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Estabilidad de Precios y Estabilidad
Financiera: Algunas reflexiones en la
Actual Crisis Financiera Global

Presentacion de José De Gregorio R., presidente del Banco Central de Chile,
realizada en Seminario organizado por la Universidad Catélica y El Mercurio.
“Politicas Publicas y Empresariales”. “Pensando Chile 2009” en el Panel “Desafios y
Propuestas Macroeconémicas””. Santiago, 5 de noviembre de 2008.

La actual crisis financiera internacional ha generado una
importante discusion en torno al adecuado manejo de la
politica monetaria y su rol en evitar crisis financieras, en
particular cuando esta alcanza las magnitudes como las que
estamos observando en los paises desarrollados.

Sobre estos temas quisiera hablar hoy, en el contexto de este
seminario “Pensando Chile 2009: propuestas y desafios en
tiempos de crisis”, al que he sido invitado y que nos llama a
mirar al futuro, mas alld de la coyuntura que ha ocupado la
mayor parte de nuestras energias en el tltimo tiempo.

Quisiera referirme, en particular, al rol que tienen los bancos
centrales tanto en la estabilidad de precios, como en la
estabilidad financiera. Es curioso que la estabilidad financiera
fuera por mucho tiempo ignorada, o era el objetivo secundario
de los bancos centrales. Incluso, hubo quienes pensaron que
el tnico objetivo de los bancos centrales es la estabilidad de
precios. No obstante, en su origen, estas instituciones fueron
creadas precisamente para lidiar con la inestabilidad financiera
que provocaban las recurrentes corridas bancarias en el siglo
XIX y principios del XX. La preocupacion por la estabilidad
de precios fue incluso institucionalizada con posterioridad en
el mundo, siendo el esquema de metas de inflacion el estadio
mas reciente de este desarrollo.

Es importante revisar en conjunto los temas de estabilidad
de precios y estabilidad financiera, pues aqui se da con
claridad el conocido principio de Tinbergen, el cual indica
que para conseguir cierto numero de objetivos se necesita
al menos disponer de igual ntimero de instrumentos. Esto
lo argumentamos con frecuencia cuando se pide que con la

tasa de politica monetaria se consigan objetivos de inflacion,
producto y tipo de cambio.

Si bien en muchas oportunidades los objetivos pueden
coincidir con un instrumento, en general esto no tiene por qué
ocurrir. Por ejemplo, en un periodo de caida de la inflacion se
puede justificar una politica monetaria expansiva, la que puede
dar origen a una excesiva expansion del crédito, fomentar
burbujas en precios de activos y, en consecuencia, introducir
vulnerabilidades en el sistema financiero. Si la autoridad
monetaria decide combatir la expansion crediticia con altas
tasas de interés, puede terminar reduciendo excesivamente la
inflacion, con su consecuente costo en materia de empleo.
Aqui hara falta otro instrumento: la regulacion financiera.

Es sobre estos temas que quiero profundizar en esta
presentacion.

Estabilidad de precios: metas de inflacion

El esquema para conseguir el objetivo de estabilidad de
precios adoptado en Chile, asi como en muchos otros paises
de inflacion estable y baja, es el de metas de inflacion flexibles.
Este consiste en fijarse una meta cuantitativa de inflacion para
anclar expectativas, que, en nuestro caso, significa situarse
la mayor parte del tiempo en torno a 3% con un rango de
tolerancia de mas-menos un punto porcentual1 :

Para operacionalizar este objetivo —debido a que el Banco
Central controla imperfectamente la inflacion con rezagos y su
proposito no es causar desviaciones significativas del producto
paralograr su meta— las desviaciones se corrigen en un horizonte

¥ Trabajo preparado para el encuentro Pensando en Chile 2009. Propuestas y Desafios en Tiempos de Crisis, organizado por la Pontificia Universidad
Catélica de Chile, El Mercurio y Banco Santander, 3 de noviembre, Santiago. Agradezco los valiosos comentarios de Luis Alvarez, Kevin Cowan y Pablo

Garcia.

1 Existe una amplia discusion empirica sobre los efectos de los esquemas de metas de inflacion sobre la volatilidad de la inflacion y el producto. Gongalves
y Salles (2008) muestran que efectivamente se reducen la volatilidad del producto y la inflacion en paises emergentes con metas de inflacion.
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de dos arios. Es decir, la politica monetaria se orienta de modo de
conseguir que la inflacion proyectada sea 3% en dos arios.

El instrumento de politica monetaria es la tasa de interés.
También podria ser algin agregado monetario. Pero en
practicamente todo el mundo, los bancos centrales prefieren
usar la tasa de interés, por razones muy conocidas que no es
del caso discutir aqui2.

Lo que no es coherente es utilizar ambas variables para
instrumentalizar la politica monetaria, algo que ciertamente hace
confusa la estrategia de los dos pilares de la estrategia monetaria
del Banco Central Europeo. En términos simples, fijar agregados
monetarios y la tasa de interés es como fijar el precio de la
bencina y su cantidad consumida. Las restricciones de oferta y
demanda establecen que uno puede fijar uno, pero no ambos.
No obstante, y como lo sefialaré mas adelante, la logica para
considerar agregados monetarios en la practica es algo distinta.

iQué variables deberia considerar un Banco Central al
momento de fijar la tasa de interés? En el esquema que he
descrito, la respuesta es bastante simple, y debiera ser todo
aquello que afecte a la inflacion en el horizonte de dos anos.
Variables como las expectativas de inflacion, la evolucion de
los salarios, el nivel de actividad econdmica, el tipo de cambio,
los precios de materias primas, etc., tienen efectos relevantes
en las perspectivas inflacionarias y deben ser considerados al
momento de decidir la trayectoria de la politica monetaria.

Existen otras variables que han recibido particular atencion
y quiero referirme brevemente a ellas. Estas son los precios
de activos (acciones, casas, etc.), el tipo de cambio, y los
agregados monetarios.

Respecto de los precios de los activos, hay dos preguntas
centrales. La primera es si ellos debieran influir las decisiones
de politica monetaria, mientras la segunda es qué se debiera
hacer cuando dichos precios contienen burbujas especulativas.
Este ultimo punto lo discutiré en la siguiente seccion. Pero
es necesario destacar que hay que evitar la confusion de la
inflacion versus la estabilidad financiera.

La preocupacion por las burbujas y distorsiones en precios de
activos es algo central en el analisis de la estabilidad financiera,
pero su impacto en la inflacion es distinto. Si se estima que
los precios de las acciones o de las casas afectan la inflacion
futura, debieran ser considerados en las decisiones de politica
monetaria. Y esto efectivamente ocurre por la via de los efectos

2 Ver por ejemplo De Gregorio (2003).

que los precios de activos tienen en la demanda agregada, la
actividad, y, por esa via, en la inflacion. En consecuencia, la
politica monetaria tendria un efecto estabilizador al actuar
leaning against the wind.

Lo anterior no se debe confundir con el establecimiento de
objetivos para los precios de los activos. De hecho, la evidencia
empirica, en particular para el precio de las acciones, apunta
a que una vez que los efectos de los precios de los activos
han sido incorporados en las proyecciones de inflacion, no
debieran tener efectos adicionales en la reaccion de la politica
monetaria, menos ser un objetivo de la politica monetaria3.
Algo similar ocurre con el efecto de un boom en el precio
de las casas. Donde si se debe tener un cuidado especial,
que detallaré mas adelante, es en la relacion entre boom
inmobiliario y crisis financiera, lo que hace particularmente
importante el monitoreo de los precios de las propiedades y
la expansion del crédito inmobiliario®.

Las implicancias respecto del tipo de cambio en el contexto de
metas de inflacion son similares a las recién discutidas para los
precios de activos, pues la politica monetaria debiera tener un
efecto estabilizador. Si el tipo de cambio se aprecia de manera
persistente, esto debiera reducir las presiones inflacionarias,
quitando presion sobre la politica monetaria, lo que a su
vez debiera tender a depreciar el tipo de cambio. Esto fue
precisamente lo que el Consejo del Banco decidi¢ hacer ante
la severa apreciacion de principios de afo, al mantener las
tasas de interés, cuando en el escenario mas probable, de no
haber ocurrido dicha apreciacion, las tasas hubieran subido.

Existe abundante evidencia de que el traspaso desde tipo
de cambio a inflacion es relativamente bajo. Los esquemas
monetarios que fijan el tipo de cambio se basaban en la idea
de que las fluctuaciones del tipo de cambio se trasmitirian uno
auno a inflacion. Esta fue la logica, por ejemplo, de la fijacion
del tipo de cambio en Chile en 1979. No obstante, la evidencia
empirica muestra que el traspaso es relativamente bajo, en
particular en esquemas de flotacion donde la persistencia de
las fluctuaciones del tipo de cambio es baja. No obstante,
a pesar de que el traspaso sea bajo, depreciaciones muy
agudas, como las observadas recientemente en la mayorfa
de las economias emergentes, podrian tener un efecto no
despreciable. El impacto final de la depreciacion del tipo de
cambio en la inflacion dependerd también de la evolucion
de los precios internacionales, los que han estado cediendo
con fuerza dadas las perspectivas de bajo crecimiento en el
mundo.

3 Esto significa que no debieran ser argumento en la regla de Taylor. Ver, por ejemplo, Bernanke y Gertler (2001). En todo caso, ellos destacan que esta
prescripcion no elimina la posibilidad de reacciones de corto plazo para preservar la estabilidad financiera.

4 En un interesante ejercicio, Taylor (2008) argumenta que la politica monetaria en el periodo 2003 a 2006 fue mds expansiva que lo que hubiera
sugerido una regla de Taylor, y que una politica monetaria mas acorde a dicha regla hubiera aminorado el auge inmobiliario.



Respecto de los agregados monetarios, ha habido algunos
esfuerzos por traerlos de vuelta a la politica monetaria, pero
tal como senalé anteriormente, no sobre la base de fijar metas
para ellos, sino que por las indicaciones que pueden dar sobre
futuras presiones inflacionarias.

Es importante destacar que los mecanismos de transmision
estudiados no provienen de la tradicion de la recomendacion
de Friedman (1959) en su famoso A Program for Monetary
Stability, donde el foco es en la estabilidad de la demanda
por dinero y el rol del dinero como ancla de los precios, y
cuyo sustento analitico es la teorfa cuantitativa del dinero. De
hecho, recientes trabajos que dan un rol al dinero, y mas en
general al crédito, lo hacen porque puede ser un indicador
de futuras presiones inflacionarias o porque puede contribuir
a mayor estabilidad (Christiano et al., 2007; Goodfriend y
McCallum, 2007 y Kilponen y Leitemo, 2006). No obstante,
la evidencia empirica sobre la capacidad del dinero de proveer
informacion para proyectar la inflacién no es muy favorable
a los agregados monetarios. Mas prometedor es pensar en
los agregados monetarios y crediticios como indicadores de
potenciales distorsiones en los mercados financieros, tema
que discuto en la siguiente seccion.

En esta revision de los esquemas de metas de inflacion vale
la pena recordar que estos estan sujetos a tension cuando
el origen de la inflacion es externo y corresponde a shocks
de costos (u oferta). Un shock de costos que aumenta la
inflacion requiere de una politica monetaria mas restrictiva
para impedir que el alza de algunos precios se transforme en
una espiral inflacionaria. En todo caso, y para evitar costosas
repercusiones en términos de actividad, se establece un
horizonte para corregir las desviaciones que permiten que los
cambios de precios relativos ocurran sin necesidad de ajustes
bruscos en la politica monetaria.

Eso es lo que ha ocurrido en Chile desde que los alimentos
y el petréleo comenzaron a aumentar a niveles inusitados
desde principios del 2007. Restringir la politica monetaria
en presencia de aumento de precios de materias primas
tiene costos, pero tal como lo hemos senalado en reiteradas
ocasiones, el no abordar oportunamente el problema
inflacionario lleva a que los costos de actividad que se pagan
en el futuro sean mucho mayores, pues la inflacion se vuelve
mas dificil de reducir.

En cambio, en presencia de shocks de demanda los esquemas
de metas de inflacion son particularmente convenientes, y esa
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es la coyuntura que estamos viviendo hoy. Para contener la
inflacion es necesario reducir el ritmo de crecimiento por la
via de una politica monetaria mas restrictiva. Sin embargo, en
caso de que la reduccion de la actividad sea producida por
fuerzas ajenas a la politica monetaria, la dosis de tasa debiera
ser menor comparada con aquella en que el escenario externo
no contribuye a la desaceleracion, con lo cual la conducta de
la politica monetaria es contraciclica, reduciendo la inflacion
y conteniendo la desaceleracion de la demanda.

Estabilidad financiera

No obstante que la mayor parte de los bancos centrales tiene un
objetivo explicito de estabilidad financiera, durante muchos
anos, y en un contexto de crecimiento elevado y saludables
balances de bancos y empresas, este fue un tema de segundo
orden. Esto cambi6 radicalmente. A partir del ano pasado, la
estabilidad financiera ha pasado a ser el protagonista en el
manejo de la politica economica en los paises desarrollados®.

En los paises industrializados, en particular en los Estados
Unidos, las potenciales distorsiones en los mercados
financieros eran relegadas a un segundo plano. Mas aun, la
preocupacion por la existencia de burbujas en precios de
activos no era un tema prioritario. Las burbujas en precios de
activos significa que dichos precios pueden estar determinados
por variables distintas de sus fundamentales. Por ejemplo, las
acciones pueden estar sobrevalorizadas respecto del valor de
las utilidades futuras de las companias, o las casas por sobre
el valor de los servicios habitacionales que proveen. Es decir,
los precios pueden ser artificialmente elevados, y el problema
es que cuando estas burbujas revientan, el colapso del precio
puede producir problemas serios en los mercados financieros
y en la actividad econémica.

Respecto del tratamiento de las burbujas en politica monetaria,
tal como se abordé con la caida de las acciones tecnologicas
a principios de esta década, la que era considerada como la
estrategia adecuada en la era de Greenspan (Blinder y Reis,
2005) consistia en no hacer nada contra las burbujas y luego
“limpiar” su colapso. El no hacer nada se basa en la idea de
que es dificil identificar burbujas y también dificil de afectar
por la via de politica monetaria. La limpieza después de que
reventaban las burbujas consistia en proveer liquidez, lo que
usualmente se acompanaba de agresivas bajas de tasas.

Una critica central a esta estrategia era un fomento a las
burbujas pues los mercados financieros internalizaban el

5 Ver, para el caso europeo, Berger y Stavrev (2008). En el caso chileno tampoco existe evidencia que indique que los agregados monetarios mejoran las
proyecciones de inflacion. Para discusiones de dinero y politica monetaria ver los articulos en Cuadernos de Economia de diciembre del 2003 (De Gregorio,

2003; Garcia y Valdés, 2003 y Vergara, 2003).

6 Enel caso de la Fed no hay un objetivo explicito de estabilidad financiera, aunque es ampliamente reconocido su rol en esta materia. Ver, por ejemplo,

Plosser (2007).
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salvataje final. De hecho, esta estrategia es conocida como
la Greenspan put, en referencia a las reducciones de las tasas
de interés después de serias turbulencias financieras, como
la caida de la bolsa en 1987, el colapso de LTCM en 1998,
o la caida de las acciones tecnoldgicas a principios de esta
década’. Efectivamente, desde el punto de vista de provision
de liquidez y potenciales presiones a la baja de la inflacion,
una rebaja de tasas de interés es por lo general recomendable.
El problema es el incentivo que provee a conductas mas
proclives al riesgo ante la percepcion de los inversionistas de
disponer de una opcion put. Por ello, lo aconsejable es no
solo proveer la liquidez, ya que a cambio se deberfa revisar
cuidadosamente el funcionamiento del mercado para evitar la
excesiva toma de riesgos en el futuro.

Efectivamente, es posible argumentar que es dificil identificar
una burbuja. Por ejemplo, Gurkaynak (2005) encuentra
que por cada trabajo que identifica una burbuja, hay otro
estudio que encuentra lo contrario. Al mismo tiempo, no es
evidente cuanto de una burbuja se puede afectar por la via de
aumentos de la tasa de interés, y de qué magnitud debe ser
este ajuste para tener efectos significativos, debido a que por
definicién una burbuja esta determinada por movimientos
“no fundamentales” de los precios. Por ello, aunque dado
el beneficio de observar los extremos a los que han llegado
los mercados financieros de las economias desarrolladas, una
estrategia mds proactiva de politica monetaria podria haber
sido recomendable, es dificil pensar que ella por si misma
podria haber evitado esta crisis.

En efecto, el proposito general de la estabilidad financiera debe
ser que los mercados funcionen adecuadamente y no tener
que llegar a estos grados de turbulencia y dislocacion. Desde
el punto de vista macroeconémico es necesario monitorear y
advertir los riesgos, pues el objetivo primordial es evitar que
se produzcan crisis. Y en caso de que ellas ocurran, hay que
adoptar todas las medidas necesarias para limitar los dafos
de su propagacion. Aqui surgen dos elementos importantes
de destacar dentro del ment de opciones de politica, y que
pueden complementar decisiones de politica monetaria. El
primero es la informacion que los agregados monetarios y
crediticios pueden proveer, y segundo, el rol de la regulacion
macroprudencial.

