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PREFACIO

La politica monetaria del Banco Central de Chile tiene como principal objetivo mantener
la inflacién en un nivel bajo y estable, definido como un rango de 2 a 4%, centrado en
3%. El control de la inflacion es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al
bienestar de la poblacién. Una inflacion baja y estable promueve un mejor
funcionamiento de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que
evita la erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la politica
monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que se moderen las fluctuaciones
del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria tiene como propdsitos principales los siguientes: (i)
informar y explicar al publico general la vision del Consejo del Banco Central sobre la
evolucion reciente y esperada de la inflacién y sus consecuencias para la conduccién de
la politica monetaria; (ii) exponer publicamente el marco de analisis de mediano plazo
utilizado por el Consejo en la formulacién de la politica monetaria; y (iii) proveer
informacion atil para la formulacion de las expectativas de los agentes econdmicos
sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.

El Informe se publica tres veces al afio, en los meses de enero, mayo y septiembre,
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 cuenta corriente, el mercado laboral y los desarrollos
recientes de los precios y costos. En el capitulo final se resumen las consecuencias del
andlisis 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 Informe fue aprobado en sesion del Consejo del dia 5 de septiembre de 2003 y
presentado ante la Comision de Hacienda del Senado el dia 10 de septiembre de 2003.

El Consejo







RESUMEN

DEL INFORME

Desde el ultimo Informe, las tendencias inflacionarias subyacentes han
seguido una trayectoria por debajo de la prevista en ese momento.
Aunque a mediados del primer semestre la inflacién subyacente parecio
acelerarse, los reducidos registros de julio y agosto mas que compensaron
las sorpresas previas. La tasa de inflacion subyacente, excluyendo tarifas
reguladas y otros precios indizados (IPCX1) aumentd desde niveles por
debajo del rango meta a fines del afio pasado hasta una cifra inferior a
2,5% en la actualidad. Con esto y los marcados movimientos que han
tenido tanto los precios del petréleo y sus derivados como los de algunos
bienes perecibles, la inflacion anual del IPC se redujo desde el maximo
reciente de 4,5% en marzo a cifras ligeramente inferiores a 3% en agosto,
esperandose que continle cayendo hasta poco menos de 2,5% en
octubre. Dado el esquema de politica monetaria y el compromiso con el
objetivo de baja inflacion, el incremento del IVA deberia tener solo un
efecto limitado y transitorio sobre las distintas medidas de inflacion.

Mas alla de los factores puntuales detras de los movimientos de corto
plazo de la inflacion del IPC, las tendencias inflacionarias de mediano
plazo deberian verse afectadas por un proceso de descompresion gradual
de margenes, con costos laborales unitarios mayores y, también, niveles
superiores de inflacién externa durante este afio. Al respecto, los
antecedentes mas recientes muestran incluso que estos Ultimos eventos
podrian estar ocurriendo antes que lo previsto en el Informe de mayo,
aunque las implicancias de ello para la trayectoria inflacionaria subyacente
futura no son evidentes. Por su parte, el ritmo de descompresion gradual
de margenes es coherente con un aumento, también gradual, del
crecimiento de la actividad econémica y con proyecciones de inflacion
de mediano plazo que se mantienen en torno a 3%.

El ritmo de crecimiento del PIB tendi6 a desacelerarse durante el segundo
trimestre, mostrando una expansién inferior a la prevista en el dltimo
Informe, principalmente por una importante disminucién del crecimiento
de la actividad industrial. Por el lado del gasto, el consumo privado
perdié dinamismo en el margen y los volimenes exportados sufrieron
una importante desaceleracion. En el desempefio del consumo influyo
el que los términos de intercambio de la economia chilena siguieran
una trayectoria distinta a la prevista luego del fin de la guerra en Irak,
debido a un incremento importante y sorpresivo del precio del petréleo
en los ultimos meses, lo que afectd el ingreso nacional disponible y la
capacidad de gasto de los distintos actores nacionales. La incertidumbre
sobre el inicio de la recuperacién de la economia mundial también jugdé
un rol en la trayectoria que siguieron el PIB y el gasto interno. Pese a
ello, persiste la evaluacion de que en el segundo semestre de este afio y
en el curso del proximo se apreciard un crecimiento similar al previsto
algunos meses atrds. En esto, juega un papel central la consolidacion
de tasas de crecimiento mayores en el mundo, junto con una recuperacion
de los precios de los commodities y mejores condiciones financieras
internacionales. Adicionalmente, las condiciones monetarias en Chile
siguen siendo claramente expansivas, a pesar del marginalmente menor
crecimiento del crédito y el aumento de algunas tasas de interés de
colocacion. La misma mantencion de la tasa de politica monetaria (TPM)
en un nivel estable desde enero de este afio provee de un impulso
monetario adecuado para las actuales circunstancias, que de hecho es
superior al que los mercados financieros locales preveian, hace algunos

meses atras, para estas fechas.
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Las consecuencias del conjunto de noticias acumuladas sobre la
trayectoria probable de la inflacion de mediano plazo fueron las que
llevaron al Consejo a decidir mantener la TPM en 2,75% en las Gltimas
cuatro Reuniones de Politica Monetaria, conservando asi el marcado
impulso de la politica monetaria. En su oportunidad se evalué que no
habria sido conveniente iniciar el proceso de normalizacién de la politica
monetaria pues, de acuerdo con los antecedentes disponibles, ello habria
ralentizado innecesariamente el ritmo de crecimiento esperable para la
actividad y para los precios subyacentes. De hecho, aunque las
alternativas que se analizaron mas profundamente en las ultimas
reuniones fueron mantener o aumentar la tasa de politica, la opcién de
mantener fue la que se fortalecié mas con el correr de las noticias. De
todas formas, se estima que, en la medida que se consolide un mayor
ritmo de crecimiento, las holguras de capacidad se iran reduciendo,
escenario que se ha reflejado en el comportamiento de las expectativas
y los mercados financieros durante las semanas mas recientes.

§

A pesar de que luego del fin de la guerra en Irak los mercados financieros
internacionales esperaban un rapido fortalecimiento del crecimiento
econoémico global, empujado principalmente por la economia de Estados
Unidos, el ritmo de expansion de la principal economia mundial tard6 en
afianzarse. Incluso, en un momento distintos observadores consideraron
la posibilidad de que entrara en un proceso deflacionario. Sin embargo,
las noticias mas recientes, en particular el ritmo de crecimiento efectivo y
su composicion durante el segundo trimestre de este afio —que registro
mayor inversion—, las encuestas de expectativas, las cifras laborales, las
cifras de actividad del sector servicios, las ventas al detalle y de durables,
asi como el desempefio de los mercados accionarios, consolidan las
proyecciones de mayor crecimiento y han tendido a menguar este riesgo,
a lo que se afladen resultados de empresas mas bien favorables y un
marcado impulso desde la politica macroecondémica.

Para el resto del mundo desarrollado, en cambio, la recuperaciéon ha
sido mas lenta y con importantes diferencias entre regiones. En cuanto
a perspectivas, para la zona euro la recuperacion sera mas lenta que lo
anticipado en mayo, considerando que en el segundo trimestre se vio
un estancamiento y que algunas de sus economias, en particular
Alemania e Italia, se encuentran en recesion. En Japén, en tanto, han
comenzado a aparecer sefiales mas favorables en el ritmo de crecimiento
efectivo y su composicion durante el segundo trimestre de este afio.
Sin embargo, el alcance de la recuperacion esta limitado por la situacion
del mercado financiero japonés, que se mantiene como un freno a la
demanda interna. Asia emergente, en tanto, se constituye como el
segundo motor del crecimiento mundial, pese al impacto que el Sindrome
Agudo Respiratorio Severo (SARS) tuvo sobre la actividad de la region,
el que estuvo acotado a una caida importante en la actividad de algunas
de sus economias durante el segundo trimestre.

Los mercados financieros internacionales han mejorado también notoriamente
en el Ultimo tiempo, apoyados por la amplia liquidez y un mayor apetito por
riesgo. El elevado precio del petroleo, que adn no ha retornado a los niveles
que se esperaban hace unos meses, también ha contenido el ritmo de
crecimiento global. En este entorno, a pesar de la positiva trayectoria reciente
del precio del cobre, los términos de intercambio en promedio se ubican por
debajo de los escenarios probables considerados desde fines del afio pasado.
En suma, las noticias del Gltimo mes tienden a reafirmar el escenario de
mayor crecimiento de la economia global a partir de la segunda mitad del
afio 2003. Los riesgos de desviaciones negativas siguen presentes, aunque
hoy son menos probables que en mayo pasado.
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Supuestos del escenario base

Especificacion ‘2001 ‘2002 ‘2003 (f) ‘2004 f) ‘2005 (f) ‘
(variacion porcentual anual)
Términos de intercambio -3,8 1,3 0,8 3,0 1,7
PIB socios comerciales 1,4 2,1 2,3 3,6 3,5
Precios externos (en US$) -1,8 -4,0 6,5 2,8 2,2
(niveles)
Precio del cobre BML (US ¢/Ib) 71,7 70,8 77,5 83,0 86,0
Precio petréleo Brent (US$/barril) 24,4 24,9 28,5 26,0 23,0
Libor US$ (Nominal, 90 dias) 3,8 2,0 1,3 1,8 3,4

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

A futuro, los riesgos de la economia global siguen vinculados a la gran
incertidumbre que existe hoy en el mercado internacional de los
combustibles, el que ha mostrado altos grados de volatilidad desde el
fin del conflicto en Irak, especialmente durante las Gltimas semanas. La
lenta recuperacién de la produccion de petréleo de esta nacion del Medio
Oriente, junto con el cumplimiento de cuotas por parte de la OPEP y la
evolucion de los inventarios en EE.UU. han mantenido el precio del
crudo en niveles elevados, pero no se descarta una reversion de las
tendencias recientes en un plazo mediato. En una perspectiva de
mediano plazo, ademas, siguen latentes los riesgos asociados a la forma
en que se resuelvan los déficit de cuenta corriente y fiscal de Estados
Unidos y el avance de las reformas estructurales en Japoén y Europa,
mas alla de algunos avances recientes en Francia y Alemania.

En los paises de la region se observan, desde ya hace varios meses,
condiciones financieras mejores y mas estables que a principios de afio,
a lo que ha contribuido el mayor apetito por riesgo de los inversionistas.
Aunque el proceso legislativo de aprobacion de reformas en Brasil avanza,
aun quedan desafios para el logro de condiciones financieras mas estables,
en un contexto de mayor debilidad econémica. En Argentina, en tanto,
aunque la situacién econémica ha mejorado, recientemente se aprecia
un ritmo pausado de crecimiento de la actividad. Ademas, quedan aun
pendientes una reestructuracion global del sistema financiero, la solucion
de controversias sobre derechos de propiedad y la recuperacion del
acceso voluntario a los mercados de capitales.

En Chile, las condiciones monetarias han seguido siendo claramente
expansivas, a pesar del marginalmente menor crecimiento del crédito
y las alzas de algunas tasas de interés de colocacién. En el ultimo
trimestre los créditos de consumo redujeron su crecimiento, luego de
practicamente un afio y medio de expansion a tasas muy pronunciadas.
Las tasas de interés de colocacion en pesos para estos créditos han
aumentado durante ese mismo lapso, después de dos o tres trimestres
de estabilidad. Ademas, el crecimiento del conjunto de los agregados
monetarios ha disminuido significativamente, algunos desde tasas de
crecimiento en doce meses particularmente elevadas. El peso ha sufrido
algunos vaivenes en las Ultimas semanas, reflejando los movimientos
de los diferenciales entre tasas de interés externas e internas y de los
términos de intercambio, asi como las noticias de la reactivacién
mundial. Hasta unos dias atras, el peso se mantenia en términos
reales en niveles méas depreciados que los implicitos en los ejercicios
de proyeccion contenidos en los Informes previos. Ello, en parte,
reflejé la debilidad de los términos de intercambio, pero ademas
pareciera ser una de las formas como la economia se ajusto a la
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desaceleracion de la actividad a lo largo del primer semestre, y se
relaciona a la mayor competencia que han enfrentado algunos sectores
particulares desde paises que han tenido fuertes ganancias de
competitividad.

Las expectativas relacionadas con el curso de la economia y la politica
monetaria reaccionaron solo levemente al escenario coyuntural de menor
dinamismo. Ello probablemente refleja que los mercados y los analistas
ya han internalizado un escenario de mayor dinamismo de la actividad
en el mediano plazo, con presiones inflacionarias afianzadas en torno a
3%, junto a una gradual reduccién del impulso de la politica monetaria.
Especificamente, la encuesta de expectativas del Banco Central indica
qgue la TPM se ubicard en 3% a fines de este afio y en 4% a fines del
préximo. La TPM extraida de la curva forward, en tanto, tendria un
incremento de entre 25 y 50 puntos base durante el cuarto trimestre de
este afio, para llegar a cerca de 5% a fines del 2004.

El crecimiento de la actividad estimado para el segundo trimestre se
ubico algo por debajo de lo proyectado en el Informe de mayo. Aunque
no es posible determinar con precision las razones de lo anterior, pareciera
gue los factores mas relevantes son tres. Primero esta el aumento de la
competencia que enfrentan ramas manufactureras relevantes que
sustituyen importaciones: en el Ultimo afio, las importaciones de bienes
de consumo provenientes desde Argentina y Brasil se han incrementado
en 33%, y estas importaciones alcanzaban el afio 2000 a 16% del valor
agregado industrial de los sectores con los que compiten. En segundo
lugar, se aprecia que la desaceleracién de los socios comerciales en el
segundo trimestre coincide con la caida de las exportaciones industriales
(mas alla de factores de oferta en sectores como salmones y celulosa) y
con la desaceleracion de las ramas industriales exportadoras. En tercer
lugar, los menores términos de intercambio y el fin del proceso de
reacumulacién de bienes durables pueden haber incidido en el menor
dinamismo del gasto interno y, en particular, en el crecimiento de sectores
orientados al mercado interno.

El mejoramiento de los indicadores de gasto —en especial del consumo
privado— iniciado a mediados del afio pasado tendié a moderarse en el
segundo trimestre. Las ventas de bienes durables se han mantenido
esencialmente constantes desde el primer trimestre de este afio, aunque
a niveles elevados. Junto a esto las expectativas de los hogares, luego
del repunte que experimentaron en mayo al terminar la guerra en Irak,
tuvieron una caida para repuntar recién en agosto.

En contra del comportamiento reciente menos dindmico de algunos
indicadores de consumo, la inversidon tuvo un desempefio por encima
del crecimiento del PIB en el segundo trimestre de este afio, confirmando
las sefiales incipientes que se verificaron en el Informe anterior. Parte
de este resultado se explica por inversiones especificas en sectores
relacionados con recursos naturales, por o que no constituye adan un
patron generalizable al resto de los sectores ni facilmente extrapolable
para el corto plazo. En todo caso, el destacado nivel que mantienen las
ventas inmobiliarias, la recuperacion que muestran los indicadores de
rentabilidad privada y las utilidades de las empresas, la trayectoria
previsible de la inversion publica, asi como el probable impacto sobre la
confianza que tendra el escenario de mayor crecimiento, hacen posible
esperar en el escenario mas probable un moderado aumento de la tasa
de inversion en el préximo par de afos.
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El ajuste a la baja del gasto publico introducido para este afio y el
incremento del IVA permitieron al Fisco mantener su compromiso con
la regla de superavit estructural de 1%, a pesar de una reduccion de
ingresos estructurales por diversos motivos. El mantenimiento de esta
regla ha sido positivo para las condiciones macroeconémicas generales
de Chile, apoyando el bajo nivel del spread soberano, y facilitando la
implementacién de politicas macroeconémicas contraciclicas.

Aunque el crecimiento en Chile perdio fuerzas en los Gltimos meses, la
mejora reciente en la economia mundial deberia favorecer un repunte
del crecimiento en los proximos trimestres. Las perspectivas de corto
plazo para la actividad y el gasto estan especialmente relacionadas a la
persistencia de las noticias desde mayo con respecto al incremento del
precio del petréleo, el vinculo entre la actividad de los socios comerciales
y el ritmo de crecimiento del pais, y la relacion entre las expectativas de
los hogares y el mercado laboral. Por ahora, la evolucidn de los términos
de intercambio es un elemento que resalta en comparacion con lo
esperado hace unos meses atras. En efecto, las proyecciones del precio
del petréleo para este afio y el proximo se ubican hoy cerca de US$3
por barril por encima de lo previsto al terminar la guerra en Irak, lo que
resta cerca de 1% a los términos de intercambio. Por otro lado, aunque
el ritmo de creacién de empleos ha excedido con creces lo esperado,
ello ha reflejado principalmente aumentos en el autoempleo y en la
participacion de la fuerza de trabajo secundaria, mostrando ademas
sefiales incipientes de desaceleracion en las mediciones recientes.

Un elemento central para determinar el ritmo efectivo que tomara el
proceso de cierre de holguras en el mediano plazo es el panorama de
crecimiento de la actividad mundial. Al respecto, las noticias recientes
son coherentes con la vision de consenso, que espera un fortalecimiento
del crecimiento mundial en lo que queda de este afio, empujado por la
recuperacién de la actividad de Estados Unidos y Asia emergente. Este
pronostico, de cumplirse, ademas de influir favorablemente en las
expectativas privadas, deberia fortalecer los volimenes exportados y
sostener los precios de las exportaciones. Por estos factores, ademas
del persistente impulso que mantiene la politica monetaria y situaciones
especificas en el sector mineria, que contribuiran mas de lo usual en el
crecimiento del tercer y cuarto trimestres, el Consejo estima que este
afio el crecimiento del PIB se ubicara entre 3y 3,5%. Hacia el proximo
afio, en tanto, el Consejo espera que el mayor ritmo de expansion ciclica
de la economia global, el impulso que mantiene la politica
macroecondmica nacional, y otros efectos positivos derivados de mejores
perspectivas de negocios por los acuerdos de libre comercio y otras
reformas sustantivas, aspectos reflejados en el considerable repunte que
han mostrado los indices accionarios locales, impulsen el crecimiento
interno, hasta cifras entre 4 y 5%.

El gasto interno, en este escenario, aumentaria este afio en una cifra
cercana a la del crecimiento del PIB, para llegar a tasas de crecimiento
entre medio y un punto por sobre la expansién de la actividad durante
el 2004 y el 2005. Se espera que este proceso se dé de una forma
relativamente balanceada, con un crecimiento del consumo privado
impulsado por el mejoramiento del ingreso nacional, junto con mayores
tasas de inversion fija en la medida que las holguras de capacidad
comiencen a cerrarse. Las mejores condiciones externas también debieran
incidir en un repunte del crecimiento de las exportaciones no cobre. Las
exportaciones de cobre, en todo caso, incidirian positivamente en el PIB
del afio 2004, debido basicamente a factores de oferta. De esta manera,
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se proyecta que la cuenta corriente alcance un déficit cercano a 0,5%
del PIB este afio, y llegue a saldos entre -0,5y -1% del PIB en los préximos
dos afios. Estas cifras son algo inferiores a las del Informe anterior,
debido en parte al menor dinamismo de la demanda interna inducido
por un menor crecimiento de los términos de intercambio.

Crecimiento econdémico y cuenta corriente

Especificacion ‘2001 ‘2002 (p) ‘2003 ] ‘2004 ) ‘

(variacion porcentual anual)

PIB 3,1 2,1 3,0-35 4,0-5,0
Ingreso nacional 1,8 3,1 3,1 51
Demanda interna 1,5 2,2 3,2 5,6
Exportaciones de bienes y servicios 7,9 0,5 5,7 6,4
Importaciones de bienes y servicios 3,2 0,5 6,3 9,9
Cuenta corriente (% del PIB) —1,7‘ —0,8‘ -0,5 ‘ -0,7

(millones de US$)

CUENTA CORRIENTE -1.192 -553 -340 -500
Balanza comercial 2.054 2.513 2.940 3.500
Exportaciones 18.466 18.340 20.490 23.300
Importaciones -16.412 -15.827 -17.550 -19.800
Servicios -918 -957 -1.060 -1.500
Rentas -2.757 -2.536 -2.660 -3.000
Transferencias unilaterales 428 426 440 500

p) Preliminar.

(
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este escenario de crecimiento no dista del presentado en el dltimo
Informe, cuando se preveia que el crecimiento se ubicaria entre 3y 4%
este afio y sobre 4% el préximo. Las proyecciones del sector privado
tampoco han cambiado de manera sustantiva desde mayo pasado. De
acuerdo con la encuesta de expectativas econémicas del Banco Central,
las proyecciones de crecimiento para el 2003 disminuyeron desde una
mediana esperada de 3,4% en mayo a 3,3% en agosto, manteniéndose
en 4,2% para el 2004. Segun Consensus Forecasts, las proyecciones
de crecimiento promedio para el presente afio alcanzaron 3,3% tanto
en abril como en agosto pasado, mientras que las proyecciones para el
2004 aumentaron desde 4,1 a 4,3% en los mismos meses.

El aumento gradual de la inflacién subyacente proyectado para los
proximos trimestres esta condicionado a una serie de factores. Un
aspecto central es el grado de cierre de brechas, el que estd determinado
por la diferencia entre el ritmo de crecimiento efectivo que tenga la
actividad econdmica y el crecimiento de su potencial. Ambos aspectos
estan sujetos a grados de incertidumbre comparables a los considerados
en los Informes mas recientes. Por una parte, existen dudas con respecto
a la manera en que evolucionara el crecimiento global, elemento que
influye en la velocidad con que se cierran las holguras. Por otra parte,
la combinacion entre tasas de inversion cercanas a 23% del PIB y el
fuerte incremento de la ocupacién desde mediados del afio pasado indica
gue la medicion de la productividad total de factores, en el mejor de los
casos, se ha mantenido estable. De hecho, hace ya varios afios que no
se observan tasas de crecimiento significativas en esta variable. De
persistir esta situacion en los trimestres venideros, serd necesario revaluar
el escenario de crecimiento de la capacidad potencial en el corto plazo,
el que aln se estima entre 3,5y 4%.
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Otros factores que actualmente presentan mayor incertidumbre que la
habitual, son la trayectoria de los costos laborales unitarios y la inflacion
importada. Las mediciones en la practica de ambas variables han revelado
incrementos superiores a los esperados. Sin embargo, esto podria implicar
solo un cambio en el perfil de la trayectoria esperada para el mediano
plazo, adelantando el aumento de la inflacién, sin poner en riesgo que
ésta finalmente se mantenga en torno a 3%. Ademas, es posible que
las medidas efectivas sean en realidad inferiores a las que capturan las
estadisticas habituales. Indicaciones de esto son, por ejemplo, la fuerte
competencia que enfrenta el rubro textil y las caidas recientes de los
precios de algunos productos importados, lo que seria indicativo de
que la caida de precios externos continla, a pesar de la depreciacion del
dolar respecto de las principales monedas en el Gltimo afio. Por su lado,
el incremento de los costos laborales unitarios refleja la caida en las
mediciones de productividad media del trabajo, la cual ha sido bastante
mas intensa y sUbita que lo previsto, mientras se aprecia una tendencia
a la desaceleracion de las remuneraciones nominales. En todo caso,
mas alla de los efectos de composicién que puedan estar detras de
estos fendmenos, lo que parece mas probable es que la desaceleracion
de la productividad media del trabajo seria un fenédmeno transitorio,
vinculado al importante incremento de la participacion de la poblacion
econdmicamente activa en la fuerza de trabajo durante los ultimos
trimestres. En la medida que se dé el escenario de expansion ciclica
considerado y se mantenga el panorama de crecimiento de tendencia
entre 3,5y 4% para los proximos afios, con un crecimiento de la fuerza
de trabajo més cercano al de la poblacion econémicamente activa, se
deberia observar un repunte de la productividad en el escenario central
de este Informe. Ahora bien, independientemente de la trayectoria
efectiva que siga la productividad del trabajo en los préximos trimestres,
lo relevante para el diagnostico inflacionario es la manera como los
salarios nominales se acomodan a ella.

En el escenario mas probable de proyeccion, en que las holguras de
capacidad se reducen poco a poco, y los margenes se tienden a
descomprimir, el Consejo estima que la tendencia de la inflacion deberia
mantenerse cerca del centro del rango meta. El impacto del incremento
del IVA sobre la inflacién seria transitorio, al involucrar solo un cambio
por una vez en el nivel de precios?. Una conduccion adecuada de la
politica monetaria hace necesario continuar evaluando cuidadosamente
el efecto sobre la inflacion proyectada que tendran finalmente los cambios
en los impuestos indirectos, debido a que en una perspectiva de mediano
plazo, los movimientos por una sola vez en el nivel de precios no
deberian inducir acciones correctivas de politica monetaria. Por otra
parte, la politica monetaria debe cautelar que este cambio por una vez
en el nivel de precios no se propague hacia la dinamica inflacionaria a
través de efectos indirectos o de segunda vuelta.

Asi, la inflaciéon anual del IPC alcanzaria un promedio de 2,7% en los
proximos veinticuatro meses, similar a la prevista en el Informe anterior.
Esta medida tendra, en todo caso, fluctuaciones importantes en los
proximos seis meses, generadas por los cambios de base asociados a la
trayectoria pasada de los precios de los productos perecibles y al
comportamiento mas probable del precio del petroleo. Se espera que la
inflacion anual del IPC contintde descendiendo en el curso del tercer
trimestre y comienzos del cuarto, para luego remontar a cifras en torno

1/ Para una cuantificacién de la incidencia del cambio en impuestos indirectos sobre los

precios, ver Recuadro 1V.2.
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Proyeccion de inflacion IPC (1)
(variacién respecto de igual trimestre del afio
anterior, porcentaje)
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(1) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo
(zona de color).

Seincluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza el Banco Central, bajo
el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en 2,75% por los proximos
dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de inflacion subyacente IPCX (1)
(variacion respecto de igual trimestre del afio
anterior, porcentaje)
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(1) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo
(zona de color).

Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza el Banco Central, bajo
el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en 2,75% por los proximos
dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

a 3% hacia fines de afio y descender nuevamente en el primer trimestre
del 2004. La inflacion del IPCX, en tanto, pasaria desde tasas del orden
de 2,5% anual en el curso del tercer trimestre de este afio hasta valores
cercanos a 3,5% entre fines del préximo afio y principios del 2005, para
luego descender hacia el centro del rango meta. Hacia fines del horizonte
de proyeccion, la inflacién anual del IPC tenderia a asemejarse a la
inflacion subyacente. De esta manera, a pesar de las noticias recientes
de precios, se sigue anticipando un incremento de la inflacion anual del
IPCX que la mantendria por varios trimestres en la mitad superior del
rango meta. Sin embargo, gracias a la descompresién de margenes que
se genera por la combinacion de esta trayectoria de precios y de una
evolucion acotada de los costos —por la menor inflacion externa y la leve
apreciacion real esperada para el tipo de cambio desde los niveles promedio
observados en las Ultimas cuatro semanas—, y a la persistencia de holguras,
la inflacion subyacente retornaria al centro del rango meta.

