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Banco Central presentd Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de septiembre del 2010

Una importante tasa de expansion para la actividad y la demanda para este afio y el
proximo afio y una inflacion fluctuando en torno al rango de tolerancia, son parte del
panorama presentado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre por el
Consejo del Banco Central de Chile al Senado, en Valparaiso.

El IPoM fue presentado por el Presidente del Instituto Emisor, José De Gregorio,
acompafado por el Vicepresidente Manuel Marfan y los consejeros Enrique Marshall,
Sebastian Claro y Rodrigo Vergara.

El Consejo del Banco Central estim6 en este IPOM que durante este afio el PIB tendra
un crecimiento de entre 5,0 y 5,5%, mientras el 2011 crecera entre 5,5 y 6,5%. El
rango para este afio es superior al previsto en junio y se fundamenta tanto en datos
efectivos mayores para el primer semestre como en un mayor dinamismo de la
demanda y la actividad en las cifras disponibles para el tercer trimestre.

Proyecta que en lo que resta de este afo la variaciéon anual del IPC volvera a cifras del
orden de 3% para luego ubicarse en la parte alta del rango de tolerancia durante
algunos meses.

El documento resalta que la actividad en Chile ha seguido mostrado importantes tasas
de expansion, a la vez que se han reducido las holguras de capacidad mas pronto que
lo previsto y ha continuado la recuperacion de los dafios provocados por el terremoto y
maremoto del 27 de febrero.

El Consejo manifiesta que el esfuerzo de reconstruccion posterior al terremoto y
maremoto de febrero ha afectado el gasto interno, pero con una composicion distinta a
la prevista inmediatamente después de la catastrofe. Mientras que en un principio se
espero6 que los esfuerzos publicos y privados estuvieran mayoritariamente concentrados
en infraestructura y construccion, se ha apreciado, por el contrario, un componente
mucho mas relevante de importaciones de bienes de capital y reposicion de existencias.

Respecto al ritmo y magnitud de la normalizacion de la Politica Monetaria, el IPoM
sefiala que dependeran tanto de las condiciones macroeconémicas internas como de la
evolucion del incierto escenario externo. Por ello, el Consejo reitera que continuara
usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique en 3%
en el horizonte de politica.

Como supuesto de trabajo, el escenario base del IPOM considera que a un afio plazo el
nivel de la TPM serd& similar al que se deduce de las expectativas privadas.



Inflacién

Respecto de la trayectoria de corto plazo de la inflacidon, el Informe sefala que esta
influida por efectos de una sola vez, los que al revertirse permitiran que la inflacion
oscile en torno a 3% durante todo el 2011 y hasta fines del horizonte de proyecciéon
relevante, en esta ocasion el tercer trimestre del 2012.

Agrega que las medidas de inflacion subyacente han tenido un aumento mas lento, y
también convergeran mas gradualmente hacia 3%

Crecimiento

En cuanto al crecimiento, el IPoM sefala que, en la segunda mitad del afio, la actividad
aumentara a tasas trimestre a trimestre anualizadas menores a las observadas en
trimestres recientes, pero aun superiores al crecimiento de tendencia. Ello continuara
en la primera mitad del 2011, provocando un cierre de las holguras de capacidad
durante el primer semestre de dicho afio, antes de lo previsto en el IPoOM de junio.

La demanda interna aumentara 16,1% este afo (11,3% descontadas las existencias),
con un fuerte impulso del consumo privado y la inversion, pero que se tiende a atenuar
desde el tercer trimestre.

En cuanto a la politica fiscal, el escenario base de este IPoM considera los anuncios
realizados por la autoridad. Estos no conllevan modificaciones significativas para el
impulso fiscal en los préximos afios con respecto a lo considerado en junio.

El Informe indica que la evolucién de la actividad y la demanda determinaran que la
cuenta corriente sea de -1,1% del PIB este afio. Este déficit se ampliar4 en el 2011.
Medido a precios de tendencia, estas cifras son altas en una perspectiva historica,
reflejando los efectos transitorios de la reconstruccion post terremoto y maremoto
sobre la inversion y el ahorro.

