NOTA DE PRENSA

Miércoles 16 de enero de 2008

Banco Central presentd Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de enero de 2008

e Lainflacion anual del IPC seguird aumentando en el curso
del primer trimestre de este afilo, manteniéndose durante
todo el 2008 por sobre el rango de tolerancia para
converger hacia el rango de tolerancia hacia principios de
20009.

e Estimo un crecimiento del PIB de 5,2% para el afio 2007 y
un rango de entre 4,5y 5,5 % para el 2008.

El Consejo del Banco Central presenté hoy al Senado de la Republica el Informe de
Politica Monetaria (IPoM) correspondiente a enero de 2008, el que anticipa que la
inflacion anual del IPC seguird aumentando en el curso del primer trimestre de este
afio, con lo que se mantendra por sobre el rango de tolerancia durante todo este
afio.

El Informe, presentado por el Presidente del Instituto Emisor, José De Gregorio,
acompafado por el Vicepresidente Jorge Desormeaux y los consejeros, Manuel
Marfan, Enrique Marshall y Sebastian Claro, sefiala que a partir de mediados de
2008, la inflacion anual del IPC comenzara a converger hacia la meta, entrando en
el rango de tolerancia hacia principios de 2009, y fluctuando en torno a 3% hasta
fines del horizonte de proyeccion, es decir entre el ultimo trimestre del préximo afio
y el primero de 2010.

El IPoOM sefiala que, en el afio 2007, la economia sufrié un conjunto de shocks de
oferta, reflejados en un aumento sostenido de los precios internacionales de
algunos alimentos que tienen alta incidencia en los precios internos. A ello se
agreg6 el efecto de las heladas invernales en los precios de frutas y verduras
frescas; alzas inesperadas en los precios del petréleo y sus derivados y el efecto en
el costo de la electricidad de un cambio en la matriz de generacion eléctrica. En
este mismo cuadro, los precios de algunos alimentos, especialmente los perecibles,
tuvieron una reversion menor que la esperada.

Sostiene el informe que en el afio 2007 los precios de alimentos no perecibles
aumentaron cerca de 15% anual; los de frutas y verduras frescas crecieron en 30%
y la tarifa eléctrica, en 23%, todo lo cual explica entre cinco y seis puntos
porcentuales de mayor inflacion acumulada.

El IPoM dice que las expectativas de inflacién para los proximos trimestres han
aumentado, aunque las de largo plazo se mantienen ancladas en torno a 3% anual
y los costos laborales unitarios crecen a tasas anuales que estan en linea con la
meta de inflacion. Respecto de los salarios nominales, sostiene que no han
mostrado mayores cambios luego del aumento de mediados del afio 2007 y que su
variacion, se estima que su variacion sigue siendo coherente con las clausulas de
indexacion habituales y la evolucién del mercado laboral en los Gltimos cinco afios.



El escenario de proyeccion del IPoM considera que el nivel que ha alcanzado la
inflacibn no se propagara al resto de los precios mas alld de la habitual inercia
inflacionaria.

PIB y Demanda interna

El Informe estima que el Producto Interno Bruto de Chile (PIB) habria crecido en
2007 a una tasa anual de 5,2%. A su vez, proyecta para el afio 2008 un
crecimiento dentro de un rango que va desde 4,5% a 5,5%, con un balance de
riesgos sesgado a la baja.

Por su parte, la demanda agregada habria crecido 8,1% en 2007 esperandose para
2008 una tasa de 6,2%, inferior a la de los afios mas recientes, aunque aun por
sobre el incremento de la actividad. El consumo reducira su crecimiento por el
efecto algo rezagado del aumento de la inflacion sobre el ingreso real y un
escenario externo menos favorable. Este menor dinamismo del ingreso se dara,
ademas, en un contexto de atenuacion del crecimiento del crédito y del empleo.

Sefala el Informe que en el segundo semestre de 2007, la actividad econdmica
creci6 menos que en la primera parte del afio, en parte importante por shocks
especificos, entre los cuales destac6 la acentuacion de la caida del valor agregado
del sector eléctrico, dada la menor disponibilidad de recursos hidrolégicos para la
generacion eléctrica, en un contexto de escasa disponibilidad de gas natural y
elevados precios del petréleo y sus derivados.

El escenario base del IPoM supone que durante el 2008 no habra cambios
relevantes en los envios de gas natural argentino ni en las condiciones hidroldgicas
respecto del 2007.

El Consejo advierte en el Informe que los riesgos en este &mbito son especialmente
importantes, por las implicancias sobre la actividad y la inflacién de un escenario de
tarifas eléctricas aun mayores y/o menor disponibilidad de energia. Un escenario en
que estos costos vuelven a aumentar tendria implicancias relevantes en la actividad
de la industria y de otros sectores econémicos.