Un aumento de los precios de activos inducido por un rapido
incremento del crédito es una primera sefial de que estos activos
pueden estar sobrevalorados y que los mercados financieros
estan tomando riesgos excesivos. Esto es particularmente
importante en el caso de los activos inmobiliarios, los cuales
en numerosas ocasiones terminan en crisis financieras.

Los agregados monetarios, pero de manera especial los
agregados mas amplios de dinero asi como los de crédito,
pueden dar luces de tendencias insostenibles. De hecho,
cuando las expansiones aceleradas de los agregados monetarios
y crediticios se dan en conjunto con acelerados aumentos de
precios de activos y condiciones crediticias relajadas, es muy
probable un aumento de la inflacion en los tres anos siguientes
(Roffia y Zaghini, 2007)8. En este contexto, se puede
argumentar que un aumento del crédito con perspectivas
de inflacion se puede combatir con un endurecimiento de
la politica monetaria. Sin embargo, si este auge crediticio se
esta produciendo por problemas de regulacion o supervision,
probablemente la politica monetaria por si misma no sea
eficaz, o incluso puede ser contraproducente si la situacion
del sistema financiero se debilita por la excesiva toma de
riesgos.

Asi, laregulacion tiene un papel fundamental en la mantencion
de la integridad financiera. En sus inicios, la regulacion se
enfoco en la fortaleza de las instituciones individuales. Sin
embargo, las tensiones actuales ejemplifican, nuevamente,
como situaciones de fragilidad individual pueden muy
rapidamente transformarse en problemas sistémicos. Las
interrelaciones entre instituciones financieras y el adecuado
funcionamiento de los mercados donde se transa la liquidez
son ingredientes centrales en el funcionamiento de una
economia de mercado, pero también hemos visto como
estas caracteristicas son los vasos comunicantes del contagio
financiero. Por ello, es central tener una mirada sistémica, no
solo desde el punto de vista de como las distintas instituciones
se interrelacionan, sino también como los distintos tipos
de riesgos financieros y operativos se entrelazan, creando
potenciales vulnerabilidades.

Los informes de estabilidad financiera que realizan varios
bancos centrales, incluido el nuestro, buscan mediante la
realizacion de ejercicios de tension evaluar la resiliencia del
sistema como un todo a disrupciones grandes. Es necesario
seguir fortaleciendo la robustez de estos métodos para evaluar
situaciones de tensiones extremas. A partir de este momento,
el Banco Central de Chile tendra su conferencia anual y en
esta version se discutiran trabajos de frontera en esta area.

Desde el punto de vista regulatorio, la supervision debe
considerar el impacto macroeconomico de la actividad
financiera. En el tiempo que viene habra que analizar también
la potencial pro-ciclicalidad de los requerimientos de capital
de Basilea II y la modelacion y cuantificacion del riesgo de
liquidez. Es necesario tener un marco regulatorio que asegure
las suficientes reservas de seguridad en la parte alta del ciclo

7 Taidea es que los inversionistas podrian vender a un precio dado sus acciones en el futuro, lo que equivale a una opcion put.
8 Estos autores encuentran que solo la mitad de las expansiones aceleradas de los agregados monetarios amplios conduce a aumentos de la inflacion, pero
esto es mas probable cuando se da en conjunto con un boom en los precios de activos.



para que el sistema financiero esté bien capitalizado en la
parte baja del ciclo9.

Una de las tensiones financieras mas recurrentes en los
ultimos afios en las economias emergentes son los periodos de
euforia, o pesimismo, que gatillan movimientos en sus tipos
de cambio mas alla de lo que justificarian sus fundamentales.
Por ejemplo, ante buenas expectativas econémicas se pueden
generar apreciaciones cambiarias con sintomas de burbujas a
favor de todos los activos nacionales.

Como ya discuti, una primera linea de defensa para precios de
activos especificos, acciones o activos inmobiliarios, es subir las
tasas de interés. No obstante, en el ambito del tipo de cambio esto
puede generar mayores presiones a la apreciacion y exacerbar
desbalances financieros. Un sistema de flotacion cambiaria es
el mas adecuado para evitar que la politica cambiaria sea la
que induzca la especulacion con la moneda. La politica fiscal
también puede contribuir a reducir las presiones cambiarias.
Sin embargo, estas medidas pueden ser insuficientes, y de
ahi que en algunos periodos excepcionales, y en virtud de
preservar la estabilidad financiera, es que se pueden justificar
intervenciones en el mercado cambiariol0. En Chile, desde
que se adopto la flotacion cambiaria esto ha ocurrido en tres
ocasiones calificadas como excepcionales. Para evitar conflicto
de objetivos es importante la coherencia entre la intervencion
y la direccion de la politica monetaria, y para ello un primer
requerimiento es que la intervencién no tenga como objetivo
un valor o rango especifico para el tipo de cambio.

Finalmente, la actual crisis financiera internacional resalta la
importancia de un adecuado marco para el manejo de reservas
internacionales, como una herramienta clave para reducir el
impacto de shocks a la liquidez internacional de la economia.
La acumulacion de reservas iniciada en abril de este ano se
hizo precisamente para fortalecer la posicion de liquidez
ante la eventualidad de que las condiciones financieras
internacionales se deterioraran, algo que efectivamente
ocurrio en septiembre de este afio.

Comentarios finales en la coyuntura actual

En laactualidad, estamos atravesando por una crisis financiera
internacional sin precedentes en décadas recientes. Como
evolucionara la economia mundial y cuan prolongada sea
su recesion esta por verse. No obstante, es util hacer algunas
reflexiones sobre las capacidades de nuestra economia para
enfrentar las turbulencias actuales, en un escenario en el cual
nuestra inflacion es aun muy elevada y debe descender.
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Algo que distingue a los paises solidos es que aprenden de
sus errores, y es de esperar que la economia mundial salga
fortalecida de este episodio. En nuestro pais aprendimos la
leccion. La crisis financiera de 1982 nos dejo una Ley de
Bancos que se ha perfeccionado con el tiempo y establece un
marco que permite la existencia de una banca dinamica en
conjunto con una adecuada regulacion prudencial.

En Chile no podrian haber ocurrido los excesos incurridos por la
banca en los Estados Unidos y, en consecuencia, es dificil pensar
que podriamos haber tenido una burbuja inmobiliaria sostenida
por una acelerada y poco saludable expansion del crédito.

En primer lugar, los créditos hipotecarios que se otorgan en
Chile no son similares a los que se otorgan en Estados Unidos.
En ese pais, estos créditos son emitidos “sin recurso”, lo que
permite al banco tnicamente recuperar la propiedad, pero no
perseguir al deudor en otros bienes de su patrimonio para
recuperar el crédito, como ocurre en Chile.

En segundo lugar, en Chile no es posible que los bancos
puedan mantener posiciones importantes fuera del balance,
porque la Ley General de Bancos indica expresamente
el tipo de sociedades que los bancos pueden establecer,
como administradoras de fondos mutuos o sociedades
securitizadoras. Estas empresas, que la ley denominada
sociedades filiales deben tener giro tinico y no pueden invertir
en otras sociedades. Ademas, los bancos deben reportar
mensualmente estados financieros consolidados.

Asimismo, los bancos no pueden tomar posiciones en
derivados de crédito y existen varias otras restricciones sobre
la operacion de instrumentos derivados. En particular, para
operar con opciones de tasas de interés o tipos de cambio, los
bancos deben pasar por un proceso exhaustivo de chequeo
a cargo de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF) y la mantencion de posiciones descubiertas
en el balance trae consigo costos de capital.

Pero no solo los reguladores y autoridades econdmicas
aprendieron las lecciones de nuestra crisis financiera. También
lo han hecho nuestras empresas. Es asi como en Chile no
hemos visto las masivas especulaciones de moneda en las
que estuvieron envueltas muchas empresas en el mundo
emergente a través del uso de derivados exoticos, no solo de
caracteristicas complejas sino que muy dificiles de valorar.

En la coyuntura actual aun presentamos un serio desafio
inflacionario. En nuestro ultimo Informe de Politica Monetaria

9 Para una interesante discusion en el contexto de la crisis actual ver Borio (2008).
10 En De Gregorio (2001) discuto estos puntos en relacion con el primer periodo de intervencion el 2001, y en De Gregorio (2006) en el contexto de

metas de inflacion y estabilidad financiera.
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planteamos que en nuestro escenario base era necesario
un crecimiento algo por debajo de nuestro potencial
para contener las presiones inflacionarias y asegurar la
convergencia de la inflacion a su meta de 3% en un horizonte
de dos anos.

Considerabamos ademas que la economia mundial no
contribuiria a la reduccion de la inflacion. Hoy dia la
situacion ha cambiado y sus implicancias inflacionarias
las estamos evaluando con cuidado. En primer lugar, el
escenario internacional puede provocar una caida en la
demanda que contribuya a la contencion de la inflacion.
Esto, sin duda que tiene implicancias sobre la trayectoria
de la politica monetaria, coherente con la meta de inflacion.
Por otra parte, se ha observado una severa caida de los
precios de las materias primas, en particular el del petrdleo.
No obstante, dichos eventos no se han transmitido por
completo a la economia nacional por cuanto nuestra moneda
se ha depreciado en magnitudes significativas. Con todo, es
preciso tener mas evidencia respecto de la persistencia de los
sucesos mas recientes en el mundo para graduar el impulso
monetario.

El Banco Central ha estado atento a los desarrollos externos y
haestado dispuesto a proveer toda la liquidez que sea necesaria
para el adecuado funcionamiento de los mercados financieros,
tal como se ha estado haciendo desde fines de septiembre y se
seguira haciendo en la medida que sea necesario.

Tengo la conviccion de que podremos sortear con éxito la
actual crisis financiera internacional. Hemos construido un
esquema de politicas macroecondmicas con los suficientes
grados de flexibilidad y compromiso con la estabilidad que
en circunstancias como las actuales tienen el desafio de
amortiguar el adverso escenario internacional y asegurar la

estabilidad.

La politica monetaria se orienta al control inflacionario.
El tipo de cambio flota de manera de absorber los shocks
internacionales sin disrupciones mayores en la actividad
interna. La politica fiscal se basa en una regla que ahorra los
ingresos transitorios y que hoy dia muestra los beneficios de
la prudencia. El ahorro fiscal, en conjunto con la posicion
de liquidez internacional del Banco Central, proveen una
reserva de recursos que nos permite acomodar shocks de
financiamiento externo incluso mayores a los que observamos
hoy. Nuestro sistema financiero ha actuado de manera
prudente y tiene niveles de capitalizacion suficientes para
cumplir adecuadamente su rol en la intermediacion del
crédito. La prudencia tanto del sector privado como la de la
conduccion de las politicas macroeconémicas son capaces de
rendir frutos en esta, la peor crisis financiera que el mundo ha
enfrentado en muchas décadas.
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Introduccion a la 12.7 Conferencia
Anual del Banco Central de Chile
“Estabilidad Financiera, Politica

Monetaria y Banca Centra

II'

Discurso de José De Gregorio R., presidente del Banco Central de Chile, efectuado
en la inauguracion de la 12.8 Conferencia Anual del Banco Central de Chile
“Estabilidad Financiera, Politica Monetaria y Banca Central”. Santiago, 6 de

noviembre de 2008.

Bienvenidos a esta la Duodécima Conferencia Anual del
Banco Central de Chile, que lleva por titulo Financial Stability,
Monetary Policy and Central Banking y que retine durante dos
dias en Santiago a un selecto grupo de banqueros centrales,
expertos y académicos.

No puedo comenzar sin antes manifestar mis profundas
condolencias a Klaus Schmidt-Hebbel, ex-Gerente de
Investigacion Econémica del Banco e impulsor de esta serie
de conferencias, y a toda su familia a nombre mio y del Banco
Central por la terrible pérdida de su hijo mayor, Diego. A él
dedicaremos estos dos dias de trabajo.

Como cada afo, esperamos tener jornadas de intensa labor
con discusiones de alto nivel técnico y que en muchas
ocasiones nos han marcado caminos a seguir con rigurosidad
y relevancia en nuestra agenda de investigacion, en un mundo
cada vez mas complejo.

Esta version de la Conferencia Anual nos encuentra en medio
de una severa crisis financiera mundial. Después de la crisis
asiatica, muchos nos preguntabamos cémo seria y de donde
vendria la proxima crisis.

Al revisar, particularmente en el ambito académico, las crisis
cambiarias y financieras en economias pequerias y abiertas,
pasamos de las crisis fiscales y cambiarias de primera
generacion, a las de segunda generacion tras la que sufrio
el sistema monetario europeo a principios de los noventa vy,
finalmente, a las de tercera generacion, que tuvieron lugar en
Asia. Todas ellas con origenes y mecanismos de transmision
diversos.

Ahora estamos frente a una crisis financiera internacional que
muchos coinciden en considerar como la peor desde la Gran

Depresion, y cuyo origen ha estado en los paises desarrollados,
en particular los Estados Unidos. Sus sintomas iniciales son
conocidos: acelerada innovacion financiera, expansion del
crédito y burbuja en precios de activos. No obstante, su
desarrollo y sus repercusiones son inéditos.

Por otra parte, nuestra mejor comprension de las distorsiones
que provocan las malas politicas macroecondmicas y
financieras han hecho que las economias emergentes, y en
nuestro caso particular Chile, estén en una muy buena
posicion para enfrentar un escenario internacional muy débil.
Qué mejor momento que este para reunirnos a intercambiar
visiones, opiniones y extraer las primeras lecciones de lo que
esta pasando.

Quiero partir por hacer algunos comentarios sobre la crisis
actual. Crisis que tiene varios aspectos novedosos, surgidos
esencialmente de la complejidad y sofisticacion de las
instituciones e instrumentos financieros, lo que se da con un
significativo grado de globalizacion financiera y comercial.

Sin embargo, existen elementos en esta crisis que ya se han
visto antes, como la pérdida de confianza en instituciones
financieras claves por parte de inversionistas y publico en
general y la incertidumbre sobre cuando llegara a su fin.

Como todos sabemos, esta crisis comenz6 hace poco mas
de un ano, como consecuencia del fin del auge inmobiliario
en economias desarrolladas, que terminaria revelando la
debilidad y, al mismo tiempo, el exceso que habia en los
préstamos hipotecarios subprime. Sin embargo, y como fue
demostrado en los sucesos posteriores, el problema era
bastante mas amplio que los créditos otorgados a agentes con
baja capacidad de pago. Con todo, una burbuja en precios
de activos, en particular en el sector inmobiliario, alimentada
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por una expansion acelerada del crédito han demostrado ser
una combinacion nefasta. Tal vez las burbujas no se puedan
eliminar, pero la preservacion de la integridad del sistema
financiero es central y requiere de un continuo monitoreo.

El colapso del banco de inversion Lehman Brothers se puede
considerar como uno de los eventos que marcaron un
hito, el cual dio paso desde un periodo de turbulencias en
los mercados financieros hasta una crisis de proporciones
mayores. En efecto, posterior a la caida de Lehman, los
bancos de los paises desarrollados, sin importar su tamaro,
comenzaron a temer que sus contrapartes pudieran quebrar y
detuvieron sus préstamos interbancarios, lo que llevo, a un ya
fragil mercado interbancario, a secarse casi completamente.
Todos los indicadores de fragilidad en este mercado, asi como
las bolsas mundiales reflejaron el comienzo de una crisis de
conflanza.

Por arios se discutir4 si fue prudente o no el haber dejado caer
a Lehman, una institucion de cuya fragilidad se sabia desde
principios de afo. Probablemente, algunos habran apostado a
un rescate como el de Bear Sterns, un claro ejemplo de moral
hazard. Tal vez deberia haberse intervenido a principios de
ano. Pero de todas formas, de haberse rescatado a Lehman,
no se puede asegurar que no le hubieran seguido otras
instituciones con relevancia sistémica. ;Se podria haber
aprobado un paquete de 750 mil millones de dodlares para
rescatar a la banca si no hubiera sido por el colapso de
Lehman?;Habria sido necesario un rescate de tal magnitud
de haberse rescatado a Lehman? Habra mucho tiempo para
discutir estos y otros temas. No obstante, hay una conclusion
muy nitida y es que las autoridades debieran haber estado
conscientes de la magnitud y consecuencias de la caida de una
institucion financiera relevante. Este es un tema en el corazon
de esta conferencia. El tema de evaluar riesgos sistémicos en
un mundo altamente complejo. Es esta una complejidad que
presenta enormes beneficios, pero también enormes desafios
regulatorios, de monitoreo y de evaluacion de riesgos.

En el futuro, también habra que discutir qué se debe hacer
con instituciones débiles. Tal como ya ocurrié en Chile en el
pasado y como ocurre hoy en algunos paises desarrollados,
la balanza se inclina, a mi juicio, hacia asignar las pérdidas a
accionistas y ejecutivos, a intervenir las instituciones para ast
asegurar el buen uso de los recursos publicos y a preservar la
disciplina financiera.