Crecimiento tendencial

El Consejo estima que en el 2011, gracias al significativo repunte de la inversion, el
crecimiento tendencial se ubicara en torno a 5,0%. Méas alla del horizonte de
proyeccion, el Consejo continla estimando que el crecimiento tendencial de la
economia también se mantendra cercano a 5,0%.

Ademas, sefiala que en la trayectoria de la inflacion también tiene un rol la dinamica
reciente y prevista para el tipo de cambio real (TCR). El peso se ha apreciado en
términos nominales cerca de 7% desde el ultimo IPoM, respondiendo en parte al
comportamiento del délar en los mercados internacionales. Para las proyecciones se
utiliza como supuesto de trabajo que el TCR sera similar a su nivel actual en el largo
plazo, lo que es coherente con sus determinantes a ese horizonte.

Agrega que Las menores presiones inflacionarias asociadas al fortalecimiento del peso
inciden en las perspectivas de inflacibn de este IPoM, compensando parcialmente el
efecto del rapido cierre de holguras sobre los precios.

En el escenario base de este IPoM el Consejo estima que proseguira con el retiro del
estimulo monetario a un ritmo que dependera de la evolucion de las condiciones
macroecondmicas internas y externas. Los riesgos en torno a este escenario estan
balanceados.



Riesgos

El Consejo del Banco estima que los riesgos en torno a este escenario base siguen
siendo elevados y pueden requerir cursos de politica alternativos.

En efecto, dice el Informe, considerando que a junio la actividad y la demanda interna
ya traian una velocidad mayor que la prevista, no puede descartarse que las holguras
sigan cerrdndose a un ritmo superior al contemplado en el escenario base.

Tampoco puede descartarse que una mayor parte de ese dinamismo haya respondido a
factores meramente transitorios, como aquellos asociados al terremoto y maremoto, y
que la actividad se desacelere antes que lo previsto.

En el contexto global también se identifican en el IPOM varios riesgos que siguen
latentes. El crecimiento de Estados Unidos podria debilitarse mas alla de lo previsto,
con efectos en los mercados financieros y nuevas postergaciones del retiro de los
estimulos monetarios.

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

Principales proyecciones del escenario base

2008 [ 2009 | 2010 (f) | 2011 ()
Crecimiento (%) 3,7| -1,5/5,0-5,5|5,5-6,5
Demanda interna (%) 7,6 -5,9 16,1 6,2
- Formacion Bruta de Capital Fijo (%) | 18,6 |-15,3 21,2 13,6
- Consumo total (%0) 4,0 1,8 8,3 5,3
Exportaciones de bienes y servicios 3,1 -5,6 -0,3 6,1
Importaciones de bienes y servicios 12,2 1-14,3 26,3 6,4
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 2,6 -1,1 -2,5

2009 [2010 (f) [2011 (f) [2012 (F)

Precio del Cobre BML (US$cent/libra) 234 320 290 290
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 62 77 79 82
2009 2010 (f) |2011 (f) | 2012 ()
Inflacion IPC promedio (%) 1,6 1,7 3,3 3,1
Inflacién IPC diciembre (%) -1,4 3,9 3,2 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 afos (%) (*) 3,0
Inflacién IPCX promedio (%) 2,8 0,8 3,6 3,2
Inflacién IPCX diciembre (%) -1,8 3,5 3,5 3,0
Inflacién IPCX en torno a 2 afios (%) (*) 3,1
Inflacién IPCX1 promedio (%6) 2,8 -0,3 3,0 3,1
Inflacién IPCX1 diciembre (%) -1,1 1,5 3,2 3,0
Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (%) (*) 3,0

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



La presente version del IPoM incluye los siguientes recuadros:

e Dinamica de la recuperacion mundial y desbalances globales
e Precios de alimentos en el mundo
e Cambios en el escenario base de proyeccion durante el ultimo afio

Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia Asesora de Comunicaciones del
Banco Central de Chile a los teléfonos (56-2) 670 2438 - 670 2274 o escribir al correo
electrénico comunicaciones@bcentral.cl.




