sin grandes distorsones, competitiva y de amplio predominio de
libertad econémica.



Lo anterior ha sdo reconocido, recientemente, en d Ultimo informe redizado por €
FMI sobre Chile. En éste se emiten €ogiosos comentarios a la forma en que se ha estado
conduciendo la politica econdmica en nuestro pais, adabandose en especid d dgnificativo
fortdecimiento que ha expeimentado @ conjunto de politicas macroecondmicas y €
epacio gque étas han generado para permitir un impulso considerable a la demanda interna.
También se expresd una opinidn favorable respecto del avance en términos de transparencia
de la politica fiscd y monetaria, dentro de lo cud & informe recién presentado es parte
importante.