En estos tltimos afios, hemos acumulado mucha experiencia,
que nos permite estar seguros de que las caidas en precios
de activos y las dificultades en el mercado del crédito
pueden llevar a grandes cargas sobre la economia si son
dejadas sin atencion. Hay inversionistas que han perdido
confianza en la habilidad de ciertas firmas para satisfacer sus

obligaciones, por lo que el acceso al mercado de capitales
y a financiamiento de corto plazo se ha complicado, con el
consecuente empinamiento en la caida en los precios de las
acciones de dichas firmas. Aqui, el rol de los bancos centrales
en la provision de liquidez es fundamental para asegurar el
adecuado funcionamiento del sistema financiero, y esta es una
de las principales lecciones sobre lo que se hizo mal durante
la Gran Depresion y lo que provoco estragos en el sector real
que podrian haber sido sustancialmente reducidos.

Hemos aprendido también que regulaciones saludables para
tiempos normales y como mecanismos de prevencion de crisis,
no son necesariamente las mas adecuadas en tiempos de gran
tension o crisis, como por ejemplo, las practicas de mark-to-
market en algunos segmentos del mercado financiero.

Es temprano aun para extraer lecciones definitivas de la
actual crisis, que continda desarrollandose, por lo que
todavia estamos en la fase de contencion de danos. Vendra
una nueva ola de discusiones sobre la arquitectura financiera
internacional. Y aunque esto ocurre cada vez que hay crisis
internacionales, los avances hasta ahora han sido mas bien
timidos.

No obstante, las potenciales restricciones de liquidez que
puedan enfrentar economias fuera del epicentro de la crisis,
pueden agregar costos innecesarios a paises que poco o nada
tuvieron que ver con lo que hoy pasa y que, al mismo tiempo,
son la base para mantener el crecimiento en el mundo. En
sintonia con esto, es muy apropiada la nueva facilidad de
swaps de liquidez que el FMI esta ofreciendo. Ellas debieran
ser desembolsadas con rapidez, tal como la situacion actual
lo requiere. En las actuales circunstancias, paises que han
ahorrado sus ganancias de términos de intercambio y que
gozan de una solida posicion de liquidez internacional, como
es el caso de Chile, no debieran tener necesidad de aplicar
estas facilidades.

Pasada la emergencia, se debera revisar con cuidado la actual
arquitectura financiera internacional, tanto su extrema
dependencia de las decisiones de los paises mas avanzados, su
estructura de gobierno, y su rol en surveillance, en particular
en el ambito financiero. El FMI ya ha avanzado mucho en
los ultimos arios con el World Economic Outlook, que ya habia
advertido sobre la burbuja inmobiliaria y los desbalances
globales, y el Global Financial Stability Report. Ahora, es
necesario redoblar estos esfuerzos.

Desde el punto de vista de los bancos centrales, los eventos
mas recientes no sélo han destacado su rol en la politica
monetaria, sino también la importante funcion que les compete
en la estabilidad del sistema financiero. En este contexto, ha
emergido con fuerza la investigacion sobre temas asociados a



la estabilidad financiera. Claramente, existen distintos grados
de consenso de como caracterizar un buen marco de politica
financiera, de como medirla, lograrla y preservarla, asi como
de sus eventuales trade-offs con la politica monetaria.

Esta conferencia busca contribuir al estudio y andlisis de
los topicos descritos anteriormente, asi como colaborar en
nuestro manejo, como hacedores de politica, de la estabilidad
financiera y de la administracion de los riesgos macro
financieros asociados.

Hoy, nuestra agenda se concentra en definir los conceptos de
estabilidad financiera y riesgo sistémico, asi como entender
los marcos conceptuales en los que se basa su evaluacion y
los vinculos y retroalimentacion que tienen con la politica
monetaria.

Garry Schinasi comenzara la jornada introduciendo lo que
debemos entender por estabilidad financiera y examinando
las implicancias y retos de comprender el riesgo sistémico.
Claudio Borio, enfatizara luego los aspectos operacionales
y la precaucion que debemos tener con las metodologias
de medicion de riesgo sistémico. La tercera presentacion
del dia estara a cargo de Dale Gray, quien integra la idea de
riesgo financiero, a través del uso de opciones, con modelos
macroeconomicos enfocados al andlisis de la politica
monetaria, aplicando, posteriormente, sus herramientas al
caso particular de Chile, basado en su trabajo conjunto con
Leonardo Luna y Jorge Restrepo. Johan Molin entregara la
experiencia del Sveriges Riksbank, que ha estado a la cabeza del
analisis de estabilidad financiera después de sus problemas a
principios de los noventa.

Durante la tarde, Francis Diebold analizara para los mercados
financieros de Estados Unidos y de cuatro economias
latinoamericanas, los retornos y volatilidades accionarias en
busqueda de evidencia de contagio y sus caracteristicas. Charles
Goodhart, Dimitrios Tsomocos y Alexandros Vardoulakis nos
presentaran el estudio de un modelo de agentes heterogéneos
con un sector inmobiliario y fragilidad financiera. Por su lado,
Ethan Cohen-Cole y Enrique Martinez-Garcia nos expondran
su estudio sobre la interaccion de intermediacion financiera y
regulaciones al sistema bancario y su efecto en la respuesta de
politica monetaria éptima.

En la segunda jornada, comenzaremos con el trabajo de Jaime
Ruiz Tagle y Marcelo Fuenzalida, quienes, para el caso de Chile,
analizaran el riesgo sistémico de la deuda de los hogares. Miguel
Segoviano continuara estudiando desde una perspectiva macro
el riesgo sistémico y la estabilidad bancaria.

Después, contaremos con la vision de Jaime Caruana en
las lecciones de la reciente crisis y la integracion financiera.
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Durante la tarde, tendremos a Sujit Kapadia y Prasanna Gai,
quienes, utilizando un modelo de redes, analizaran el contagio
financiero. Ademas, habra dos paneles donde se analizara la
gestion de riesgos financieros con dos matices importantes:
por un lado, su incidencia en los paises emergentes y, por
otro, en las instituciones financieras de importancia sistémica.
Los economistas invitados en estos paneles incluyen a Michael
Bordo, Paul McCulley, Martin Redrado, Jos¢ Dario Uribe,
Martin Wolf y Roberto Zahler. Finalmente, Charles Calomiris
nos ofrecerd su vision sobre la crisis actual, y las implicancias
de los trabajos presentados en esta conferencia.

Tendremos jornadas intensas y que auguran un enorme
contenido técnico que, sin lugar a dudas, haran un aporte
fundamental a nuestra vision futura de los fenomenos
macroeconomicos y financieros.

Quiero terminar mis palabras agradeciendo a todas las
personas que han participado y colaborado en la organizacion
de esta conferencia. También quiero agradecer a los numerosos
autores y comentaristas de los trabajos por su dedicacion a
preparar sus valiosas presentaciones. A todos los participantes
les deseo que tengan unas jornadas de fructifera discusion.






Comunicado de prensa

Reunidn de Politica Monetaria

Santiago, 13 de noviembre de 2008

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del
Banco Central de Chile acordé mantener la tasa de interés de
politica monetaria en 8,25% anual.

Esta decision es congruente con una actualizacion del escenario
base del ultimo IPoM que realizo el Consejo, debido al drastico
cambio observado en el escenario global y su impacto sobre
la inflacion proyectada. Esta actualizacion se hara publica el
viernes 14 de noviembre a las 16:30 horas.

En el ambito externo, las medidas adoptadas por diversos
bancos centrales y autoridades gubernamentales han logrado
evitar escenarios mas extremos, aunque el acceso al crédito
y los precios de los activos siguen reflejando altas tensiones.
Los mercados anticipan una desaceleracion significativa de
la economia global y los precios de los productos basicos, en
particular los del cobre y del petréleo, han caido de manera
importante.

En el plano interno, la informacion disponible de actividad
para el segundo semestre es coherente con una expansion
anual mayor que en la primera mitad del 2008, pero en una
trayectoria de desaceleracion. Aunque la demanda interna
continuia creciendo a tasas interanuales elevadas, se aprecia
un menor dinamismo en algunos componentes del consumo
durable. El desempleo se ha mantenido estable y persisten
condiciones crediticias estrechas.

En octubre la inflacion mensual fue alta y las distintas medidas
de inflacion subyacente siguen elevadas. Por su parte, la
dinamica salarial contintia ajustada a patrones histéricos y las
expectativas de inflacion de mediano plazo se han reducido.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera de reducir la elevada inflacion actual
hacia 3% en el horizonte de politica.
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Reunion de Politica Monetaria

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 129 celebrada el 9 de octubre

de 2008

Asisten el Presidente don José De Gregorio Rebeco, el
Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y los Consejeros
don Manuel Marfan Lewis, don Enrique Marshall Rivera y don
Sebastian Claro Edwards.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Andrés Velasco Braries.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen
Silva; el Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan
Esteban Laval Zaldivar; el Gerente de Division Estudios,
don Pablo Garcia Silva; el Gerente de Division Operaciones
Financieras, don Beltran de Ramon Acevedo; el Gerente de
Division Estadisticas, don Ricardo Vicuna Poblete; el Gerente
de Division Politica Financiera, don Kevin Cowan Logan;
el Gerente de Analisis Macroeconémico, don Claudio Soto
Gamboa; el Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don
Matias Bernier Borquez; el Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alberto Alvarez Vallejos; el Gerente de Estabilidad
Financiera, don Rodrigo Cifuentes Santander; el Gerente de
Investigacion Economica Interino, don Jorge Selaive Carrasco;
el Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes
Cifuentes; los Economistas Senior, doria Erika Arrafio Gonzalez,
don Felipe Jaque Sarro y don Enrique Orellana Cifuentes y el
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes

Sin duda que la principal novedad desde la reunion anterior
habia sido la agudizacion de las tensiones en los mercados
financieros internacionales, con fuertes restricciones de liquidez
en gran parte de los mercados desarrollados y una extension del
nerviosismo hacia los mercados de las economias emergentes.
Grandes entidades financieras habian sido rescatadas o
compradas —incluso algunas habian quebrado— en EE.UU.
y Europa, mientras el gobierno estadounidense habia aprobado
un plan de rescate financiero por US$700 mil millones. Los
principales bancos centrales habian ampliado, en reiteradas

ocasiones, los mecanismos de provision de liquidez e
incrementado los montos minimos de los seguros de depositos.
Sin embargo, la tension no habia cedido y, muy por el contrario,
habia ido en aumento. Ello se reflejaba, entre otras cosas, en
un aumento considerable en las tasas interbancarias overnight,
pero también en aquellas a plazos mayores, las que alcanzaban
niveles historicos, reflejo de una desconfianza inédita en
estos mercados. Ademas, al contrario de otras oportunidades,
destacaba que no existian expectativas de reversion en el corto
plazo.

En un contexto de volatilidad en niveles historicamente altos, la
elevada incertidumbre habia generado un efecto flight-to-safety
que se habia reflejado en aumentos drasticos y generalizados
en las primas por riesgo. Las tasas de interés de largo plazo
en EE.UU. habian mostrado vaivenes de 40 puntos base en
ambas direcciones desde la reunion de septiembre. Las bolsas
mundiales presentaban significativas y generalizadas caidas
en el mes, destacandose el Nasdaq para EE.UU. (-20%),
Japon (-17%) y Zona Euro (-14%). El dolar habia mostrado
una marcada apreciacion en los mercados internacionales,
mientras las expectativas para las tasas de politica monetaria
de las economias desarrolladas se habian ajustado a la baja.
Asi para EE.UU., las expectativas para fin de afo apuntaban a
una reduccion de 50 puntos base y para la Zona Euro de 25
puntos base. Destacaba también que algunas economias habian
comenzado a recortar sus tasas de referencia, en particular
Australia la habia disminuido en 100 puntos base e Israel en
50 puntos base.

Las economias emergentes también se habian visto
impactadas, con premios soberanos que habian aumentado
significativamente. De acuerdo con el EMBI Global, se
observaban aumentos de 121,92 y 151 puntos base para Brasil,
Meéxico y Rusia, respectivamente, desde la reunion anterior.
En Chile, la variacion era menor, cerca de 50 puntos base, y
su nivel absoluto seguia siendo el menor de Latinoamérica. Al
igual que en las economias desarrolladas, las bolsas emergentes
mostraban retrocesos importantes, destacando Brasil (20%)
y Rusia (42%), mientras que en Chile la caida en el indice
bursatil habia sido algo inferior (12,7%). Ademas, los flujos de
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inversion hacia economias emergentes retrocedian fuertemente
en el mes.

Los acontecimientos en los mercados financieros se habian
sumado a los ya deteriorados indicadores de actividad en
las economias desarrolladas, con lo que las perspectivas
de crecimiento mundial se habian ajustado a la baja, en
particular para el 2009, observandose, por primera vez, ajustes
significativos también para economias emergentes. Aun asi,
este escenario consideraba que persistiria el desacople entre
economias desarrolladas y emergentes. Por lo mismo, tal
como se indicé en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
septiembre, seguia siendo un elemento de riesgo relevante
que el desacople del crecimiento entre zonas econémicas no
persistiera.

Los precios de las materias primas, también en un contexto
de alta volatilidad, mostraban caidas generalizadas en el mes,
respondiendo a expectativas de una demanda global mas
reducida. El petroleo WTI habia caido 17% desde la reunion
pasada. Basado en los precios implicitos en los contratos
futuros, las proyecciones de precio de crudo se ajustaban
a la baja respecto de septiembre. Asimismo, el precio del
cobre habia caido algo mas de 20%. Los precios de los granos
también registraban retrocesos importantes, en particular el
trigo disminuia algo mas de 30%, mientras el maiz lo hacia
en mas de 25%.

Los mercados financieros locales no habian estado ajenos
a las tensiones internacionales, observandose reacciones
importantes en las variables financieras. Destacaba la magnitud
de la depreciacion del tipo de cambio peso por ddlar desde
el cierre estadistico del IPoM (cerca de 12%, equivalente a un
aumento de mas de $70). La pérdida de valor del peso habia
obedecido, principalmente, al fortalecimiento del dolar en los
mercados internacionales —la variacion del Broad Index, que
agrupa las monedas de los principales socios comerciales de
EE.UU., era del orden de 4% en igual lapso—. Lo anterior se
evidenciaba en las menores variaciones de la comparacion del
peso con canastas de monedas, 7% medida por la variacion
del Tipo de Cambio Multilateral (TCM) y menos de 5% si no
se consideraba el dolar (TCM-X). La caida del peso respecto
del dolar no era muy distinta de la que se observa en igual
lapso para otras monedas: euro 6%, real brasilefio 29%, peso
mexicano 13%, won coreano 14%, forint hungaro 10%, zloty
polaco 8% y dolar australiano 14%. Cabia mencionar, que el
fortalecimiento del dolar en el mercado local habia seguido
verificandose, aun cuando el Banco Central habia puesto fin a
la intervencion en el mercado cambiario el 29 de septiembre
junto con impulsar un programa de licitaciones de compra de
swap de divisas. Se estimaba que el tipo de cambio real (TCR)
habia disminuido levemente en septiembre respecto de agosto,
ubicandose algo por sobre 96 (en su medida 1986=100). En

octubre, considerando la depreciacion multilateral del peso y
las proyecciones de inflacion externa e interna, se ubicaria en
niveles del orden de 105.

Mas alla de la depreciacion del peso, la falta de liquidez en los
mercados mundiales, la salida de flujos desde los mercados
emergentes y el menor acceso a los créditos externos se habian
reflejado internamente en el abrupto aumento del spread entre la
tasa libo y la tasa de interés local en dolares (spread on-shore) que
amediados de la semana previa a la reunion habia alcanzado un
maximo historico de casi 550 puntos base a 90 dias y que en los
dias previos a la reunion habia descendido a cerca de 280 puntos
base (su promedio entre agosto 2007 y agosto 2008 fue de 139
puntos base). Este descenso se podia atribuir en parte a la oferta
de swaps por parte del Banco Central. De igual manera, las tasas
de colocacion en dolares mostraban significativos incrementos en
la tltima semana, pasando de niveles en torno a 4,5% durante
gran parte de septiembre a cifras sobre 8% en promedio en los
primeros dias de octubre.

En pesos también se habia observado una situacion de falta de
liquidez, aunque el mercado interbancario no se habia resentido.
No obstante, las tasas que los bancos aplicaban a sus operaciones
con el publico si daban cuenta de un mercado en pesos mas
apretado. La TAB nominal paso de tasas del orden de 0,75%
mensual a 30 y 90 dias a valores en torno a 0,90% en los dias
previos a la reunion. Las tasas de captacion y colocacion en pesos
también habian mostrado aumentos de considerable magnitud.
En particular, las tasas de los créditos de consumo habian subido
375 puntos base comparando el promedio de agosto con lo que
iba de octubre. Las tasas de las colocaciones comerciales en pesos
habian aumentado algo mas de 300 puntos base en igual periodo,
ambas variaciones por sobre los 200 puntos base que acumulaba
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) desde junio. Respecto de
las tasas de las colocaciones para la vivienda, la informacion
casuistica y la recogida en las visitas a regiones indicaba que
estas habian subido del orden de 150 puntos base en la tltima
semana de septiembre; no obstante, esto no era posible ain
de corroborar con las fuentes habituales de informacion. Esto,
mas las mayores restricciones en el otorgamiento de créditos:
menores plazos y mayores requerimientos de garantias, entre
otros, permitian explicar la desaceleracion del stock total de
colocaciones y de sus componentes.