Inflacion
Especificacion 2001 ‘2002 ‘2003 f) ‘2004 ) ‘2005 () ‘
(variacion porcentual anual)
Inflacion IPC promedio 3,6 2,5 3,2 2,4 3,0
Inflacién IPC diciembre (1) 2,6 2,8 3,0 3,0 3,2
Inflacion IPCX promedio 3,1 2,6 2,6 3,1 3,3
Inflacién IPCX diciembre (1) 3,2 1,8 3,1 3,5 3,2

(1) Para el afio 2005 corresponde a septiembre.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Estas proyecciones se comparan con la inflacién esperada que arroja la
Gltima encuesta de expectativas, de 3% en los préximos once y veintitrés
meses, cifras similares a las que se esperaban en mayo pasado. Las
proyecciones informadas por Consensus Forecasts son también
coherentes con estas cifras, aunque muestran una expectativa de inflacion
de 3,2% para fines del presente afio. En tanto, las expectativas de
inflacion que se derivan de los diferenciales de tasas de interés de
instrumentos nominales e indizados emitidos por el Banco Central
apuntan a cifras en torno a 3% en horizontes de veinticuatro meses y
cinco afios, lo que, aunque representa un repunte de cerca de 50 puntos
base con respecto a las prevalecientes hace algunos meses, es coherente
con el objetivo de estabilidad de precios.

Por ahora, no hay antecedentes suficientes para sefialar que el escenario
central de proyeccion para el mediano plazo tenga caracteristicas muy
diferentes a las consideradas por el consenso. Con todo, persiste la
posibilidad de que la esperada aceleracion de la actividad siga un curso
diferente al previsto y existe incertidumbre respecto de las consecuencias
efectivas de los cambios que muestran las medidas de costos. La
concrecién de tasas de expansion de la actividad y el gasto crecientes
en el tiempo, que permitan reducir las holguras existentes en la
actualidad, depende, entre otros factores, de un afianzamiento del més
promisorio escenario externo, que se ha afirmado en lo mas reciente, y
una recuperacion sostenida de los términos de intercambio. Las noticias
mas recientes en estos &mbitos, junto con la entrada en vigencia de los
diversos tratados de libre comercio y la mantencion, pese a cambios en
el margen, de condiciones financieras favorables para Chile, permiten
esperar —con menor incertidumbre que en Informes pasados— un mejor
panorama de mediano plazo, aunque persiste la preocupacién sobre
posibles escenarios alternativos. En particular, aln subsisten riesgos de
desviaciones negativas en el escenario internacional.
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En el &mbito interno, no se puede descartar un escenario de mayor
crecimiento que el delineado en este Informe. En los Gltimos dias han
ocurrido cambios relevantes en el tipo de cambio, el riesgo pais y
otros precios de activos financieros que reflejan un mayor optimismo
sobre el curso que tomara la economia nacional. De mantenerse
sostenidamente estas condiciones se podria configurar un escenario
de mayor crecimiento de la demanda interna, en particular de la
inversion, acompafiado de un déficit de la cuenta corriente algo mayor
al previsto y mas flujos de capitales.

Por otra parte, aunque se estima que el bajo ritmo de crecimiento de
la productividad en trimestres recientes es de caracter coyuntural,
no se descarta que persista en el tiempo e incida en el diagnostico
de crecimiento de mediano plazo y en la magnitud efectiva de las
holguras de capacidad. Ademas, si un escenario de menor repunte
de la productividad del trabajo no va acompafiado de un ritmo
reducido de expansion de los salarios nominales, ello podria redundar
en presiones inflacionarias superiores a las previstas. Al respecto,
cabe mencionar la dificultad historica que han mostrado los salarios
para ajustarse a los cambios en las condiciones del mercado laboral,
especialmente en circunstancias como las actuales, cuando persisten
altas tasas de desempleo.

Con relacién a los componentes importados de la inflacion, la experiencia
de los afios pasados muestra que la economia chilena ha podido
acomodar cambios en precios relativos sin causar efectos persistentes
en la inflacion. Ello, en parte gracias a la credibilidad de la meta de
inflacién, pero también por una importante capacidad de sustituir
proveedores externos y por una caida de precios de importacion de
diversos bienes que continla, 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. Finalmente, aunque escenarios
para el precio del crudo distintos al considerado en el escenario central
de este Informe parecen probables, su impacto en la trayectoria de
mediano plazo de la inflacién en Chile seria acotado.

En su conjunto, se estima que el balance de riesgos para la actividad se
encuentra equilibrado, al igual que para la inflacion.

En los préximos meses, el Banco Central pondra especial atencion en el
comportamiento de las presiones de precios mas subyacentes, incluyendo
la evolucion de los costos laborales y de la inflacion externa, asi como el
ritmo que tome el cierre de las holguras de capacidad, el que a su vez
esta ligado a la persistencia de las tendencias de crecimiento de la actividad
y el gasto. Un factor especialmente relevante en esta evaluacion es lo
gue suceda con el ritmo de crecimiento global. De verificarse el escenario
mas probable que se ha delineado en este Informe, que incluye una
reduccion de las holguras de capacidad, es previsible que en el futuro, y
en ausencia de shocks, la politica monetaria tienda paulatinamente a
normalizarse, moviéndose hacia una posicién algo menos expansiva. En
todo caso, como es habitual, el Banco Central continuara usando sus
politicas con flexibilidad, de manera de confrontar movimientos
persistentes en la inflacién proyectada que la alejen de la meta de 3% en
una u otra direcciéon. En este sentido, escenarios diferentes al central,
que solo se develaran con el transcurso del tiempo, tienen asociadas
distintas trayectorias para la politica monetaria.
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RECUADRO: EVALUACION DEL INFORME DE POLITICA MONETARIA

A diferencia de esquemas monetarios en los que el ancla nominal escogida provee
en si misma una sefial, cuyo grado de cumplimiento es facil de verificar en todo
momento, el esquema de metas de inflacién exige un esfuerzo importante de
comunicacion. La credibilidad de la meta —clave para que esta se constituya en
el ancla de la economia— no requiere solo que el Banco Central la anuncie, sino
también que sea capaz de comunicar la l6gica que guia su accionar y la discusién
relevante desarrollada para estos fines. Esto incluye las proyecciones de las
variables mas relevantes y los mecanismos a través de los cuales la politica monetaria
se conduce, junto con mostrar un historial de uso activo de esta politica para
intentar cumplir con la meta.

Por lo anterior, resulta clave desarrollar una politica de comunicaciones orientada
a maximizar la credibilidad en los objetivos de la autoridad, impidiendo que la
afecten perturbaciones temporales. En tal sentido, los informes de inflacién son
una herramienta central —aunque no la Gnica— para generar las condiciones
para que exista transparencia en las politicas de los bancos centrales, afianzando
la credibilidad en las mismas.

El Banco Central de Chile comenz6 a publicar informes de inflacion en mayo del
2000 con el propésito de mejorar su comunicacion en cuanto a los objetivos y la
l6gica de su politica monetaria.

Un estudio reciente elaborado por Andrea Fracasso, Hans Genberg y Charles
Wyplosz del Centre for Economic Policy Research (CEPR), International Center for
Monetary and Banking Studies (ICMB) y Norges Bank (2003), evalta los informes
de inflacion de veinte paises que han adoptado metas de inflacion, incluyendo a
Chile. De este trabajo se concluye que la calidad global del Informe chileno es muy
satisfactoria, pues clasifica el documento del Banco Central de Chile en quinto
lugar, superando a paises con larga tradicion y alta reputacion en la conduccion
monetaria con metas de inflacion, tales como Australiay Canada.

Ranking de informes de inflacién (1)
10 -
o=
sl |—
7 Promedio: 6,5

6 | —
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4 |
3 ]
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R. Unido
N. Zelanda
Brasil
Tailandia
Chile

R. Checa
Islandia
Noruega
Suecia
Corea
Filipinas
Israel
Canada
México
Hungrfa
Suiza
Polonia
Sudéfrica
Australia
Perd

(1) La evaluacion se basa en una escala donde diez esla nota maxima.

Fuente: Fracasso, A., H. Genbery C. Wyplosz (2003).
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Esta positiva evaluacion del Informe chileno es coherente con mediciones mas
amplias de la calidad de la comunicacion del Banco Central de Chile con el mercado.
Por ejemplo, Schmidt-Hebbel y Tapia (2003) construyen un indice de transparencia
en la conduccion de politica en los paises con metas de inflacion, que no solo
considera solo la informacién contenida en los informes de inflacion, sino también
la que se transmite al mercado a través de otros elementos, como las minutas de
las reuniones de politica o la publicacién de los modelos de proyeccion. En esta
medicion, Chile vuelve a ubicarse en un lugar de privilegio, estando entre los cinco
paises mas transparentes dentro de una muestra de 19 bancos centrales.

Pese a que esta positiva evaluacién global resulta bastante satisfactoria, es posible
identificar ciertos aspectos del Informe chileno donde queda espacio para mejorar,
tanto respecto de los elementos contenidos en el Informe como de la transparencia
global. Tal es el caso de la entrega de informacién sobre el proceso de toma de
decisiones, la que habitualmente no es completamente abierta en los informes de
inflacion de los diferentes bancos centrales, y Chile no es la excepcién. Este
proceso es considerado por Fracasso et al. como necesario de abordar, pues se
trata de una instancia de apertura tan informativa como los demas aspectos
técnicos incluidos en los informes.

La menor entrega de informacion del proceso de toma de decisiones no se refiere
solo a la forma como se ha elaborado el Informe, pues hay que evaluarla en una
perspectiva mas amplia, es decir, més alla del informe de inflacion propiamente
tal. Un ejemplo de ello es que, en el citado estudio, el Banco Central de Chile
aparece como uno de los bancos centrales que mas sorprenden al mercado
con sus decisiones de politica?, lo cual puede interpretarse como que el Informe
no ha sido preciso en transmitir de manera correcta el proceso de decisiones
del Banco Central y los factores que toma en cuenta a la hora de alterar la
TPM. Este tema puede discutirse en el marco global de las comunicaciones del
Banco Central, las que también se reconocen en Schmidt-Hebbel y Tapia (2003).
De hecho, el informe de inflacién no es el Gnico mecanismo que provee
informacion sobre el proceso de toma de decisiones, pues existen otros valiosos
instrumentos para cubrir esta necesidad, tales como los comunicados de prensa,
las minutas de las reuniones mensuales, documentos de politica econémicay
de trabajo, y presentaciones de las autoridades, entre otras.

Estos instrumentos se enmarcan en la politica general de comunicaciones del Banco
Central de Chile, la cual tiene como preocupacion central asegurar que la transmision
de las politicas y decisiones sea lo més transparente posible, facilitando la comprension
de las mismas por parte del mercado. En el plano especifico del Informe de Chile,
esta necesidad de mayor transparencia se refleja en los cambios que se introducen
a partir de la presente edicion. Estos cambios apuntan directamente a fortalecer
los aspectos comunicacionales ya mencionados, y pretenden hacer més fluida la
interaccién entre el Banco Central y el resto de la sociedad.

En particular, se haincorporado un capitulo aparte con la descripcion de los elementos
mas relevantes que se consideraron en el proceso de toma de decisiones, asi como
las alternativas que se barajaron en las reuniones de politica monetaria celebradas
desde el Informe anterior. Esta evaluacion de las politicas entre informes hace méas
facil la comprension de las proyecciones que se estan presentando en el Informe
actual. También esta edicion incorpora un recuadro donde se explica la I6gica
subyacente en el analisis del balance de riesgos, con el objetivo de hacer més claro
el proceso de toma de decisiones y los elementos de incertidumbre (riesgo)
involucrados. Asimismo, este Informe incluye un andlisis mas detallado de algunos
precios especificos, acompafiado por medidas alternativas de inflacién subyacente.

Esta mayor transparencia y entrega de informacién propuesta para la actual
edicion, constituyen pasos importantes para lograr una mayor capacidad de
convencimiento y comprension de los objetivos del Banco Central de Chile, en
aras de mejorar la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

2/ El estudio se hizo entre agosto del 2001 y diciembre del 2002 para el caso de Chile.




DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe de Politica Monetaria de mayo
del 2003

Las proyecciones centrales de este Informe consideraban que la inflacion
subyacente, luego de mantenerse en torno a 2,5% en el segundo y
tercer trimestre de este afio, tenderia gradualmente a acelerarse hasta
tasas marginalmente sobre 3% hacia fines del horizonte de proyeccion,
gue entonces abarcaba hasta mayo del 2005. Estas proyecciones se
basaban, en parte, en costos laborales unitarios y una inflacion externa
medida en délares mas elevada que lo observado en los dos ultimos
afios y en una gradual normalizacion de los margenes de
comercializacion. Decisivos en este panorama de mediano plazo se
consideraban el desempefio de la economia global y el dinamismo que
mantuviese la demanda interna. El escenario méas probable preveia un
aumento gradual de la actividad econdmica mundial, mejores términos
de intercambio, incluyendo una disminucién paulatina del precio del
petréleo hasta US$ 23 el barril a fines de este afio, y mayores grados de
estabilidad financiera en los mercados emergentes. En términos de la
actividad, se mantuvo la proyeccién de un aumento gradual en el
crecimiento del PIB y de una recuperacién del gasto interno que se
reflejarian en una disminucion progresiva de las brechas de capacidad y
un crecimiento del producto entre 3 y 4% para este afio y sobre 4%
para el 2004.

Respecto del balance de riesgos, en el entorno internacional continuaba
incierto el ritmo de crecimiento que tomaria la economia mundial en el
2003y el 2004. También estaba latente el efecto econémico que pudiera
tener el SARS. Por el lado positivo, también era posible esperar un
mayor flujo de capitales de corto plazo hacia las economias emergentes
producto de un mayor apetito por riesgo de los inversionistas
internacionales y de la posicion liquida que mantenian. Ademas, se
proyectaron menores riesgos asociados a la incertidumbre geopolitica y
a la trayectoria del petréleo. En el ambito interno, persistian dudas
respecto del vigor del repunte de la actividad y del gasto —y por
consiguiente de la velocidad del cierre de brechas y de su efecto sobre
la inflacibn—, del curso que podria tomar la inflacién importada y de
cuan persistente podria ser la mayor inflacién subyacente. También
existia el riesgo que la compresion de los margenes de comercializacién
observada fuera mas duradera, que las holguras de actividad fuesen
diferentes o que la evolucién de la productividad laboral presionara en
distinta magnitud los costos laborales unitarios. En la ponderacién de
estos antecedentes, se estimo que los escenarios alternativos no reflejaban
un sesgo particular en el balance de riesgos para el crecimiento o para
la inflacion.

Reuniones de politica monetaria entre junio y agosto
del 2003

La informacion que se presenta a continuacion se basa en las minutas
de politica monetaria las que, a partir de la reunién del 8 de abril, se
publican con un desfase de 45 dias.

En junio, la marcha de la economia continuaba en linea con lo esperado
en el Informe de mayo, aunque con menor dinamismo por el lado del
gasto y de la actividad, particularmente en los sectores industrial y laboral.
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Sin embargo, esto se consider6 como un fenbmeno puntual que no
modificaba las perspectivas del escenario central de mediano plazo.
Las tendencias en la inflacion subyacente también fueron algo mas
acotadas; comenzé el esperado aumento en la aceleracion de los costos
laborales unitarios y la inflacion importada se mantuvo elevada. Aunque
algo mas moderados, los riesgos considerados en el escenario base
subsistieron. Se desestimaron efectos mayores del SARS y el precio del
cobre continud fortaleciéndose. Sin embargo, persistian dudas respecto
de la dinamica del crecimiento mundial, particularmente el de las
economias desarrolladas. De hecho, en los mercados de bonos las
tasas de interés de largo plazo reflejaban un panorama de débiles
presiones inflacionarias (incluso llegandose a hablar de deflacion), incierto
crecimiento y relajamientos monetarios adicionales en las principales
economias. Por otra parte, el precio del petréleo tendié a mantenerse
en niveles algo superiores a los esperados en mayo.

Las opciones de politica monetaria discutidas en la reunién del mes
fueron mantener o aumentar la tasa de interés en un monto acotado.
Un recorte de tasas no se consideré como una opcion relevante, ya que
las condiciones monetarias y el escenario central hacian altamente
improbable que la inflacion se desviara persistentemente por debajo de
3% en el horizonte de proyeccidn. El principal argumento detras de la
opcion de una pequefia alza en la tasa de interés era adelantar un ciclo
probable en los préoximos meses, lo que permitiria consolidar las
expectativas de inflacion a todos los plazos en torno a 3%. Ademas,
iniciar oportunamente la normalizacion de la politica monetaria podria
evitar desviaciones de la inflacion del centro de la meta o la necesidad
de hacer ajustes de politica posteriores mas enérgicos. En todo caso, se
reiterd que los cambios de signo en la orientacion de politica monetaria
deben ser persistentes, por lo que se debe tener especial cuidado al
mover la tasa de interés de politica monetaria antes de tiempo. Sin
embargo, también existian fuertes argumentos para mantener invariable
la tasa de politica monetaria. En particular, se mantenia la incertidumbre
que rodeaba la recuperacién de Estados Unidos y que en Chile se
materializara la aceleracion proyectada del crecimiento econémico y el
esperado cierre de brechas. Mas importante adn, es que ninguna de las
noticias mas relevantes del mes apuntaba a que hubiera aumentado la
probabilidad de que la inflacién se estuviese alejando de manera
sistematica de 3%. Dado estos antecedentes, el Consejo decidid, por la
unanimidad de sus miembros, no modificar la tasa de interés de politica.

En la reunion de julio, la tasa de politica se mantuvo nuevamente sin
cambios. La trayectoria de la inflacion seguia dentro los margenes
previstos, aunque acelerandose algo mas rapido que lo proyectado, en
particular el IPC subyacente sin tarifas y otros precios indizados (IPCX1).
El precio del petréleo mantuvo su tendencia al alza observandose un
nuevo incremento de su proyeccidn para este afio, escenario que no se
habia considerado con una alta probabilidad en mayo. Ademas, los
costos laborales unitarios medidos mostraron un incremento algo mayor
que lo previsto. En el ambito interno, la noticia mas relevante para las
proyecciones de inflacion fue el anuncio del aumento del IVA, el que se
considerod que solo tendria efectos limitados y transitorios y no afectaria
la trayectoria de la inflacion en los siguientes 24 meses. Por el lado
real, la informacién del mercado laboral revirtié el panorama de
desaceleracion verificado en junio. Sin embargo, los ultimos indicadores
de actividad siguieron mostrando un panorama menos dinamico que el
esperado, con riesgos para la actividad interna sesgados hacia la baja.
Coherente con ello, se observd un retroceso de las expectativas de los
agentes en practicamente todos los componentes del indice. En el
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ambito externo, los riesgos de que se siguiera postergando el aumento
del crecimiento mundial disminuyeron en el margen. Los indicadores
de actividad de EE.UU. mostraron un ritmo de crecimiento menos
incierto, en la zona euro persistieron las sefiales de debilidad, en tanto
gue en Asia se descartd un impacto del SARS sobre el crecimiento que
fuera persistente. Los mercados internacionales tendieron a validar una
pronta recuperacion global y los flujos de capitales mostraban un retorno
gradual a las economias emergentes. A pesar de esto ultimo, disminuy6
la probabilidad de una entrada de capitales mayor a la prevista en el
escenario central.

Las opciones de politica analizadas fueron las mismas que en la reunion
anterior, aunque esta vez no fue tan sencillo descartar una reduccién de
tasas como una opcién que merecia analisis. Las noticias del sector real
mostraban que existian riesgos de que la economia no siguiese en la
fase de mayor crecimiento descrita en el Informe de mayo y, por lo
tanto, de que no disminuyeran las brechas de capacidad con la intensidad
esperada ni que se produjeran las mayores presiones inflacionarias
implicitas. Sin embargo, aln se estimaba que estas sefiales de debilidad
eran insuficientes para modificar las proyecciones de inflacion para el
proximo afio, mas aun considerando que la trayectoria esperada para la
inflacion del IPC subyacente sin tarifas reguladas y otros precios indizados
se mantenia en la mitad superior del rango meta.

El principal argumento detras de la opcion de una pequefia alza en la
tasa de interés era adelantar la normalizacién de la politica monetaria
gue debia ocurrir con una elevada probabilidad en los meses siguientes.
En contra de esa opcion, estaba el argumento del escenario de riesgo
para la actividad interna que se habia estado configurando en el Gltimo
par de meses. En este escenario podia ser necesario mantener el estimulo
monetario por mas tiempo o incluso aumentarlo. Considerando lo
anterior, la principal justificacion para mantener la tasa de politica
monetaria consistia en que ello permitia esperar a tener mas antecedentes
sin arriesgar un movimiento de tasas demasiado temprano. Ademas,
esta opcion era coherente con las perspectivas de mediano plazo para
la inflacion que se mantenian cercanas a 3% en el horizonte de
proyeccion. De esta forma, el Consejo resolvid, por la unanimidad de
sus cuatro miembros presentes, mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 2,75% anual.

En agosto, los datos de actividad confirmaron que el crecimiento del
segundo trimestre fue menor al esperado. A pesar de estas noticias, las
perspectivas futuras siguieron considerando una gradual disminucion
de las holguras de capacidad durante los trimestres siguientes, apoyada
por el marcado impulso monetario y el afianzamiento de las perspectivas
de mayor crecimiento mundial en el segundo semestre. La informacion
mas reciente mostraba que la inflacion subyacente habia retornado a su
curso esperado, revirtiendo las noticias de los Gltimos dos meses. Esto,
unido al resto de los antecedentes disponibles, mantenia la inflacion
proyectada en torno a 3% en el horizonte de politica. Con estos
antecedentes, el Consejo resolvié en forma unanime nuevamente dejar
sin cambios la tasa de politica monetaria.
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Fuentes:

Consensus Forecasts, ajustado por proyecciones de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.
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En este capitulo se examina la evolucion reciente y las perspectivas de
la economia mundial para los proximos dos afios, y se describe el
escenario externo mas probable que enfrentara la economia chilena y
sus riesgos. Se analiza la evolucién de la actividad econémica mundial,
la inflacién internacional, los términos de intercambio y las condiciones
financieras internacionales.

Sintesis del capitulo

Desde el Informe de mayo, se han consolidado las perspectivas de un
crecimiento mundial mas dindmico en la segunda mitad del 2003 y los
préximos afios; no obstante, los términos de intercambio se presentan
hoy mas deteriorados, principalmente por la trayectoria del precio del
petréleo. El escenario de crecimiento mas rapido se ha visto afianzado
por las positivas cifras del segundo trimestre de dos importantes
economias industrializadas, Estados Unidos y Japdn, las que permitieron
paliar el débil segundo trimestre en el resto del mundo, que incluye el
estancamiento en la zona euro. Se prevé que el mayor dinamismo
continuard apoyado por los efectos de las politicas monetarias expansivas
aplicadas en la mayor parte del mundo, el fuerte impulso fiscal en Estados
Unidos, la desaparicion de la incertidumbre que significo el conflicto
bélico entre EE.UU. e Irak, el control del Sindrome Respiratorio Agudo
Severo (SARS) y las mejores condiciones financieras. Si bien las
proyecciones de crecimiento global se han mantenido relativamente
estables, se han producido ajustes al alza, principalmente en Japén y
Europa emergente, compensados por ajustes a la baja en la zona euro.

Los elementos de riesgo que acompafiaban el escenario base del Informe
pasado se han reducido significativamente, permitiendo balancear los
riesgos para el 2003, aunque aun se mantienen a la baja para los
préximos dos afios. El significativo dinamismo que mostré la economia
estadounidense durante el segundo trimestre, asi como algunos
indicadores para la tercera parte del afio entregan sefiales de que la
recuperacion esta en marcha, lo que hace mas probable que se
materialice el crecimiento considerado en el escenario central para el
presente afio. No obstante, los espacios de capacidad existentes y las
brechas entre ingresos y gastos en ese pais entregan alguna sefial de
cautela respecto de la sostenibilidad de mas mediano plazo de la
recuperacion en curso. En Asia emergente, por su parte, el impacto del
SARS sobre la actividad ha desaparecido como elemento de riesgo. Sin
embargo, la persistencia del precio del petréleo en niveles superiores a
lo previsto en mayo, es un nuevo elemento que contribuye a mantener
a la baja el balance de riesgos para la actividad mundial.

Crecimiento mundial

El crecimiento mundial ponderado de los principales socios comerciales
de Chile, proyectado sobre la base de cifras de Consensus Forecasts y
de una muestra de bancos de inversion, alcanzaria a 2,3% en el afio
2003, tasa similar a la estimada en mayo, en tanto que al ponderar a
paridad de poder de compra (PPC)!/ seria de 3%, una décima porcentual

1/ El crecimiento mundial ponderado a precios de paridad del poder de compra supera al
ponderado por los principales socios comerciales de Chile (exportaciones mas
importaciones), como consecuencia de diferencias en la participacion de Asia. China, con
altas tasas de crecimiento, tiene una participacion dentro del PIB mundial a PPC
significativamente mayor que la que tiene dentro de las exportaciones chilenas. Japén,
con un crecimiento sustancialmente menor, tiene una participacion en las exportaciones

chilenas que mas que duplica su proporcion dentro del PIB mundial a PPC.
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superior con respecto del Informe anterior. Este escenario contempla
una trayectoria de crecimiento para EE.UU. méas dindmica hacia el
segundo semestre del 2003, que significara un impulso para el resto
del mundo. Para el 2004, se espera que la recuperacion econdmica se
consolide, llevando el crecimiento de los socios comerciales a 3,6%,
dos décimas porcentuales superior al considerado en mayo, y el
crecimiento mundial ponderado por PPC a 3,9%, comparado con el
3,8% considerado en mayo pasado (grafico 1.1 y tabla I.1).

Tabla 1.1
Crecimiento mundial
(porcentaje)
Promedio
1990-1999 2002 2003 (f) 2004 (f) 2005 (f)
Mundial (1) 3.3 2,7 3,0 3,9 3,9
Estados Unidos 3,0 2,4 2,4 3,5 3,4
Europa 2,0 1,0 0,9 2,3 2,5
Japén 1,7 0,2 2,0 1,7 1,5
Resto de Asia (2) 7.9 6,7 6,1 6,6 6,4
América Latina (3) 2,8 -0,9 11 3,8 3,7
Socios comerciales (4) 3,0 2.1 2.3 3,6 3,5
Socios comerciales (5) 2,9 1,7 2,2 3,3 3,2

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en PIB mundial a PPC.

Los paises considerados representan 85% del PIB mundial de 1999.

(2) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas, Taiwan y Hong Kong.

(3) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay, Bolivia y Per(.

(4) Crecimiento de principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones totales del 2002, Los paises
considerados son el destino de 92% del total de las exportaciones.

(5) Crecimiento de principales socios comerciales de Chile ponderados por la participacion en las exportaciones no cobre del 2002. Los paises
considerados son el destino del 92% del total de las exportaciones.

(f) Proyeccion.

Fuentes:

Consensus Forecasts, ajustado por proyecciones de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.

Banco Central de Chile.

La recuperacion del crecimiento de Estados Unidos a partir del segundo
semestre es apoyada por indicadores recientes de consumo privado,
confianza y actividad de los sectores de servicios, industrial e
inmobiliario, y por el sorprendente desempefio de esa economia durante
el segundo trimestre, donde el PIB registré un crecimiento anualizado
de 3,1%, impulsado por la demanda interna. Sobre esta base el escenario
central considera una recuperacion de la trayectoria de crecimiento
trimestral, de modo tal que en el Gltimo trimestre de este afio el
crecimiento trimestral anualizado superaria el 3,5%, con lo cual el
crecimiento de todo el 2003 seria del orden de 2,5%. En el 2004,
EE.UU. alcanzaria una tasa de crecimiento de 3,5%, superior en tres
décimas porcentuales a la considerada en mayo. Para el 2005 mostraria
un crecimiento algo por sobre su potencial.

Para el 2003, se mantiene en 2,3% la estimacion del crecimiento
mundial ponderado por los principales socios comerciales de Chile.
Hacia los proximos dos afios promediaria 3,5%.