El IPoM sostiene que el nivel actual del tipo de cambio real (TCR) —considerando el
promedio de las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM— esta
marginalmente por debajo del rango de valores que se consideran coherentes con
sus fundamentos de largo plazo.

Escenario externo

Respecto a las condiciones financieras para economias emergentes, el Informe
seflala que estas seran menos ventajosas que en afios anteriores. Por ahora, las
actuales turbulencias financieras internacionales se han manifestado principalmente
en los mercados desarrollados, con un aumento moderado del riesgo soberano de
economias emergentes. No obstante, dice que las preocupaciones y la
incertidumbre sobre el alcance que tendra la crisis subprime en la economia de
EE.UU. y en el mundo han aumentado significativamente.

Prevé que los términos de intercambio (TDI) comenzaran a normalizarse este afo,
con una caida del orden de 11%. En este contexto, los precios de las materias
primas se mantendran en niveles altos, pero con una normalizacion gradual durante
el 2008 y el 2009. Se proyecta que el cobre promediara US$ 2,95 y 2,50 la libra el
2008 y el 2009, respectivamente. Mientras que el petrdleo WTI, basado en la
informacion de futuros, promediard US$ 93 el 2008 y US$ 88 el 2009.



Reitera que el actual marco de politicas macroecondmicas de Chile permite
aminorar los posibles efectos de un escenario externo desfavorable de mejor forma
que en el pasado, en particular por la flexibilidad de las politicas monetaria y
cambiaria y porque los superavits de cuenta corriente de los ultimos afios han
permitido una acumulacion importante de activos externos.

No obstante, afiade que el menor rango de crecimiento proyectado para este afio y
el balance de riesgos reflejan, en parte importante, los efectos que tendria el
escenario externo menos favorable sobre las perspectivas de crecimiento de Chile.

Tasa de Politica Monetaria

En la realizacion de estas proyecciones, el Consejo considera como supuesto
metodoldégico que, en los préximos trimestres, la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
seguird una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros de las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoOM.

Estima oportuno sefalar que, si bien la trayectoria futura de la TPM dependera de
la nueva informacion que se acumule y de sus implicancias sobre la inflacion
proyectada, pueden ser necesarios ajustes adicionales de forma de asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta. De particular importancia para esto sera el
desarrollo del escenario internacional, la evolucion de las brechas de capacidad y la
eventual propagacién de los recientes shocks inflacionarios a otros precios.

El IPoM, que se entrega tres veces al afio, tiene como propoésitos principales
informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico en general la vision del
Consejo del Banco Central sobre la evolucidon reciente y esperada de la inflacion y
sus consecuencias para la conduccibn de la politica monetaria; exponer
publicamente el marco de andlisis de mediano plazo utilizado por el Consejo en la
formulaciéon de esta politica monetaria y proveer informacion atil para la
formulacién de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la trayectoria
futura de la inflacion y el producto.

La presente version del IPOM incluye los siguientes
recuadros:

o Informacién imperfecta y conduccién de la politica monetaria.

Premios de credit default swap y premios soberanos.

Sensibilidad de economias emergentes ante un deterioro del escenario internacional.
Precios de alimentos e impacto en la inflacion: una comparacion internacional.
Salarios e indexacion.




Principales proyecciones del escenario base

2007 (H) 2008 (H)

Crecimiento (%) 5,2 45 —-55
Demanda interna (%) 8,1 6,2

- Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 12,8 8,4

- Consumo total (%) 7,3 5,6
Exportaciones de bienes y servicios 8,1 5,0
Importaciones de bienes y servicios 15,1 8,3
Cuenta corriente (% del PIB) 3,8 -0,5
Precio del Cobre (US$/libra) 323 295
Precio del petréleo WTI (délar/barril) 72 93

2007 2008 (f) | 2009 (H

Inflacién IPC promedio (%) 4,4 7,1

Inflacién IPC diciembre (%) 7.8 4,5

Inflacion IPC en torno a 2 afios (%) (*) 3,1
Inflacién IPCX promedio (%) 4,0 7,0

Inflacién IPCX diciembre (%) 6,3 5,4

Inflacién IPCX en torno a 2 afios (%) (*) 3,1
Inflacién IPCX1 promedio (%) 4,1 6,4

Inflacién IPCX1 diciembre (%) 6,3 4.9

Inflacién IPCX1 en torno a 2 afios (%) (*) 3,0

(f) Proyeccion
(*) Correspondiente a la inflacién proyectada entre el 4° trimestre de 2009 y el 1°
de 2010.

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.



NOTA DE PRENSA

Algunas cifras del IPoM de enero de 2008

Inflacién

» La inflacion del IPC cerré el afio 2007 con una variacion anual de 7,8%,
empujada por un 5,8 por ciento de incremento de los precios entre junio y
diciembre.