A diferencia de lo que ocurria con las tasas de interés de la banca
con terceros, las tasas de los instrumentos del Banco Central
en pesos habian caido desde la reunion anterior. La excepcion
se daba en las tasas de los documentos en UF de muy corto
plazo (BCU-2) que habian aumentado casi 150 puntos base
desde la reunion anterior.

A este complejo panorama de los mercados financieros se
sumaban noticias locales de actividad e inflacion cuya lectura



por parte del mercado habia tenido implicancias opuestas. Por
un lado, en septiembre la inflacion mensual del IPC nuevamente
habia mostrado un incremento importante, alcanzando una
variacion mensual de 1,1% y de 0,9 y 0,5% el IPCX e IPCX1,
respectivamente. A diferencia de meses previos, una parte
importante de la mayor inflacion del mes se concentraba en los
precios de los combustibles y tarifas, a lo que se habian sumado
aumentos de precios como los de las carnes y el transporte, que,
en parte, respondian a factores estacionales. No obstante, atin
seguia observandose un fenomeno de alzas generalizadas de
precios. En términos anuales, se habian registrado variaciones de
9,2%, 8,8 y 7,9% para el IPC, IPCX e IPCX1, respectivamente.
La velocidad trimestral del IPCX1 habia disminuido, mientras
que las del IPC e IPCX aumentaban. Los indicadores de
inflacion subyacente continuaban mostrando tasas elevadas
aunque con algunas reversiones en el margen. La medida de
IPC que excluye alimentos y energia habia aumentado 0,7%
en el mes, acumulando un incremento anual de 5,6% (5,5% el
mes anterior), al mismo tiempo que la del IPCX1 sin alimentos
se habia incrementado 0,6% en septiembre, con una expansion
anual de 5,1% (5,2% en agosto).

Las compensaciones inflacionarias, aunque con una alta
volatilidad en el mes, se ubicaban en niveles menores a los
vigentes para la reunion anterior, especialmente aquellas de
menor plazo. Esta trayectoria coincidia con los ajustes que se
habian apreciado en el mercado de renta fija una vez anunciado
el término del plan de deuda con que se esterilizaba la compra de
reservas internacionales. Asi, al comparar los valores en los dias
previos a la reunion con los vigentes al momento de la anterior,
la compensacion 1 en 1 cafa en algo mas de 100 puntos base,
mientras la de 2 en 3 lo hacfa en 20 puntos base y la de 5en 5
sobre 10 puntos base. De igual manera y en el mismo periodo,
las expectativas que se recogian de las encuestas a las mesas de
dinero pasaban desde 7,2% anual a 5,50% a un ano y desde
5,0% a 4,50% a dos afios plazo. La Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) también mostraba cambios respecto de lo que
arrojaba un mes atras: a un ano bajaba desde 6,0% a 5,3% y a
dos afos desde 3,9% a 3,5%; sin embargo, a diciembre de este
ano subia desde 8,5 a 8,7%. En cuanto a las expectativas que
se extraian de la encuesta IPEC, el porcentaje de personas que
respondia que la inflacion en los proximos doce meses subiria
“mucho” continuaba retrocediendo gradualmente, ubicandose
en 65% de acuerdo con la informacion de septiembre. Las
expectativas de inflacion anual que se extraian del IMCE se
mantenian en 8% desde agosto. Por el lado de los costos, los datos
de agosto mostraban un incremento de los salarios mes a mes
bastante menor que en el mes previo, con tasas de variacion anual
sin grandes cambios respecto de sus niveles anteriores. Asi, los
salarios reales seguian con tasas de variacion anual negativas.

Por el lado de la actividad, la informacion conocida de agosto
daba cuenta de un crecimiento de 2,4% anual para el Imacec.
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Parte del menor incremento respecto de meses anteriores
no escapaba de los vaivenes habituales de estas cifras ante la
diferencia de dias habiles (2 menos en esta ocasion). De hecho,
descontada la estacionalidad, el crecimiento del Imacec era de
3,9% (4,9% el mes previo). Por sectores, destacaba la caida en
la actividad de la mineria —afectada, en parte, por problemas
en el proceso productivo de algunas empresas relevantes del
sector— vy la baja actividad del comercio mayorista, donde
la diferencia de dias habiles podria haber tenido un efecto
relevante. En cuanto a la demanda, los indicadores de agosto
mostraban un menor crecimiento del consumo, en linea con
la menor actividad del comercio antes detallada, pero al mismo
tiempo la inversion seguia con una expansion dinamica. En
particular, las importaciones de bienes de capital crecian a tasas
elevadas. Con todo, la informacion de actividad de agosto no era
suficiente, dada su volatilidad, para modificar las perspectivas de
crecimiento del ano respecto de lo que se habia estimado en el
IPoM de septiembre. Indicadores adelantados de la actividad de
septiembre —basados en la generacion eléctrica— daban cuenta
de que el crecimiento del Imacec en dicho mes deberia ser mayor
al de agosto, lo que también se condecia con la existencia de tres
dias habiles mas que en igual mes del 2007. Al mismo tiempo, el
mercado laboral continuaba mostrando un panorama favorable,
con el empleo creciendo a tasas de 4% anual y un desempleo,
eliminada estacionalidad, que se mantenia entre 7,5 y 8% por
ya varios meses.

En términos de politica monetaria, las expectativas de mercado
respecto de la tasa de politicamonetaria (TPM) habian mostrado alta
volatilidad en el mes, reaccionando fuertemente a la consecucion
de noticias. Habian aumentado después de la publicacion del
IPoM, en que se daba cuenta de que el Consejo aumentaria la TPM
por sobre lo que el mercado preveia al cierre estadistico del Informe.
Luego, al anunciarse el término del programa de acumulacion de
reservas y la suspension del programa de esterilizacion se habian
reducido. Habian vuelto a aumentar luego de conocerse el dato
efectivo de inflacion y habian hecho lo contrario luego de las cifras
de actividad. Ello en un contexto en que los eventos externos
habian tendido a apaciguar las expectativas de mayores alzas y los
maximos se estimaban mas transitorios. De esta manera, en los dias
previos a la reunion, las opiniones de mercado oscilaban entre
una mantencion de la TPM y un aumento de 25 puntos base.
De acuerdo con la curva forward, el mercado habia pasado de
anticipar una TPM maxima de 9% en el primer trimestre del
2009 a una de 8,4%, adelantando el fin del ciclo restrictivo al
segundo trimestre del 2009. Las tasas swap, a su vez, tenian
implicita una trayectoria de la TPM que se mantendria en
8,25% gran parte del 2009, para descender bajo 8,0% dentro
de un afo. En tanto, de acuerdo a la EEE los agentes preveian
que el ciclo de alzas de la TPM culminaria en esta reunion
con un aumento de 25 puntos base y el descenso seria mas
pronunciado. Asi, en un ano mas, la TPM se situaria en 7,5%
(8,25% el mes pasado).
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Las implicancias de las novedades del ultimo mes sobre la
convergencia de la inflacion a la meta eran aun inciertas. Por
lo pronto, en el corto plazo, el panorama inflacionario era
inambiguamente mayor. Esto, por cuanto si bien el precio de
algunos commodities habia bajado, en especial el del petroleo
y el trigo, el aumento en el tipo de cambio habia mas que
compensado el efecto sobre la inflacion en pesos. Ademas, el
incremento en el tipo de cambio también tenfa mecanismos
de traspaso hacia otros precios en la economia, lo que hacia
que el panorama de inflacion de corto plazo fuera mayor que
el previsto en el IPoM. A mediano plazo, las implicancias del
escenario externo sobre la convergencia de la inflacion a la
meta podrian tener un signo opuesto. Por un lado, el escenario
de crecimiento mundial se habia debilitado respecto de lo
esperado en el IPoM y parecia haber mayor coincidencia en
que lamayor parte de las zonas econdmicas se verian afectadas,
aunque en distintas magnitudes, por el debilitamiento de las
economias desarrolladas, lo que sin duda reducia las presiones
inflacionarias externas. Por otro lado, la caida de los precios
de los commodities, de mantenerse o profundizarse, también
podria ser una fuente de menores presiones inflacionarias a
futuro. Internamente, el efecto sobre la actividad vy, via ella,
sobre la brecha de capacidad y la inflacion, era todavia dificil
de determinar. El escenario base del IPoM consideraba que la
actividad creceria del orden de 1 punto porcentual por debajo
de la tendencia en el 2009-2010 para lograr la convergencia de
la inflacion a 3%. Cualitativamente, esta evaluacion no habia
cambiado, quedando por ver si algo de esta mayor brecha serfa
generada por un crecimiento mundial mas débil o solo por
la accion de la politica monetaria. Los datos de actividad de
agosto eran aun insuficientes para modificar sustancialmente
el panorama de actividad de corto plazo considerado en el
IPoM, sobre todo teniendo en cuenta su volatilidad y que
variables como la inversion seguian creciendo a tasas elevadas.
A mediano plazo, sin embargo, era probable que ante un
escenario de mayor debilidad mundial, el crecimiento interno
fuera menor, tal como lo indicaban los escenarios de riesgo que
se habian revisado en la preparacion del IPoM de septiembre.
Las condiciones financieras se habian apretado en las ultimas
semanas, pero sin que atn se pudiera dilucidar si parte de ello
correspondia a un efecto mas persistente, ligado a la evolucion
misma de la politica monetaria, o era solo una reaccion
transitoria a las tensiones en los mercados externos.

1.2 Anadlisis y comentario de los antecedentes

En el ambito internacional, y en referencia a las perspectivas
de crecimiento mundial, se revis6 un escenario alternativo que
consideraba un mayor debilitamiento de la economia mundial,
con recesion en las principales economias. Se destacé que,
probablemente, se estaba frente a uno de los peores escenarios
en los ultimos 30 anos y que, incluso, esto era contemplando
proyecciones que podrian ser consideradas relativamente

optimistas para algunos paises. Se analizo la probabilidad del
fin del desacople de las economias emergentes, en particular de
las de América Latina y Asia. Ello porque, ademas del impacto
que podria tener en su actividad un menor crecimiento de las
economias desarrolladas, se debia considerar la persistencia
de la abrupta caida que se estaba observando en los precios
de los commodities.

En cuanto a la reduccion coordinada de tasas de politica
realizada por diversos bancos centrales el dia previo a la
reunion, se debatio respecto de la efectividad que tendria en las
condiciones crediticias. Se advirtio que era dificil que la banca
traspasara el relajo monetario al publico en general, pues los
spreads seguian siendo altos. De esta manera, se podia pensar
que las menores tasas de politica monetaria beneficiarian solo
ala banca. Sin embargo, se contraargumento que, en ausencia
de tales medidas, talvez se habrian observado nuevas o mayores
alzas en las tasas que aplica la banca a sus operaciones con
terceros.

Respecto de los precios de los activos, se destacé que aun
cuando la mayoria de los bancos de las principales economias
presentaban importantes descensos en la cotizacion de sus
acciones e incrementos significativos en la percepcion sobre
riesgo de ellos (medidas a través de los credit default swaps)
las magnitudes eran diferentes. Se indico que esto podia ser
atribuido a las caracteristicas del negocio de cada banco. Asi,
aquellos que se dedicaban a la banca tradicional, financiandose
via depositos de clientes en vez de emisiones de bonos o
papeles comerciales en el mercado monetario, resultaban
menos castigados.

En el ambito nacional, se discutié respecto de la volatilidad
de los mercados financieros. Se sefial6 que, mas alld de los
abruptos movimientos en los precios de los activos financieros,
no se debian perder de vista los montos involucrados en las
transacciones. Sobre ello se acotod que, en particular, en la tltima
semana, los mercados de renta fija presentaban voltumenes
bastante bajos, pero que se habian ido normalizando en los
dias previos a la reunion, llegando incluso a ser catalogados
de extraordinariamente elevados, lo que podia atribuirse a un
“flight to quality” o “flight to safety” y ello debia ser considerado
como una buena noticia. Se agregé que no era descartable
que detras de eso estuviese el accionar de las AFP, debido a
la aversion al riesgo de sus afiliados y su consecuente cambio
entre fondos.

Respecto de las condiciones crediticias internas, se discutio sobre
el impacto en las colocaciones del menor impulso monetario
que se estaba dando, producto del aumento que habian
experimentado las tasas de interés en las semanas recientes. Se
destaco que, mas alla del movimiento de las tasas del mercado
monetario y de renta fija, habian reaccionado aquellas de las



operaciones de la banca con personas y empresas, fenémeno
que no habia ocurrido hasta ahora, aun cuando la TPM ya
sumaba 200 puntos base de alza desde mayo. Se advirtié que la
magnitud del ajuste era muy parecida a la anotada por las tasas
prime y por las de los swaps promedio camara. Se resalto que si
bien las tasas de captacion habian subido de modo importante
en las semanas recientes, esto parecia ser un fenémeno que
venia de antes. Con todo, se recalco que la volatilidad de estas
variables era algo sin precedentes y, por tanto, lo importante
era evaluar cuan desalineadas estaban las tasas respecto de lo
que se debia esperar de sus patrones historicos.

Se acoto que para determinar si esto respondia a un endurecimiento
del crédito se debia cotejar con algun grado de racionamiento de
los préstamos, por ejemplo, observandose simultaneamente
mayores exigencias de garantias por parte de la banca al momento
de decidir otorgar el crédito. Se indico que, en el caso de las
colocaciones hipotecarias, las cifras de stock de fines de septiembre
no mostraban mayores cambios, pues ellas reflejaban los registros
de operaciones que se habfan comprometido con anterioridad.
Habitualmente, los desfases entre el compromiso y el registro de
estas operaciones eran de aproximadamente cuatro meses. Asi, de
haber una desaceleracion en el ultimo periodo, seguramente se
evidenciaria recién a partir de las cifras de diciembre.

También se senalo que no se podia descartar que los aumentos de
las tasas de interés de colocacion promedio estuviesen contenidos,
por una mejora en el riesgo de la cartera de los bancos al empezar
a dejar fuera del sistema a los clientes mas riesgosos.

Se discutio que se debia distinguir entre las condiciones financieras
y las condiciones monetarias, pues las primeras eran las que
llegaban al publico y una disociacion entre ellas de la magnitud
que se estaba dando no podia dejarse de lado en la evaluacion de
escenarios alternativos. Asi el verdadero impulso monetario yano
se podia medir solo por el nivel de la TPM. De hecho, un ajuste
significativo de las condiciones crediticias que perdurara en el
tiempo traeria aparejado sin lugar a dudas un costo en la actividad
econdmica con sus consecuentes efectos desinflacionarios.

Finalmente, se sefial6 que actualmente se estaba bajo un escenario
en que el riesgo de pérdida de confianza de lo agentes cobraba
especial relevancia, mas atn cuando esto iba aparejado con un
cambio masivo en su apetito por riesgo, que podia conducir
a fuertes demandas por liquidez. Esto se reforzaba por la
incertidumbre respecto de la duracion y consecuencias finales
de la crisis en curso.

2. Opciones

Dados los antecedentes acumulados desde la tiltima Reunion de
Politica Monetaria, se considero que las opciones mas plausibles

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

eran incrementar la TPM en 25 puntos base o mantenerla en
8,25%.

Las principales consideraciones tras las opciones de politica
en esta ocasion eran tres: 1) la elevada probabilidad de
materializacion de un escenario alternativo de mediano plazo
con menor crecimiento global, menores precios de commodities
y un peso mas depreciado; 2) el grado de restrictividad actual y
esperable de las condiciones financieras luego de los episodios
de turbulencia internacional y local; 3) el diagnostico respecto
de la propagacion y persistencia inflacionaria y del ritmo de
expansion de la actividad en el corto plazo.

Con relacion al primer punto, en las discusiones del IPoM
se plantearon diversos escenarios alternativos. Uno de ellos
coincidia de forma cercana con las perspectivas de crecimiento
mundial y precios de commodities que se habian comenzado
a visualizar con mayor probabilidad hacia delante. Aunque
el escenario alternativo del IPoM contenia ya de por si una
depreciacion del peso, la depreciacion bilateral del peso
con relacion al dolar desde la ultima reunion habia sido
significativamente mayor, con las consecuentes implicancias
inflacionarias de corto plazo.

Hacia el mediano plazo, en todo caso, en este escenario
alternativo las tendencias desinflacionarias del escenario base
del IPoM se verian reforzadas por el deteriorado escenario
internacional. De acuerdo con las proyecciones presentadas
para el escenario alternativo, estos argumentos por si solos
justificaban en el corto plazo una trayectoria para la TPM algo
por debajo de la contenida en el [PoM, pero bastante inferior
a plazos mas largos.