En Europa, el crecimiento anualizado del primer y segundo trimestres
fue 0,4y 0,0%, respectivamente, destacando la debilidad de Alemania,
Italia y Francia, las dos primeras en recesion técnica, producto de una
fuerte disminucion en la demanda interna y en las exportaciones, estas
Gltimas resentidas por la menor actividad mundial y la apreciacion del
euro. Sin embargo, el panorama para el tercer trimestre se presenta
algo mas favorable segun revelan encuestas de expectativas sobre clima



Gréfico 1.2
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Fuentes:

Consensus Forecasts, ajustado por proyecciones de una muestra de bancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.

Banco Central de Chile.

ESCENARIO INTERNACIONAL

de negocios, principalmente en Alemania y Francia. A este escenario
contribuye el bajo nivel de las tasas de interés y el buen desempefio
bursatil, asi como la recuperacion de la demanda exterior, impulsada
por Estados Unidos y la reciente depreciacién del euro. No obstante,
dado que el desempleo continta alto y el déficit fiscal estimado para el
2003 limita el alcance de la politica fiscal, la recuperacion de Europa
sera gradual.

Japon, por su parte, registré un primer semestre mejor de lo esperado,
a lo que contribuyé el buen desempefio en el segundo trimestre de
EE.UU. y el impacto méas acotado del SARS sobre el crecimiento de
Asia. Adicionalmente, indicadores de la actividad industrial, muy ligada
al sector externo, entregan sefiales de optimismo respecto de la actividad
para lo que resta del 2003. Sin embargo, una recuperacién sostenible
aun se ve lejana, considerando que la demanda interna continta débil,
no obstante en el margen ésta muestra alguna recuperacién. Ademas,
la situacion del mercado financiero japonés se mantiene como un freno
al financiamiento de las pequefias y medianas empresas (gréfico 1.2).

En las Ultimas semanas, la trayectoria de Asia emergente estuvo en
linea con el escenario central del Informe pasado, gracias a que el SARS
ha tenido un desarrollo acotado y en declinacion. Esta enfermedad
limito sus efectos a una caida importante en la actividad de algunas
economias de la region durante el segundo trimestre, no previéndose
mayores consecuencias sobre la actividad mundial. Hacia la segunda
mitad del afio, Asia emergente mostraria una importante recuperacion,
de modo tal que el crecimiento de la region en el 2003 alcanzaria a
6,1%, una décima porcentual méas que el proyectado en mayo pasado,
manteniéndose como la region mas dinamica del mundo. En los
préximos dos afios, y apoyadas por la recuperacion esperada de EE.UU.,
estas economias crecerian en promedio 6,5%, destacando el desempefio
de China, que mantendria sus altas tasas de crecimiento.

Las perspectivas de crecimiento de América Latina para el presente afio
se han mantenido similares a las estimadas en el Informe anterior,
principalmente por un mayor crecimiento esperado para Argentina que
compensa los ajustes a la baja en las proyecciones de crecimiento para
Brasil. Hacia el 2004, las perspectivas mejoran para ambas economias
en particular, y para la region en general. En Argentina ello ha estado
asociado a indicadores positivos en los sectores industrial y externo, los
que se han visto beneficiados por la fuerte devaluacion de la moneda
en el 2002, no obstante, el nivel de actividad se ha venido estancando
en los dltimos meses. A esto se suma un panorama politico e
institucional algo més estable y el apoyo que hasta el momento le ha
otorgado el FMI, que recientemente dio curso al tercer tramo del acuerdo
contingente que habia aprobado en enero pasado. Sin embargo, el pais
todavia debe renegociar la deuda externa con los organismos
multilaterales y privados y resolver la reestructuracion y capitalizacién
del sistema bancario, ademas de llevar a cabo reformas estructurales
que le permitan sostener un crecimiento en el mediano plazo. La
economia brasilefia, en tanto, se ha beneficiado de politicas
macroeconémicas y reformas estructurales que han fortalecido la
confianza de los mercados, asociadas, principalmente, al buen manejo
de la deuda publica, el compromiso con la meta de inflacion y las
reformas de seguridad social y tributaria. No obstante, se han ajustado
ala baja sus perspectivas de crecimiento para el presente afio, debido al
alto nivel de tasas de interés que ha debido imponer para situar la
inflacion en una trayectoria consistente con la meta. Hacia el 2004, las
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Gréfico 1.3
Mercado del cobre
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(1) Corresponde a precios diarios en la Bolsa de Metales de Londres.
(2) Corresponde a inventarios diarios en la Bolsa de Metales de Londres y Nueva York.

Fuente: Bloomberg.

estimaciones de crecimiento mejoran considerablemente, apoyadas por
los recortes de tasas de interés, la mayor actividad econémica mundial
y las expectativas favorables respecto de la aprobacion de las reformas
mencionadas. Considerando a la region como un todo, se estima
que ésta creceria 1,1% este afio y 3,7% en promedio los préximos
dos afos.

Precios de materias primas y términos de intercambio

Como reflejo de la actividad mundial, el precio del cobre ha evolucionado
al alza, oscilando entre US$0,75y 0,77 la libra entre mayo y julio, con
valores cercanos a US$0,80 en agosto. Con ello, el promedio de la
libra del metal rojo en lo que va corrido del afio se sitia en US$0,76.
En la medida que la recuperacion de la actividad mundial se consolide,
el precio de este producto deberia continuar en una trayectoria de alza
gradual. Esto se ve reforzado por la reduccion de los inventarios del
mineral, que en la actualidad registran un nivel 26% inferior al de
diciembre pasado, lo que se explica fundamentalmente por la mayor
demanda de China y Corea. De este modo, para el 2003 se eleva la
proyeccion en poco mas de un centavo por libra (US$0,775). Para el
2004 se proyecta un precio promedio de US$0,83 la libra y para el
2005, de US$0,86, en linea con la recuperacion proyectada de la
economia mundial (grafico 1.3 y tabla 1.2).

Tabla 1.2

Proyecciones del precio del cobre

(centavos de délar por libra en la Bolsa de Metales de Londres,
promedios)

| 2002 |2003 (9 |2004 (7) [2005() |
Banco Central 70,8 77,5 83,0 86,0
Cochilco - 74-78 76-80 -
Goldman Sachs - 75,0 - -
Economist Intelligence Unit - 74,5 83,0 88,5
JP Morgan Chase - 76,0 84,0 88,0
Deutsche Bank - 76,4 85,0 90,0
Merrill Lynch - 75,0 84,0 82,4
Futuros (1) - 77,4 80,4 80,8

(1) Considera promedio de los ltimos 30 dias al 2 de septiembre de 2003.
(f) Proyeccion.

Fuentes:

Bloomberg.

Corporacion Chilena del Cobre.
Goldman Sachs.

JP Morgan Chase.

Economist Intelligence Unit.
Deutsche Bank.

Merrill Lynch.
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Los precios de otras materias primas relevantes dentro de las
exportaciones chilenas muestran una evolucion mixta en lo que va corrido
del afio. Por un lado, y como se estimaba en mayo, el precio de la
celulosa revirtié la tendencia al alza verificada en los primeros meses
del 2003, en que aumentd méas de 20% respecto de fines del 2002,
para retornar a valores mas cercanos a US$500 la tonelada métrica.
Esto se debe, principalmente, a la menor demanda de Norteamérica y
Asia, regiones que en conjunto representan el 60% del consumo mundial.
Hacia el futuro, se espera que el precio no continte descendiendo,
debido a la menor produccion mundial y la consolidacion del escenario
de mayor actividad mundial. En tanto, la harina de pescado ha seguido
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con su tendencia positiva, alcanzando un precio de US$630 por tonelada
métrica en lo que va corrido del 2003, lo que se explica por la fuerte
demanda de Chinay Japén y por una disminucion en la produccion de
Chile y Peru, los dos mayores productores mundiales, a causa de
menores cuotas de captura. A futuro, se espera que las condiciones
de oferta y demanda se mantengan, por lo que el precio no registraria
cambios significativos.

Al finalizar el conflicto bélico en Irak, el precio del petrdleo se situé en
torno a US$25 el barril, pero a contar de junio se incremento, para
ubicarse en la actualidad por sobre US$29 el barril, con un promedio de
US$28,9 en lo que va del afio. Esta evolucion se explica por el lento
retorno del petréleo iraqui al mercado mundial, sumado a la situacion
de incertidumbre que afecta a este pais. Ademas, la OPEP ha reducido
su produccion, ajustandose a las cuotas que establece. Esta situacion
ha llevado a que los contratos a futuro de petrdleo contemplen precios
entre US$27 y US$28 el barril hacia el cuarto trimestre del 2003. De
este modo, el precio promedio del crudo durante el presente afo se
situaria en US$28,5 el barril, superior al rango de US$25 a US$26
considerado en el Informe pasado. Hacia el 2004, si bien aumentaria la
produccion de petroleo en Irak, su capacidad de exportacion se
mantendria limitada, con lo cual el precio promediaria US$26 el barril.
Recién en el 2005, en linea con los contratos futuros, se alcanzaria un
precio de US$23 el barril, que en mayo pasado se suponia que se alcanzaba
el proximo afio (grafico 1.4 y tabla 1.3).

Tabla 1.3
Proyecciones del precio del petréleo Brent

(délares por barril, promedios)

| 2002 |2003 () |
Banco Central 25,0 28,5 26,0 23,0
JP Morgan Chase 27,0 24,6 22,0
Goldman Sachs (1) 27.6 - -
Economist Intelligence Unit 26,8 18,9 19,4
Deutsche Bank 26,1 20,5 21,0
Futuros (2) 28,7 25,7 23,7

(1) Estimado con base en proyecciones del precio petrdleo West Texas Intermediate.
(2) Considera promedio de los Gltimos 30 dfas al 2 de septiembre de 2003.
(f) Proyeccion.

Fuentes:

Bloomberg.

JP Morgan Chase.

Goldman Sachs.

Deutsche Bank.

Economist Intelligence Unit.
Banco Central de Chile.

Por todo lo anterior, se espera que los términos de intercambio tengan
una recuperacion mas débil que la estimada en el Informe pasado, con
un crecimiento anual de 0,8% durante el 2003 y un promedio cercano
a 2,5% anual durante los préximos dos afios (gréfico 1.5).

El escenario base considera un deterioro de los términos de intercambio
respecto del Informe de mayo, a causa de la evolucion del precio del
petréleo, por cuanto la proyeccién del precio del cobre se eleva a
US$0,775 por libra para el 2003, y a US$0,83 por libra para el 2004.
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Gréfico 1.9
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Inflacion internacional

Las expectativas de inflacion para la economia de Estados Unidos en el
2003 se mantienen constantes respecto de mayo, tanto para la inflacion
efectiva como para la subyacente, las que se ubicarian en 2,2% y 1,4%,
respectivamente. Hacia el 2004, la inflacion efectiva descenderia a
1,7%, algo por sobre el 1,4% considerado en el Informe pasado, en
linea con la trayectoria esperada para el precio de petréleo. En Europa,
el escenario base es similar al considerado hace unos meses, con una
tasa de inflacion proyectada de 2,1% para el 2003. Para el proximo
bienio, el promedio seria marginalmente bajo 2%. En Japdn, en tanto,
las proyecciones de consenso indican que el panorama deflacionario
continuara por los préximos dos afios. Sin embargo, si se consolida la
mas expansiva politica monetaria que el Banco de Japon ha estado
implementando recientemente, este escenario podria cambiar (tabla 1.4).

Tabla 1.4
Inflacibn mundial
(porcentaje)
Promedio
1990-1999 2002 2003 (f) 2004 (f) 2005 (f)
(variacién promedio en moneda local)
Estados Unidos 3,0 1,6 2,2 1,7 2,5
Europa 31 2,2 2.1 1,7 2,0
Japon 1,2 -0,9 -0,4 -0,6 0,2
Resto de Asia (1) 7.6 0,9 1,5 1,8 2,3
América Latina (2) 387,0 14,6 8,9 7,5 7.6

(1) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas, Taiwén y Hong Kong.
(2) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay, Boliviay Perd.
() Proyeccion.

Fuentes:

Consensus Forecasts, ajustado por proyecciones de una muestra de hancos de inversion.
Fondo Monetario Internacional.

Banco Central de Chile.

La inflacion mundial relevante para Chile en el 2003 medida en dodlares
y calculada utilizando el indice de Precios Externos (IPE)?/, se ha movido
al alza respecto de lo previsto en el Informe pasado (5,6%),
principalmente por la significativa depreciacion que ha registrado el
délar en los mercados internacionales en lo que va corrido de este afio
respecto del promedio del 2002 (17%). Se espera que el IPE se
incremente en 6,5% durante este afio, cifra que se compara con la
caida promedio de -2,9% al afio en el bienio 2001-2002. Hacia el
2004, la inflacion externa registrara un significativo descenso, para
ubicarse en 2,8%, debido principalmente a una apreciacion del euro
significativamente inferior a la que se estima para este afio®/ (graficos
1.6y 1.7).

2/ El indice de precios externos se calcula con los IPM expresados en délares de los
principales socios comerciales, ponderandolos por la importancia relativa de las
importaciones y exportaciones (excluido cobre, petréleo, derivados y otros combustibles)
que Chile realiza desde y hacia ellos. Las principales participaciones para el afio 2003
son: EE.UU. (25,7%), Brasil (9,1%), Japén (8,4%), China (7,5%), Argentina (7,4%),
México (5,6%) y Alemania (4,4%).

3/ Respecto de la evaluacion de las presiones de inflacién importada sobre la inflacion
de mediano plazo, la evolucién de la inflacion externa no resulta tan determinante
como lo es la del valor unitario de las importaciones (IVUM). Mas alla de los movimientos
de las paridades de monedas, los IVUM reflejan el costo efectivo en doélares de la
internacion de bienes, por lo que el componente importado de los costos esta
mayormente vinculado a ellos.
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ESCENARIO INTERNACIONAL

Mercados financieros internacionales

En estos Ultimos meses, los mercados financieros internacionales se han
caracterizado por su alta volatilidad, asi como por el buen desempefio de
los mercados bursétiles. El bono del Tesoro de EE.UU. a diez afios, por
una parte, registr6 durante junio su rendimiento méas bajo en varias
décadas, motivado por los temores de una posible deflacién en esa
economia, con la posibilidad de que el Banco de la Reserva Federal (Fed)
adoptara medidas de politica monetaria no convencionales, como la
recompra de bonos de largo plazo, para asegurar la recuperacion. Sin
embargo, luego que en julio la autoridad monetaria mencionara como
poco probable su uso, y que los indicadores de actividad comenzaran a
consolidar expectativas de recuperacién, el rendimiento del bono
rapidamente recupero niveles, para ubicarse en la actualidad en torno a
4,5%. La paridad euro/dolar, por otra parte, de acuerdo con las
percepciones de recuperacion relativa de EE.UU. y Europa, también
mostro vaivenes importantes, situandose en la actualidad bajo 1,10 euros
por délar. Finalmente, la trayectoria al alza de los mercados bursatiles ha
sido coherente con las expectativas de recuperacion de la actividad, asi
como con los buenos resultados de algunas empresas (graficos 1.8 y 1.9).

En Estados Unidos de acuerdo al comportamiento de las tasas de interés
de mercado, no se esperan movimientos en la tasa de interés de politica
sino hasta el segundo trimestre del 2004. Esto se debe a que, por un
lado, la tasa de los fondos federales se encuentra en niveles histéricamente
bajos y existen elementos adicionales —como el impulso fiscal, el
crecimiento en la productividad, las mejores condiciones financieras y
la depreciacion del dolar— que debieran ayudar a la recuperacion hacia
adelante. Por otro lado, la trayectoria de los precios y las holguras de
capacidad existentes debieran permitir mantener los actuales niveles de
tasas por un tiempo largo sin generar presiones inflacionarias, tal como
han sugerido las autoridades del Fed. En la zona euro, por su parte, se
ha ido diluyendo la expectativa de que ocurra un relajamiento adicional
de la politica monetaria, tras el recorte de 50 puntos base de principios
de junio (grafico 1.10).

Se espera estabilidad en la tasa de politica de EE.UU., y que el proceso
de alza de tasas se inicie hacia el segundo trimestre del 2004. En la
zona euro, se ha ido diluyendo la expectativa de un relajamiento
adicional de la politica monetaria.

Mercados financieros emergentes

Los mercados financieros emergentes han mostrado una evolucién
positiva desde mayo pasado, lo que se ha reflejado en caidas en los
spreads, alzas en las bolsas y apreciacion de las monedas, evolucidn
que ha sufrido en las tltimas semanas mayor volatilidad, principalmente
en América Latina. En el comportamiento de los mercados financieros
de la region, la economia brasilefia ha sido determinante en uno y otro
sentido. Por un lado, el manejo activo de la deuda publica —recompra
de bonos— ha contribuido a mejorar el perfil de las obligaciones del
sector publico, y la positiva trayectoria de la inflaciéon esperada ha
permitido a las autoridades monetarias avanzar en un ciclo de bajas de
tasas de interés de politica en los Ultimos meses. Sin embargo, mientras
no se complete la aprobacion en el Congreso de las reformas
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Gréfico 1.14
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estructurales, y mientras no se avance en la reestructuracion de la
economia argentina, no se pueden descartar periodos de mayor
volatilidad en los mercados financieros de América Latina (grafico 1.11).

Los spreads soberanos de las economias emergentes han mostrado una
trayectoria descendente, a la que se ha sumado el bono chileno 2012,
cuyo spread se ubica en la actualidad algo en torno a los 100 puntos
base, unos 50 puntos menos que el promedio de los primeros cuatro
meses de este afio. Si bien esta trayectoria se relaciona con una mejora
en la situacién de las economias emergentes en general, también se
puede deber al acuerdo comercial con EE.UU. y por la favorable
evolucién del apetito por riesgo de los inversionistas internacionales.
Esto es lo que ha determinado que spreads de empresas de altos retornos
(high yielder) de EE.UU. también registren movimientos a la baja
(graficos 1.12, .13 y 1.14).

En este escenario, las proyecciones de flujo neto de capitales en el
2003 de JP Morgan Chase aparecen mas promisorias para todas las
regiones en relacion con el Informe pasado. En América Latina, el
principal ajuste al alza viene por el lado de Brasil, especialmente en lo
referido a flujos de portafolio (grafico 1.15).

Para este afio se esperan mas flujos de capitales hacia América Latina
que en el 2002.

Fuentes de Riesgos

Este escenario, no estad exento de riesgos, aunque son menores que los
que acompafaban al escenario central considerado en el Informe de
mayo y se concentran en los proximos dos afios. En primer término,
aun persisten ciertos temores respecto de un crecimiento mas lento de
la economia estadounidense hacia el préximo afio, asociado a los
espacios de capacidad que todavia existen, los que podrian restar impulso
al repunte de la inversion y el empleo. Otro factor de riesgo se relaciona
con la brecha de gasto e ingresos de esa economia, reflejada en
importantes déficit fiscales y de la cuenta corriente, que no serian
sostenibles en el largo plazo. De otro lado, no se puede descartar
alguna reversion en los flujos de capitales hacia economias emergentes
cuando se inicie el ciclo de alzas en las tasas de interés internacionales.
Ademas, si bien la actual situacién de América Latina aparece
relativamente estable, mientras no se solucionen los problemas
estructurales de algunas de sus principales economias, los riesgos en la
region no pueden descartarse en su totalidad. Por Gltimo, el alza del
precio del petroleo es un nuevo elemento de riesgo para la actividad
mundial. En sintesis, si bien los riesgos del escenario internacional que
enfrenta la economia chilena han disminuido, balanceandose para el
presente afio, continGian a la baja en el horizonte relevante de proyeccion.



MERCADOS FINANCIEROS HI

En esta seccion se revisa la evolucion reciente de las principales variables
de los mercados financieros, desde la perspectiva de la politica monetaria
y se evalla la situacion global de la banca durante los Gltimos meses.

Sintesis del capitulo

Entre los meses de mayo y agosto los mercados financieros locales han
reflejado la mayor estabilidad de los mercados externos, especialmente
de las economias emergentes. Adicionalmente, las condiciones
monetarias en Chile siguen siendo claramente expansivas, a pesar del
marginalmente menor crecimiento del crédito y las alzas de algunas
tasas de interés de colocacion.

Paralelamente, ha continuado la desaceleracion del crecimiento anual
del dinero mas liquido, fendbmeno que también ha abarcado los
agregados monetarios mas amplios, en particular el M2A, que presenta
las menores variaciones nominales en doce meses desde mediados de
los afios ochenta. El tipo de cambio nominal durante los Gltimos cuatro
meses ha fluctuado en torno a $700 por délar, destacando la menor
volatilidad en relacion con el periodo anterior. Sin embargo, en lo mas
reciente el peso presentd una importante apreciacion. Por su parte, el
tipo de cambio real, medido a través del indice de precios externos,
durante este periodo se ha mantenido en los elevados niveles
prevalecientes desde comienzos de afio, no obstante en las Ultimas
semanas ha tendido a apreciarse en linea con el tipo de cambio nominal.

En términos globales, el sistema financiero mantuvo durante los altimos
meses sus caracteristicas de estabilidad y solvencia, con elevados indices
de fortaleza patrimonial y rentabilidad y con riesgos, en general, estables
y acotados.

Politica monetaria, tasas de interés y agregados monetarios

La politica monetaria implementada por el Banco Central durante el
afio 2003 se ha caracterizado por mantener la tasa de interés de politica
monetaria (TPM) en 2,75%, en concordancia con una inflacion
subyacente que, si bien tuvo una trayectoria ascendente hasta junio, en
los ultimos meses ha tendido a debilitarse, en linea con la evolucion de
la actividad y las holguras de capacidad. Este comportamiento de la
inflacion ha ido postergando en el tiempo la reduccion del impulso de
la politica monetaria.

Desde comienzos del 2003 la TPM se ha mantenido constante
en 2,75%.

Desde el tltimo Informe, las tasas de interés reajustables de largo plazo
han mostrado estabilidad mientras sus similares externas han presentado
un marcado aumento. Las tasas nominales, en tanto, se han movido
en linea con los incrementos de las expectativas de inflacion de mediano
plazo (dos y cinco afios), asociados a los mayores precios de los
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combustibles respecto de lo esperado en mayo, situandose en la
actualidad la inflacién esperada en torno a 3%. Respecto de las
expectativas futuras de la TPM, medidas por tasas de interés de mercado
y por encuestas de expectativas, la desaceleracion de la actividad
econdmica interna durante el segundo trimestre ha significado postergar
un tiempo el inicio del periodo de alzas de tasas, llegando en adelante,
sin embargo, a los mismos valores previstos hace unos meses. A su
vez, las tasas de interés nominales del sistema financiero con el puablico
durante estos Ultimos meses revirtieron la tendencia descendente que
presentaron hasta junio.

Las tasas de interés de los documentos reajustables emitidos por el
Banco Central (BCU) se han mantenido estables en los Gltimos meses,
destacando su comportamiento diferente al de las tasas externas,
usualmente vinculadas en el pasado. Cabe destacar que el 2003 se ha
caracterizado por la salida de las AFP del mercado de documentos del
Banco Central, en raz6n de una mayor preferencia de estos agentes por
otros tipos de inversiones, tales como instrumentos de renta variable y
bonos corporativos o en el exterior.

En el mercado de los instrumentos de renta fija del sector privado, las
tasas de los bonos corporativos se han mantenido ligadas a la trayectoria
de los BCU, aunque con ciertos movimientos al alza, asociados tanto
al aumento de emisiones con vencimiento superior a 20 afios como a
las diferentes clasificaciones de riesgo de las empresas emisoras. En
la actualidad, la TIR media de este tipo de instrumentos (5,6%) es
algo superior al minimo registrado en diciembre pasado, representando
un recargo por sobre el BCU en torno a 230 puntos base, lo que
implica un leve incremento respecto del promedio anual del 2002
(210 puntos base).

Por su parte, las tasas de las letras hipotecarias continuaron con la
tendencia decreciente de los primeros meses del afio. En efecto, la TIR
media de agosto (4,8%) corresponde al menor registro que existe para
este tipo de activo financiero, que se descompone en un promedio de
4,7% para el rango de emision de 4 a 6% y de 5,9%, para el que va de
6 a 8%. Simultaneamente, el premio por sobre el BCU cay6 hasta 150
puntos base, cifra que si bien es alta comparada con los minimos
histéricos de 50 puntos base a mediados del 2000, representa estabilidad
respecto de los meses previos (grafico I1.1).

Por su parte, las tasas de interés de los documentos nominales de
mayor plazo (BCP) luego de presentar una relativa estabilidad desde el
ultimo Informe, hacia fines de julio se incrementaron, llevando a las
expectativas de inflacion —medidas al comparar las tasas de
instrumentos nominales y reales de igual duracion— a situarse en torno
a 3%, en concordancia con los mayores precios de los combustibles
en los meses recientes. Asimismo, los documentos de corto plazo
(PDBC) durante los ultimos meses también se han incrementado hasta
niveles cercanos a 3%, luego de estar bajo la TPM durante un periodo
largo de tiempo. Detras de este comportamiento estarian inflaciones
esperadas mas cercanas al centro del rango meta y, en menor medida,
factores de caracter institucional relacionados con el ajuste de la
administracion de la liquidez bancaria frente a futuras modificaciones
de la normativa de Reserva Técnica.
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Con todo, a partir de la curva forward es posible deducir que la TPM
tendria un incremento de entre 25 y 50 puntos base durante el cuarto
trimestre de este afio, para llegar a cerca de 5% a fines del 2004,
trayectoria que se ha mantenido durante los Ultimos cuatro meses y
gue ha elevado la pendiente de la curva. En contraste, la encuesta de
expectativas de agosto sefiala que la TPM se ubicara en 3% a fines del
2003 y 4% a fines del 2004 (graficos 1.2 y 11.3).

Las expectativas implicitas en la curva forward sefialan que la TPM
tendria un incremento de entre 25 y 50 puntos base durante el cuarto
trimestre de este afio, para llegar a cerca de 5% a fines del 2004.

Hasta mediados de junio, las tasas de interés de mercado registraron
una evolucién en general descendente, conforme con la expansividad
de la politica monetaria. No obstante, hacia fines de ese mes, parte
importante de las tasas de interés, tanto de captaciones como de
colocaciones en pesos, comenzé a mostrar aumentos, especialmente
en las destinadas a créditos de consumo hasta un afo plazo, lineas de
crédito y créditos comerciales para pequefias y medianas empresas o
Pyme. Esta evolucion de las condiciones crediticias, algo menos
expansivas que hace unos meses, ha coincidido con una etapa de menor
dinamismo de las colocaciones. En efecto, desde abril los créditos de
consumo han mostrado incrementos mensuales inferiores a los
registrados, en promedio, durante el segundo semestre del afio pasado.
Cabe destacar, sin embargo, que este mercado presenta en la actualidad
niveles que superan incluso el punto maximo que alcanz6 en 1998
(grafico 11.4). Los préstamos para la vivienda, por su parte, desde marzo
vienen creciendo con fuerza, con tasas de variacion anual del orden de
10% real, similares a las de mediados del 2000 (gréafico 11.5).

En contraposicion con lo anterior, los préstamos destinados a empresas
registran una evidente desaceleracion desde comienzos del 2002 en
concordancia con la menor inversién. Sin embargo, en los ultimos
aflos se ha observado un incremento importante de las emisiones de
bonos y efectos de comercioY, lo que unido al mayor acceso a
financiamiento externo, ha compensado en parte la caida de los
préstamos comerciales del sistema financiero. Al respecto, cabe destacar
que las tasas de interés para los créditos de méas de 5.000 UF son las
gue registran las mayores disminuciones durante los Ultimos meses
(gréafico 11.6).