» La inflacién anual del IPCX y la del IPCX1 aumentaron 6,3% anual.

» Los precios de los alimentos no perecibles aumentaron cerca de 15% anual
en el 2007, lo que contrasta con un aumento promedio algo menor de 2%
entre el 2000 y el 2006.

» El precio de las frutas y verduras frescas —aun considerando afios de altos
precios como el 2002 y el 2005— cay0 casi 2% promedio entre el 2000 y el
2006, mientras el afio pasado aumento algo méas de 30%.

» La tarifa eléctrica, afectada por el alza de sus costos, aumentdé 23%
promedio en el afio —casi el doble si se considera la tarifa vigente a
diciembre del 2007—, comparado con un aumento de menos de 6%
promedio entre el 2000 y el 2006.

» A diciembre del 2008, se espera que la inflacion del IPC cierre el afio con
una variacion anual de 4,5%, mientras que la del IPCX y la del IPCX1 sean
de 5,4 y 4,9, respectivamente.

» Por ultimo, la inflacion del IPC promedio proyectada entre el cuarto trimestre
del 2009 y el primer trimestre del 2010, se espera que alcance un 3,1%. La
del IPCX y la del IPCX1l, en tanto, alcanzaria un 3,1% y un 3,0%
respectivamente.

» La inflacion anual del IPCX1 se mantendra en niveles inferiores a los de la
inflacion total en los proximos meses, pero su convergencia hacia 3% sera
mas lenta que la del IPC.

Crecimiento

» El escenario base del IPoM estima que en el 2007 el PIB creci6 5,2% anual.

» Para el 2008, el escenario base de proyeccion de este IPoM prevé que el PIB
aumentara a una tasa entre 4,5y 5,5%.

» El escenario base mantiene la evaluacion del crecimiento tendencial de la
economia que se hizo en septiembre, el que se ubicaria en torno a 5% para
el periodo 2007-2009.



Demanda Agregada

>

El escenario base del informe considera que la demanda interna crecera
durante el 2007 en 8,1% y en el 2008 a una tasa de 6,2% anual.

En esta proyeccion, el consumo sera de 7,3% y 5,6% en el 2007 y 2008,
respectivamente.

Se proyecta que la formacion bruta de capital fijo, en tanto, crecera durante
el 2007 a tasas anuales de 12,8%. Para el 2008, se prevé 8,4%.

El valor de las exportaciones de bienes y consumo durante el 2007 alcanzara
a US$ 68.300 millones, lo que representa una variacion de 8,1% respecto al
afo anterior. Para el 2008, estas también alcanzaran a US$ 68.300 millones,
lo que equivaldra una variacion de 5,0% respecto al afio pasado.

En cuanto a las importaciones de bienes y consumo llegaran a US$ 43.800
millones en 2007, una variacion de 15,1% respecto al afio anterior. Para el
2008, las importaciones aumentaran un 8,3% alcanzado un monto de US$
51.900 millones.

De acuerdo al IPoM, la balanza comercial cerrard el 2007 con un saldo de
US$ 24.500 millones y en 2008 con US$ 16.400 millones.

Se prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos finalizara el 2007
con un superavit de 3,8% del PIB. Hacia el 2008, la cuenta corriente seria
de -0,5% del PIB.

Presiones de costo

>

El nivel actual del tipo de cambio real (TCR) —considerando el promedio de
las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPOM— esta
marginalmente por debajo del rango de valores que se consideran
coherentes con sus fundamentos de largo plazo.

El escenario base del IPoM usa como supuesto metodolégico una leve
tendencia a la depreciacion real, cuyo efecto en la inflacion proyectada es de
magnitud muy acotada.

El informe prevé que en los trimestres venideros los salarios nominales
creceran a tasas anuales mayores que las actuales y que a mediano plazo
dichas tasas descenderan.

Escenario externo

>

En el afio 2008, el crecimiento mundial y de los socios comerciales sera -
acorde con la mediana de las proyecciones de mercado- menor que entre el
2004 y el 2007, aunque aun por sobre el promedio de la actual década.

El informe prevé un crecimiento del PIB de los socios comerciales de 3,7%
para el 2008 y 3,8 para el 2009. El crecimiento mundial, en tanto, creceria
un 4,8% el 2008 y un 5,0% el 2009.

Los precios de las materias primas se mantendran en niveles altos, pero con
una normalizacion gradual durante el 2008 y el 2009. Se proyecta que el
cobre promediara US$2,95 y 2,50 la libra el 2008 y el 2009,



respectivamente. El petréleo WTI, basado en la informacién de futuros,
promediara US$93 el 2008 y US$88 el 2009.

» Los términos de intercambio (TDI) comenzaran a normalizarse este afo, con
una caida del orden de 11%.

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