Con respecto al segundo punto, se debian considerar diversos
aspectos. Por el lado del financiamiento externo, se apreciaba
un mayor costo y restrictividad para el endeudamiento bancario
y, probablemente, no bancario. La estrechez de liquidez en
dolares habia aumentado el costo de financiamiento local en
dolares, mientras también habian subido las tasas de captacion
y colocacion en pesos y en UFE En cierta forma, un ajuste hacia
un sesgo mas restrictivo de las condiciones financieras era
esperable, dado que, hasta hace algunas semanas, el aumento
de 200 puntos base en la TPM no habia generado cambios
importantes en las tasas activas de la banca o en el ritmo de
expansion de los agregados monetarios.

Era relevante, por tanto, evaluar en qué medida las condiciones
financieras actuales y su evolucion previsible a futuro excedian
de manera relevante lo que cabia esperar dado el ajuste de
politica monetaria ya implementado. Los antecedentes internos
discutidos sugerian que las tasas de colocacion en pesos habian
subido bastante mas de lo que se hubiera esperado, mientras
que las en UF estaban alineadas con patrones historicos. Asi,
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en su conjunto no se podia descartar que la restrictividad
de las condiciones financieras estuviera siendo mayor que la
considerada al elaborar el IPoM, dada la instancia monetaria.

Finalmente, respecto de la evolucion de corto plazo de la
economia, las cifras recientes de actividad e inflacion no
modificaban por si mismas de manera significativa el panorama
para el cuarto trimestre. Esto incluia una moderacion en el
ritmo de expansion de la actividad distinta de recursos naturales
y también una leve reduccion de las medidas de inflacion
subyacente, aspectos que se observaban en la informacion
coyuntural.

En lo concreto, una decision de mantener la TPM en su
nivel actual y no realizar ajustes adicionales en los proximos
meses era congruente con un cambio bastante intenso de la
estrategia de politica monetaria seguida hasta ese entonces
para el corto plazo. En el otro extremo, un alza de 50 puntos
base, al ser equivalente a los cambios de la TPM realizados
con anterioridad, podria sugerir que la estrategia de politica
monetaria seguia inalterada, requiriendo de un esfuerzo
comunicacional dificultoso por lo que era de facil descarte. En
este sentido, un alza de 25 puntos base, o la mantencion de la
TPM con perspectivas de aumento futuro si la inflacion no cedia
segun lo previsto, permitian dar la senal tanto de que se habia
realizado un cambio de estrategia de politica monetaria como
de que aun el problema inflacionario no habia sido resuelto.

Existian otros aspectos comunicacionales y tacticos que eran
particularmente relevantes y dificiles de evaluar con precision.
Por un lado, la reduccion coordinada de tasas de politica
realizada por parte de diversos bancos centrales, frente a la
severa inestabilidad financiera que enfrentaban, contrastaba
con un entorno financieramente mucho mas estable en Chile.
Un cambio fuerte en la estrategia de politica monetaria podia
indicar que el Banco Central de Chile estaba mas preocupado de
lo que habia senalado respecto de la situacion financiera local.
A su vez, mantener la TPM a la espera de mayor informacion
tanto respecto de la restrictividad de las condiciones financieras
locales e internacionales como del desenvolvimiento de la
economia mundial hacia el 2009 tenia valor. Por otro lado, un
cambio fuerte de la estrategia podia leerse como una menor
preocupacion por la inflacion, aun cuando las expectativas y
perspectivas coyunturales eran todavia complejas. Pero realizar
un cambio en la estrategia de politica monetaria era clave para
dar cuenta de la conciencia que se tenia respecto de la gravedad
de la situacion internacional.

En esta ocasion, el balance entre ambas opciones, un aumento
de 25 puntos base o una mantencion, dependia de como se
ponderaran los antecedentes comunicacionales anteriores.
El mercado, antes de los eventos del dia previo a la reunion,
estaba ligeramente inclinado hacia un aumento de 25 puntos

base, mientras que luego de dichos eventos el balance se habia
desplazado hacia opiniones mas sesgadas a una mantencion.

3. Decision de politica monetaria

Los Consejeros consideraron un conjunto amplio de
antecedentes en su decision, incluidos los citados al comienzo
de esta minuta. Todos los Consejeros coincidieron en que
la principal noticia del mes eran las dificultades por las que
atravesaba la economia mundial. Al mismo tiempo, todos
los Consejeros coincidieron que dada la dinamica de los
acontecimientos no era posible determinar, por ahora, cual era
el nuevo escenario externo que se enfrentaba, pero que este seria
mas adverso que el presentado en el IPoM de septiembre.

Todos los Consejeros destacaron que internamente el principal
impacto de la crisis en las economias desarrolladas se habia
observado en las variables financieras, en particular en la
depreciacion del peso y las restricciones de crédito y liquidez
que se daban en algunos segmentos del mercado. Un Consejero
agregd que, a su juicio, las condiciones financieras enfrentadas
por hogares y empresas se habian deteriorado significativamente.
Otro Consejero destaco que la crisis financiera internacional y
las reverberaciones observadas en Chile hasta ahora, no debian
evaluarse como un ajuste normal. Ello, porque habia caracteristicas
de racionamiento en el acceso al crédito que eran anormales en
el mundo desarrollado y que correspondia monitorear eventuales
seriales al respecto en el mercado chileno.

Todos los Consejeros destacaron el deterioro en el panorama
de inflacién de corto plazo, en particular por la abrupta
y significativa depreciacion del peso. Al mismo tiempo,
coincidieron en que, por el contrario, los cambios en el
escenario macroeconomico probablemente reducirian las
presiones inflacionarias de mediano plazo, favoreciendo la
convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de politica.
Destacaron que ello habia sido ya en parte recogido por las
expectativas de inflacion que se habian ajustado a la baja para
el mediano plazo.

Otro Consejero agregé que le parecia claro que, pese a la
incertidumbre que persistia en torno a la crisis financiera
internacional, sus efectos reales iban a contribuir a la tarea
de enfriar la economia y generar las holguras necesarias para
garantizar la convergencia de la inflacion a 3%. Un Consejero
opiné que, dado el alto nivel de la inflacién, no se podia hacer
descansar su convergencia a la meta en la estrechez de créditos
y/o0 la menor actividad mundial. Otro Consejero setialo que,
mas alla de los cambios en el escenario base del IPoM, a su
juicio seguia siendo valido que se requeriria de una economia
mas bien fria, es decir, una brecha de producto moderadamente



negativa, para retornar a una trayectoria de los precios coherente
con la meta de 3% en un horizonte de dos arios.

Algunos Consejeros indicaron que el conjunto de informacion
disponible hacia pensar que la mayor parte de los cambios en el
escenario base respecto de lo previsto en el IPoM corresponderian
a shocks que impactarian la demanda agregada. Uno de estos
Consejeros agrego que solo la depreciacion del peso tenia ademas
un componente de shock de oferta relevante, en tanto tuviera
impacto sobre los precios internos. Otro de estos Consejeros
indicé que no era posible descartar que se sumaran shocks de
oferta que quitaran presion a la inflacion.

Respecto de las razones que podrian inclinar la decision entre las
opciones de politica monetaria presentadas, todos los Consejeros
coincidieron en que dado el alto nivel de incertidumbre sobre
los desarrollos del escenario macroeconomico, la opcion de
mantener tenfa un valor especial.

Un Consejero sefalo que la opcion de mantener la TPM permitia
evaluar los acontecimientos y delinear con mayor precision
el escenario que se enfrentaba y, junto con ello, evaluar la
orientacion de la politica monetaria hacia adelante. Agrego este
Consejero que optar por una pausa tendria, ademas, el beneficio
de contribuir a fortalecer la confianza en un mercado que
mostraba signos de estrés por los acontecimientos mundiales.
Ello, indico, era clave para que los necesarios ajustes al interior
del sistema financiero tuvieran lugar con normalidad.

Un Consejero indico que la opcion de mantener la TPM tenia
sentido en la medida en que las dificultades en las condiciones
de liquidez en el mercado interno no se resolvieran rapidamente,
con lo cual al shock de demanda externo se podria sumar uno
de demanda interna de caracter endogeno. El riesgo de esta
opcién era que podia ser percibida como un debilitamiento
de la conviccion antiinflacionaria del Banco para privilegiar
otros objetivos. Otro Consejero indicd que, en su opinion,
la alternativa de mantener la TPM conllevaba un riesgo de
credibilidad importante, simplemente porque era dificil que las
circunstancias futuras hicieran mas facil la decision de subir la
TPM, aun cuando esto se requiriera. Indicé este Consejero que
de haber una nueva sorpresa inflacionaria se deberia ajustar
la TPM, con el consiguiente riesgo de aparecer reaccionando
tarde. Anadio que este riesgo era especialmente serio en un
contexto donde la inflacion en el corto plazo seria alta. Este
mismo Consejero agregd que en su opinion el elemento central
a tener en consideracion era qué sefial daba mas tranquilidad
a los mercados y la banca respecto de la disponibilidad del
Banco Central a lograr la estabilidad en el sistema financiero,
sin sacrificar el control de la inflacion.

Un Consejero indico que en situaciones de mucha incertidumbre,
es clave atenerse al marco institucional definido y basar la

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

decision de politica monetaria en los escenarios de inflacion
en el horizonte de dos afios. Agrego este Consejero que, por
lo mismo, crefa que era un error esperar a que los shocks de
demanda negativos manifestaran sus efectos en la inflacion para
reaccionar. Ello, porque este tipo de perturbaciones tenfan un
rezago mas largo que aquellas de oferta, las que normalmente
tenfan implicancias mas rapidas sobre la inflacion observada.
Por lo mismo, agreg6 este Consejero, reaccionar rapido frente a
shocks de oferta y lento frente a shocks de demanda iba en contra
de la intuicion, en contra de la teoria y también iba en contra de
la evidencia de lo que era coherente con el esquema de metas de
inflacion. Asi, este Consejero indico que la decision de politica
monetaria debia ser coherente con determinar el nivel de la
TPM que llevaria a la inflacion a la meta de 3% en un plazo de
dos anos, considerando que el mecanismo de transmision era
el generar una brecha de producto moderadamente negativa.
Agrego este Consejero que, aun con imperfecciones, los posibles
escenarios alternativos, conjugando un panorama de menor
crecimiento mundial con la restrictividad observada en las
condiciones crediticias relevantes para la demanda agregada,
tendian a mostrar que, en esta oportunidad, un aumento de
la TPM era innecesario para el logro del objetivo inflacionario.
Finalizo este Consejero, indicando que, a este panorama y el
grado de incertidumbre mayor que el habitual, se sumaba la
evaluacion de cudl era el costo de equivocarse en la decision.
En esta ocasion, agrego, a su juicio los riesgos eran menores
manteniendo la tasa que aumentandola.

Un Consejero indico que aumentar la TPM en esta reunion le
daria al Banco la capacidad de no ajustar la TPM en el futuro.
Argumenté que era posible que los desarrollos recientes en
los mercados internacionales y los ajustes observados en el
mercado de crédito interno contribuyeran a una desaceleracion
importante de la actividad. En ese contexto, agrego, no se podia
descartar que la politica monetaria tuviera que cumplir un rol
anticiclico relevante en el mediano plazo y que la capacidad
para cumplirlo serfa mucho mayor y mucho mas efectiva si
la tarea antiinflacionaria estaba bien encauzada, lo que era
especialmente cierto en un contexto en que la trayectoria
de la inflacion en el corto plazo seria mayor que la antes
prevista. Asimismo, anadié que en el mediano plazo, si las
altas proyecciones de inflacion en los préximos trimestres se
daban en un contexto de fuerte desaceleracion de la economia,
la credibilidad de la respuesta de politica monetaria seria mayor
y, por lo tanto, la reaccion mucho mas efectiva.

Un Consejero agregd que aumentar la TPM reafirmaria las
credenciales antiinflacionarias del Banco y no agravaria
mayormente la restriccion crediticia interna. Anadio este
Consejero que un aumento de la TPM permitiria asegurar una
rapida convergencia de las expectativas de inflacion a la meta
y tendria la ventaja de que con expectativas ancladas la politica
monetaria podia transformarse en una poderosa herramienta

27



BANCO CENTRAL DE CHILE

28

anticiclica de cara al 2009. Agregé que, sin embargo, existian
dos elementos que complicaban el diagnostico. En primer lugar,
que la crisis global podia agudizarse aun mas. En segundo
término, que sus efectos internos en el plano financiero estaban
introduciendo un grado de ajuste adicional al que podria
desprenderse de la trayectoria reciente de la TPM.

Un Consejero sefialé que un incremento de 25 puntos base
podria tener algtin fundamento considerando que el panorama
inflacionario no estaba completamente despejado y que podria
haber un aumento de la inflacién en el corto plazo como
resultado de la depreciacion del peso. Agrego este Consejero
que, sin embargo, la crisis externa estaba en pleno desarrollo
y las condiciones financieras podian seguir deteriorandose.
Por ello, resultaba extremadamente dificil tanto perfilar la
orientacion de la politica monetaria hacia delante como
determinar cual era el mensaje que queria transmitirse al
aumentar la TPM. Ademas, indico este Consejero, se asumiria
el riesgo de tener que revertir esta decision en los proximos
meses si las condiciones seguian empeorando.

Un Consejero opino que era cierto que un alza de la TPM daria
una sefial adicional de que el compromiso inflacionario del
Banco era irrenunciable. Sin embargo, anadio, las alzas de la
TPM de los altimos meses habian agregado credibilidad a la
politica monetaria y era dificil que se argumentara que el Banco
habia abandonado la meta de inflacion, en particular porque
las expectativas inflacionarias habian caido como consecuencia
de la situacion mundial.

Un Consejero indicé que, en su opinién, no habia conflictos
importantes entre la politica antiinflacionaria y la evolucion
de la actividad, por cuanto los shocks serian genuinamente
de demanda, o de reduccion de costos, con lo cual la politica
monetaria deberia seguir una conducta anticiclica. Esto,
puntualizo este Consejero, partiendo de una situacion de una
muy elevada inflacion y con un escenario base que contemplaba
un endurecimiento de la politica monetaria. Agregé que, con
todo, una complicacion del actual escenario era la evolucion del
tipo de cambio, la que podia dificultar la absorcion de caidas
de la inflacion externa, pero que, al mismo tiempo, atn era
muy prematuro para concluir sobre tendencias mas duraderas
en un ambiente muy incierto.

Un Consejero indico que un aumento de la TPM, aunque fuese
moderado, apareceria como contradictorio con acciones de
inyeccion de liquidez u otras similares que podian ser necesarias.
Otro Consejero senald que la dinamica del sistema financiero
internacional, el estrés en algunos segmentos del mercado
monetario local, y la volatilidad observada en los precios de
los activos constituian elementos que no debian ser dejados
de lado. En especial, porque la decision de politica monetaria
también era una senial de como el Banco veia la situacion.

Por ello, ciertos grados de desconcierto que se observaban
en el mercado financiero interno debian ser atendidos con la
maxima preocupacion y con las politicas adecuadas, indicando
que el Banco debia recalcar que habia estado, estaba y estarfa
en condiciones y disposicion de entregar la liquidez necesaria
para el buen funcionamiento del sistema financiero. En su
opinién, independientemente de lo que se concluyera sobre
la politica monetaria, la decision sobre la TPM no debia ser
mezclada con la decision de provision de liquidez, aunque en
algunos momentos la linea divisoria entre ambas fuera tenue.
Anadio que el costo al cual se proveyera la liquidez en pesos
tendria su contrapartida en la evolucion del tipo de cambio y,
por lo tanto, en el costo de obtener la liquidez en délares. Otro
Consejero indico que manejar la liquidez de corto plazo no era
enteramente incoherente con manejar la TPM para controlar la
inflacion, pero que un alza de la TPM al mismo tiempo que se
tomaban medidas para proveer liquidez no dejaba de ser algo
conflictivo. Mas aun, este Consejero agrego que, a su juicio, la
TPM si tenia efectos sobre la estructura de tasas y podria afectar
mas la liquidez de corto plazo. Incluso, indico, si se pensara
que su efecto es nulo, no le parecia lo mas aconsejable usar
instrumentos inefectivos.

Varios Consejeros agregaron que la opcion de subir la TPM en
25 puntos base tenia un riesgo comunicacional, en el sentido
de que podria ser percibida como un reflejo de un Banco
Central ausente que, pese a haber sido activo en aliviar las
tensiones de liquidez, no habia aquilatado plenamente los
riesgos que la crisis suponia para el sector real y, por tanto,
para la inflacion en el mediano plazo. Uno de estos Consejeros
senal6 que la decision de politica monetaria debia ponderar
el efecto que tendria sobre la confianza del publico el manejar
adecuadamente la economia en un escenario de turbulencias
como el de ese entonces. Debido a que ese momento era el
de mayor tension desde que se habia desatado la crisis, este
Consejero opiné que generar dicha confianza era fundamental
para dar una sefial de tranquilidad a los mercados y fortalecer
la propia credibilidad de las politicas del Banco.