De la encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado
del crédito bancario que realiza el Banco Central de Chile a las
instituciones bancarias, se desprende que entre mayo y agosto las
solicitudes de crédito de las personas, si bien continuaron creciendo, lo
hicieron a tasas menores que en el pasado. Lo anterior se atribuye al
uso de otras fuentes de financiamiento por parte de los consumidores
(créditos de casas comerciales), o bien al refinanciamiento de créditos
contratados previamente a un mayor costo. Por el lado de la oferta de
créditos, la encuesta sefiala que los estandares de aprobacién aplicados
por los bancos a los préstamos a grandes empresas y a personas se han
hecho menos restrictivos en los Ultimos meses. Ello obedeceria a una
percepcién de menor riesgo en la cartera, principalmente de empresas

1/ Bonos con vencimiento de hasta 36 meses.
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Gréfico 1.7
Agregados monetarios
(variacion nominal anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 11.8
M7 y M7 sin AFP (1)
(miles de millones de pesos de 1986)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 1.9

Tipos de cambio bilaterales

(peso chileno respecto de monedas,
02/01/1998=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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y vivienda. No obstante lo anterior, esta encuesta continta mostrando
algiin grado de restriccion crediticia para las empresas de menor tamario,
que constituyen un nimero importante de establecimientos.

El mercado del crédito a personas continda dindmico, aunque con
tasas de crecimiento en promedio inferiores a las del afio pasado.

En los Gltimos meses, los agregados monetarios mas liquidos se han
ido normalizando gradualmente luego del fuerte incremento de la
liquidez producido durante el primer trimestre, lo que ha significado la
desaceleracion de sus variaciones en doce meses (Recuadro II.1). Los
agregados méas amplios, por su parte, han presentado tasas de expansion
sustancialmente menores que las del M1A, por la mayor preferencia de
las AFP por invertir en el exterior. En efecto, el M2A registré en agosto
la menor variacion en doce meses desde comienzos de 1984 (0,5%)
mientras el M7 mantiene tasas de expansion en doce meses cercanas a
5%. Cabe destacar que a fines de mayo las AFP fueron autorizadas a
ampliar sus limites de inversion en el exterior a 25% de su cartera. A la
fecha, las inversiones en mercados externos de estos agentes representan
21% de su cartera, que equivale a un total US$8.300 millones,
operaciones que se han realizado mayoritariamente con cobertura
cambiaria (graficos 1.7 y 11.8 ).

Tipo de cambio

Durante los ultimos meses la inflacion interna ha mostrado un
comportamiento similar al de la externa (medida a través de las variaciones
del IPE), por lo que el Tipo de Cambio Real (TCR) y el TCR-5 —que
incluye a los cinco principales paises desarrollados— se han mantenido
estables en niveles elevados similares a los de abril, acumulando variaciones
de 7 y 5%, respectivamente, en lo que va del afio (tabla 1l.1). Cabe
destacar que en las Gltimas semanas se han observado apreciaciones reales
de la moneda chilena. En términos bilaterales, el 2003 se ha caracterizado
por una normalizacidn de niveles tras la fuerte apreciacion bilateral del
peso acumulada en los dos afios anteriores. Esto ha significado que
durante este afio se presenten importantes ajustes bilaterales entre
paridades, los que aln podrian continuar hasta alcanzar niveles similares
a los de comienzos del 2001, en particular con algunos socios de la
region (grafico 11.9). En efecto, en lo que va del 2003, el peso se ha
depreciado en montos importantes respecto del real brasilefio (27%), el
peso argentino (19%) y el euro (12%).

Tabla II.1

Tipo de cambio observado, multilateral y real

(TCO: pesos por monedas, promedio mensual; TCM y TCM-5:
02/01/1998=100; TCR y TCR-5: 1986=100)

[Dic. 2002 |May. 2003 [Jun.2003  |Jul. 2003 |Ago. 2003 |sep. 2003 (1) |
TCO 701,9 703,6 709,2 7011 703,8 697,7
M (2) 119,5 1283 129,7 127,6 126,4 125,2
M5 (3) 156,0 164,9 166,9 163,4 162,6 160,8
TCR (2) 100,9 107,7 109,1 107,5
TCR'5 (3) 92,8 98,0 99,6 97,6

(1) Promedio incluye hasta el 2 de septiembre de 2003.

(2) Los indice Tipo de Cambio Multilateral (TCM) y Tipo de Cambio Real (TCR), representan una medida del valor nominal y real del peso
respecto de una canasta amplia de monedas extranjeras.

(3) Los indices TCM-5y TCR-5 agrupan la relacion del peso chileno con las monedas de EE. UU., Japdn, Reino Unido, Canad y la zona euro.

Fuente: Banco Central de Chile.



Gréfico 11.10

Diferencial de tasas de interés interna y
externa

(promedio semanal, porcentaje)
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Gréfico I1.11

Correlacion peso chileno versus monedas
latinoamericanas

(promedio movil de 20 dias; porcentaje)
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Gréfico 11.12
Indicadores bursatiles
(promedio semanal, 30/12/2002=100)
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MERCADOS FINANCIEROS

Respecto del Informe anterior, los diferenciales entre las tasas de interés
externas e internas de largo plazo se han ampliado, en gran medida por
la importante alza de las tasas en EE.UU. Esta trayectoria es coherente
con perspectivas de apreciacion real a mediano plazo (gréafico 11.10).

En términos nominales, desde mayo a la fecha el tipo de cambio ha
mostrado mayor estabilidad que a comienzos de afio, con fluctuaciones
de la divisa en promedio en torno a $700 por doélar, explicadas
fundamentalmente por los diferenciales entre tasas externas e internas y
movimientos de los términos de intercambio. Cabe destacar que en los
ultimos dias el peso ha denotado una importante apreciacion (grafico
II.L11). En cuanto a los indicadores cambiarios nominales, tanto el Tipo
de Cambio Multilateral (TCM) como el TCM-5 mostraron una leve
apreciacion en los Gltimos cuatro meses, para ubicarse actualmente en
niveles que representan depreciaciones de 5y 3%, respectivamente,
desde diciembre pasado.

Desde mayo a la fecha el peso ha mostrado mayor estabilidad frente al
ddlar, fluctuando en valores cercanos a $700 por doélar, aunque con
importantes apreciaciones en el margen.

Las cotizaciones obtenidas de los operadores de Bloomberg, por su
parte, indican una leve depreciacion nominal (menos de 1%) para finales
de este afio. De igual modo, la encuesta de expectativas de agosto
sefiala que el mercado espera valores similares a los actuales para el
tipo de cambio en los préximos doce meses.

Precio de otros activos financieros

Desde fines del primer trimestre, la actividad bursatil internacional ha
reflejado el regreso de la confianza de los agentes tras el fin de la guerra
en Irak y los aumentos de las utilidades de las empresas. Este fendbmeno
se ha reforzado recientemente, luego de conocerse cifras econémicas
mas alentadoras de la economia norteamericana. Como consecuencia
de lo anterior, los indicadores bursatiles han mostrado importantes
recuperaciones: el Dow Jones ha crecido 13% en el afio, mientras el
Nasdag lo ha hecho en 36% en igual periodo (grafico 11.12).

El panorama latinoamericano también ha mejorado, en particular en las
bolsas de Argentina y Brasil, las que contintan exhibiendo importantes
crecimientos durante el aflo —del orden de 35% a agosto—
correspondiendo la mitad de esta alza al periodo desde abril a la fecha,
revirtiendo los malos resultados del afio pasado. A su vez, los ADR
latinos y chilenos siguieron la tendencia de las bolsas internacionales,
creciendo en el aflo 34 y 23%, respectivamente. Estos buenos resultados
evidencian el retorno de la confianza internacional en los mercados
emergentes de América Latina, la baja de las tasas de interés en los
paises industriales y el mayor apetito por riesgo de los inversionistas
(tabla 11.2).
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Tabla 11.2
Indicadores bursatiles (1)
(variaciones mensuales)

[ IPSA [ IGPA Dow Jones [ADR Lat. (2) [ NASDAQ
1998 Prom. 1,9 0,3 1,4 2.3 3,2
1999 Prom. 2,0 2,1 2,0 39 56
2000 Prom. 0,8 -1,0 04 1,7 3.3
2001 Prom. 0,3 0,2 0,5 0,6 BN
2002 Prom. 1,7 0,9 1.3 2,0 2,8
2002 Ene. 2.3 1,9 -1,0 1,2 0,8
Feb. 2,4 1,6 1,9 2,7 -10,5
Mar. 4,1 34 2,9 4,1 6,6
Abr. 0,3 0,3 4,4 1,8 8,5
May. 3,8 21 0,2 6,7 4,3
Jun. 8,9 5,5 6,9 14,3 94
Jul. 2,5 -4,2 5,5 -16,9 9,2
Ago. 2,5 0,8 0,8 8,6 -1,0
Sep. -12,4 8,5 12,4 18,8 10,9
Oct. 12 0,5 10,6 13,1 13,5
Nowv. 4.8 5,6 5,9 4,1 11,2
Dic. 52 54 6,2 2,7 9,7
2003 Ene. 2,6 3,6 -3,5 3,8 1,1
Feb. 1,8 1,8 2,0 3,4 1.3
Mar. 0.3 0,5 13 5,2 03
Abr. 19,4 16,2 6,1 17,7 9,2
May. 8,0 6,4 4,4 3,1 9,0
Jun. -1,0 0,1 1,5 2,1 1,7
Jul. 8,38 6,9 2,8 47 6,9
Ago. 33 6,2 2,0 5,6 43

(1) Expresados en délares de EE.UU.
(2) ADR Latinoamericano.

Fuentes:
Bloomberg.
Bolsa de Comercio de Santiago.

La bolsa chilena no ha estado al margen de la bonanza del resto de los
centros bursatiles. Asi, desde mayo a la fecha el IPSA aumento cerca de
20% en pesos y dolares, lo que arroja una variacién acumulada de 37%
durante el aflo. La evolucion de la bolsa local seria reflejo de las mejores
condiciones prevalecientes en el escenario central de este Informe, entre
las que destacan los aumentos en las utilidades de las empresas abiertas
a la bolsa, la mayor estabilidad del tipo de cambio, la sostenida alza del
precio del cobre y la reciente aprobacion del Tratado de Libre Comercio
por parte del Congreso estadounidense. Con esto, los montos diarios
transados en promedio durante el afio han aumentado cerca de 50%
respecto del promedio del afio anterior ($18.000 millones).

El retorno de la confianza de los inversionistas en la reactivacion de
EE.UU. ha sido el motor de la recuperacion de las bolsas internacionales
y nacionales.

Solvencia, riesgo y rentabilidad del sistema financiero chileno

En el transcurso de este afio, el grado de capitalizacion del sistema
financiero, medido a través del indice de Basilea, se ha mantenido estable
en torno a 14% de los activos ponderados por riesgo. Esta cifra excede
los niveles observados en paises mas desarrollados, y ademas supera
con holguras el minimo legal exigido en Chile. Cabe destacar que las
26 instituciones financieras establecidas en el pais exhiben indices de
Basilea superiores a 10%.



MERCADOS FINANCIEROS

Los principales indicadores del riesgo de crédito del sistema financiero
no presentan variaciones de importancia durante este afio. Asi, el indice
de cartera vencida se ha mantenido en los Gltimos meses en torno a
1,9%, en tanto el indice de riesgo de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras registré en junio un nivel similar al de febrero
de este afio (2%). Finalmente, la relacion provisiones a colocaciones
vencidas se ha mantenido en 1,3 veces durante el afio, lo que otorga al
sistera una mayor holgura de capital para enfrentar eventuales deterioros
de la capacidad de pago de los deudores.

La rentabilidad del sistema, medida en relacién con el capital (ROE), se
ha mantenido relativamente constante en los Ultimos 24 meses. No
obstante, a junio de este afio se observa una recuperacion de la
rentabilidad, ubicandose por sobre 15% del capital. Han contribuido a
ello los menores gastos de apoyo y de provisiones de los bancos de
gran tamafio, luego de la consolidacion de los procesos de fusién.

A pesar del aumento sostenido de la participacion relativa de los
depositos a la vista en el total de fuentes de financiamiento de la banca,
los indicadores de calce de plazos de 30 y 90 dias no variaron durante
el afio, estando, ademas, muy por debajo de los limites exigidos.

En el transcurso de este afio, la exposicion de la banca al riesgo de tasas
de interés se mantuvo estable, en el orden de 5% del capital basico?.
El sistema financiero mantiene una baja exposicion frente al riesgo de
moneda extranjera, con un promedio inferior a 3% del capital basico®.

En resumen, los principales indicadores del sistema financiero para
los Gltimos meses muestran que éste mantiene sus caracteristicas de
estabilidad y solvencia. Las instituciones financieras que operan en
el mercado local han continuado mostrando altos indices de fortaleza
patrimonial y rentabilidad, similares a los promedios historicos,
manteniendo los riesgos de cartera 'y de mercado en niveles estables
y acotados.

2| El riesgo de tasas de interés, cuyo limite es 8% del capital basico, se determina a base
de la suma de los descalces netos de flujos de activos y pasivos, separados por monedas
y ponderados por un factor de sensibilidad y un cambio supuesto en la estructura de
tasas.

3/ El riesgo de moneda extranjera, cuyo limite es 20% del capital bésico, se determina a
base de la suma de los descalces netos de cada una de las monedas extranjeras, ponderados
por un factor que depende de la clasificacién de riesgo del pais emisor.
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RECUADRO II.1: DINERO Y POLITICA MONETARIA

El marcado aumento que ha mostrado el agregado monetario M1A en el Gltimo
afo ha sido un tema recurrente en el andlisis de la politica monetaria. Por
ejemplo, ha motivado a algunos analistas privados a pronosticar que la inflacion
se acelerara mas alla de los objetivos del Banco Central y de algunas
recomendaciones de reducir el estimulo implicito en la politica monetaria. Este
recuadro explica brevemente el papel que juega el dinero en la conduccion de la
politica monetaria en el marco de metas de inflacién.

En Chile, al igual que en muchos otros paises, se ha organizado la conduccion de
la politica monetaria en torno a una meta de inflacién. En este marco, la
autoridad anuncia un nivel objetivo para la inflacion (la meta) y utiliza su
instrumental (la tasa de interés) para orientar la inflacion proyectada hacia ese
nivel. Como es sabido, en Chile se procura mantener la inflacion en un rango de
2 a 4%, centrada en 3%. El dinero, en este marco monetario, tendera a
aumentar, en un periodo largo de tiempo, a una tasa similar a la suma de la
inflacion mas el crecimiento del producto.

Sin embargo, para periodos mas cortos, considerando que la politica monetaria
influye sobre las variables de la economia con rezagos, en el marco de metas de
inflacion cobran especial importancia las proyecciones de inflacion para los
proximos ocho trimestres. Esto, porque es justamente en el futuro, entre uno
y dos afios, cuando un cambio de la politica monetaria tendra efectos. En estas
proyecciones se conjugan distintos modelos y juicios, para asi evaluar si, en el
escenario mas probable, la orientacién de la politica monetaria es coherente con
el cumplimiento del objetivo de inflacion. Es precisamente en este contexto
donde se debe ubicar el dinero, lo que muestra que tiene un papel diferente del
rol central que juega en un marco de objetivos monetarios cuantitativos.

El analisis de proyecciones incorpora todos los antecedentes disponibles que se
consideren de utilidad para proyectar la inflacion —es por construccién inclusivo—
por lo que las implicancias del dinero para la politica monetaria dependen
crucialmente de su aporte como sefial de la inflacion futura en el horizonte de
politica. En la préactica, por lo tanto, el dinero debe competir y complementarse
con otros indicadores, y el papel que finalmente cumpla tendra relacion directa
con su calidad de indicador de presiones inflacionarias. En este sentido, aunque
existe una agenda permanente de investigacion, y siempre es posible perfeccionar
los modelos de proyeccién, hasta ahora el dinero no ha mostrado una capacidad
predictiva de la inflacion suficientemente robusta en el plazo pertinente para ser
el determinante fundamental de las decisiones de politica monetaria en la
actualidad. La evidencia existente para Chile, la internacional y la experiencia de
los bancos centrales mas importantes validan esta idea®. Cabe mencionar que
este conjunto de antecedentes no contraviene los principios de la teoria
monetaria, sino que solo reconoce que la estabilidad de la relacion entre el
producto nominal y el dinero es menor que lo requerido para que la evolucion
del dinero tenga un papel crucial en las decisiones de politica monetaria en los
horizontes habituales.

4/ La evidencia para Chile incluye el hecho de que no es evidente cudl definicién de
dinero es la méas relevante para las proyecciones de inflacién. La evidencia
internacional incluye el pobre desempefio del dinero como indicador adelantado de
inflacion. Ver De Gregorio (2003a), (2003b) y Garcia y Valdés (2003a), (2003b) y
(2003c) para mayores antecedentes.




Gréfico 1.1
PIB por origen
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Grafico 111.2

Produccién de los sectores industriales
sustituidores de importaciones (1)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) Corresponde a los principales sectores de la actividad industrial afectados por las
importaciones, reponderados con cifras de cuentas nacionales.

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

DEMANDA, CUENTA CORRIENTE Y MERCADO LABORAL BRIl ‘

En esta seccion se revisa la evolucion reciente de la actividad, la demanda
interna y externa y del empleo, asi como sus perspectivas de corto
plazo, con el fin de examinar las posibles presiones inflacionarias futuras
derivadas de los mercados de bienes y factores.

Sintesis del capitulo

La actividad del segundo trimestre del afio estuvo por debajo de lo
anticipado en el Informe de mayo, donde resulté fundamental el bajo
dinamismo del sector industrial, debido a la mayor competencia hacia
los sectores que sustituyen importaciones, y el menor dinamismo de las
exportaciones industriales del mismo periodo. La demanda interna
también sigui6 una tendencia menos dinamica, probablemente asociada
con la incertidumbre externa y los términos de intercambio, aunque
con un mayor protagonismo de la inversion y una menor relevancia del
componente resto. En el escenario central, se estima que en el 2003 el
PIB creceria en un rango de 3,0 a 3,5%.

La evolucién esperada de la actividad para el 2003 se basa en el mayor
dinamismo relativo de los sectores asociados a los recursos naturales.
Dentro de estos destaca en especial la mineria, cuyo valor agregado
aumentaria mas de 6% durante el afio. Respecto de los restantes sectores
incluidos en el PIB, se estima que la actividad tanto del comercio como
de la construccion y del transporte y comunicaciones creceria a tasas
similares a las del PIB.

Las exportaciones del segundo trimestre registraron aumentos de volumen
por debajo de los del primer cuarto del afio, especialmente en los envios
industriales. Las importaciones, a su vez, registraron incrementos de
volumen en torno a 6% en el semestre. El 2003 cerraria con un déficit
de la cuenta corriente del orden de 0,5% del PIB, algo por debajo del
estimado en mayo.

Respecto del mercado del trabajo, aunque su dinamismo sorprendid
por varios meses, la informaciéon mas reciente comienza a indicar un
debilitamiento en el margen. Por ahora, el incremento del empleo se
concentra en sectores secundarios?/, en los que en el primer semestre
del afio la ocupacion crecié 11% comparada con igual periodo del 2002,
notablemente mas que el 1% de aumento del agregado del resto de las
categorias ocupacionales.

Actividad y gasto interno

La actividad del segundo trimestre fue menos dinamica que lo anticipado,
debido al débil desempefio del sector industrial. A esto se contrapuso
el crecimiento de los sectores del PIB asociados a recursos naturales
(grafico I11.1).

1/ Considera a los sectores de Pesca, Mineria y Electricidad, Gas y Agua, que representaron
el 12,5% del PIB en el 2002.

2/ En particular, en mujeres y categorias ocupacionales en las que usualmente los
trabajadores no tienen contrato de trabajo y no necesariamente cotizan en una AFP.
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Gréfico 111.3

PIB socios comerciales de Chile y
exportaciones industriales no identificadas
(variacién anual, porcentaje)
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(1) Corresponde al valor de las exportaciones industriales excluyendo celulosa, harina de
pescado, madera aserrada y cepillada, salmones, truchas, vinos y metanol.

(2) Se utilizan ponderadores considerando la participacion en las exportaciones industriales
no identificadas durante el 2002.

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico Ill.4

PIB y demanda interna (1)
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(1) Series de tendencia ciclica.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 111.5
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La evolucién de la actividad del sector industrial, tanto en el curso del
segundo trimestre como a comienzos del tercero, estuvo marcada por
tres factores con distintos grados de permanencia y que podrian afectarla
en lo que resta del 2003%. Primero, la mayor competencia que enfrentan
ramas productivas importantes del sector dedicadas a la sustitucion de
importaciones, como textiles y calzado (grafico 111.2). En efecto, las
importaciones de bienes de consumo desde Argentina y Brasil
aumentaron 33% anual durante el Gltimo semestre, con una importancia
no despreciable en el valor agregado de la industria (cerca de 16%,
segun valores del afio 2000). Segundo, la menor actividad en algunos
sectores exportadores de la industria, reflejando el lento dinamismo de
los principales socios comerciales de Chile durante el segundo trimestre
(grafico 111.3) Tercero, el deterioro de los términos de intercambio y la
paralizacion del proceso de reacumulacién de bienes durables incidieron
en los sectores orientados al mercado local y, en general, en el menor
dinamismo del gasto interno.

En el escenario central se prevé que el PIB durante el 2003 tendra un
incremento anual en el rango de 3,0 a 3,5%. Se estima que la actividad
del tercer trimestre sea algo méas dindmica que la del segundo. Parte
importante de ello se debe al desempefio del sector minero, el que
creceria alentado tanto por una mayor produccion en relacion con la
primera mitad del afio, como por la baja base de comparacion registrada
el mismo periodo del 2002. Con ello, durante el afio los sectores ligados
a los recursos naturales sostendrian un incremento promedio superior
al del PIB.

El proximo afio, en tanto, se veria favorecido por el mayor ritmo de
expansion de la economia global, el impulso que mantiene la politica
macroecondmica y otros efectos positivos derivados de mejores
perspectivas de negocios producto de los acuerdos de libre comercio
(Recuadro 1l1.1).

La demanda interna también creci6 menos de lo anticipado, aunque
con un mayor protagonismo de la inversion y uno menor del resto de
sus componentes, sin que hasta ahora se tenga certeza respecto de
cuanto de ello corresponde a consumo y cuanto a existencias. La
evolucién de los términos de intercambio, menos favorable de la
esperada en mayo, afecté de modo importante a la demanda interna en
el segundo trimestre. Con todo, para el 2003 se estima que la demanda
sostendria un aumento similar al del PIB (grafico 11.4).

Para el 2003 se estima que la tasa de crecimiento del PIB se ubicaria
entre 3,0 y 3,5%.

Consumo y existencias

La informacién parcial del componente resto de la demanda interna
seflala que tanto los inventarios como el consumo han sido menos
dindmicos que a comienzos de afio. La evolucidon del consumo en

3/ Pueden contarse también elementos algo mas transitorios a lo largo del segundo
trimestre: (1) la baja producciéon nacional de azlcar; (2) la menor produccion de
combustibles por ajustes técnicos en el proceso y (3) la produccion de tabaco, que
continGia mostrando cifras negativas.
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Fuentes:
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Gréfico I11.7

Ventas de automaviles nuevos y ventas de
bienes durables (1)
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Fuentes:
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Grafico 111.8
Indicadores de inventarios
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el segundo trimestre estuvo ligada al deterioro parcial de las expectativas
de los agentes y a términos de intercambio menos favorables a los
previstos.

De acuerdo con las mediciones de Adimark, luego de una recuperacion
tras el fin de la guerra en Irak y una caida en junio y julio, los datos de
agosto indicaron una recuperacion de la confianza de los consumidores
en la situacion econdmica futura. Pese a las mejores noticias del mercado
laboral en el primer semestre, es posible que algunas noticias locales asi
como la persistencia del alto precio del petréleo, hayan provocado las
expectativas poco favorables de mediados de afio. Una vez que parte de
estos elementos se disiparon, las expectativas tuvieron un mejoramiento,
aunque sin retornar a los niveles previos. Por otro lado, mediciones
alternativas, como la encuesta de percepcion y expectativas sobre la
economia de la Universidad de Chile, muestran resultados coherentes
con las tendencias del primer semestre de Adimark (grafico Il1.5).

El consumo habitual se mantiene estable, resultado clave en la evoluciéon
global del consumo, por cuanto representa el componente principal del
mismo y es, a su vez, el que ha tardado mas tiempo en repuntar durante
este ciclo (grafico IIl.6). En cuanto al consumo durable, luego de un
aumento importante entre mediados del 2002 y fines del primer trimestre
del 2003, este componente —mas sensible a las condiciones
macroeconomicas, y que representa el 30% del consumo privado— se
ha mantenido esencialmente constante con indicadores parciales que
presentan tendencias mixtas (grafico I11.7).

Tanto el consumo como las existencias se aprecian menos dinamicas
gue a comienzos de afio.

El proceso de acumulacién de existencias iniciado a fines del 2002,
aparentemente, perdi6 intensidad en el segundo trimestre. Esto se aprecia
en que, por una parte, la relacion entre produccion y ventas industriales
cayo6 a lo largo de todo el periodo. Por otra, la informacion recogida de
las Fichas Estadisticas Codificadas Uniformes (Fecu) de las sociedades
anonimas indica que, en el primer semestre del 2003, el nivel de los
inventarios tuvo tasas de crecimiento en doce meses levemente positivas,
sin cambios de relevancia respecto de lo observado en el dltimo afio
(grafico 111.8).

Inversion fija

En el segundo trimestre, la inversiébn continud la recuperacién gradual
gue se comenzaba a insinuar al cierre del Informe anterior. Asi, en el
afio movil terminado en el segundo cuarto del 2003, la formacion bruta
de capital fijo totalizd 22,7% del PIB medido a precios constantes,
recuperando el nivel de fines del 2002. Parte de este resultado se explico
por inversiones especificas en sectores relacionados a recursos naturales,
por lo que no constituye ain un patrén generalizable al resto de los
sectores ni extrapolable para el corto plazo. En todo caso, la evolucién
de algunos de los componentes de la inversion hace posible esperar un
pequefio aumento de la tasa de inversion en el proximo par de afios.
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Gréfico 111.9
Ventas e importaciones de bienes de capital (1)
(ventas: indice 1999=100)
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Gréfico 111.10
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agotar el stock (1)
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Ventas Meses
1.100 1~ i
1.000
900
800
700

600
500

99 sl 00 Jul. 01 Jul. 02 Jul. 03 Jul

(1) Promedio mavil trimestral, series desestacionalizadas.
Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion.
Grafico 111.11
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El componente de maquinaria y equipos —que representa alrededor de
40% del total de la formacion bruta de capital fijo— adquirié mayor
dinamismo en el segundo trimestre, parte del cual ha perdido en el
actualmente en curso. Es asi como, luego de que los voliumenes
importados de bienes de capital sostuvieron tasas de crecimiento anual
cercanas a los dos digitos en el segundo trimestre, en lo que va del
tercer cuarto muestra caidas respecto de iguales meses del 2002. Por
su parte, las ventas industriales de bienes de capital (INE) registran una
desaceleracion en el margen, la que, aunque relevante por si misma, no
modifica la tendencia global de este componente, debido a su baja
ponderacion en el indicador agregado (grafico 111.9).

La inversion ha continuado en una senda de relativo mayor dinamismo.

Las ventas del sector inmobiliario, que corresponden a cerca del 20%
de la formacion bruta de capital fijo, anotaron una importante mejora a
partir del segundo trimestre. Segun informacién proveniente de la Camara
Chilena de la Construccion (CChC), desde abril a la fecha las ventas
promedian méas de mil unidades mensuales, cifra que se compara con
las cerca de 800 del primer cuarto del afio. Ello implicé, también, una
notoria disminucién de los meses necesarios para agotar el stock (grafico
[11.10). Fuentes alternativas provenientes de la Consultora Collect¥
sefialan ventas cercanas a las 6.400 unidades en el segundo trimestre,
con un aumento anual de 37%. Por su parte, los permisos de edificacion
también muestran niveles desestacionalizados altos, con una tendencia
a la baja en los datos mas recientes, pero que, dada la habitual revision
de esta informacién, no permite establecer aiin conclusiones definitivas.

Respecto del componente de obras de ingenieria, la informacion del
catastro de proyectos de inversiéon a junio del 2003, proveniente de la
Corporacion de Bienes de Capital, indic6 un ajuste a la baja en la inversion
proyectada para el 2003 en comparacion con el anterior catastro (marzo).
El cambio se concentré en el sector forestal por el retraso en el
cronograma de ejecucion de proyectos especificos. Con esto, y
considerando que de acuerdo con la evolucién histérica de esta
informacién los datos para el 2003 no debieran sufrir ajustes relevantes,
se estima que la inversion en obras de ingenieria creceria alrededor de
9% en el aflo. Esta cifra muestra una recuperacion relevante, teniendo
en cuenta que entre los afios 1999 y 2002 registré caidas anuales
promedio de 17% (grafico 111.11).

En cuanto a la rentabilidad de los negocios, las cifras recogidas de las
Fecu muestran una recuperacion marginal en el primer semestre del
2003 respecto de similar periodo del afio anterior. Al mismo tiempo,
las menores tasas de interés prevalecientes en la primera mitad del afio
produjeron una nueva caida de la relacién entre gastos financieros y
totales (grafico I11.12).

Politica fiscal

Las noticias mas relevantes en el ambito fiscal provienen del conjunto
de medidas aplicadas para el cumplimiento de la regla de superavit

4/ Collect considera todas las comunas del Gran Santiago, en tanto la CChC solo parte
de ellas.
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Gréfico 111.13
Ahorro publico y déficit del Gobierno Central (1)
(porcentaje del PIB) (2)

Ahorro pUblico m Déficit
3,5 -

3,04
2,5 4

2,0 4

0,5

0,0 4

99 00 01 I 1} v 02 I 1 v 03 Il
-0,5 4

(1) Los datos trimestrales corresponden a promedios méviles anuales.

(2) A diferencia de lo reportado por la Direccion de Presupuestos, que considera esta cifra
respecto del PIB estimado para el afio, este calculo se realiza sobre la base del PIB acumulado
enlos (ltimos doce meses.
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Gréfico 111.14
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estructural frente a los cambios en las proyecciones de ingresos y gastos
estructurales. La Direccién de Presupuestos estim6 en alrededor de
US$375 millones® los menores ingresos fiscales con respecto a lo
establecido en la Ley de Presupuesto del afio 2003. De ellos, cerca de
80% corresponde a fendbmenos no asociados al ciclo, tales como el
peor resultado de la operacion renta, la entrada en vigencia del Tratado
de Libre Comercio con la Unién Europea y los menores excedentes del
cobre, entre otros. El incremento de la tasa de IVA, que recaudara en
torno a US$80 millones este afio, junto con el recorte del gasto en
aproximadamente US$300 millones, permitirian cumplir con la regla de
superavit estructural, obteniendo un balance contable del Gobierno
Central de -0,7% del PIB para el 2003. En cuanto al efecto
macroeconodmico de estas medidas, se espera que en el 2003 el gasto
con impacto macroecondmico disminuya su crecimiento anual desde
3,4%°, que se esperaba en la Ley de Presupuestos, hasta menos de 2%.

La informacion mas reciente indica que en el segundo trimestre del
2003, el balance global acumulado en doce meses del Gobierno Central
se hizo mas deficitario (-0,5% del PIB”) (grafico 111.13). Este mayor
déficit se debio, por una parte, a un leve crecimiento real en doce
meses de los ingresos totales y, por otra, a que el gasto total, en
particular la inversién publica®, se recuperd en el segundo trimestre
coherentemente con lo esperado (gréafico 111.14).

Sector externo

Demanda externa neta

Un menor incremento anual en volumen, en relacién con lo observado
en el primer trimestre, registraron las exportaciones de bienes en el
segundo cuarto del 2003. La principal caida en la tasa de crecimiento
anual se registré en los envios industriales, lo que en parte se reflejo en
el resultado del sector industrial en el trimestre. Las exportaciones
mineras también sufrieron un ajuste importante de sus volimenes, a la
vez que el de las exportaciones agricolas continué aumentando a tasas
crecientes (tabla II1.1).

El volumen de importaciones del segundo trimestre, por su parte,
aumento en el agregado algo menos que en el primer trimestre. Aunque
ambas cifras no difieren demasiado, se aprecian diferencias mas
significativas al interior de ellas, en especial para las compras al exterior
de bienes de capital, cuya tasa de variacion de quantum pas6 de un
valor algo negativo a uno positivo. El quantum de las importaciones
tanto de consumo como intermedias disminuyeron su ritmo de
crecimiento anual, aunque las primeras siempre en cifras cercanas a los
dos digitos (tabla I11.2).

La trayectoria del precio del petroleo en el segundo trimestre significé un
cambio relevante en el precio de las importaciones de bienes y, por ende, un
deterioro adicional en los términos de intercambio respecto de lo esperado.

5/ Este valor se obtiene a partir de la cifra en pesos y el supuesto de tipo de cambio
nominal publicado por la Direccién de Presupuestos.

5/ Esta cifra no considera el efecto del Plan Auge y del Programa Chile Solidario.

I A diferencia de lo reportado por la Direccién de Presupuestos, que considera esta cifra
respecto del PIB estimado para el afio, este célculo se realiza sobre la base del PIB
acumulado en los Gltimos doce meses.

8/ Incluye las partidas “inversién real + ISAR* y “transferencias de capital®.
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Tabla 111.1
Volumen de las exportaciones
(variacién anual, porcentaje)

[2002 [2003

| T T A - [
Totales 35| 54| 40| 10| 14| 59| 16
Mineras 26| 29(-158| -1,3| -2,9| 24| 1.2
Agropecuarias y marinas 55| 14,2 73] 250| 108| 63| 133
Industriales 32| 7.2 541 12| 3,7]121 1,0

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 111.2
Volumen de las importaciones
(variacién anual, porcentaje)

| 2002 |2003

I [ o Qv TAro i I
Totales 76| 32| 19] 38| 02| €8] 54
Consumo -128| 95| 70| 145 39| 223| 95
Intermedio -5,2 2,7 0,8 00| -04 5.2 0,5
Capital 87| 44| 04| 91| 09| -08] 97

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1.3
Cuenta corriente
(millones de ddlares)

‘2001 ‘ 2002 ‘2003 (f) ‘

CUENTA CORRIENTE ‘ -1.192 ‘ -553 ‘ -340 ‘
Bienes y servicios 1.136 1.556 1.880
Bienes 2.054 2.513 2.940
Exportaciones 18.466 18.340 20.490
Importaciones 16.412 15.827 17.550
Servicios -918 -957 -1.060
Renta -2.757 -2.536 -2.660
Transferencias unilaterales 428 426 440

(f) Proyecciones.

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 111.15
Empleo nacional (1)
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El tercer trimestre estaria marcado por un aumento significativo en el
guantum de las exportaciones, especialmente de las mineras. La baja
base de comparacién que suponen las exportaciones de cobre de igual
trimestre del 2002 explica buena parte de este resultado. Se espera que
las exportaciones agricolas mantengan incrementos de volumen cercanos
a 10% y que las industriales recuperen parte de su dinamismo. En este
trimestre, el volumen de las importaciones creceria a una tasa mas baja
gue las de los trimestres anteriores, del orden de 3% anual, con las de
consumo aumentando a tasas cercanas al 14%.

Cuenta corriente y balanza de pagos

Segun cifras preliminares, la cuenta corriente de la balanza de pagos
cerro el primer semestre del 2003 con un superavit de US$65 millones.
Respecto de los componentes de la cuenta corriente, la balanza comercial
anotd un superavit de US$1.632 millones; servicios, un déficit de US$474
millones; renta, fue deficitaria en US$1.284 millones; y las transferencias
tuvieron un saldo positivo por US$192 millones. Con ello, la cuenta
corriente acumulo un déficit del orden de US$806 millones en el dltimo
afilo movil, cifra equivalente a mas de 1% del PIB y que representa un
aumento respecto de lo que se acumulaba a fines del 2002.

La cuenta corriente tendria un déficit del orden de 0,5% en el 2003,
y uno entre esta cifra y 1% el 2004.

Con todo, el panorama para el afio 2003 indica un déficit en cuenta
corriente del orden de 0,5% del PIB. Para el 2004, las proyecciones
disponibles sefialan un leve aumento de éste hacia niveles entre 0,5y
1% del PIB (tabla I11.3).

Mercado laboral

El mercado laboral ha mostrado una dindmica mayor y mas prolongada
gue lo esperado, aunque la informacion mas reciente comienza a indicar
sefiales de debilidad. Asi, descontados factores estacionales, en julio la
ocupacion total registré6 un crecimiento de 3,3% en doce meses,
equivalente a 177 mil nuevos puestos de trabajo (gréafico II1.15). A su
vez, la tasa de desempleo se redujo de 9,4 a 9,1% en igual lapso. No
obstante, respecto del trimestre movil inmediatamente anterior, el nivel
de empleo total registré una caida durante julio. Esta situacion,
descontando efectos estacionales, no ocurria desde agosto del 2002.
Coherente a lo anterior, también se verificé un menor empleo del sector
privado y un estancamiento de la tasa de desocupacion.

Esta evolucion mas lenta del empleo privado se verifico6 también en la
encuesta trimestral de ocupacion y desocupacion de la Universidad de
Chile. En efecto, en junio del 2003 el empleo en el Gran Santiago
aumentd 2,6% anual, por debajo de lo experimentado en marzo (3,6%).
Al mismo tiempo, la duracién promedio del desempleo se mantuvo en
5,2 meses y la cantidad de horas promedio trabajadas se redujo
levemente (47,5 horas), ambas cifras en comparacion con los resultados
de marzo del 2003. Segun la informacion proveniente de la Asociacion
Chilena de Seguridad (AChS), la ocupacién privada mostré un menor
dinamismo a partir de junio, coherente a lo expuesto por el INE.



Gréfico 111.16
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Gréfico 111.17
Vacantes y empleo formal
(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 111.18
Tasa de participacion (1)
(porcentaje)
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Respecto de la composicién del empleo, destaca el crecimiento de sectores
secundarios de la ocupacion (grafico 111.16). La ocupacion por cuenta
propia y familiar no remunerada mostré un aumento importante de
nivel a partir de octubre del 2002, situacidon que se revirtié en parte
durante julio, con una caida marginal de alrededor de 13 mil puestos de
trabajo, descontando efectos estacionales. Aun asi, la tasa de variacion
anual se mantuvo alta, 8% durante julio, y todavia cercana a las maximas
registradas entre marzo y junio. Cabe destacar que el peso relativo de
esta categoria del empleo alcanz6 su maximo histérico en junio (29%),
luego de promediar algo menos de 27% durante la década pasada.

En contraposicion, el empleo en el resto de las categorias ocupacionales
muestra cambios de menor magnitud, con tasas de incremento anual
del orden de 1% para mediados del 2003. La evolucion de este segmento
del empleo es coherente con la trayectoria de las vacantes, las que cayeron
a lo largo del afio y que solo en julio insinuaron una recuperacion que
se confirmo con el resultado de agosto (grafico 111.17).

Destaca también la evolucién de la participacién en la fuerza de trabajo
de las mujeres (grafico 111.18). A partir del cuarto trimestre del 2002,
ésta ha mostrado un significativo aumento, retornando a los maximos
historicos prevalecientes en el 2000, aunque la informacién mas reciente
indica una reversion. A su vez, el aumento inicial del desempleo de
mujeres —coherente con la mayor participacion— ha comenzado a
reducirse en el curso del segundo trimestre del afio, también en parte
por una caida marginal de la participacion. Distintas hipotesis pueden
plantearse al respecto. Por ejemplo, pueden estar ocurriendo cambios
permanentes en la estructura del mercado laboral femenino, de forma
tal que los puestos de trabajo que se estan ocupando estarian ligados al
sector mas formal de la economia y, por lo mismo, serian mas
permanentes. Sin embargo, la disminucién de la tasa de participacion
de la fuerza de trabajo femenina registrada en los tltimos dos meses da
cuenta de que, probablemente, el perfil reciente respondié mas bien a
un shock de demanda transitorio. Por lo mismo, la caida del empleo
por cuenta propia se puede estar dando en categorias en que las mujeres
tienen mayor preponderancia.

Productividad y salarios

En el curso del primer semestre del 2003, la productividad media del
trabajo, particularmente en la industria, mostré una reduccion relevante,
de hecho algo superior a lo esperado en el Informe pasado (grafico
I11.19). Las implicancias de lo anterior para el panorama de mediano
plazo de inflacién y crecimiento no son, en todo caso, evidentes. Mas
alla de la trayectoria efectiva que tenga la productividad del trabajo en
los proximos trimestres, lo relevante para el diagnéstico inflacionario es
gue los salarios nominales en la economia se acomoden al ritmo de
crecimiento que tome ésta. En este sentido, una tasa de crecimiento de
los salarios que no sea coherente con la trayectoria de la productividad
provocaria, mas temprano que tarde, dificultades en el frente inflacionario.

Con todo, lo que parece mas probable es que la desaceleracion de la
productividad media del trabajo corresponderia a un fenémeno transitorio,
vinculado al importante incremento en la participacion de la poblaciéon
econdémicamente activa en la fuerza de trabajo durante los Gltimos
trimestres. En la medida que se mantenga el panorama de crecimiento
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Gréfico 111.19
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Fuentes:
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Gréfico 111.20
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(1) Se calcula como el residuo de Solow de una funcion de produccion Cobb-Douglas,
suponiendo participaciones factoriales constantes e iguales a sus promedios del periodo
1986-2001

Fuentes:

Instituto Nacional de Estadisticas.
Banco Central de Chile.

Gréfico 111.21
Inflacion y salarios nominales (1)
(variacién semestral, porcentaje)
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(1) Promedio movil trimestral.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

de tendencia entre 3,5 y 4% para los préoximos afios, junto con un
crecimiento de la fuerza de trabajo mas cercano al de la poblacion
econdmicamente activa, se deberia observar un repunte ciclico de la
productividad. Esto también es consistente con un ajuste solo parcial
del empleo por parte de las firmas frente a movimientos de la actividad
gue se perciben como transitorios. Una causa de esto, son los costos
de entrenamiento que enfrentan.

También pueden sumarse explicaciones del lado de la composicion del
empleo para explicar la menor productividad. En efecto, el incremento
del empleo que ha acompafiado a este deterioro se ha dado
principalmente en segmentos de la fuerza de trabajo secundaria y en el
empleo por cuenta propia, lo que no es facil de vincular a la estructura
de costos de los sectores productivos.

En todo caso, la evidencia disponible apunta a que, incorporando
cambios en la composicion del empleo, la desaceleracion de la
productividad ha sido de caracter ciclico. Asi, no se espera que en
adelante el crecimiento del empleo persista a las elevadas tasas observadas
anteriormente, por lo que el crecimiento de la actividad deberia estar
apoyado por un ritmo mas vigoroso en el incremento de la productividad.
Esto, en linea con tasas de crecimiento del PIB potencial de entre 3,5y
4% para este afio y el proximo. De todas formas, el crecimiento de la
productividad total de factores ha sido practicamente nulo en los afios
recientes, lo que permite mantener, como un escenario de riesgo, que
la tasa de crecimiento potencial se ubique mas cercana a 3 que a 4% en
el mediano plazo (grafico 111.20)

Por su parte, la tasa de crecimiento anual de los salarios nominales
descendié en el transcurso del afio, aunque con una leve reversion en
julio. Este menor incremento de los salarios nominales se ha producido
en conjunto con un aumento en el empleo, lo que indicaria que el
incremento de la ocupacion, por ahora, no ha reducido las holguras del
mercado laboral de manera significativa. De hecho, no puede descartarse
gue en los meses venideros el crecimiento anual de los salarios continte
disminuyendo, de acuerdo con la dinamica inflacionaria presente desde
el primer trimestre de este afio (grafico 111.21). Estos antecedentes
también apoyan la idea de que el incremento de los costos laborales
unitarios medidos durante el primer semestre no reflejan necesariamente
mayores presiones de costos en el mercado laboral en su conjunto.
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RECUADRO I11.1: TRATADO DE LIBRE COMERCIO ENTRE CHILE Y
ESTADOS UNIDOS

En diciembre del 2002 Chile concluyd las negociaciones de un tratado de libre
comercio (TLC) con Estados Unidos y, en agosto del presente afio, ingreso el
texto para su discusion en el Congreso. Se espera que el acuerdo entre en
vigencia el 1 de enero de 2004.

Estados Unidos es el principal socio comercial de Chile, considerando
conjuntamente exportaciones e importaciones por pais durante la tltima
década. Los envios chilenos a ese destino tuvieron una participacion de 20%
en el total exportado en el 2002 y las importaciones representaron 16% del
total en ese afio.

El tratado de libre comercio incorpora disciplinas relativas a comercio de bienes
y servicios, servicios financieros, inversiones, propiedad intelectual, compras
publicas, comercio electronico y solucion de controversias. Asimismo, incluye
aspectos laborales y medio ambientales, con un compromiso de respeto a la
legislacion nacional y a los acuerdos asumidos en el ambito de la Organizacion
Internacional del Trabajo.

Beneficios del intercambio comercial

La estructura arancelaria de Estados Unidos se caracteriza por tener un arancel
ad valorem diferenciado y, en algunos casos, presenta aranceles especificos. Las
exportaciones chilenas a Estados Unidos enfrentaron, en el afio 2001, un arancel
promedio ponderado de 1,3%, incluyendo la estimacién del equivalente ad
valorem del arancel especifico. En ciertos subsectores se observan aranceles
mas altos con valores de, por ejemplo, 15,1% en textiles; 5,4% en productos de
barro, lozay porcelana, y 4,3% en productos quimicos. Sin embargo, algunos
productos se beneficia de aranceles bajos gracias al sistema generalizado de
preferencias (SGP) que se renueva periédicamente y, por lo tanto, su permanencia
no esta asegurada.

Tomando como base las exportaciones del 2001, la negociacion significa una
desgravacion inmediata de 87,6% de las exportaciones de Chile a ese pals. El
12,4% restante se desgravara linealmente en un plazo de entre cuatro y doce
afnos. Por otra parte, para el grupo de productos que ingresaba al mercado
norteamericano bajo el SGP, la negociacion consolida la permanencia en el tiempo
de este acceso preferencial, reduciéndose una importante fuente de
incertidumbre para los exportadores actuales y potenciales.

En relacion con las importaciones, el programa de desgravacion negociado
contempla la desgravacion inmediata de 89% de ellas y arancel cero practicamente
para el total a partir del octavo afio de vigencia del acuerdo. Esto significa una
baja de aproximadamente 5,4 puntos porcentuales de arancel para las
importaciones provenientes de Estados Unidos. El efecto directo de creacion
de comercio, por la baja de los costos de importacion, significaria un incremento
de las importaciones desde EE.UU., especialmente en bienes intermedios y de
capital, que representan el 91% del total importado desde ese pais y que
actualmente tienen un arancel maximo de 6%.

Considerando que Chile tiene un arancel general maximo del 6% y que en el
2003 entro en aplicacién el programa de desgravacion con la Union Europea y
se firmaron tratados con Corea y EFTAY, se estima que el efecto negativo de

9/ Considera a Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza.
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desviacién de comercio, que opera a través de la baja relativa de precios entre
los paises miembros 0 no miembros de un acuerdo comercial, se vera atenuado
y, en todo caso, seria menor que los beneficios del aumento de importaciones
por creacion de comercio.

Efectos del tratado en el crecimiento econdémico

Las estimaciones mas utilizadas del efecto sobre el crecimiento provienen de
simular modelos de equilibrio general (MEG), calibrados con datos y pardmetros
gue intentan representar la realidad chilena. Los resultados de las estimaciones
consideran diferentes canales de transmision de la suscripcién de un acuerdo de
libre comercio sobre el crecimiento (tabla Ill.4), que se pueden agrupar en dos
categorias:

1) Elcanal tradicional, que considera los efectos de la rebaja de arancelesy la
reduccion de barreras no arancelarias en la asignacion de recursos entre los
distintos sectores econémicos, manteniendo constantes la oferta de trabajo y la
dotacion de capital. Las estimaciones de este canal arrojan un efecto de entre
0,2y 1,2% del PIB.

2) Otros canales, que incorporan elementos adicionales en las estimaciones,
tales como externalidades, apertura en servicios, mejor seguridad de acceso a
mercados y, fundamentalmente, efectos potenciales sobre la inversion y los
flujos de capitales, como consecuencia de menores tasas de interés por una
reduccion en el riego pais. Considerando este escenario, los efectos acumulados
totales van desde 0,5 hasta 10% del PIB.

Los MEG también se han empleado para evaluar los efectos de otros acuerdos
comerciales sobre el crecimiento econémico, como por ejemplo en la
incorporacion de México y Canada al Nafta. Al respecto, los resultados muestran
un positivo impacto en el producto de México que varia entre 0,11y 6,4% del
PIB. En el caso de Canada, el impacto es mas bajo, debido al menor flujo
comercial de este pais en relacién con el caso mexicano.

Conclusiones

El tratado comercial entre Chile y Estados Unidos, de acuerdo con las estimaciones
disponibles, tendra un impacto positivo en el producto y el comercio exterior
del pais. El efecto sobre el producto aumenta al considerar, ademas de los
efectos tradicionales de la apertura comercial, los efectos de otros factores,
tales como mayor inversion. Ademas, hay beneficios dindmicos en el tiempo
gue no estan incorporados en los modelos, pues no son cuantificables. Entre
ellos, destacan la mayor seguridad y certeza al consolidarse las politicas del
Gobierno, mejoras institucionales y mayores estandares de las politicas nacionales,
un mecanismo de solucién de controversias y un mayor intercambio tecnolégico
gue signifique aumentos de productividad.
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desviacion de comercio, que opera a través de la baja relativa de precios entre
los paises miembros 0 no miembros de un acuerdo comercial, se vera atenuado
y, en todo caso, seria menor que los beneficios del aumento de importaciones
por creacion de comercio.

Efectos del tratado en el crecimiento econémico

Las estimaciones mas utilizadas del efecto sobre el crecimiento provienen de
simular modelos de equilibrio general (MEG), calibrados con datos y parametros
que intentan representar la realidad chilena. Los resultados de las estimaciones
consideran diferentes canales de transmision de la suscripcion de un acuerdo de
libre comercio sobre el crecimiento (tabla Ill.4), que se pueden agrupar en dos
categorias:

1) Elcanal tradicional, que considera los efectos de la rebaja de arancelesy la
reduccion de barreras no arancelarias en la asignacion de recursos entre los
distintos sectores econdmicos, manteniendo constantes la oferta de trabajo y la
dotacién de capital. Las estimaciones de este canal arrojan un efecto de entre
0,2y 1,2% del PIB.

2) Otros canales, que incorporan elementos adicionales en las estimaciones,
tales como externalidades, apertura en servicios, mejor seguridad de acceso a
mercados y, fundamentalmente, efectos potenciales sobre la inversién y los
flujos de capitales, como consecuencia de menores tasas de interés por una
reduccion en el riego pais. Considerando este escenario, los efectos acumulados
totales van desde 0,5 hasta 10% del PIB.

Los MEG también se han empleado para evaluar los efectos de otros acuerdos
comerciales sobre el crecimiento econémico, como por ejemplo en la
incorporacion de México y Canada al Nafta. Al respecto, los resultados muestran
un positivo impacto en el producto de México que varia entre 0,11y 6,4% del
PIB. En el caso de Canada, el impacto es mas bajo, debido al menor flujo
comercial de este pais en relacion con el caso mexicano.

Conclusiones

El tratado comercial entre Chile y Estados Unidos, de acuerdo con las estimaciones
disponibles, tendra un impacto positivo en el producto y el comercio exterior
del pais. El efecto sobre el producto aumenta al considerar, ademas de los
efectos tradicionales de la apertura comercial, los efectos de otros factores,
tales como mayor inversion. Ademas, hay beneficios dinamicos en el tiempo
que no estan incorporados en los modelos, pues no son cuantificables. Entre
ellos, destacan la mayor seguridad y certeza al consolidarse las politicas del
Gobierno, mejoras institucionales y mayores estandares de las politicas nacionales,
un mecanismo de solucion de controversias y un mayor intercambio tecnolégico
que signifigue aumentos de productividad.
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Tabla 1.4
Estimaciones derivadas de modelos

Efecto crecimiento considerando:

solo canales la inclusion de
Fuente tradicionales (1) otros canales (3) Los otros canales se refieren a:
Brown, et al. 0,37% 5,15% | Menor riesgo pais y mayor retorno del capital, lo que
(1998) conlleva un incremento de 5% en el stock de capital y
Modelo un mayor producto
Michigan
Brown, et al. 0,6% (2) 0,92%
(2001)
Modelo
Michigan
Coeymans y 0,26% 10,00% |En un horizonte de largo plazo se produce una baja en
Larrain la tasa de interés de 9 a 8,5% y un incremento en el
(1994) (2) stock de capital de 16%, lo que aumenta el producto.
Harrison et 0,43% a 1,23% 8,40% |La simulacién considera acuerdos simultdneos con
al. (1997), Estados Unidos, la Unién Europea, Mercosur y otros.
(2001),(2002 Destaca que los costos de la desviacion de comercio se
). Banco reducen.
Hinojosa- 0,20% 1,30% |Hay externalidades positivas en las exportaciones y en la
Ojeda et al. importacion de nuevos bienes de capital
(1997) (2)
SIA Chile- 0,50% | Considera sustitucion entre bienes y servicios y
U.E. (2002)

aumentos del stock de capital por menor costo de

capital e inversion extranjera.

(1) Incorpora la rebaja arancelaria y la reduccion de las barreras no arancelarias como consecuencia del acuerdo comercial.
(2) Mide el impacto de un acuerdo entre Chile y EE.UU. y no del ingreso de Chile al NAFTA.
(3) Mide el efecto acumulado total del acuerdo.
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En esta seccién se analiza la evolucién reciente de la inflacion, los costos
y los margenes de comercializacion, identificando las posibles fuentes
de presiones inflacionarias futuras.

Sintesis del capitulo

El segundo cuatrimestre del afio se caracterizd por un descenso de la
inflacion anual del IPC asociada, en parte, a que no se repitieron los
importantes aumentos que tuvo la inflacion mensual en similares meses
del 2002. Esto, pese a que el precio del petréleo mostré una trayectoria
distinta de la esperada.

Esto Gltimo, no obstante, provoco que la inflacion del IPC estuviera
algo por encima de lo proyectado en mayo. Al mismo tiempo, las
tendencias inflacionarias subyacentes siguieron una trayectoria por
debajo de la prevista.