Respecto del sesgo futuro de la politica monetaria, algunos
Consejeros indicaron que en las circunstancias actuales les
parecia razonable pensar, aunque fuera prematuro para
asegurarlo, que la trayectoria de la TPM implicita en el escenario
base del IPoM de septiembre deberia sufrir ajustes y que, por lo
tanto, a juicio de uno de estos Consejeros dicho escenario habia
quedado atras. Otro Consejero indicé que aun considerando
escenarios de mediano plazo alternativos al del IPoM de
septiembre, podria ser necesario aumentar la TPM por lo que
estaba claro que la tarea antiinflacionaria del Banco Central no
habia concluido, pese a la crisis. Por ello, anadio que, si a partir
de la informacion disponible se evaluaba una normalizacion de
las condiciones financieras internas en las proximas semanas,
el curso de accion mas probable de la politica monetaria seria,



a su juicio, un alza de la TPM. Un Consejero senialo que, en
su opinién, no era claro que la menor demanda externa y la
contraccion del crédito interno fueran suficientes para lograr
la convergencia de la inflacion, por lo que la mantencion de la
TPM solo era una pausa para evaluar con mayor claridad los
acontecimientos mundiales y reevaluar el escenario base del
IPoM. Otro Consejero indicé que mantener la TPM equivalia
a postergar la decision de politica monetaria por un tiempo,
mientras el panorama se aclaraba. Sin embargo, anadio este
Consejero, que no le parecia razonable repetir el sesgo de las
reuniones anteriores, puesto que era dificil determinar cual era
el escenario mas probable. En particular, porque el escenario
del IPoM, en el que lo mas probable era que subiera la TPM,
tenia bajas opciones de materializarse. Agrego este Consejero
que, en su opinion, era posible que las actuales tensiones
de liquidez internas, a consecuencia de lo que ocurria en
el mundo, pudieran por si solas generar una desaceleracion
coherente con la convergencia de la inflacion a la meta, sin
necesidad de recurrir a una reduccion del impulso monetario
como la estimada un mes atras.

4. Acuerdo

El Presidente sefior De Gregorio, el Vicepresidente sefior
Desormeaux y los Consejeros sefiores Marfan, Marshall y Claro
acordaron, por unanimidad, mantener la tasa de interés de
politica monetaria en 8,25%.
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Cuentas Nacionales Trimestrales

Tercer Trimestre 2008

Resumen

Durante el tercer trimestre del 2008, el producto interno
bruto (PIB) creci6 4,8% respecto de igual periodo del 2007.
Se registraron tres dias habiles mas que en el mismo trimestre
del afio anterior, con lo que el efecto calendario resulté igual
a 0,7 puntos porcentuales.

En términos desestacionalizados, la actividad decrecio 0,1% en
relacion con el segundo trimestre del afio, en tanto la tendencia
ciclica anualizada registré una variacion de 4,6%.

Las actividades de mayor crecimiento durante el trimestre fueron
Electricidad, gas y agua (EGA), Construccion, Comunicaciones
y Pesca, seguidas por Transporte y Comercio, restaurantes y
hoteles, que presentaron tasas de expansion mas moderadas.
En términos de incidencia, la actividad Construccion lidero la
contribucion al crecimiento del PIB, seguida por Transporte y
Comercio, restaurantes y hoteles.

Por su parte, las actividades Mineria y Agropecuario-silvicola
presentaron una contraccion.

Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna se
increment6 en 11,2%, dos décimas menos que el trimestre
anterior. En este resultado incidio principalmente el crecimiento
de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) que alcanz6 una
tasa de 30,1% en el trimestre. En tanto, las exportaciones de
bienes y servicios crecieron 6,5% y las importaciones de bienes
y servicios, 20,5%.

El ingreso nacional bruto disponible real crecié mas que el
trimestre anterior, al anotar una tasa de 8,3%. En este resultado
influyeron un menor nivel de rentas pagadas al exterior y
mayores ingresos por transferencias corrientes, factores que

mas que compensaron el descenso del efecto de la relacion de
términos de intercambio.
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El ahorro bruto total ascendio a 27,5% del PIB en términos
nominales, compuesto por una tasa de ahorro nacional de
22,0% del PIB y un ahorro externo de 5,4% del PIB, este
altimo correspondiente al déficit en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos.

En la tabla 1 se aprecia la evolucion de los principales agregados
macroeconomicos durante el tercer trimestre del 2008:

Tabla 1
Evolucién principales agregados macroeconémicos

2007 2008
| I 1] I\ | Il LI}

(variacion porcentual anual, en términos reales)

Producto interno bruto (PIB) 6,2 62 1]39]| 40| 3,3 45| 4,8
Ingreso nacional bruto disponible real 09| 62|71 73| 1,8| 62| 88
Demanda interna 68| 80|79 | 86| 83 |11,4 11,2
Consumo total 7,8 79169 )| 72| 54 56| 56
Consumo privado 80| 83|72 | 74| 54| 57| 58
Consumo de gobierno 6,5 57 1|55 58| 57 52| 48
Formacion bruta de capital fijo 9,11(13,2 |80 (16,9 [16,5 | 24,4 | 30,1
Construccion y otras obras 10,3 911731 92|11,3]16,0|135
Maquinaria y equipos 7,7 | 18,3 | 88 |26,1 (22,9 | 34,0 |49,7
Exportaciones de bienes y servicios 911106 | 42| 73| 19| -1,4]| 65
Importaciones de bienes y servicios 10,6 | 14,7 |13,5 |18,0 [13,5 | 15,5 | 20,5
(porcentaje del PIB, en términos nominales)
Formacion bruta de capital 19,7 | 20,3 (22,2 |22,2|22,3 | 27,2 | 27,5
Ahorro externo 98| -56|-09|-16|-23| 23| 54
Ahorro nacional 29,5 | 25,9 (23,1 [23,8 |24,6 | 24,9 | 22,0

Analisis de Cuentas Nacionales Trimestrales, tercer
trimestre 2008

En el tercer trimestre, la actividad economica se expandio
4,8% en 12 meses. El PIB desestacionalizado disminuyé
0,1% respecto del trimestre anterior, mientras la tendencia
ciclica registré una variacion anualizada de 4,6%. El efecto
calendario fue de 0,7 puntos porcentuales, reflejando que el
trimestre registro tres dias habiles mas que igual trimestre del
ano anterior.

Andlisis del PIB por actividad

La disminucion de la actividad Agropecuario-silvicola
estuvo influida principalmente por caidas en fruticultura
y silvicultura.

El sector Agropecuario-silvicola disminuy6 2,9% en el tercer
trimestre, luego de un crecimiento de 6,9% el trimestre anterior.
Las actividades fruticola, silvicola y agricola presentaron caidas
en este periodo, a diferencia del sector pecuario que mostro
una expansion, en linea con trimestres anteriores.

Grafico 3
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La fruticultura present6 una disminucion como consecuencia
de una caida de la produccion de paltas, explicada por los
efectos climaticos del afio 2007. En contraste, la produccion
de citricos crecié durante el periodo, pero no logré compensar
el efecto anterior.

La caida de la actividad silvicola, aunque inferior a la de
trimestres precedentes, se explica por la menor produccion de
madera aserrable, la que sigue siendo afectada por una menor
demanda externa.

Con una incidencia menor, la baja de la agricultura se debi¢ a
la disminucion en la siembra de cultivos anuales con destino
industrial, especialmente en el caso de la remolacha. Por
su parte, la produccion de hortalizas contintia con un bajo
dinamismo, en linea con las estadisticas de entradas en feria.

El crecimiento de la actividad pecuaria estuvo marcado por
el incremento de la produccion de porcinos, aves y, en menor
medida, ganado bovino. También incidi6 en el resultado la
mayor recepcion de leche en planta.

La actividad pesquera se expandio por mayor exportacion
de salmones

La pesca se expandio 10,3%, luego de crecer 8,9% durante
el trimestre precedente. El resultado obedeci6 a una fuerte
expansion de la produccion de los centros de cultivo de especies
salmonideas, en linea con las mayores exportaciones observadas
de dichas especies.

En tanto, la pesca extractiva registré una disminucion como
consecuencia del menor desembarco de algunas especies
pelagicas con destino industrial, tales como anchoveta, jurel
y caballa.
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La mineria del cobre disminuy¢ a causa de una menor ley
del mineral y de problemas técnicos en establecimientos
productivos

El sector Mineria se contrajo 6,1%, tras caer 5,3% el trimestre
anterior, sumando con ello cuatro trimestres consecutivos con
cifras negativas. El resultado se explica por la caida tanto de la
produccion de cobre como del resto de productos minerales,
aunque la primera tiene la mayor incidencia.

En linea con lo que ha sucedido en el afio, durante este trimestre
la minerfa del cobre se vio afectada por las menores leyes del
mineral de los principales yacimientos. Ademas, problemas
técnicos relativos a faenas tanto de extraccion como de
refinacion en grandes cupriferas, tuvieron un impacto negativo
sobre el resultado de la actividad.

Asimismo, el resto de la mineria registré6 una contraccion
marcada por la menor extraccion de petroleo y gas natural y
otros minerales, en particular, plata metalica.

Grafico 5
Mineria

(variacion anual, porcentaje)
104
8 4
61
41

| A
V

04 1 1V O5 I W v o6 Il v 07 I 1 Ivog I 1l

Fuente: BCCh.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

La Industria presento una leve recuperacion

La Industria manufacturera registré una variacion de 1,9%,
con un desempenio algo superior al observado en los trimestres
precedentes.

Entre las actividades que incidieron positivamente cabe
mencionar Alimentos, bebidas y tabaco, Papel e imprentas y
Quimicas. Lo anterior se explica por el alza de la produccion
de bebidas, cigarrillos, celulosa y fabricacion de medicamentos
y explosivos. Adicionalmente, la industria quimica relacionada
con la produccion de metanol estabiliz6 su produccion durante
el periodo, luego de presentar cuatro trimestres continuos de
caida, como consecuencia de la menor disponibilidad de gas
natural argentino.

Por otra parte, el analisis por subsector, destaca el crecimiento
de la subactividad Otros productos metalicos, especificamente,
productos tales como estructuras metalicas y articulos para la
produccion minera.

Entre las actividades de mayor incidencia negativa se
encuentran Caucho y plastico y Productos textiles, prendas de
vestir, y cuero y calzado. En este tltimo caso, su caida se explica
por las mayores importaciones de esta categoria de bienes.

A nivel de subactividad, cabe sefialar la caida observada en
Equipos de transporte, causada por el cierre de una planta
automotriz, y la Industria pesquera, como consecuencia de
menores desembarcos de la pesca extractiva.

Grafico 6
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EGA evoluciono positivamente después de cinco trimestres
de caidas

El valor agregado de EGA crecié 16,2% respecto del tercer
trimestre del 2007, presentando la tasa mas alta desde el 2003.
Este resultado, determinado primordialmente por la positiva
evolucion de la subactividad electricidad, se explica por el
mejoramiento del escenario hidrologico respecto del tercer
trimestre del ano pasado. Por su patrte, el crecimiento de la
subactividad agua se vio contrarrestado por la contraccion de
la subactividad gas, incidiendo en conjunto, negativa, aunque
marginalmente, al agregado.
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El desempeno de la subactividad electricidad obedece, mas
que a la cantidad producida, a los cambios en la composicion
de la generacion eléctrica. Asi, durante el trimestre, la
generacion hidrica mostré un aumento significativo (grafico
8), en desmedro de la generacion a partir de diésel. Si bien
la generacion con gas natural ha disminuido, este efecto es
reducido dada su baja participacion en la matriz energética.

Grafico 8
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La contraccion de la subactividad gas respondio6 a la menor
facturacion de gas natural ante el escenario de restricciones del
insumo argentino. Finalmente, la subactividad agua crecié en
respuesta a una mayor demanda.

Proyectos de Obras de ingenieria lideraron el crecimiento
de la actividad Construccion

La actividad Construccion se expandio 12,4% respecto del
tercer trimestre del afio anterior, luego de crecer 14,6%
el segundo trimestre del ano en curso. Al igual que en el
trimestre precedente, la principal fuente de crecimiento fue
el componente Obras de ingenieria. En particular, destaco el
desarrollo de diversos proyectos mineros y energéticos y, en
menor medida, la infraestructura de transporte.

Por su parte, el componente edificacion registr6 un crecimiento
similar al de los trimestres previos del afo. Aun cuando la
superficie aprobada de permisos de edificacion exhibié una
desaceleracion durante el trimestre, la inercia de proyectos
ya iniciados, en conjunto con la favorable evolucion de
indicadores sectoriales, fueron determinantes en el resultado.
Asi, los indicadores de empleo, venta de materiales y despachos
de cemento presentaron una significativa expansion durante
el periodo.

Grafico 9
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La expansion de Comercio fue liderada por el comercio
automotor

El sector Comercio, restaurantes y hoteles crecié 5,8%,
luego de aumentar 6,1% el trimestre anterior. La actividad
comercial, dada su mayor participacion, determino el resultado
sectorial.

En cuanto a las subactividades del comercio, el componente
automotor aporté la mayor variacion e incidencia.



El resto del comercio minorista, presenté la mayor expansion
trimestral en lo que va del afio, destacando el incremento de
las ferreterias, grandes tiendas y farmacias, siendo las primeras
las mas dinamicas. Por su parte, las ventas de supermercados
crecieron levemente, después del estancamiento observado el
trimestre pasado.

El comercio mayorista, por su parte, mostré un crecimiento
moderado y menor al del trimestre precedente. Su desempefio
se asocia en primer lugar a las ventas de maquinaria y equipos,
ya que las ventas de combustibles cayeron.

Grafico 10
Comercio, restaurantes y hoteles

(variacién anual, porcentaje)
12

10

04 I M IV O5 I I IV O6 Il V07 I I Ivos il i
Fuente: BCCh.

La evolucion del sector Transporte se explico principalmente
por el dinamismo del Transporte maritimo y ferroviario.

La actividad Transporte crecié 8,0%, tasa superior a la
observada en los trimestres anteriores. Destaca el crecimiento
del Transporte maritimo y ferroviario, los que exhibieron las
mayores tasas de crecimiento de la actividad. Por su incidencia,
destacaron ademas, el transporte carretero y los servicios
Conexos.

Tanto el crecimiento del transporte maritimo como el de
los servicios conexos estuvieron en linea con el volumen
del comercio internacional de bienes, mientras el transporte
terrestre evoluciono de acuerdo con el crecimiento de sus
actividades demandantes.

El transporte ferroviario evidencié una recuperacion, debida
mayormente al aumento del transporte de carga. Por su parte,
el transporte aéreo, aunque con una menor tasa de crecimiento
que en periodos anteriores, debe su dinamismo al transporte
de pasajeros.
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El alto crecimiento de Comunicaciones se sustento en la
telefonia movil

El sector Comunicaciones registré un aumento de 11,8%,
similar al del primer semestre del afio. Asimismo, el principal
aporte al dinamismo sectorial provino del componente
telefonia movil. Aunque esta ha tendido a moderar su ritmo de
expansion, en particular el de la modalidad contratos, mantuvo
altas tasas de crecimiento.

Salvo la telefonia de larga distancia, el resto de subactividades
evolucioné positivamente. Destacaron las subactividades
acceso a Internet y TV cable. La telefonia fija, aunque con un
crecimiento leve, tuvo un efecto positivo.

Grafico 12
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Andlisis del PIB por componentes del gasto

La inversion impulso el gasto interno

La demanda interna creci6 11,2% respecto del tercer trimestre del

2007, cifra levemente superior a la registrada el trimestre anterior.
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El consumo total presenté un crecimiento de 5,6% similar al del
primer semestre del afio y por debajo de las tasas observadas
durante el 2007. El consumo privado creci6 5,8%, impulsado
por el consumo de bienes durables y no durables.

El consumo de bienes durables crecio 9,5%, tasa mas moderada
que la registrada en trimestres previos y en linea con la
desaceleracion de las compras de automoviles, linea blanca y
productos electrénicos.

En tanto, el consumo de bienes no durables aumento 6,6%.
Las mayores incidencias provinieron de las lineas de alimentos,
bebidas y tabaco, productos quimicos y productos textiles. En
cuanto al consumo de servicios, se observd un crecimiento
generalizado en sus componentes, resultando en una variacion de
4,1% respecto del mismo trimestre del 2007. Entre los servicios
con mayor incidencia, destacan comunicaciones y transportes.

Grafico 13
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El consumo de gobierno creci6 un 4,8%, menos que el trimestre
anterior, y en linea con la Ley de Presupuestos del Sector
Publico aprobada para el presente ario.

La FBCEF registr6 una expansion de 30,1%, superando la cifra
alcanzada el trimestre anterior. El componente maquinaria
y equipos destaco con un dinamismo muy superior al de
trimestres precedentes, con un aumento de 49,7%. Las
importaciones de bienes de capital sustentaron dicho resultado,
destacando las internaciones de maquinaria y equipos,
productos eléctricos y equipos terrestres. Por su parte, el
componente construcciéon crecié 13,5%, por debajo del
trimestre anterior. Este resultado obedece especialmente a la
evolucion de las Obras de ingenieria.