Las perspectivas de corto plazo para la inflacion han tendido a aumentar,
en parte por el escenario del precio del petréleo y el efecto, por una
sola vez, sobre el nivel de precios que se espera del aumento del IVA a
partir de octubre.

Las expectativas de inflacion del sector privado se mantienen alineadas
con el centro del rango meta. Aquellas que se derivan del diferencial
de operaciones nominales y reajustables, aunque con oscilaciones, se
han ajustado a niveles en torno a 3%. A su vez, la informacién recogida
de la encuesta de expectativas, ha continuado sefialando que aunoy a
dos afos plazo se espera una inflacion del orden de 3%.

En cuanto a las presiones inflacionarias de mediano plazo, se ha
registrado un aumento de la inflacion externa en délares y de los costos
laborales unitarios medidos. No obstante, las implicaciones efectivas
de éstas no han sufrido cambios sustanciales.

Evolucidn reciente de la inflacion

Grafico IV.1 Finalizado el sequndo cuatrimestre del 2003, la inflacion anual del IPC
Inflacién ael IPC. IPCX. IPCX1 e IPCX2 se situd en 2,9% y la del IPCX en 2,3% (grafico IV.1). La trayectoria del
(variacion anual’ porc;antaje) precio del petrdleo en el mercado internacional, y en particular de la

gasolina, implicé un aumento en la inflacion del IPC durante el segundo
trimestre y gran parte del tercero. A esto se contrapuso una
estacionalidad menos marcada en el precio de algunos productos
perecibles y una inflacion subyacente por debajo de lo anticipado en el
Informe anterior, en especial desde junio en adelante. De esta forma,
mientras el IPC se ubicé relativamente en linea con lo estimado, la
inflacion del IPCX estuvo por debajo de lo anticipado.
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Fuentes:
Instituto Nacional de Estadisticas.
Banco Central de Chile.
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Gréfico IV.2
Medias podadas
(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico IV.3
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Gréfico IV.4
Inflacion del IPCT e IPCTX
(variacién anual, porcentaje)
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Medidas subyacentes alternativas

Desde el ultimo Informe, las tendencias inflacionarias subyacentes han
seguido una trayectoria marginalmente por debajo de la prevista en ese
momento. De otra parte, coherente con expectativas de inflacion
firmemente ancladas en torno a la meta, la tasa de inflacion anual del
IPCX1*" aumentd desde niveles inferiores al rango meta a fines del afio
pasado hacia una cifra mas cercana a 2,5% en la actualidad, gracias a
una descompresion de margenes mas pausada que la proyectada hace
algunos meses. Aunque en algunos meses del primer semestre la
inflacién subyacente pareci6 acelerarse, la muy reducida tasa de variacion
de julio y agosto mas que compenso las sorpresas previas.

Otras medidas subyacentes alternativas también muestran una caida
generalizada en el curso del segundo cuatrimestre (Recuadro IV.1). En
el caso del IPCX2, luego de un incremento en doce meses que llego
hasta cerca de 3% en mayo, paulatinamente ha vuelto a niveles mas
proximos a 2,5% en agosto. Las medias podadas para el IPC, IPCX e
IPCX1 también sostienen trayectorias declinantes de la inflacion anual,
ello mas alla de las diferencias que pueden mantener con la inflacion
medida para cada uno de estos indices. Por ultimo, la mediana del
IPCX1 ha mostrado valores menores a partir de junio. Sobre lo mismo,
destaca que el promedio de las medianas de mayo a agosto del 2003 es
el menor de los dltimos tres afios. Ambos elementos indicarian la
existencia de un cambio en la distribucién de los precios incluidos en el
IPCX1 hacia tasas de variacion menores y, por lo tanto, hacia menores
registros de inflacion en el agregado (graficos IV.2 y IV.3).

Componentes de la inflacion

Entre mayo y agosto, la inflacién de los productos transables (IPCT) se
movi6 principalmente acorde con los precios de los combustibles. Asi,
la inflacion de los bienes transables finalizd agosto con un incremento
anual superior al de abril, y con cambios importantes al interior del
periodo. Considerada la trayectoria subyacente de este componente
(IPCTX), su tasa de variacién en doce meses se movio acorde con la
trayectoria de la inflacion del IPCX1 (gréafico IV.4).

Por el lado de los precios de los productos no transables (IPCN), su tasa
de inflacién anual ha tenido un marcado descenso, coherente con las
menores tarifas de algunos servicios publicos, en especial de la
locomocion colectiva. Situacion similar se observa en la medicion
subyacente de estos precios (IPCNX) (grafico IV.5).

Precios al por mayor (IPM)

Al igual que en los primeros meses del afio, en el periodo mayo-agosto
el IPM mostr6 gran volatilidad. Los movimientos de los precios de los
combustibles (sin considerar la operacion del Fondo de Estabilizacion
del Precio del Petréleo, FEPP) explican parte sustancial de la trayectoria
de los precios mayoristas. Esta tendencia fue visible tanto en el

1/ Esta medida ademas de excluir los precios de perecibles y combustibles, no considera
las tarifas de los servicios puablicos, precios indizados, de carnes y pescados y los gastos
financieros (Recuadro IV.1).
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Grafico IV.5 componente de bienes nacionales como en el de bienes importados
Inflacién del IPCN e IPCNX (gréfico 1V.6). Se debe recordar, sin embargo, que no existe un traspaso
(variacion anual, porcentaje) directo de alzas de precios entre el IPM y el IPC. Por un lado, el aumento
8 del precio mayorista de los combustibles es amortiguado tanto por la

operacion del FEPP en el precio al consumidor, como porque el precio
7 IPCNX mayorista solo representa alrededor de la mitad del valor final del

combustible, aminorando el impacto de las alzas en el precio de
importacion. Por otro, si bien el traspaso del tipo de cambio a los
5 precios mayoristas de productos importados es uno a uno, la evolucion

historica de ambos indicadores, asi como los productos que conforman
IPCN la canasta de uno y otro, no permiten establecer una relacion directa

entre la variacion de los precios mayoristas y al consumidor. Con todo,

el mayor efecto de traspaso de precios mayoristas se da en las clausulas
2 de indizacion de las tarifas de servicios publicos que los incluyen, como
00 May Sep. 0T May Sep. 02 May. Sep. 03 Moy es el caso del agua potable y los teléfonos.

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

Perspectivas de corto plazo para la inflacion

Presiones de costos y margenes

La aprobacién de un aumento de un punto porcentual en el IVA abre la

Gréafico IV.6 _ _ discusion respecto de como este incremento afectard a la medicién del
IPM_tO_tfil, nacional e |mpo_rtad0 IPC. Alrededor del 70% de los productos y servicios incluidos en la
(variacion anual, porcentaje) canasta del IPC estan afectos a IVA. A su vez, se estima que el impacto

= de los menores aranceles sobre la inflacion deberia ser menor, tanto

porque el porcentaje de la canasta afecto es mas bajo (no mas del 35%)
como porque la evidencia reciente de menores aranceles aplicados
durante los ultimos afios no entrega resultados concluyentes respecto
de su efecto en los precios. Con todo, se considera que el cambio en
los impuestos indirectos representa un impacto sobre el nivel de precios,
pero no necesariamente sobre la inflacion en el horizonte de proyeccion
relevante. De todos modos, aunque todo el aumento de los impuestos
se trasladara hacia el nivel de precios, la dinamica con que ello se realice
Nacional no es posible de precisar (Recuadro 1V.2).
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. La inflacion externa medida por el IPE ha sufrido aumentos importantes,
principalmente por el efecto que ha tenido la apreciacién de las
principales monedas en la inflacién en délares de la muestra de paises
pertinente para el comercio chileno. En efecto, a julio el IPE acumulé
un incremento anual promedio de 10%, muy por sobre las caidas de 2
y 4% que anot6 el 2001 y el 2002, respectivamente. No obstante, el

Grafico IV.7 aumento de la inflacion del IPE no genera necesariamente un incremento
Inflacion externa en dolares de la inflacién importada. Por un lado, el tipo de cambio nominal no
(variacion anual, porcentaje) ha experimentado variaciones significativas y los ultimos episodios de

aumento de la inflacion importada han tenido un bajo coeficiente de

traspaso. Por otro lado, los valores unitarios de los productos importados

(IVUM) continuaron cayendo en el segundo trimestre del 2003. Asi, el

IVUM de bienes de consumo descendié aproximadamente 7% en el

IPE-5 primer semestre y se espera un aumento marginal en lo que resta del
> IPE afo (grafico IV.7). Respecto de la evaluacion de las presiones de inflacion
/\m importada sobre la inflacion de mediano plazo, estudios del Banco Central
~ muestran que la evolucion de los IVUM resulta mas determinante que

la de la inflacion externa. Mas alla de los movimientos de las paridades
de monedas, los IVUM reflejan el costo efectivo en dolares de la
VUM consumo internacién de bienes, por lo que el componente importado de los costos

estd mayormente vinculado a ellos?.

15

Fuente: Banco Central de Chile. 2/Una limitacién al andlisis a partir de este tipo de indices es que no mantiene constante
el tipo de bienes que considera.
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Gréfico IV.8
Costo laboral unitario (1)
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes:
Instituto Nacional de Estadisticas.
Banco Central de Chile.

Gréfico IV.9
Brecha de capacidad (1) y desempleo primario (2)
(porcentaje)
. Brecha PIB
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(1) PIB de tendencia calculado de acuerdo con el filtro de Hodrick-Prescott.

(2) Corresponde a la tasa desocupacién de hombres entre 25y 54 afios. Serie
desestacionalizada.

Fuentes:

Instituto Nacional de Estadisticas.
Banco Central de Chile.

Gréfico IV.10
Medidas de margenes
(promedio movil anual, porcentaje)
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(1) Mérgenes calculados a partir de una ecuacidn de precios que considera el IPCXZ, costos
laborales unitarios, salarios de servicios e IVUM en pesos.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Por el lado de los costos, el primer semestre del 2003 estuvo marcado
por una moderacion en el crecimiento de los salarios nominales, junto
con una disminucion de la productividad media. La suma de ambos
componentes ha implicado un incremento de los costos laborales
unitarios durante la mayor parte del afio 2003 (grafico IV.8). El efecto
gue tenga esta situacion sobre las presiones inflacionarias no es del
todo evidente. Por una parte, se esperaba una disminucién del ritmo
de crecimiento de la productividad después de los importantes
incrementos de afios pasados. La caida reciente, entonces, puede solo
reflejar un adelantamiento de este proceso, sin implicar, necesariamente,
un deterioro de las perspectivas de crecimiento potencial o una mayor
presion de los costos laborales unitarios. Por otra, el incremento del
empleo que ha acompafiado este deterioro en la productividad se ha
dado principalmente en segmentos de la fuerza de trabajo secundaria y
del empleo por cuenta propia, lo que no es facil de vincular a la estructura
de costos de los sectores productivos. En todo caso, independientemente
de la trayectoria efectiva que tenga la productividad del trabajo en los
proximos trimestres, lo relevante para el diagnéstico inflacionario es
gue los salarios nominales de la economia se acomoden al ritmo de
crecimiento que tome ésta. En este sentido, una tasa de crecimiento de
los salarios que no sea coherente con la trayectoria de la productividad
provocara, mas temprano que tarde, dificultades en el frente
inflacionario. De otra parte, los aumentos de la productividad total de
factores —un componente de la productividad media del trabajo— si
son importantes en la determinacion de la tasa de crecimiento del
producto potencial.

Las brechas de capacidad de los distintos mercados se han mantenido
sin cambios de consideracion respecto del afio anterior, mostrando un
panorama de crecimiento potencial y efectivo no distinto del previsto
en mayo pasado. A diferencia de ello, el desempleo primario muestra
un descenso que refleja la mayor creacién de empleos que se ha
observado en el curso del 2003 (grafico 1V.9).

Los margenes de comercializacion registran un grado de compresion
menor que el de trimestres previos, que se observa tanto en las
mediciones a partir de una definicién teérica entre costos y precios®
como en la relacion entre precios de productos durables del IPC e IPM
(grafico IV.10). Medidas alternativas de margenes, como el operacional
obtenido a partir de la informacion de las Fecu, también indican un
mejoramiento, que en este caso se prolonga desde comienzos de este
aflo. Este comportamiento, con matices, es también apreciable tanto
en el total de las sociedades anénimas consideradas, como en sectores
ligados al sector comercio (grafico IV.11).

La inflacion en el corto plazo

Se estima que en lo que resta del tercer trimestre y comienzos del cuarto
la inflacion en doce meses del IPC tendra un importante descenso, para
luego volver a cerca de 3% a fines de este afio. Por un lado, no se
espera que el escenario del petroleo tenga cambios de consideracion
respecto de lo que se observa en la actualidad, a lo que se sumaria una
relativa estabilidad del tipo de cambio. Se prevé que las tarifas de los
servicios publicos reflejaran este escenario. Por otro lado, los precios

3/ Esta definicion considera como medida de inflacién el IPCX1 y como factores de costos
la inflacion importada y los costos laborales unitarios.
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Grafico IV.11 de los productos perecibles tendrian una trayectoria algo por debajo de
Margen operacional de las sociedades sus patrones estacionales habituales, acorde con parte de lo que ya se
anonimas ha observado en el curso del tercer trimestre.

(promedio mévil anual, porcentaje)

o ol Comerce Noticias recientes referidas a la evolucion de las medidas subyacentes
apoyan la posibilidad de que parte de la menor inflacion registrada sea
" ; mas permanente. Ello, porque las medidas tanto habituales como
alternativas de la inflacion subyacente mostraron caidas generalizadas,
por lo que a priori no puede asociarse a factores puntuales.
12 4
0 5 Queda por determinar el efecto inicial que tendra el aumento del IVA a
contar de octubre, que se estima, dada la credibilidad del esquema de
politica monetaria de metas de inflacion, deberia tener solo un efecto
897 08 % 00 o 02 03 ° limitado y transitorio sobre las distintas medidas de inflacion.
Fuente:
Bolsa de Comercio de Santiago. . .
Expectativas privadas
Las expectativas de inflacion para distintos plazos han oscilado en torno
a 3%, en linea con el centro del rango meta. En efecto, la encuesta
Grafico IV.12 realizgga a mesas de dinero dg instituciones financieras sefiala una
Premio pagado en papeles nominales y inflacion esperada glgo por de.bajo de 3% para unoy dos aﬁos. plaz,o. A
reajustables a dos y a cinco afios su vez,.las expectgtlvas deduu_das del diferencial d.e tasas de interés de
(porcentaje) operaciones nominales y reajustables a dos y cinco afios muestran

expectativas en torno a 3% (grafico 1V.12). A ellas se suma el resultado
de la encuesta de expectativas que el Banco Central realiza a los analistas
S privados, que durante los Ultimos meses sefiala que a uno y a dos afios
plazo la inflacién estara en niveles de 3,0% (grafico IV.13).

4,5

De esta forma, se anticipa que en un panorama de menor volatilidad
del precio del petréleo y del tipo de cambio, pero afectado por el aumento
del IVA, la inflacion en el corto plazo se ubicara cercana a 3% a fines
del 2003. Mientras las brechas de capacidad continGan en niveles
similares a las previstas en mayo y el traspaso de la depreciaciéon del

15 peso a inflacion es reducido, se observan algunas mayores presiones de
03 FeboMarAbL May ol Age. costos debido a las trayectorias esperadas de la inflacion externa y de
Fuente: Banco Central de Chile. los costos laborales unitarios, que no implican cambios sustanciales en

la inflacion de corto plazo.

Gréfico V.13
Inflacion esperada a uno y a dos afios
(porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Expectativas, Banco Central de Chile.
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RECUADRO IV.1: MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

El seguimiento de la tendencia inflacionaria subyacente de la economia es un
elemento relevante en el disefio e implementacion de la politica monetaria en el
marco de un esquema de metas de inflacién. Sin embargo, la inflacién subyacente
es un concepto elusivo, no existiendo estandares Gnicos en el mundo. Es por
ello que la practica mas adoptada por los distintos bancos centrales ha sido
elaborar una bateria de mediciones®. Este recuadro presenta las desarrolladas
por el Banco Central de Chile a partir de diversas metodologias: (1) exclusion fija
por criterios ad-hoc; (2) exclusion fija segun volatilidad; y (3) ajuste estadistico
de la distribucién de precios®.

Métodos de exclusion fijos

El enfoque maés simple, y también el mas utilizado, define la inflacion subyacente
a partir de la exclusion de ciertas categorias de precios del indice total, marco
dentro del que se encuentran el IPCX e IPCX1 que el Banco Central de Chile
utiliza como las principales medidas de inflacién subyacente®. Las categorias
habitualmente excluidas son las que exhiben una volatilidad de corto plazo muy
alta e independiente de factores asociados a la politica monetaria, siendo las mas
comunes las de alimentos perecibles y energia, precisamente las que se restan en
el célculo del IPCX™.

Asimismo, también es habitual que se descuente el impacto de cambios en
precios que estan sujetos a modificaciones discretas y significativas por decisiones
administrativas o regulaciones independientes de las condiciones de demanda.
Este es el caso del IPCX1, una canasta mas restringida que la del IPCX, pues
ademas excluye los precios de servicios con tarifas reguladas —locomocion
colectiva, agua potable, electricidad y servicio telefénico— otros cuyo reajuste
responde a mecanismos de indexacion o son administrados por el Estado —
arriendo, dividendos, contribuciones y peajes— o son afectados por la evolucién
de la tasa de interés (gasto financiero). Adicionalmente, se eliminan los precios
de otros productos perecibles como carnes y pescados. Asi, el IPCX1 agrupa al
70% de los precios del IPC total.

La utilidad principal del IPCX1 es su mayor vinculacion con las condiciones de
demanda que prevalecen en la economia, por lo cual entrega una vision mas
cercana de los determinantes subyacentes de la inflacién. Por lo demas, el
proceso de proyeccion de la inflacion en el mediano plazo se basa en la relacion
de largo plazo entre el nivel de costos, los margenes de comercializacion y los
precios finales medidos por el IPCX1¥. Es asi como el calculo y seguimiento de
este indicador forma parte importante del set de informacion que el Consejo
tiene a su disposicion al momento de analizar el cumplimiento de las metas
propuestas y la instancia de politica monetaria.

4/ Una discusién respecto de las medidas utilizadas por el Banco de Inglaterra es
presentada en su Quarterly Bulletin, Winter 2002,paginas 373-83.

5/ Una discusién mas amplia de estas metodologias, junto a una evaluacién de las
mismas se encuentra en Griinwald et al. (2003).

5/ Una primera presentacion de estos indices se encuentra el Informe de Politica
Monetaria del Banco Central de Chile, Mayo 2000, paginas 17-19.

I El grupo de los perecibles se compone de todas las frutas y verduras frescas
consideradas en la canasta, y el de combustibles, de gasolina, kerosene y gas
licuado. Este indice es calculado por el INE desde enero de 1999.

8/ Una presentacion més acabada de esta modelacidn se encuentra el Informe de
Politica Monetaria del Banco Central de Chile, mayo 2003, paginas 80-82.




Gréfico I1V.14
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico IV.15

Distribucion IPCX, 1996-2003
(promedio variaciones mensuales
componentes IPCX)

25

2,0

Variacion promedio
mensual IPCX

: \
00

-0,6 -03 0,0 03 0,6 09 1,2

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 1V.16

Distribucion IPCX1, 1996-2003
(promedio variaciones mensuales
componentes IPCX1)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Con todo, estos indicadores tienen su mayor ventaja en la facil comprension de
los criterios de exclusion utilizados, lo que valida sus resultados para el publico
general. En contraposicion, la principal critica es que el criterio de exclusion es
ad-hoc, no considera la posibilidad que los restantes precios muestren
movimientos fuera de la tendencia global de la inflacion, pudiendo llevar a
errores en el analisis.

Métodos de exclusion por volatilidad

Una forma alternativa de calculo de la inflacion subyacente es la exclusion fija de
componentes del IPC no sobre criterios a priori definidos sino que de acuerdo
con la volatilidad relativa de sus componentes. Para ello se reorganizo la canasta
del IPC en 32 items, para luego verificar la desviacién estandar de la inflacion
anual de cada uno de ellos entre diciembre 1999 y abril 2003. Tras ello, se
eliminé todo grupo cuya desviacion estandar fuera mayor o igual a tres veces la
del IPC, distribuyendo su ponderacion en los grupos restantes. A partir de esta
informacién se construye una medida de inflacién subyacente que en adelante
se denominara IPCX2.

Esta medida, contiene cerca del 60% de la canasta del IPC, y elimina a
practicamente todos los items que excluye el IPCX1, exceptuando a los indexados,
ademas de no considerar los productos médicos. En general, esta medida
muestra un comportamiento similar al IPCX e IPCX1, no reproduciendo los
peaks de inflacion que indica el IPC asociados al impacto de cambios en los
precios de los combustibles (grafico IV.1).

Métodos de ajuste estadistico

Otras alternativas para medir la inflacion subyacente se concentran en criterios
de tipo estadistico. El objetivo en este tipo de indicadores es recuperar una
distribucion para la inflacion mensual que siga los criterios de normalidad, en los
que se basan las propiedades de insesgamiento y varianza finita. En efecto, un
elemento comun a los IPC de diversos paises es la forma no-normal de la
distribucion de las variaciones de precios. En Chile, la medicion del IPC, IPCX e
IPCX1 sufren el mismo problema. El estadistico de skewness muestra valores en
general distintos de cero, indicando la asimetria de la distribuciéon. Al mismo
tiempo, el estadistico de curtosis siempre mayor que tres sefiala la no-normalidad.
La asimetria, en promedio positiva, indica colas mas grandes hacia la derecha de
la distribucion. Esto sefala que en un mes cualquiera, una parte importante de
los precios incluidos en el IPC muestra variaciones que difieren significativamente
de lainflacion promedio, que corresponde a la variacién mensual del IPC (graficos
IV.14, IV.15 y IV.16).

Se utilizan dos métodos para ajustar la distribucion de las variaciones mensuales
de precios. Un primer paso es considerar la mediana de la distribucion de las
variaciones ponderadas de los precios del IPCX1. Su mayor utilidad proviene de
la informacion respecto de la posicion de la distribucion de precios?, que debe
realizarse en funcion de la variacién mensual del IPCX1. En general, una mediana
mayor (menor) indica un aumento (caida) generalizado de precios. Asi, meses
de alta inflacion IPCX1 pueden sefialar un aumento relevante de la inflacion o
solo incrementos puntuales, en la medida que sean acompafiados de cambios en
la mediana de la distribucion de precios.

9/ En general, esta mediciobn muestra tasas de variacion anual muy por debajo de la
inflacion medida por otros indicadores (IPC, IPCX, IPCX1), producto de que la
skewness de la distribucién de precios es en promedio positiva. Asi, son mucho mas
comunes variaciones altas de precios que pequefias, y como la mediana no considera
los extremos, su valor siempre tiende a ser menor que el de la media de la inflacion.
Lefort (1997), encuentra resultados similares para la mediana del IPC e IPCX.
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Otra alternativa de ajuste estadistico es un indicador de medias podadas, que
consiste en la eliminacién de los extremos de la distribucion de las variaciones
ponderadas de precios del IPC, siendo las restantes reponderadas y asi vuelto a
calcular el IPC. Una vez realizado, se espera que la distribucion de los precios
restantes sea mas cercana a una normal. La principal dificultad radica en la
decisién de qué porcentaje de la distribucién podar, por lo cual el resultado final
proviene de un largo proceso de pruebay errort?. Este indicador, mas alla de
las diferencias de nivel con la inflacion medida, sefiala una trayectoria de la
inflacién una vez eliminados movimientos extremos, por lo cual resulta un aporte
desde el punto de vista de la evaluacion de la evolucion probable de la variacion
de los precios (gréfico 1V.2).

10/ En particular, dada la forma de la distribuciéon del IPC, IPCX e IPCX1 con una
mayor porcion de variaciones ponderadas a la derecha, se parte con un ejercicio que
como maximo (minimo) puede podar igual porcentaje a la izquierda (derecha) del
percentil 50, de alli en adelante se poda mas la distribucién a la izquierda que a la
derecha, cambiando el centro de la misma hasta el percentil 70. Adicionalmente, se
prueban once distintos tamafios para la poda: 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45, 50,
55y 60% del total. De este proceso se obtiene un total de 660 series.
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RECUADRO IV.2: IMPUESTOS INDIRECTOS E INFLACION

Gréfico IV.17
Cambios en impuestos indirectos e inflacion
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Elaumento del IVA recientemente aprobado por el Senado para paliar la reduccion
de ingresos estructurales traera aparejada una moderada incidencia al alza en el
nivel de precios. Aun cuando los cambios tributarios, incluyendo las recientes
desgravaciones arancelarias, son practicamente neutros desde el punto de vista
fiscal, su efecto sobre la trayectoria de la inflacion puede no serlo, mas alla de
que la desgravacion con la Unién Europea ya esté incorporada en las proyecciones
de inflacién entregadas por el Banco Central. La cuantificacion de este aumento
es relevante para evaluar las perspectivas inflacionarias de corto y mediano
plazo, evaluacion que se presenta con detalle en Garcia et al. (2003).

Para medir el impacto inflacionario del alza de impuestos se han usado tres
metodologias: (a) andlisis de la composicion de las canastas del IPC; (b) evaluacion
de los efectos de cambios en el IVA y aranceles ocurridos en el pasado, mediante
analisis estadisticos de series de tiempo; y (c) descomposicion estructural de los
efectos inflacionarios a través del Modelo Estructural de Proyecciones (MEP) del
Banco Central. Para el analisis son esenciales los supuestos relativos a la evolucion
de los margenes de comercializacion, las expectativas de inflacion y la importancia
que se asigne a la indizacion.

Los principales resultados de estas metodologias son los siguientes: usando (a) al
verificar qué productos estan sujetos a IVA o arancel es esperable que, por la
composicion de la canasta del IPC, el aumento de la tasa del IVA mas que
compense el efecto de la reduccion arancelaria sobre el nivel de precios. Ello,
por cuanto alrededor de 70% de la canasta del IPC esté afecta a IVA'Y, en tanto
no mas de 35% de la canasta esta afecta a arancel, suponiendo juiciosamente
qué productos son potencialmente importables. Debe considerarse, ademas,
que apenas 8% de estos Ultimos productos proviene de Estados Unidos. Con
estos antecedentes, un incremento de 1% en el IVA se puede traducir,
suponiendo todo lo demas constante, en alrededor de 0,7 punto de mayor IPC.
Por su parte, la reduccion arancelaria, con todo lo demas constante, representa
alrededor de 0,3 de menor IPC. Todo esto implica un efecto total de alrededor
de 0,4%.

La cuantificacion del efecto de los cambios del IVA 'y los aranceles sobre los
precios debe ir mas alla del analisis de la canasta de consumo. Los efectos
indirectos de una modificaciéon tributaria, tales como indizacién salarial,
reasignacion de recursos, variacion de los margenes de comercializacion y cambio
de expectativas hacen necesario contar con métodos mas sofisticados. Este
tema se abordd con la metodologia (b), tomando como referencia los episodios
de reduccion del IVA en 1988 y de aumento en 1990, junto con el impacto de
la desgravacion arancelaria en el curso de la tltima década y media. Las
magnitudes de dichos episodios no se pueden inferir de una observacién casual
de los datos (grafico I1V.17), siendo necesario controlar por los movimientos de
otras variables, lo que se realiza con vectores autorregresivos o VAR. Se observa
que un punto de IVA se traduce en un cambio en torno a medio punto en el IPC,
que se refleja también en una incidencia de la misma magnitud en la inflacion
anual (grafico IV.18). Esto incluye un incremento rezagado de los precios
exentos de IVA, probablemente por indizacion de salarios, ademas del efecto en
el costo de insumos intermedios afectos a IVA. Con respecto a la reduccion de
los aranceles, las estimaciones sugieren que el impacto en la inflacién anual del
IPCX1 es, como maximo, media décima por doce meses.