La variacion de existencias como promedio mévil anual alcanzo
una tasa de 1,0% del PIB, resultado de una acumulacion de
productos industriales y desacumulacion de productos mineros
y agropecuarios.

Gréfico 14
Formacién bruta de capital fijo, FBCF
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Las exportaciones de bienes y servicios registraron una expansion
real interanual de 6,5% en el tercer trimestre, determinado en
5,7% por bienes y 9,5% por servicios. En tanto, las importaciones
de bienes y servicios crecieron 20,5%, por efecto de 23,9% en
bienes y un crecimiento nulo en servicios.

En las exportaciones industriales, las cuales presentaron un
crecimiento de 9,2%, destacaron celulosa, vino, conservas y harina
de pescado; mientras entre los productos agropecuario-silvicolas,
con una tasa de 10,9%, sobresalieron las manzanas y peras. En las
exportaciones pesqueras, que se expandieron 25,4%, destaco el
comportamiento de los salmonideos. En tanto, las exportaciones
mineras presentaron una disminucion de 1,8% por efecto de
menores envios de concentrado de molibdeno y plata.

Con relacion a las importaciones, destacaron las internaciones
asociadas a los productos industriales, las cuales se expandieron
25,1%, particularmente, automoviles, textiles, motores y turbinas,
linea blanca y acido sulfarico. En contraste, las importaciones de
diésel disminuyeron, por efecto del cambio experimentado en la
matriz energética. Las importaciones de productos agropecuario-
silvicolas y pesqueros mostraron una expansion de 18,7% por
las mayores internaciones de cereales. Finalmente, los productos
mineros, presentaron un crecimiento de 11,3%, explicado por un
incremento de las importaciones de petroleo.

El deflactor de la demanda interna crecioé 6,8% en el tercer
trimestre (tabla 2). El del consumo total aument6 8,7%,
siendo 8,8% el alza del deflactor del consumo privado y 8,0%
el del consumo de gobierno. El menor aumento en el precio
de los bienes durables, en comparacion con el del resto de los
componentes, atenuo el alza del deflactor del consumo privado.
En tanto, el deflactor de la FBCF crecio 3,6%, con un aumento
del precio del componente construccion de 11,1% y un leve
aumento del precio de maquinaria y equipos de 0,2%. Por su
parte, el deflactor de las exportaciones cayo 2,0%, disminuyendo



el de bienes y aumentando el de servicios. El deflactor de las
importaciones crecié 14,8%, por un aumento en los precios
tanto de las internaciones de bienes como las de servicios.
Tabla 2

Evolucién deflactores, perspectiva del gasto

2007 2008

Il nm__ | 1] 1]
(variacion porcentual anual)

Producto interno bruto (PIB) 73| 56| 24| 47| 30| 06| 04
Demanda interna 3,0 29 | 45| 43 54| 79| 6,8
Consumo total 25| 29 |35|55| 63| 74| 87
Consumo privado 241 27132 54| 62| 73| 88
Consumo gobierno 34| 36| 47| 60| 69| 78| 80
Formacién bruta de capital fijo 55| 3,7 | 38| 3,1 24| 38| 36
Construccién y otras obras 8,5 78 | 88109 | 12,2] 13,7 |11,1
Maquinaria y equipos 031]-09 |-38]|-50/(-10,7| -73 | 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 11,9 68 |-1,3| 44| -2,5| 6,6 | -2,0
Importaciones de bienes y servicios 4,1 34| 37| 65 19| 8,0 (14,8

Revision de cifras trimestrales 2008

De acuerdo con la politica de revisiones establecida para las
Cuentas Nacionales Trimestrales, en esta ocasion se presenta
una nueva estimacion del PIB para el primer y el segundo
trimestre del afio 2008. Con ello, se mantiene la tasa de
crecimiento para el primer trimestre y se corrige al alza en dos
décimas la tasa de crecimiento de la actividad para el segundo
trimestre, pasando de 4,3% a 4,5% (tabla 3).

Tabla 3

Origen del PIB. Tasas de variacién a precios constantes | y Il trimestre
2008

Tasas de variacion (%)
1-08 1-08
Version Version Diferencias  Version Version Diferencias
anterior revisada anterior revisada

agosto noviembre agosto noviembre

2008 2008 2008 2008
Agricultura 3,5 3,5 0,0 6,9 6,9 0,0
Pesca -2,8 -2,8 0,0 89 8,9 0,0
Mineria -4.1 -4,1 0,0 -5,3 -5,3 0,0
Industria manufacturera -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Electricidad, gas y agua -17,3 -17.3 0,0 -8,8 -8,8 0,0
Construccion 10,6 10,4 -0,3 12,0 14,6 2,7
Comercio, restaurantes y hoteles 3,8 3,8 0,0 6,2 6,1 0,0
Transporte 57 5,7 0,0 5,0 5,0 0,0
Comunicaciones 11,7 11,8 0,1 11,9 11,8 -0,1
Servicios financieros y empresarialgs 6,0 6,0 0,0 6,2 6,3 0,1
Propiedad de vivienda 3,7 3,7 0,0 3,7 3,7 0,0
Servicios personales 4,4 4,4 0,0 3,6 38 0,2
Administracion publica 2,6 2,6 0,0 2,8 2,8 0,0
Imputaciones bancarias 10,4 10,4 0,0 9,1 9,1 0,0
IVA 7.3 7.3 0,0 8,3 8,5 0,2
Derechos de importacion 23,1 231 0,0 24,1 23,6 -0,6
PIB 33 33 0,0 43 4,5 0,2

La revision responde a la actualizacion de indicadores basicos de
las cuentas trimestrales. Para el primer trimestre se corrigio a la baja
principalmente la actividad Construccion y al alza, Comunicaciones,
aunque sin incidencia en el agregado. En el segundo trimestre, se
incorporaron revisiones al alza en las actividades Construccion y
Servicios personales, y ala baja, especialmente en Comunicaciones.
También para el segundo cuarto del afio se revisaron los Derechos
de importacion y la recaudacion de IVA.
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La actividad Construccion se corrigio debido a la incorporacion
del Catastro de Bienes de Capital de octubre del afio 2008.
Esta ultima revision se centro en la incorporacion de nuevos
proyectos energéticos y modificaciones en los montos de
inversion. Adicionalmente, se incluyo el gasto efectivo en
inversion de la gran mineria del cobre.

Las revisiones de la actividad Comunicaciones son el resultado de
la actualizacion de informacion relativa a conexiones a Internet
proveniente de la Subtel. Laactividad Servicios personales incorpord
informacion definitiva del IVA para el segundo trimestre.

Respecto de la demanda interna, la correccion realizada para el
primer trimestre no afecto el agregado (tabla 4). En cuanto a las
cifras del segundo trimestre, la demanda interna se reviso al alza
en tres décimas. Si bien se revisaron tanto el Consumo como la
FBCE fue esta tltima la que incidio en el agregado.

En cuanto al consumo de gobierno, se revisé el gasto en
administracion publica.

El componente construccion se corrigio al alza en el segundo
trimestre, en linea con las revisiones realizadas a la actividad
Construccion. En cambio, el componente maquinaria y equipos
se modifico levemente a la baja. Por su parte, durante este mismo
periodo, el consumo se reviso a la baja sobre todo por su componente
servicios, en linea con las revisiones de Balanza de Pagos.

Tabla 4.

Gasto del PIB. Tasas de variacién a precios constantes | y Il trimestre
2008

Tasas de variacion (%)
1-08 11-08
Version Version Diferencias Version VersionDiferencias|
anterior revisada anterior revisada
agosto noviembre agosto noviembre

2008 2008 2008 2008

Demanda interna 8,3 8,3 0,0 11,0 11,4 0,5
Formacién bruta de capital fijo 16,6 16,5 -0,1 22,9 24,4 1,4
Construccion y otras obras 11,6 11,3 -0,3 13,0 16,0 3,0
Maquinaria y equipos 22,8 22,9 0,1 34,4 34,0 -0,4
Consumo total 5,4 5,4 0,0 5,8 5,6 -0,1
Consumo de personas 5,4 5,4 0,0 59 5,7 -0,1
Bienes durables 13,2 13,2 0,0 15,3 15,4 0,1

Bienes no durables 4,3 4,3 0,0 5,7 5,7 0,0
Servicios 4,7 4,7 0,0 3,4 3,2 -0,3
Consumo de gobierno 59 57 -0,2 5,5 5,2 -0,3
Exportacion de bienes y servicios 2,0 19 -0,1 -0,7 -1,4 -0,7
Bienes 0,3 0,2 -0,1 -2,5 -3,4 -0,9
Servicios 9,5 9,5 0,0 7.3 7,7 0,5
Importacion de bienes y servicios | 13,6 13,5 0,0 15,5 15,5 0,0
Bienes 15,8 15,8 0,0 18,4 18,6 0,2
Servicios 1,8 1,8 0,0 -1,0 2,1 1.1
PIB 33 33 0,0 43 4,5 0,2

El ingreso nacional bruto disponible real se corrigio a la baja
en ambos trimestres tras la revision de las exportaciones y de
los ingresos netos de factores del exterior.

Los cambios a las cifras de exportaciones e importaciones estan
en linea con las revisiones de la Balanza de Pagos.
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Posicion de Inversion Internacional

Tercer trimestre 2008

Aumenta déficit en cuenta corriente por caida en superavit
de balanza comercial

En el tercer trimestre del 2008, la cuenta corriente de la balanza
de pagos registro un déficit de US$2.280 millones, alrededor
de 5,3% del PIB". Ello significo un deterioro de US$2.649
millones respecto del mismo periodo del afio anterior. Este
resultado se debio al menor superavit de la balanza comercial
y, en menor medida, a menores transferencias corrientes y al
aumento del déficit en el saldo de servicios, compensados en
parte por menores egresos por concepto de renta.

Al igual que el trimestre precedente, la cuenta de capital y
financiera tuvo ingresos netos, los que alcanzaron a US$2.153
millones. Excluyendo las reservas internacionales, el flujo neto
de la cuenta de capital y financiera fue positivo y superior al de
igual trimestre del afio anterior, llegando a US$6.768 millones,
lo que, sumado a errores u omisiones positivos de US$127
millones y al saldo negativo de la cuenta corriente, gener6 un
superavit global de balanza de pagos de US$4.615 millones.

Grafico 1
Balanza de pagos
(saldo anual en millones de dolares, puntos porcentuales)
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Posicion de inversion internacional incrementa saldo
deudor, en linea con caida de precios de activos e ingresos
netos de cuenta financiera

La posicion de inversion internacional, al cierre del tercer
trimestre del 2008, contabilizo un saldo deudor neto de
US$34.173 millones, alrededor de 18,3% del PIB anualizado.
Elsaldo deudor de la posicion aumenté en US$19.219 millones
en tres meses, en linea con la variacion negativa de precios que
afecto a los activos externos, y con los flujos positivos de la
cuenta financiera, efectos que fueron compensados en parte
por el fortalecimiento del délar a nivel mundial, que afecto
negativamente al valor de las inversiones en Chile.

Grafico 2
Posicion de inversion internacional de Chile
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Tabla 1

Balanza de pagos
(millones de ddlares)

2007 2008 Variacion respecto  Acumulado
de igual trim. IV 07- 11108
Il 1} v | Il 1] afo anterior
Cuenta Corriente 2.367 368 702 1.101 -1.097 -2.280 -2.649 -1.574
Bienes y servicios 7.373 4.483 3.665 5.825 2.854 -83 -4.565 12.262
Bienes 7.796 4.781 3.856 6.093 3.133 323 -4.458 13.405
Exportaciones 18.293 16.272 16.460 19.137 18.334 16.816 544 70.746
Importaciones 10.498 11.490 12.604 13.043 15.201 16.492 5.002 57.341
Servicios -423 -299 -190 -268 -278 -406 -107 -1.143
Renta -5.931 -4.972 -3.729 -5.208 -5.174 -2.864 2.108 -16.975
Transferencias corrientes 925 858 766 484 1.223 666 -192 3.139
Cuenta de Capital y Financiera -1.792 284 -2.193 -356 1.062 2.153 1.869 666
Cuenta de capital 3 3 5 1 1 1 -2 7
Cuenta financiera -1.796 281 -2.198 -357 1.061 2.152 1.872 658
Inversion directa 2.290 2.786 2.536 4.634 1.594 1.867 -919 10.630
Inversion de cartera -2.374 -5.248 -2.937 -5.874 -2.321 347 5.594 -10.786
Instrumentos financieros derivados 170 129 224 634 203 -15 -144 1.046
Otra inversion 657 662 -1.699 600 4.005 4.569 3.907 7.474
Activos de reserva -2.538 1.952 -322 -349 -2.419 -4.615 -6.567 -7.705
Errores y omisiones -575 -652 1.491 -745 35 127 779 909
saldo Balanza de Pagos 2.538 -1.952 322 349 2.419 4615 6.567 7.705
Cuenta de capital y financiera (excluidas reservas) 746 -1.668 -1.872 -7 3.481 6.768 8.436 8.371

Cuenta corriente

Balanza comercial cierra tercer trimestre con superavit
inferior al de los trimestres precedentes

El superavit de la balanza comercial fue de US$323 millones,
disminuyendo en US$4.458 millones respecto del tercer
trimestre del 2007. El valor de las exportaciones creci6 3,3%
en 12 meses, con un incremento en volumen de 3,8% y una
disminucion de precios de 0,4%. Asimismo, el valor de las
importaciones (cif) crecié 44,1%, debido a incrementos tanto
de volumenes (23,9%), como de precios (16,3%).
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Aumenta déficit de servicios

La balanza de servicios registré un déficit de US$406 millones,
superior en US$107 millones al de igual periodo del afio anterior,
explicado por un incremento de 17% en los créditos y de 19%

en los débitos. Los principales aumentos en los créditos se
observan en los fletes maritimos y los fletes entre terceros paises.
También destaca el aumento de los servicios prestados a las naves
extranjeras en Chile y de los arriendos de navios con tripulacion.
Los créditos de viajes crecieron 7,4%, debido principalmente al
incremento en el gasto promedio de los turistas en el pais, por
cuanto el numero de extranjeros ingresados presentd solo un
leve aumento de 2% en el periodo, reflejo de un mayor ntimero
de visitas desde Argentina, Pert y Brasil.

El crecimiento de los débitos obedece a aumentos en todos los
tipos de transporte, lo que esté relacionado con el crecimiento de
las importaciones de bienes en el periodo. Respecto de los viajes,
hubo una disminucion en los débitos, explicada principalmente
por el destino de los viajeros, de preferencia a paises de América
Latina, donde el gasto promedio de los turistas es menor.

Grafico 4
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Disminuye déficit de renta por menores utilidades Grafico 6
obtenidas por la inversion directa en Chile. Transferencias corrientes

(millones de ddlares)
La renta registr6 un saldo negativo de US$2.864 millones en

K . . . .. 1 Créditos Transferencias corrientes

el tercer trimestre, lo que representé una disminucion del B Debitos

déficit de US$2.108 millones respecto de igual periodo del afio 1600

precedente. Esta disminucion refleja, por una parte, una caida 1.400

de egresos por renta procedente de inversion directa en Chile 1.200

(US$2.048 millones), y mayores ingresos de inversion directa 1.000
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afectadas por una disminucion de la produccion de cobre de 0

una importante empresa privada, y por la baja del precio del -200

cobre iniciada a fines del trimestre. Por otra parte, el menor 400 0o, " v 08 | 0 "

déficit procedente de la inversion directa se vio atenuado por
menores ingresos netos de la inversion de cartera (US$78

millones) y de otra inversion (US$59 millones). Cuenta financiera

Gréfico 5 Cuenta de capital y financiera alcanza superavit de
Renta US$2.153 millones
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Las transferencias netas recibidas del exterior fueron de US$666 6.000
millones en el tercer trimestre, cifra inferior en US$192 millones 4.000
ala de igual periodo del afio anterior. Esto obedecié en primer 2.000
lugar a una reduccion de las indemnizaciones de seguros 0
recibidas (US$114 millones), y a una menor recaudacion jggg
de impuestos pagados por no residentes (US$92 millones), 6000
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La inversion directa en Chile alcanza un superavit, por
adquisicion de participaciones de capital

Los ingresos netos de la inversion directa en Chile (US$4.483
millones) aumentaron en US$437 millones respecto del mismo
trimestre del 2007, y en US$2.112 millones respecto del
trimestre anterior. El incremento en 12 meses tiene su principal
origen en el componente acciones y otras participaciones
de capital (US$3.808 millones), que mostré un alza de
US$2.918, resultado de transacciones de empresas mineras y de
concesionarias de infraestructura. De igual manera, el aumento
respecto del trimestre precedente (US$2.043 millones) se
relaciona con mayores participaciones de capital (US$3.327
millones), siendo compensado por menores reinversiones de
utilidades (US$1.363 millones).