11/ Cifras obtenidas de un analisis producto a producto, tomando como referencia
las exenciones al IVA contenidas en el Decreto Ley 825.
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Gréfico 1V.18

Respuesta de la inflacion anual del IPCX1
frente a shocks del IVA (positivo) y de los
aranceles (negativo)
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Nota: El efecto de los aranceles que se muestra en el grafico corresponde a un
incremento de los mismos. La incidencia de reducir los aranceles sobre la trayectoria
de la inflacion, resulta de restar el efecto presentado en el grafico.

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico V.19
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Fuente: Banco Central de Chile.

Estos resultados confirman que el impacto del aumento del IVA supera el efecto
de los menores aranceles. Sin embargo, el efecto del cambio en el IVA sobre los
precios ha sido, en experiencias previas en Chile, menor que uno a uno, aun
teniendo en cuenta que la canasta afecta a IVA es de 70%. Ello puede validar
ideas como que los margenes sufren una compresion persistente en presencia de
cambios en este impuesto, que las expectativas estan bien ancladas y no se desvian
excesivamente, o que los salarios nominales sufren un ajuste que evita que la
indizacion presione la dindmica inflacionaria de mediano plazo. Estos temas son
especialmente relevantes a la hora de realizar proyecciones de mediano plazo.

Al utilizar la metodologia (c) resalta la relevancia de dos canales de transmision
adicionales: la indizacion de los salarios y la formacion de expectativas. Estos
dos aspectos pueden acentuar el impacto inflacionario del incremento del IVA,
mientras que una reduccion de margenes lo compensa. En un escenario base
donde las expectativas no se ven afectadas, el impacto inflacionario directo del
incremento del IVA y del cambio en los aranceles se ubica en torno a medio
punto por un afio, sin afectar de forma mas persistente la inflacién (grafico
IV.19). Escenarios alternativos con expectativas que incorporan los cambios de
precios como si fueran permanentes, la incidencia sobre la inflacién es de mas
de 1%.

En sintesis, se estima que el efecto conjunto del cambio en los impuestos
indirectos (IVAy TLC con EE.UU.) en el nivel de precios sera algo inferior a medio
punto. Este efecto deberia ser transitorio, y practicamente desaparecer de las
mediciones de inflacion anual una vez que la base de comparacién cambie en
noviembre del 2004.

A pesar de la neutralidad fiscal de las medidas tributarias analizadas, hay una
incidencia positiva en los precios. Unarazon es que la incidencia de la desgravacion
arancelaria con Europa sobre los precios ya fue incorporada en las proyecciones
de inflacién, siendo noticia solo los anuncios posteriores de cambios en los
impuestos indirectos. Otra razon se refiere a que el conjunto de medidas
tributarias modifica los precios relativos de equilibrio, lo que puede tener como
contraparte cambios transitorios en la inflacion. Estos efectos son dificiles de
cuantificar y dejan grados importantes de incertidumbre.

Las cifras que aqui se presentan estan sujetas a varias consideraciones adicionales:
(i) los componentes de desviaciéon de comercio y de pricing to market'?
probablemente reduzcan la incidencia negativa de los menores aranceles; (ii) el
impacto de la desgravacion arancelaria sobre productos intermedios puede
incrementar esta incidencia, potenciando el efecto desinflacionario de los menores
aranceles; (iii) el impacto conjunto del aumento del IVAy de la reduccién de los
aranceles puede verse compensado en parte por una compresion persistente de
los méargenes de comercializacion; (iv) la incertidumbre con respecto a la reaccion
de las expectativas inflacionarias y la persistencia relacionada con los mecanismos
de indizacion y (v) el impacto del IVA sobre los insumos intermedios de productos
exentos de IVA. Estos puntos no han sido contemplados en los calculos que
aqui se presentan por la gran dificultad de hacerlo, afiadiendo incertidumbre en
torno a los resultados obtenidos.

A pesar de esta incertidumbre, se consideroé relevante dar a conocer la mejor
estimacion del efecto esperado, por cuanto ello permite entender mejor la
trayectoria proxima de la inflacién subyacente, afinar el diagndstico de politica
monetaria y ayudar en el proceso de formacion de expectativas de mediano
plazo del sector privado. Esta cifra, sin embargo, no es definitiva. En particular,

12/ Se refiere a la existencia de préacticas en las que un exportador discrimina el precio
que cobra de acuerdo a las caracteristicas del mercado al cual llegan sus productos.
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la inflacién mensual de los meses inmediatamente anteriores y posteriores al alza
del IVA, asi como del mes en el que se produce este aumento, sera altamente
informativa para evaluar su impacto sobre la formacion de expectativas, la
evolucion de los margenes y la importancia de la indizacion. De esta forma, el
Banco Central de Chile evaluara eventuales correcciones a la estimacion inicial
del efecto.
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Esta seccion presenta la evaluacion del Consejo sobre las perspectivas
de la economia chilena para los proximos dos afios, analizada en la
Reunion de Politica Monetaria del 4 de septiembre de 2003. Se entregan
proyecciones acerca de la trayectoria mas probable de la inflacion y del
crecimiento econémico y se examinan los riesgos mas importantes. Estas
proyecciones usan el supuesto metodolégico de que la tasa de politica
monetaria se mantiene en 2,75% por los proximos veinticuatro meses,
y que los precios de los activos financieros siguen una trayectoria similar
a la que se deriva de la estructura actual de tasas de mercado. Ademas
de este supuesto, las proyecciones son condicionales a un conjunto de
eventos que conforman el escenario base o mas probable. Nueva
informacion ird modificando este escenario y las proyecciones asociadas.
Las perspectivas se presentan en la forma de intervalos de confianza,
con el fin de reflejar los riesgos que enfrentara la politica monetaria en
el futuro.

Escenario base: supuestos principales
Escenario internacional

Durante los dltimos meses persistié la incertidumbre con respecto del
panorama de la economia global, la que mostraba sefiales de debilidad
hacia mediados del segundo trimestre. Sin embargo, los antecedentes
mas recientes confirman que, aunque el ritmo de crecimiento en Estados
Unidos tardé en afianzarse, ya se aprecian signos concretos de que la
actividad econdémica en la principal economia del mundo estd en una
senda de aceleracion. El mejoramiento de los indicadores de confianza,
la actividad industrial y de los servicios, las ventas al detalle, los resultados
de las empresas y los menores riesgos de un escenario deflacionario han
afirmado el diagnéstico respecto de que durante el segundo semestre del
2003 y el proximo afio la economia estadounidense convergeria a tasas
de crecimiento por sobre las de tendencia. En la zona euro, algunas
importantes economias entraron en recesion técnica durante el segundo
trimestre, pero las perspectivas para los proximos trimestres se mantienen
mas favorables gracias al repunte de la confianza empresarial en algunos
paises importantes, la recuperacién de EE.UU., la reciente apreciacion
del dolar y el buen rendimiento de los mercados bursatiles. En Japén, en
tanto, pese a que persisten fragilidades importantes, el desempefio del
sector industrial, de sus exportaciones y el efecto acotado del SARS en
Asia, han incrementado de manera relevante las perspectivas de
crecimiento. Luego de un periodo de vacilaciones, el escenario central
de recuperacion de la actividad global, esperado por mercados y analistas
desde principios de afio, parece estarse materializando, lo que permitiria
mantener las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales en el
2,3% para este afio, alcanzando a 3,5% anual promedio entre el 2004 y
el 2005. No obstante los positivos antecedentes recientes, los riesgos de
escenarios de mayor debilidad, aunque mitigados, siguen presentes.

El elevado precio del petréleo y sus derivados en los mercados
internacionales, debido a las dificultades para volver a producir a plena
capacidad en Irak y Venezuela y la reduccion de cuotas por parte de la
OPEP, ha sido la principal noticia negativa en el escenario internacional.
En vez de converger a niveles coherentes con un precio promedio de
entre US$25y 26 por barril (Brent) para este afio, las perspectivas apuntan
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hoy a un promedio por barril de entre US$28 y 29. Para el préoximo
afio, en tanto, se ha supuesto un precio promedio de US$26 por barril.
Asi, tanto para este afio como para el proximo, el precio del petréleo
implicito en la elaboracion del escenario central de proyeccion se ha
incrementado en 12%. Esta situacion no se contrarresta sustancialmente
con el mejoramiento marginal del escenario previsto para el precio del
cobre, el que ha seguido en linea con las perspectivas de crecimiento
global, esperandose que llegue a promedios de US$0,775 y US$0,83
por libra en el 2003 y el 2004, respectivamente, para alcanzar US$0,86
en el 2005. Para otros precios de productos de exportacion relevantes
no se esperan variaciones muy marcadas con respecto de sus valores
mas recientes. En particular, el precio de la celulosa se ha ubicado en
niveles inferiores a los maximos alcanzados luego de la escalada de
principios de afio. Para este afio se espera una muy débil recuperacion
de los términos de intercambio, la que procederia pausadamente también
en el 2004 y el 2005, esencialmente por las noticias relativas al precio
del petréleo. Para el 2003 se espera un aumento de los términos de
intercambio de 0,8%, cifra que aumenta a 2,5% anual promedio en el
2004 y el 2005.

Se ha afirmado el escenario de crecimiento global, mientras los
términos de intercambio tendrian una recuperacion solo leve durante
este afio, de 0,8%, llegando a 2,5% anual promedio en el 2004 y
el 2005.

Al insinuarse la recuperacion y despejarse la posibilidad de que algunas
economias del mundo entraran en un proceso deflacionario, los mercados
ya no esperan reducciones de tasas por parte de los principales bancos
centrales, lo que descarta la posibilidad de medidas no convencionales
de politica monetaria para combatir una eventual deflacién. Con ello,
en general se espera el inicio de un ciclo de alzas de tasas de interés en
EE.UU. y Europa en el curso del primer semestre del préximo afio,
coincidente con la consolidacion esperada de tasas de crecimiento
econémico mayores, y congruente con el incremento de las tasas de
interés de largo plazo y el buen desempefio de los indices accionarios.
De todas formas, el panorama inflacionario externo indica menores
presiones de precios que lo esperado hace un tiempo, con tasas de
inflacion en la zona euro y EE.UU. de entre 1 y 2% durante el 2004.
En todo caso, la apreciacion reciente del dolar en los mercados
financieros internacionales, junto con la persistente caida de precios
externos de importacién de bienes de consumo en Chile, no han mitigado
el impacto del mayor precio del petréleo sobre los precios de importacion
promedio que enfrenta la economia chilena este afio y el préximo. Asi,
se mantiene el escenario de incremento de la inflacion externa en dolares
entre el 2003 y el 2005, respecto de los reducidos niveles de afios
previos, aunque el incremento de los indices de valor unitario de bienes
de consumo esta ocurriendo algo mas lento que lo previsto.

En América Latina se mantienen grados mas consolidados de estabilidad
financiera, apoyados por condiciones mas propicias en los mercados
financieros externos. Por una parte, Brasil ha dado pasos importantes
hacia la aprobacién de reformas estructurales, junto con una politica
monetaria menos restrictiva, en linea con expectativas de menor inflacion.
Por otra, la economia argentina continta creciendo respecto a un afio
atras, aunque la actividad agregada se ha estabilizado en los ultimos
meses. Sin embargo, los riesgos de episodios de volatilidad persistiran
mientras no se completen el avance legislativo, el logro persistente de
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las metas de inflacion y la reactivacion econdmica en Brasil, ademas de
la reestructuracién del sistema financiero y las obligaciones externas en
Argentina. Aunque las perspectivas para los flujos de capital son mas
promisorias, no se anticipa una abundancia de financiamiento externo
hacia la regién mientras persistan estas incertidumbres. Con todo, se
aprecian condiciones financieras externas favorables, especialmente con
relacion al spread soberano de Chile, el que en el caso del bono al 2012
esta en sus niveles minimos historicos.

Aunque las condiciones financieras regionales siguen afianzandose,
persisten los riesgos de escenarios de volatilidad.

Tasas de interés y tipo de cambio

El escenario base supone que la tasa de politica monetaria se mantiene
estable en 2,75% por los proximos veinticuatro meses, y que los precios
de los activos financieros siguen una trayectoria similar a la que se
deriva de la estructura actual de tasas de mercado. Esta no es una
proyeccion, sino un supuesto metodoldgico que permite evaluar la
coherencia de la actual politica monetaria con la meta de inflacién de
mediano plazo que la orienta.

Las condiciones monetarias han seguido siendo claramente expansivas,
a pesar del marginalmente menor crecimiento del crédito y las alzas de
algunas tasas de interés de colocacion. Luego de reflejar con intensidad
la mayor expansividad de la politica monetaria desde mediados del afio
pasado, el crecimiento del crédito se ha reducido en alguna medida,
principalmente en el segmento de créditos de consumo, donde se aprecia
un menor dinamismo de las solicitudes de crédito por parte de las
personas y un incremento de las tasas de interés de colocacion. El
crecimiento de los distintos agregados monetarios ha disminuido, en
algunos casos desde tasas de crecimiento en doce meses particularmente
altas. Las tasas de interés de largo plazo se han mantenido estables,
por sobre los minimos histéricos alcanzados a principios del segundo
trimestre, esperandose que sigan una trayectoria coherente con la
estructura de tasas de mercado en el horizonte de proyeccion.

El tipo de cambio real se ha mantenido en niveles mas depreciados
gue los implicitos en las proyecciones de Informes previos, por el alza
de las tasas de interés externas en délares mayor que la de las internas
en pesos y el peor escenario de términos de intercambio.
Probablemente, también, este nivel mas depreciado del tipo de cambio
real sea una de las formas como la economia enfrenta la desaceleracion
del segundo trimestre y la incidencia de grados de competencia
mayores que estan enfrentando algunas ramas manufactureras
sustituidoras de importaciones.

El escenario base supone, como asunto metodoldgico, que la tasa de
politica monetaria se mantiene estable en 2,75% por los proximos
veinticuatro meses, y que los precios de los activos financieros siguen
una trayectoria similar a la que se deriva de la estructura actual de
tasas de mercado.
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Es indudable la dificultad de predecir los movimientos cambiarios futuros
de corto plazo en una u otra direccion en un esquema de flotacion
como el que rige en Chile desde septiembre de 1999. Como supuesto
de trabajo, se postula una trayectoria que es coherente con los
diferenciales externo e interno entre tasas de interés de mediano y largo
plazo que se observan en la actualidad, y con el escenario de mejores
condiciones externas con un mayor crecimiento de la actividad y el
gasto. Ello implica una leve apreciacion real del peso en el horizonte
de proyeccion, respecto de los niveles alcanzados durante las Ultimas
cuatro semanas.

Politica fiscal

Las noticias mas relevantes en el ambito fiscal provienen del conjunto de
medidas aplicadas para asegurar el cumplimiento de la regla de superavit
estructural, frente a los cambios en las proyecciones de ingresos y gastos
estructurales. La Direccion de Presupuestos estimo en alrededor de US$375
millones los menores ingresos fiscales con respecto a lo establecido en la
Ley de Presupuesto del afilo 2003, principalmente por fenbmenos no
asociados al ciclo, tales como el peor resultado de la operacién renta, la
entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con la Union Europea
y menores excedentes del cobre. El recorte del gasto anunciado para
este afio y el incremento de la tasa del IVA permiten en su conjunto
lograr la meta de 1% de superavit estructural este afio. Mas que la forma
como se cumpla esta meta, el escenario central del Informe considera
que la regla de superavit estructural se mantiene, lo que en principio
favorece que el spread soberano se consolide en niveles reducidos.

Crecimiento econdémico

Durante el segundo trimestre del 2003, la actividad tuvo una
desaceleracion inesperada, vinculada principalmente a la debilidad del
sector industrial. La mayor competencia que enfrentan las ramas que
sustituyen importaciones, la menor actividad en algunos sectores
exportadores de la industria por la desaceleraciéon de varios socios
comerciales de Chile durante el segundo trimestre y el deterioro de los
términos de intercambio, son todos aspectos que incidieron en esta
situacion. Sin embargo, estos factores son de persistencia disimil. En
particular, el panorama externo se ha ido afianzando gradualmente,
mientras que un deterioro adicional de los términos de intercambio
forma parte solo de escenarios de riesgo. La misma expansividad de la
politica monetaria, en un contexto donde las noticias por el lado de la
inflacion han indicado menores presiones de precios subyacentes, es
un factor que acota los riesgos de una desaceleracién que perdure mas
alla del tercer trimestre de este afio.

Por otro lado, en las variaciones anuales del PIB y del gasto del tercer
trimestre se apreciaran los efectos de los recortes de la produccion de
las grandes empresas mineras y la trayectoria de las exportaciones de
cobre durante el afio pasado, los que en su momento deprimieron
transitoriamente la actividad sectorial y provocaron un incremento del
gasto, imputado a acumulacion de existencias. Asi, el crecimiento anual
de los sectores de recursos naturales contribuird al logro de tasas de
crecimiento mayores para el PIB en el segundo semestre, pudiendo tener
un efecto base transitorio sobre el crecimiento anual del gasto.
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Respecto de los componentes de la demanda, los indicadores de consumo
y expectativas indican en el margen un menor dinamismo del consumo
privado, mientras que la formacion bruta de capital tuvo en el segundo
trimestre un repunte importante, aunque en parte transitorio, por
proyectos especificos vinculados a la explotacion de recursos naturales.
El mercado inmobiliario, por su parte, sigue dinamico, con niveles de
ventas de viviendas aun elevados, mientras la evoluciéon de los permisos
de edificacion en el curso del primer semestre deberia apoyar un
crecimiento mayor de la construccion en la segunda mitad del afio. En
el sector externo, se espera que el valor de las exportaciones se mantenga
en los niveles actuales, gracias a una combinacién de mejores precios y
voliumenes respecto del afio pasado y condiciones mas favorables
supuestas para el mundo.

Aparentemente, el fuerte impulso que se aprecié en la creacién de
empleos desde mediados del afio pasado provino de una mayor
participacion femenina, con un componente importante de empleo por
cuenta propia. Asi, el nivel de empleo sigue siendo alto y las tasas
anuales de crecimiento se mantienen por sobre 3%. La tasa de
desocupacion se redujo, pero a un ritmo pausado. En el escenario de
proyeccion de mediano plazo no se anticipa que estas tasas de
crecimiento del empleo y de la fuerza de trabajo contintien, dado que
la participacién femenina ha vuelto a ubicarse cerca de sus maximos
historicos. De hecho, en las mediciones mas recientes ya se aprecia
una caida, coincidente con el menor dinamismo del empleo en el
margen, mientras la tasa de desocupacion primaria (de hombres entre
25 y 54 afios) dejo de caer hace algunos meses. Esto es congruente
con perspectivas de crecimiento de la productividad media del trabajo
algo mayores que las que se han visto en afios recientes.

Con el conjunto de antecedentes del escenario base, en particular la
consolidacion de una gradual mejora del escenario externo y las
condiciones monetarias aun fuertemente expansivas, se espera que el
crecimiento econémico de este afio se vea impulsado hasta cifras de
entre 3y 3,5%. Esto es congruente con un panorama de crecimiento
potencial de entre 3,5y 4% anual durante este afio y el proximo. Para el
afilo 2004 se espera una aceleracion adicional de la actividad, hasta
cifras de crecimiento entre 4 y 5%, mientras que hacia el 2005 se
alcanzarian cierres adicionales en las brechas de capacidad. La demanda
interna, en tanto, presentard una expansion este afio cercana a la del
PIB, llegando a tasas de crecimiento de medio a un punto porcentual
por sobre el crecimiento de la actividad en el 2004 y el 2005. Se espera
gue este proceso se dé de una forma relativamente balanceada, con un
crecimiento del consumo privado empujado por el mejoramiento del
ingreso nacional, junto con mayores tasas de inversion fija en la medida
gue las holguras de capacidad comiencen a cerrarse. Las mejores
condiciones externas debieran también incidir en un repunte del
crecimiento de las exportaciones no cobre. Las exportaciones de cobre,
en todo caso, crecerian con fuerza en el aflo 2004, debido basicamente
a factores de oferta. De esta manera, luego de alcanzar un déficit en
torno a 0,5% del PIB este afio, se proyecta que la cuenta corriente
llegue a saldos entre -0,5 y -1% del PIB en los proximos afios. Estas
cifras son inferiores a las del Informe anterior, debido al menor
dinamismo de la demanda interna inducido por el mejoramiento mas
lento de los términos de intercambio.

Este escenario de crecimiento no dista del presentado en el dltimo
Informe, cuando se preveia que el crecimiento se ubicaria entre 3y 4%
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Grafico V.1

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (1)
(variacién respecto de igual trimestre del afio
anterior, porcentaje)
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(1) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo
(zona de color).

Seincluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento econdmico futuro que realiza el
Banco Central, bajo el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en 2,75%
por los proximos dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

este aflo y sobre 4% el proximo. Las proyecciones del sector privado
tampoco cambiaron de manera sustantiva desde mayo pasado. De
acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas del Banco Central,
las proyecciones de crecimiento para el 2003 disminuyeron desde una
mediana esperada de 3,4% en mayo a 3,3% esperado en agosto,
manteniéndose en 4,2% para el 2004. Segun Consensus Forecasts, las
proyecciones de crecimiento promedio para el presente afio eran de
3,3% tanto en abril como en agosto pasado, mientras que las
proyecciones para el 2004 aumentaron desde 4,1% a 4,3% en los
mismos meses (grafico V.1).

Crecimiento de tendenciay brecha de capacidad

En principio, ademas de los costos laborales unitarios y las expectativas
inflacionarias, es la evolucion de la brecha de capacidad —y no el ritmo
efectivo del crecimiento econémico—Ila que juega un papel determinante
en las presiones inflacionarias futuras. En este sentido se espera que,
con el escenario de crecimiento antes descrito, en el curso del 2003 las
brechas de capacidad no sufran mayores cambios. Durante el 2004 y
el 2005, en cambio, el escenario central considera que las holguras de
capacidad tendran una reduccién parcial, en el equivalente de
aproximadamente 1% del PIB.

No parecen haber razones para modificar el crecimiento potencial de la
economia respecto de las cifras de entre 3,5y 4,0% esperadas para este
y los proximos afios. Esto se observa en tasas de inversion que se
mantienen coherentes con las cifras descritas, y por la ausencia de
noticias relevantes no vinculadas al entorno externo que expliquen el
desempefio econdmico reciente. Sin embargo, los recientes acuerdos
comerciales y las oportunidades para innovar asociadas a la revolucion
de la tecnologia de la comunicacién y la informacién, generan espacios
para aumentos futuros en la productividad total de factores y el producto
potencial. Por otro lado, el incremento de la tasa de participacion
laboral muestra que existen posibilidades de sostener tasas de crecimiento
del empleo sin causar impactos relevantes en las holguras efectivas del
mercado laboral, o que se aprecia en el moderado ritmo de crecimiento
de los salarios nominales y en las menores presiones inflacionarias de
los meses recientes.

Con esto, y a pesar de la desaceleracion de la productividad media del
trabajo en los trimestres recientes, el crecimiento de la oferta agregada
no es una restriccion inmediata para el crecimiento de la demanda y el
control de la inflacién. Por el contrario, la evolucion esperada de las
holguras de la capacidad instalada han limitado la normalizacion de los
margenes en el 2003, situacion que variaria recién en el 2004.

Comportamiento de los precios en el corto plazo

La inflacion anual del IPC, tal como se preveia en el altimo Informe, ha
descendido, desde los niveles inusualmente altos de 4,5% a fines del
primer trimestre, hasta alrededor de 3% en la actualidad, esperandose
gue en los préximos meses se ubique en la mitad inferior del rango
meta. Como en circunstancias previas, el impacto de vaivenes en el
precio del petrdleo y en el tipo de cambio han tenido efectos solo
transitorios en la dinamica de los precios. La inflacion anual subyacente,
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con y sin tarifas reguladas, o IPCX e IPCX1, respectivamente, ha tendido
a ubicarse por debajo de lo previsto, entre 2 y 2,5%. Las noticias de
mayor inflacién subyacente en algunos meses del primer trimestre y
comienzos del segundo trimestre, se han visto mas que compensadas
por los débiles registros inflacionarios del resto del segundo y lo que va
del tercero. Ello ha mas que compensado los efectos en el IPC de los
precios de los combustibles superiores a lo previsto.

La mantencion del precio del petréleo en niveles del orden de US$28-
30 por barril evitd reducciones mas intensas en la inflacion. Es posible
que las tarifas de los servicios publicos reflejen este escenario, fenémeno
gue se revertiria en los meses siguientes. Asi, incluso considerando el
impacto, que se espera acotado y transitorio, del incremento del IVA en
octubre, la inflacion anual del IPC debiera ubicarse cerca de 3% en
diciembre, mientras que las medidas subyacentes (IPCX e IPCX1) llegarian
a variaciones anuales entre 3 y 3,5%. Ya para los primeros meses del
proximo afio se anticipa un nuevo descenso de la inflacion anual, en
parte apoyado por el impacto, también acotado y transitorio, de la
desgravacion arancelaria con EE.UU. No se descarta, entonces, que la
inflacion anual del IPC se ubique incluso por debajo de 2% en algunos
meses del primer trimestre del 2004.

Inflacion en el escenario base

La orientacion de la politica monetaria determina el comportamiento de
la inflacién a mediano y largo plazo, pero la relacion es mas incierta y
variable en el corto plazo, reflejando la influencia de una amplia gama de
factores. Por el lado de las presiones de costos, las remuneraciones
nominales, medidas por el INE, han sorprendido con disminuciones
adicionales en las tasas de crecimiento anual, situandose en torno a 3,5%.
Ello, junto con el esperado mayor crecimiento de la productividad del
trabajo, permite acotar el impacto inflacionario del incremento reciente
de los costos laborales unitarios. De hecho, a pesar del incremento del
empleo durante el Ultimo afio, ni las holguras en el mercado laboral ni la
tasa de desocupacion se han reducido de manera apreciable.

Por el lado de las presiones inflacionarias importadas, también se ha
apreciado un leve aumento, debido basicamente al incremento del precio
del petréleo. Ello no ha sido compensado por la reversion leve de la
depreciacion del délar en los mercados internacionales, mientras que la
caida de los precios en dolares del conjunto de productos de consumo
importados tampoco ha incidido de manera significativa en los precios
promedio de la canasta importada. En los proximos trimestres, se espera
una apreciacion real moderada del peso respecto de sus niveles promedio
de las ultimas cuatro semanas, en linea con los diferenciales de tasas
reales de largo plazo externas e internas y las perspectivas mas dindmicas
para la actividad y el gasto. En todo caso, no seria extrafio que, dado
el régimen de flotacién, se materializaran trayectorias diferentes para el
tipo de cambio.

Combinando los elementos anteriores con la trayectoria de las brechas
de capacidad, se construye una proyeccion de la inflacion del IPC y el
IPCX a veinticuatro meses. Las proyecciones se presentan en la forma
de una distribucion de probabilidades para la evolucion de la inflacion
anual en el periodo de proyeccion, esto es, desde el cuarto trimestre del
2003 hasta el tercer trimestre del 2005. Estas se refieren a la variacion
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Gréfico V.2

Proyeccidn de inflacién IPC (1)

(variacion respecto de igual trimestre del afio
anterior, porcentaje)
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(1) Elgrafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo
(zona de color).
Seincluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza el Banco Central, bajo
el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en 2,75% por los préximos
dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico V.3

Proyeccion de inflacion subyacente IPCX (1)
(variacién respecto de igual trimestre del afio
anterior, porcentaje)
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(1) Elgrafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo
(zona de color).

Seincluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion futura que realiza el Banco Central, bajo
el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en 2,75% por los préximos
dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

proyectada para el indice de precios promedio de cada trimestre sobre
igual periodo del afio anterior (graficos V.2 y V.3).

En el escenario en que la actividad muestre un crecimiento en el rango
planteado, se espera que a fines de este afio la inflacién del IPCX alcance
a 3,1%, llegando a tasas en torno a 3,5% a fines del 2004 y a 3,2% al
tercer trimestre del 2005. La inflacion subyacente promedio alcanzaria
a 3,0% en los proximos doce meses y a 3,4% en los siguientes doce.
En la medida que en el afio 2004 el precio internacional del crudo se
mantenga en torno a US$26 por barril en promedio, la inflaciébn anual
del IPC convergeria a la inflacion anual del IPCX en el curso del afio
2005. Asi, para fines del 2004, se prevé una inflacion del IPC de 3,0%,
la que llegaria también a 3,2% hacia el tercer trimestre del 2005. La
inflacion promedio de los préximos doce meses alcanzaria a 2,3%, cifra
gue aumentaria a 3,0% durante los siguientes doce. De esta manera, a
pesar de las noticias recientes de precios, se sigue anticipando un
incremento de las tendencias inflacionarias que mantendria la inflacion
del IPCX por varios trimestres en la mitad superior del rango meta. Sin
embargo, gracias a que los margenes retornaran a niveles mas cercanos
a los de largo plazo hacia fines del afio 2004, junto a la combinacion
de menor inflacion externa, la leve apreciacion real esperada para el
tipo de cambio y la persistencia de holguras, la inflacion subyacente
retornaria al centro del rango meta hacia fines del horizonte.

Estas proyecciones se comparan con la inflacion esperada que arroja la
Gltima encuesta de expectativas, de 3% en los proximos once y veintitrés
meses, cifras similares a las que se esperaban en mayo pasado. Las
proyecciones informadas por Consensus Forecasts son también
coherentes con estas cifras, aunque muestran una expectativa de inflacion
de 3,2% para fines del presente afio. En tanto, las expectativas de
inflacion que se derivan de los diferenciales de tasas de interés de
instrumentos nominales e indizados emitidos por el Banco Central
sefialan cifras en torno a 3% en horizontes de veinticuatro meses y
cinco afios, lo que, aunque representa un repunte de cerca de 50 puntos
base respecto de las prevalecientes hace algunos meses, es coherente
con el objetivo de estabilidad de precios con que opera el Banco Central.

Balance de riesgos

Las tendencias centrales contenidas en este Informe constituyen el
escenario que se estima como mas probable. Como es habitual, sin
embargo, y aunque no hay antecedentes suficientes para sefialar que el
escenario central de proyeccién para el mediano plazo tenga
caracteristicas muy diferentes a las consideradas por el consenso, existen
riesgos relevantes que configuran escenarios alternativos tanto para la
inflacion como para el crecimiento, los que constituyen el balance de
riesgos para ambas variables (Recuadro V.1).

En particular, persiste la posibilidad de que la esperada aceleraciéon de
la actividad siga un curso diferente al previsto y existe incertidumbre
respecto de las consecuencias efectivas de los cambios que muestran
las medidas de costos. La concrecion de tasas de expansion de la
actividad y el gasto crecientes en el tiempo, que permitan reducir las
holguras existentes en la actualidad, depende, entre otros factores, de
un afianzamiento del mas promisorio escenario externo, que se ha
afirmado en lo mas reciente, y una recuperacion sostenida de los términos
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de intercambio. Las noticias mas recientes en estos ambitos, junto con
la entrada en vigencia de los diversos tratados de libre comercio y la
mantencion, pese a cambios en el margen, de condiciones financieras
favorables para Chile, permiten esperar —con menor incertidumbre que
en Informes pasados— un mejor panorama de mediano plazo. Persiste
en todo caso la preocupacion sobre posibles escenarios alternativos, en
particular los riesgos de desviaciones negativas en el escenario
internacional.

En el ambito interno, no se puede descartar un escenario de mayor
crecimiento que el delineado en este Informe. En los Gltimos dias han
ocurrido cambios relevantes en el tipo de cambio, el riesgo pais y otros
precios de activos financieros que reflejan un mayor optimismo sobre
el curso que tomara la economia nacional. De mantenerse
sostenidamente estas condiciones se podria configurar un escenario de
mayor crecimiento de la demanda interna, en particular de la inversion,
acompafado de un déficit de la cuenta corriente algo mayor al previsto
y mas flujos de capitales.

Por otra parte, aunque se estima que el bajo ritmo de crecimiento de la
productividad en trimestres recientes es de caracter coyuntural, no se
descarta que persista en el tiempo e incida en el diagndstico de crecimiento
de mediano plazo y en la magnitud efectiva de las holguras de capacidad.
Ademas, si un escenario de menor repunte de la productividad del trabajo
no va acompafado de un ritmo reducido de expansion de los salarios
nominales, ello podria redundar en presiones inflacionarias superiores a
las previstas. Al respecto, cabe mencionar la dificultad histérica que han
mostrado los salarios para ajustarse a los cambios en las condiciones del
mercado laboral, especialmente en circunstancias como las actuales,
cuando persisten altas tasas de desempleo.

Con relacién a los componentes importados de la inflacion, la experiencia
de los aflos pasados muestra que la economia chilena ha podido
acomodar cambios en precios relativos sin causar efectos persistentes
en la inflacion. Ello, en parte gracias a la credibilidad de la meta de
inflacion, pero también por una importante capacidad de sustituir
proveedores externos y por una caida de precios de importacion de
diversos bienes que continda, a pesar de la depreciacién 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. Finalmente, aunque escenarios
para el precio del crudo distintos al considerado en el escenario central
de este Informe parecen probables, su impacto en la trayectoria de
mediano plazo de la inflacién en Chile seria acotado.

Para interpretar correctamente las proyecciones de inflacién y crecimiento
contenidas en este Informe y los riesgos en torno a ellas, es importante
tener en cuenta que estas se construyen sobre la base de diversos
supuestos (precio del petréleo, precio del cobre, crecimiento mundial,
tasas de interés internacionales, aumentos en la productividad total de
factores, entre otros). En efecto, en caso de que ocurran noticias,
como por ejemplo aquellas implicitas en los escenarios de riesgo
discutidos en este capitulo, es posible que cambien las proyecciones de
inflacion presentadas en este Informe y que, por lo tanto, se requieran
ajustes sobre la politica monetaria, dificiles de prever hoy, para mantener
la inflacién en torno al rango meta. En este sentido, las probabilidades
no reflejan el comportamiento efectivo de la inflacion, sino una
evaluacion de los riesgos que son relevantes para la evolucion de la
politica monetaria en el futuro (tabla V.1).
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Tabla V.1
Escenario de probabilidades para la inflacion
Rangos de inflacion
2% 6 menos [2% a3% 3% a 4% 4% 6 méas
(porcentaje)
Inflacion
2004.111 17% 54% 27% 2%
2005.111 23% 21% 23% 33%
Inflacién subyacente IPCX
2004.11 1% 22% 55% 22%
2005.111 24% 22% 23% 31%

Fuente: Banco Central de Chile.

En su conjunto, se estima que el balance de riesgos para la actividad
se encuentra equilibrado, al igual que para la inflacion.

Conclusion

En sintesis, el Consejo estima que la actual orientacion expansiva de la
politica monetaria es compatible con mantener la inflacién dentro del
rango meta. En el escenario central, se proyecta que la inflacion medida
por el IPC se situard en 2,7% en promedio durante el horizonte de
proyeccion, mientras que el crecimiento econdmico se acelerard,
alcanzando cifras que excederan las del crecimiento del PIB potencial.

En los proximos meses, el Banco Central pondra especial atencién en
el comportamiento de las presiones de precios mas subyacentes,
incluyendo la evolucion de los costos laborales y de la inflacion externa,
asi como el ritmo que tome el cierre de las holguras de capacidad, el
gue a su vez esta ligado a la persistencia de las tendencias de
crecimiento de la actividad y el gasto. Un factor especialmente
relevante en esta evaluacion es lo que suceda con el ritmo de
crecimiento global. De verificarse el escenario mas probable que se
ha delineado en este Informe, que incluye una reduccion de las
holguras de capacidad, es previsible que en el futuro, y en ausencia
de shocks, la politica monetaria tienda paulatinamente a normalizarse,
moviéndose hacia un manejo algo menos expansivo. En todo caso,
como es habitual, el Banco Central continuara usando sus politicas
con flexibilidad, de manera de confrontar movimientos persistentes
en la inflacion proyectada que la alejen de la meta de 3% en una u
otra direccion. En este sentido, escenarios diferentes al escenario
central, que solo se develaran con el transcurso del tiempo, tienen
asociadas distintas evoluciones para la politica monetaria.
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RECUADRO V.1: LA IMPORTANCIA DEL BALANCE DE RIESGOS

La conduccién de la politica monetaria en esquemas de metas de inflacion debe
considerar tanto la trayectoria mas previsible de las variables econémicas,
incluyendo las proyecciones de inflacién y crecimiento, como un andlisis de los
riesgos asociados a escenarios alternativos. En la practica, las decisiones de
politica dependen tanto de la evolucion esperada de la economia, como de
sorpresas en torno al escenario central y su impacto en la evaluacion de riesgos.
La comunicacién de la politica monetaria, justamente para transmitir esta
evaluacion de riesgos, utiliza el balance de riesgos, que describe el efecto sobre
la inflacién y el crecimiento de escenarios que se consideran como menos
probables que el escenario central de proyeccion, pero que son suficientemente
plausibles como para que se justifique evaluar sus implicancias. Por ejemplo, un
balance de riesgos sesgado a la baja para la inflacion indica que las trayectorias
que se ubican por debajo de la proyeccion central de inflacion son relativamente
mas probables que otras que se ubican por encima, o que desviaciones
equiprobables son mas acentuadas en el lado negativo¥.

La importancia del analisis de riesgos radica en que, en la practica, todo ejercicio
de proyeccion esta sujeto a importantes grados de incertidumbre. Existe poca
certeza con respecto a la direccién que tomard, por ejemplo, la economia
internacional en el futuro o el precio de los commaodities. El uso de proyecciones
basadas en opiniones expertas permite contar con la opinion mas informada
disponible, pero no elimina esta incertidumbre. El balance de riesgos es el
instrumento que usa el Consejo para comunicar en los Informes su percepcion
sobre las implicancias mas relevantes de las distintas fuentes de incertidumbre.

Implicitamente, los balances de riesgos contienen informacion relevante respecto
del curso probable de la politica monetaria. Especificamente, cuando en el
escenario central la tasa de interés se mantiene en una instancia neutral, el
balance de riesgos indica el signo méas probable de un eventual movimiento de la
TPM. Cuando la politica monetaria tiene un sesgo expansivo o contractivo, el
balance de riesgos indica qué tipo de desviacion respecto de la trayectoria
central de tasas de interés es mas probable. El balance de riesgos, por lo tanto,

Tabla V.2 a través de sus implicancias para la TPM, permite entregar informacion relevante
Balance de riesgos de los Informes de para la evolucion de distintos precios financieros, incluyendo las tasas de interés
Politica Monetaria de largo plazo y el tipo de cambio, y hace mas predecible la efectividad y el curso
de la politica monetaria.
‘Inﬂacion ‘Crecimiento ‘Total ‘A TPM ‘
May-00 0 -1 -1 -50
Sep-00 0 0 0 25 En la practica, el Consejo del Banco Central de Chile ha comunicado en todos los
Ene-01 -1 -1 2 -100 Informes publicados desde mayo del 2000 a la fecha un balance de riesgos
Wiy ® i 4 2 tanto para el crecimiento como para la inflacion. Como se menciond, este
ii:g; :) 2) 8 238 balance ha reflejado la direccion de las fuentes de incertidumbre asociada a las
May-02 0 0 0 100 proyecciones contenidas en los Informes, lo cual es una manera de mostrar
Sep-02 0 - i 25 que, mas alla de las proyecciones centrales, los riesgos son importantes a la hora
Ene-03 1 - 0 0 de evaluar el curso previsible de la politica monetaria. A continuacion se presentan
May-03 0 e 0 0 los balances de riesgos de los Informes junto con los movimientos de las tasas de
politica monetaria ocurridos con posterioridad, antes del Informe siguiente
Fuente: Banco Central de Chile. (tabla V.2).

Y Este caso particular se puede reflejar en una distribucién sesgada para la distribucion
de la inflacion anual a un horizonte dado, donde la moda de la distribucién es
superior a la media.
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RECUADRO V.2: ANALISIS COMPARATIVO DE LAS PROYECCIONES DE
SEPTIEMBRE DEL 2003 CON LAS DEL INFORME DE
POLITICA MONETARIA DE SEPTIEMBRE DEL 2002

En el curso del Gltimo afio se consolidoé el impulso expansivo de la politica
monetaria, luego de un proceso de rebajas de la TPM iniciado en agosto del
2000, cuya ultima disminucion se realizé en enero del presente afio. La
mantencion de la politica monetaria en esta instancia expansiva se ha producido
de forma congruente con un escenario de gradual repunte del crecimiento
economico y de aceleracion de los precios, pero a ritmos mas pausados que los
que se esperaban en septiembre del afio pasado. Las noticias del ambito externo,
en particular en lo referido a los términos del intercambio, han sido negativas,
pero no en la magnitud ni con el impacto en la economia nacional que lo que se
observé en afos previos. Esto es coherente con una economia mas integrada a
los mercados internacionales de capitales.

En el plano externo, la ténica del Gltimo afio ha sido la de una economia mundial
con rachas de recuperacion y estabilizacion financiera mas inciertas que las
esperadas hacia mediados del afio pasado. Entre septiembre del afio pasadoy
ahora, el panorama de crecimiento esperado para el mundo en el 2003 se redujo
entre medio punto y un punto porcentual, mientras que en vez de un precio del
petréleo promedio para este afio de US$24 hoy se espera un promedio de
US$28 por barril. De todas formas, los ajustes a la sobre inversion del periodo
1997-2000 en Estados Unidos, los escandalos contables y problemas financieros
de algunas companiias de este pais, las turbulencias que rodearon las elecciones
en Brasil, la incertidumbre previa a la guerra en Irak y la persistencia del precio
del petréleo en niveles incluso superiores a los del afio 2000 solo aletargaron la
aceleracion del crecimiento de los socios comerciales de Chile. El precio del
cobre se ha mantenido en una senda robusta, si algo con desviaciones positivas
respecto de lo que se esperaba el afio pasado, aumentando en una décima el
precio promedio anticipado para este afio y manteniéndose el panorama esperado
para el proximo. Asi, este afio presenciara un incremento de los términos del
intercambio y del ritmo de crecimiento mundial, respecto del periodo 2001-
2002.

En el ambito del gasto interno, luego de un lento repunte de los componentes
mas volatiles de la demanda interna durante la primera parte del 2002, se
aprecio una recuperacion mas robusta del gasto en consumo privado durable y
habitual, apoyada por una recuperacion relevante de los niveles de ocupacién y
una mejora de los indicadores de confianza de los hogares. Este proceso persistio
pese alas incertidumbres originadas en el ambito financiero externo, tendiendo
a detenerse solo frente a los elevados precios del petroleo observados luego del
fin de la guerra en Irak, y el impacto que ello ha tenido en el ingreso disponible,
los términos del intercambio y la confianza de los consumidores. En su conjunto,
estos hechos permiten explicar como el crecimiento del 2002 estuvo en linea
con lo proyectado en septiembre del 2002, para ahora ubicarse entre medio
punto y un punto porcentual por debajo del rango proyectado hace un afio.

En términos inflacionarios, el panorama del Gltimo afo ha sido de un escenario
de mayores presiones de costos. Por un lado, ellas han provenido de la importante
desaceleracion de la productividad del trabajo, que ha presionado los costos
laborales unitarios. Por otro, de las mayores tasas de inflacion externa en
ddlares, asociadas a la depreciacion que ha acumulado el délar estadounidense
frente a otras monedas, como el euro. De hecho, en términos reales, el peso
chileno se mantiene mas depreciado que lo implicito en las proyecciones de
septiembre del 2002. En su conjunto, los antecedentes anteriores no tuvieron
una incidencia efectiva en inflacién que compensara completamente las noticias
de mayores holguras. Mientras que hace un afio se anticipaba una inflacion
promedio para el 2003y el 2004 de 3%, ahora se proyectan tasas de inflacion
promedio algo inferiores, de 2,6% en promedio para ambos afios.
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En su conjunto, estas tendencias han sido congruentes con los balances de
riesgos presentados en los tres Informes anteriores a éste. Tanto en septiembre
del 2002 como en enero del 2003 se plante6 uno sesgado a la baja para el
crecimiento, mientras que en enero se discutié uno sesgado al alza para la
inflacién. En mayo, en tanto, el balance de riesgos para la inflacién y el crecimiento
se mantuvo equilibrado.
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A.BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

Durante el afio 2002, las operaciones de cambio del Banco Central se circunscribieron a operaciones
menores con el Fisco, lo que significd, a diferencia del 2001, una escasa interrelacion entre
operaciones en moneda nacional y extranjera. La reversion parcial por $450 mil millones de
operaciones repos cursadas a fines del 2001, la venta de las acciones del Banco Santiago por
cerca de $500 mil millones y un moderado crecimiento de la base monetaria, operaciones que
fueron compensadas con el servicio de deuda de largo plazo a los bancos por $200 mil millones
y un retiro neto de fondos fiscales por $100 mil millones, permitieron destinar $700 mil millones
al rescate de pagarés del Banco Central. Los factores sefialados se tradujeron en una disminucién
de la relacion pagarés a PIB desde 30,1% a fines del 2001 a 29,5% a fines del 2002.

En el 2003, con un desembolso de $340 mil millones, ha concluido el servicio de la deuda de
largo plazo a los bancos que adn continuaba vigente, en tanto que la emisién, siguiendo su
patron estacional, se ha reducido en $130 mil millones a junio de este afio. Estas salidas de
fondos en moneda nacional se han financiado, principalmente, con la recuperacion parcial, por
$120 mil millones, de operaciones repos vigentes a fines del 2002, con $100 mil millones recibidos
de la Tesoreria General para el servicio de pagarés fiscales, y con la colocacion neta de pagarés
con mercado secundario por $240 mil millones. A pesar de estas colocaciones netas, dada la
caida del tipo de cambio y el pequefio aumento de la UF, la relacion de Pagarés a PIB se ha
mantenido estable en 29.5% del PIB. En lo que resta del afio, se programa que el aumento
estacional de la emisién y la recepcion de fondos desde la Tesoreria General permitiran dedicar
fondos al rescate de pagarés del Banco Central. No obstante, dada la capitalizacion de intereses
y reajustes de estos documentos, no se espera una variacion significativa en la actual relacion
pagarés del Banco Central a PIB.

Con el régimen de flotacion cambiaria, de continuar realizdndose en moneda nacional los futuros
pagos al Banco Central por servicio de pagarés fiscales, y dado que no hay saldo de deuda que se
deba servir a los bancos, cabria esperar para los préximos afios una caida persistente de la relacion
pagarés del Banco Central a PIB. En particular, para el afio 2004, dicha relacion podria disminuir
a algo menos de 29%.

Tabla A.1
Flujos de caja del Banco Central de Chile (1)
(miles de millones de pesos)

1999 2000 2001 2002 2003 2003 2004
Especificacion Dic. Dic. Dic Dic Jun Dic.(f) |Dic.(f)
1. Reservas internacionales netas -605 -239 -825 -219 -349 3 -6
2. Instrumentos de politica monetaria (m/n) -221 -100 780 264 -368 286 680
3. Otras operaciones en moneda extranjera 956 472 276 229 182 -428 -412
4. Otras operaciones en moneda nacional 260 -207 -50 -185 408 300 -83

Base monetaria (variacion =1+2+3+4) | 390| -74| 181| 89| -127| 161| 179|

(1) Flujos netos de fondos en el afio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademas, y si corresponde, por intereses y reajustes.
(f) Proyeccion.

Fuente : Banco Central de Chile.
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B. PRINCIPALES MEDIDAS DEL BANCO CENTRAL DE CHILE DURANTE EL 2003

ENERO

2 Se autoriz6 a los titulares de las cuentas de ahorro a plazo para la vivienda para contratar
seguros de invalidez asociados a sus respectivas cuentas y se flexibilizé el monto del seguro de
vida y de invalidez, teniendo presente la conveniencia de hacer compatible dicha normativa con la
nueva politica habitacional establecida por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, referente a los
sistemas o programas de subsidio para la adquisicion de viviendas vinculados a cuentas de ahorro
en el sistema financiero.

9 Se homologaron las tasas de encaje del sistema financiero aplicable a las obligaciones en
moneda extranjera con sus equivalentes en moneda nacional, para lo cual se considerd que el
actual sistema de flotacion cambiaria y la normativa sobre calce cubren adecuadamente el riesgo
de liquidez en moneda extranjera.

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio reducir la tasa
de interés de politica en 25 puntos base, desde 3,0 a 2,75% anual. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos base.

20 Se autoriz6 el uso de tarjetas de débito con cargo a cuentas de ahorro a la vista operadas
con libreta para facilitar su operatoria a los titulares de estas cuentas que tengan asociada una
tarjeta de cajero automatico.

MARZO

11 Se acordo flexibilizar temporalmente las normas sobre captacion de fondos aplicables a las
instituciones financieras, relacionadas con los plazos minimos a que pueden efectuarse como
consecuencia de ciertos problemas que afectaron operaciones del mercado secundario de depdsitos
a plazo y que se produjeron con motivo de la medida judicial que afect6 a depositos de propiedad
de CORFO, de manera de facilitar las operaciones de las instituciones financieras en ese mercado,
proveyendo también de mayor liquidez a los fondos mutuos e intermediarios de valores que
enfrentaron un monto elevado de rescates. Al efecto, se faculté a las instituciones financieras
para que, a contar del 12 de marzo de 2003 y durante los siguientes sesenta dias corridos,
autorizaran el retiro anticipado de captaciones y dep6sitos a plazo cuando el titular asi lo solicitara,
suspendiéndose de esta formay por el periodo indicado, la exigencia de que los titulares efectuaran
la solicitud correspondiente con al menos cinco dias habiles bancarios de anticipacién a la fecha
de retiro. Ademas, y con el mismo objeto, se suspendio, durante dicho lapso, la aplicacion de los
plazos minimos de treinta y noventa dias establecidos para la adquisicion de efectos de comercio
gue documenten captaciones efectuadas por las instituciones financieras mediante la emision de
depositos a plazo en términos nominales o reajustables, respectivamente.

14 Conforme al programa de renovacion de los vencimientos de los titulos expresados en
dolares durante el 2003 fijado por el Consejo del Instituto Emisor, se resolvié proceder a la venta
de Bonos del Banco Central de Chile expresados en délares (BCD), con cargo a la compra, en
licitacion, de Pagarés Reajustables en Délares del Banco Central de (PRD). Al respecto, se
establecieron las normas operativas aplicables a dichas operaciones, de modo que, a contar de esa
fecha, las instituciones o agentes autorizados para participar en las licitaciones de titulos, puedan
presentar al Instituto Emisor sus correspondientes ofertas. Este programa de renovacion anticipada
permite establecer cupos de licitacion de BCD mas estables y de menor cuantia en el Gltimo tercio
del afio, periodo en que se concentran los vencimientos.
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3 Con motivo de la dictacion de la Ley N° 19.832 que modifico la Ley General de Cooperativas,
y que entrd en vigencia el 5 de mayo de 2003, el Banco Central de Chile sustituyé la normativa
financiera aplicable a las cooperativas de ahorro y crédito. La nueva regulacion del Banco Central,
gue comenzo a regir en igual fecha, establece normas prudenciales en materia de gestion crediticia
y financiera, lo que se estima contribuira al desarrollo sélido y sostenido del sector cooperativo de
ahorro y crédito y, junto con ello, se faculta a estas entidades para prestar nuevos servicios a sus
clientes al autorizarseles las siguientes operaciones: abrir cuentas de ahorro a la vista; otorgar a sus
clientes servicios financieros por cuenta de terceros; invertir en efectos de comercio y bonos con
adecuada clasificacion de riesgo; y, obtener préstamos de instituciones financieras nacionales y
extranjeras. Ademas, las cooperativas de ahorro y crédito fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, y con patrimonio superior a 400.000 UF, podran también otorgar
préstamos con letras de crédito; efectuar operaciones de factoring y leasing financiero; emitir bonos
y otros valores de oferta publica; y efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos.

Como antes se expresara, la nueva normativa dictada por el Banco Central contempla resguardos
financieros orientados a cautelar la solvencia de estas cooperativas, al establecerse requisitos de
capital en funcion del riesgo de las operaciones que realizan en un esquema similar al de los
bancos; la obligacién de efectuar la clasificacion de sus colocaciones e inversiones y de controlar
los riesgos financieros de liquidez y de tasas de interés; limites a la concentracion de créditos en
general y también en el caso de personas relacionadas; y procedimientos formales para la devolucion
de los aportes enterados por los socios a través de suscripcion de cuotas de participacion.

La ampliacion de las operaciones que puedan realizar las cooperativas de ahorro y crédito en las
condiciones antedichas, permitird sin duda ampliar la oferta de servicios financieros y de crédito
a los pequefios y micro empresarios; a los trabajadores por cuenta propia; y a otros segmentos de
la poblacion que conforman el mercado objetivo de estas entidades.

MAYO

29 Considerando el importante incremento de la inversion en el exterior de los fondos de
pensiones, se acordé aumentar el limite de inversion aplicable a este tipo de inversion desde 20 a
25% del valor de los respectivos fondos, estimandose que esta medida favorecera la adecuada
diversificacion de los recursos de los fondos de pensiones y ampliara las combinaciones de riesgo—
retorno para esas carteras de inversiones. De esta forma, la suma de las inversiones de los fondos
de pensiones tipos A, B, C, D y E de una misma administradora en titulos extranjeros no podra
exceder del 25% del valor de dichos fondos.

JULIO

10 Se autorizo a las instituciones financieras para que, a solicitud de los titulares de cuentas de
ahorro a la vista, de cuentas de ahorro a plazo y de cuentas de ahorro a plazo con giros diferidos,
gue operen estas cuentas mediante el uso de tarjetas, puedan contratar seguros contra fraude,
robo y otras formas de falsificacion de las mismas y que los cargos periodicos que se efectien en
tales cuentas por concepto de primas no se consideren giros para los efectos de determinar si el
titular tiene derecho al pago de reajustes e intereses. Esta normativa se fundamenta en la
conveniencia de acotar los efectos patrimoniales derivados de actividades ilicitas y fraudes vinculados
a tarjetas bancarias.

22 A partir del 1° de agosto de 2003, el Banco Central de Chile simplifico los requerimientos
de informacion para los exportadores e importadores, eliminando la exigencia de indicar para
cada operacion cambiaria, asociada a una operacion de comercio exterior, el nUmero del documento
aduanero de ingreso o salida de las correspondientes mercancias, denominados DIN-DUS,
respectivamente.

Esta medida, junto con simplificar la informacién que se solicita para las operaciones de comercio
exterior, reduce los costos operativos asociados a los movimientos de divisas.
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