Grafico 8
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Aumento en egresos de inversion directa en el exterior

Los egresos netos por inversion directa en el exterior alcanzaron
a US$2.616 millones, cifra superior en US$1.356 millones
al cierre del tercer trimestre del 2007. Este monto se explica
principalmente por egresos de participaciones de capital en
el exterior (US$1.922 millones) efectuadas en su mayoria por
empresas de productos basicos y, en menor medida, de servicios
publicos. Por su parte, las partidas de otro capital y utilidades
reinvertidas mostraron egresos de US$46 millones y de US$649
millones, respectivamente.

Menores compras de cartera en el exterior

Los flujos netos de egresos por adquisicion de activos de
inversion de cartera contabilizaron US$1.171 millones para el
trimestre, cifra menor en US$3.466 millones al mismo periodo
del ano anterior, lo que responde sobre todo a menores compras
netas del sector empresas y personas (US$1.473 millones) y
del Gobierno General (US$789 millones). Por otro lado, los
inversionistas institucionales ingresaron US$1.275 millones
por ventas de activos en el extranjero.
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Fuerte aumento de ingresos por obligaciones en inversion
de cartera

Los pasivos de inversion de cartera mostraron ingresos netos
por US$1.518 millones, cifra positiva y mayor en US$2.129
millones a la de igual periodo del afio 2007. Este resultado
refleja un mayor endeudamiento de empresas locales en el
mercado internacional, ademas de la adquisicion de ADR en
el mercado extranjero por parte de no residentes y, en menor
medida, la compra de papeles de renta fija locales por parte
de inversionistas extranjeros.

Instrumentos financieros derivados pasan desde superavit
a leve déficit

Los flujos netos asociados a estas operaciones se tornaron
negativos, en linea con la apreciacion del délar norteamericano
y el cierre de posiciones vendedoras netas de dolares
mantenidas por los agentes locales en el periodo. Del mismo
modo, los montos suscritos en los contratos de derivados
siguieron siendo superiores a los de afios previos, pero menores
al trimestre precedente.

Grafico 10
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Otra inversion aumento superavit, sobre todo por aumento
de pasivos por préstamos, y por menores egresos por
depositos en el exterior

Los ingresos netos de otra inversion del tercer trimestre
alcanzaron un saldo de US$4.569 millones, lo que representa
una variacion positiva de US$3.907 millones en 12 meses. Ello,
debido fundamentalmente a un aumento de los pasivos por
préstamos (US$1.169 millones), que obedecié a financiamiento
externo obtenido por empresas mineras y eléctricas.

Por otra parte, los flujos netos de activos presentaron un
superavit de US$636 millones, explicado por disminuciones
en los depositos en el exterior, lo que contrasta con el déficit
de US$2.323 millones del tercer trimestre del 2007.
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Reservas internacionales

Las reservas internacionales cerraron el tercer trimestre del
2008 con un stock de US$24.204 millones, US$3.954 millones
por sobre el nivel del cierre de junio. El aumento del stock
se explica por transacciones por US$4.615 millones, por un
aumento de precios de los instrumentos por US$65 millones, y
por ajustes negativos de paridades de US$726 millones, debido
alaapreciacion del dolar respecto del euro y otras monedas en
las que se mantiene una parte de los activos de reserva.

Comercio exterior en el tercer trimestre del 2008

Baja de precio del cobre y positivo desempertio en precio y
cantidad de los otros grupos inciden en aumento de 3,3%
en valor de las exportaciones

Las exportaciones de bienes del tercer trimestre del 2008
alcanzaron a US$16.816 millones, 3,3% por encima de igual
periodo del afio anterior. Este resultado se explica por aumentos
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de 3,8% en las cantidades, mientras los precios cayeron en
un 0,4%.

Las exportaciones del sector minero alcanzaron a US$9.459
millones, con una disminucion de valor de 9,5% respecto
del tercer trimestre del 2007. En estos resultados incidieron
las caidas estimadas para los precios de las exportaciones
de cobre (13,3%), los que tienen un desfase respecto de los
precios observados en el mercado, especialmente para los
concentrados de cobre. En el resto de las categorias se observan
incrementos de precios, incidiendo mayormente el hierro
(74,4%) y el oxido y ferromolibdeno (6,7%), compensados
por caidas en cantidad en todos los productos que componen
el grupo. Las caidas de volumenes con mayor incidencia se
observaron en el hierro (17,4%), 6xido y ferromolibdeno
(8,4%) y plata metalica (21,3%). Las exportaciones del sector
agropecuario, silvicola y de pesca extractiva crecieron 32%
en valor, alcanzando a US$574 millones en el trimestre. Este
aumento se debe a un incremento de 18,4% en los precios y
de 11,5% en las cantidades, incidiendo en ambos casos las
manzanas, kiwis y uvas.

Por su patrte, el valor de las exportaciones industriales crecio
25,5%, hasta un monto de US$5.942 millones en el periodo,
gracias a aumentos de precios de 15,2% y de 8,9% en
volumenes. A los mejores precios contribuyeron los alimentos
(10,1%), celulosa blanqueada (12,5%) y productos quimicos
(48,3%), mientras que, a las cantidades contribuyeron los
productos alimenticios (23%) y la celulosa blanqueada (6,8%).
Destacan en el grupo de alimentos, los voliumenes exportados
de salmon y trucha (28,5%), moluscos y crustaceos (37,4 %),
otros pescados (31%) y productos pecuarios (26%); en los
precios, el aceite de pescado (122%), productos agroindustriales
(sobre 10%) y productos pecuarios (8%). En los precios de los
productos quimicos destacan el nitrato de potasio (228,6%),
sulfato y cloruro de potasio (301%) y combustibles (55%).

Grafico 12
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Tabla 2

Exportaciones.
Variacion porcentual de volumen y precio
(Comparacion con igual periodo del afio anterior)

TOTAL Mineras Cobre Agropecuario, Silvic. y Pesq. Industriales

Trimestre Volumen  Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
2007

Il 12,7 6,1 17,7 53 17,4 3,6 6,5 11,5 4,8 6,3

Il 48 41,9 5,2 2,0 2,7 16,7 11,8 1,6 41

I\ 9.1 8,4 10,8 9,9 11,5 9,9 -22,2 11,6 7.9 5,0
2008

| -0,8 16,0 -0,9 19,8 2,6 19,3 3,5 7,8 -4,2 10,7

Il -6,6 7.2 -14,0 5,0 -14,4 33 15,8 9,8 2,7 12,6

1l 3,8 -0,4 0,1 -9,6 2,0 -13,3 11,5 18,4 8,9 15,2

Se mantiene aumento en importaciones

Las importaciones de bienes (cif) del tercer trimestre alcanzaron
un valor de US$17.728 millones, con lo que la variacion en 12
meses fue de 44,1%, por aumentos de 23,9% en las cantidades
y de 16,3% en los precios.

Los bienes intermedios aumentaron 47% en valor, debido a
incrementos tanto de precios (23,6%) como de cantidades
(19%). El crecimiento de los volumenes se explica por el
aumento del grupo resto intermedios (34,5%), compensado
por una disminucién en los combustibles (10,6%). En el
grupo resto intermedios destacan los aumentos en cantidad
de productos quimicos basicos, siderurgicos y maquinaria
y equipos, con 49,8%, 128,7% y 46%, respectivamente. Las
mayores disminuciones en volumen del grupo combustibles
correspondieron a gas natural (80,8%) y diésel (35,9%). Solo
el petroleo present6 un crecimiento de 14,5%, que no alcanzo
a compensar las caidas del resto del grupo.

Las importaciones de bienes de consumo crecieron 28,6% en
valor, resultado de incrementos de 17,8% en cantidades y de
9,2% en precios. En relacion con las cantidades importadas,
destaca el incremento de quantum para electrodomésticos
(60,5%), televisores (43,6%) y medicamentos (40,6%). Si bien
las importaciones de automoviles presentaron un incremento
de 23,8%, cabe destacar que este fue menor que el de los
trimestres anteriores.

Tabla 3

Por su parte, las importaciones de bienes de capital crecieron
51,9% en valor, principalmente por el aumento de 48,9% de
las cantidades, mientras el incremento de precios fue de solo
2,0%. El aumento de las cantidades se explica por los vehiculos
de transporte terrestre (25,5%); motores, generadores y
transformadores (287,5%), esto ultimo debido a la reconversion
que han realizado las empresas por el alto precio del gas natural,
y maquinaria para la mineria y la construccion (60,2%),
reflejando el recambio de maquinarias.
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Importaciones.
Variacion porcentual de volumen y precio
(Comparacién con igual periodo del afo anterior)
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Posicion de inversion internacional

Al cierre del tercer trimestre del 2008, la posicion de inversion
internacional de Chile contabilizé un saldo deudor neto de
US$34.173 millones, cifra mayor en US$19.219 millones al
saldo deudor del cierre de junio, situando la posicion neta en
alrededor de 18,6% del PIB anualizado.

Aumento del saldo deudor se explica principalmente
por la variacion de precios y, en menor medida, por las
transacciones en cuenta financiera

La caida de US$19.219 millones en el stock de 1a posicion deudora
neta se explica por el impacto negativo de las variaciones de
precios, en particular en los activos de inversion de cartera, y en
menor medida por los ingresos netos en transacciones. Ello fue
compensado en alguna medida por la variacion neta positiva por
efecto de cambios en las paridades, reflejo del impacto negativo
que tuvo el fortalecimiento del dolar a nivel internacional, lo que
afect6é en mayor medida a los pasivos, en especial a la inversion
directa en Chile. Asi, el aumento de la posicion deudora neta
puede descomponerse en efectos negativos de precios (US$18.262
millones) y de transacciones (US$2.152 millones), compensados
en parte por efectos positivos por concepto de paridades
(US$1.159 millones) y de otros ajustes (US$36 millones).

Grafico 14
Posicion de inversion internacional por categoria
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Variaciones negativas en precios afectaron mayormente a
la posicion activa

En los activos, la variacion de precios afecté negativamente a las
categorias de inversion de cartera e inversion directa. Destaca el
impacto sobre los activos de inversion de cartera, constituidos
en su mayoria por titulos de participacion en el capital. En los
pasivos, el efecto de la variacion de precios fue positivo y afectd
mayormente a la inversion directa en Chile, en tanto que el
impacto fue negativo en la inversion de cartera.
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Fortalecimiento del dolar norteamericano afecto
negativamente a los activos expresados en otras monedas

Los ajustes de paridad impactaron en mayor medida a los pasivos
por inversion directa y en menor grado a los de cartera. Ello
se debid a que la mayoria de estos pasivos estan denominados
en pesos chilenos, moneda que en el periodo se devalué con
respecto al dolar estadounidense. Por el lado de los activos, el
efecto de las variaciones de las paridades también fue negativo,
en linea con la trayectoria negativa que siguieron la mayoria de
las monedas en las cuales se mantienen las acreencias.

Grafico 15
Posicion de inversion internacional de Chile por sector (*)
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Con excepcion de la autoridad monetaria y del Gobierno
Central, los sectores institucionales aumentaron sus
posiciones deudoras netas o disminuyeron posiciones
acreedoras netas con el exterior

Por sector, el aumento de la posicion deudora neta global tuvo
su principal origen en el sector privado, cuyas obligaciones netas
con el exterior aumentaron en US$21.918 millones, afectando
en particular a los inversionistas institucionales. Ello obedeci¢ a
las caidas en las posiciones acreedoras, en especial en los activos
de los inversionistas institucionales (US$13.328 millones), y en
menor medida en empresas y personas (US$3.344 millones), lo
que es coherente con las turbulencias en los mercados financieros
internacionales. El sector publico disminuy6 su posicion
acreedora neta —a pesar de que el Gobierno Central aumentd
su posicion activa neta— explicada principalmente por mayores
obligaciones del resto del sector ptblico. Por tltimo, los bancos
aumentaron su posicion deudora neta en US$662 millones.

La autoridad monetaria, a diferencia del resto de los sectores,
aumento su posicion acreedora neta con el exterior

El Instituto Emisor aumento las reservas internacionales en US$4.615
millones, esencialmente por el programa de compra de divisas, que
totalizo US$3.100 millones durante el trimestre, y por depésitos
efectuados por los bancos locales por US$1.393 millones.
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Tabla 4

Posicion de inversion internacional a septiembre 2008 por categoria funcional
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(millones de ddlares)

Variacién de la posicion debido a:

Variacion de la posicion

Jun. 08  Transacciones Var. precio Var. tipo de cambio Ajustes Sept. 08 Diferencia Var.%
Posicion Neta -14.954 -2.152 -18.262 1.159 36 -34.173 -19.219 129
Activos 171.953 6.337 -17.059 -2.261 218 159.188 -12.765 -7
Inversion directa en el extranjero 34.581 2.616 -2.699 -942 0 33.557 -1.024 -3
Inversion de cartera 83.653 1171 -14.649 -1.526 0 68.650 -15.003 -18
Instrumentos financieros derivados 2.382 -1.430 223 911 218 2.305 -77 -3
Otra inversién 31.085 -636 0 22 0 30.471 -614 -2
Reservas 20.250 4.615 65 -726 0 24.204 3.954 20
Pasivos 186.907 8.490 1.203 -3.420 182 193.361 6.454 3
Inversion directa en Chile 113.051 4.483 1.409 -4.180 41 114.804 1.753 2
Inversion de cartera 21.625 1.518 -598 -472 0 22.074 449 2
Instrumentos financieros derivados 2.855 -1.445 392 1.358 4 3.163 309 1"
Otra inversion 49.377 3.933 0 -126 137 53.321 3.944 8
Posicion Neta -14.954 -2.152 -18.262 1.159 36 -34.173 -19.219 129
Inversion directa -78.470 -1.867 -4.108 3.238 -41 -81.247 -2.777 4
Inversion de cartera 62.029 -347 -14.051 -1.054 0 46.576 -15.452 -25
Instrumentos financieros derivados -472 15 -168 -447 215 -858 -386 82
Otra inversién -18.291 -4.569 0 148 -137 -22.849 -4.558 25
Reservas 20.250 4.615 65 -726 0 24.204 3.954 20
Tabla 5
Posicién de inversion internacional a septiembre 2008 por sector institucional
(millones de ddlares)
Variacion de la posicion debido a: Variacion de la posicion
Jun.08  Transacciones Var. precio Var. tipo de cambio Ajustes Sept. 08 Diferencia Var.%
Posicion Neta -14.954 -2.152 -18.262 1.159 36 -34.173 -19.219 129
Activos 171.953 6.337 -17.059 -2.261 218 159.188 -12.765 -7
Autoridades monetarias 20.503 4.615 65 -729 0 24.454 3.951 19
Sector publico 27.154 247 -83 -122 218 27.415 261 1
Bancos 7.259 -1.246 147 794 0 6.954 -305 -4
Sector Privado 117.036 2.721 -17.188 -2.204 0 100.365 -16.671 -14
Institucionales 45.586 -1.391 -11.096 -840 0 32.259 -13.328 -29
Empresas y personas 71.450 4.112 -6.092 -1.364 0 68.106 -3.344 -5
Pasivos 186.907 8.490 1.203 -3.420 182 193.361 6.454 3
Autoridades monetarias 160 -6 0 0 0 155 -6 -4
Sector publico 12.359 868 -60 -13 61 13.216 857 7
Bancos 23.902 -949 454 862 -1 24.259 357 1
Sector Privado 150.486 8.576 808 -4.269 131 155.732 5.246 3
Posicion Neta -14.954 -2.152 -18.262 1.159 36 -34.173 -19.219 129
Autoridades monetarias 20.343 4.621 65 -729 0 24.299 3.956 19
Sector publico 14.795 -621 -23 -109 157 14.199 -596 -4
Bancos -16.643 -297 -308 -68 1" -17.305 -662 4
Sector Privado -33.449 -5.855 -17.996 2.065 -131 -55.367 -21.918 66
Tabla 6
posicion de inversién internacional
(millones de ddlares)
2006 2007 2008
Dic. Jun. Dic. Mar. Jun. Sept.
Posicion Neta -14.390 -6.058 -3.113 -23.197 -14.954 -34.173
Activos 122.566 142.561 166.378 169.218 171.953 159.188
Inversion directa en el extranjero 26.762 29.064 32.469 33.825 34.581 33.557
Inversion de cartera 56.307 69.982 84.350 83.246 83.653 68.650
Instrumentos financieros derivados 779 765 1.419 3.463 2.382 2.305
Otra inversion 19.289 24.854 31.230 30.786 31.085 30.471
Reservas 19.429 17.897 16.910 17.897 20.250 24.204
Pasivos 136.956 148.619 169.491 192.414 186.907 193.361
Inversion directa en Chile 80.501 89.583 105.558 123.627 113.051 114.804
Inversion de cartera 19.943 21.087 20.218 20.441 21.625 22.074
Instrumentos financieros derivados 938 944 1.755 3.237 2.855 3.163
Otra inversién 35.574 37.005 41.960 45.109 49.377 53.321
Posicion Neta -14.390 -6.058 -3.113 -23.197 -14.954 -34.173
Inversion directa -53.739 -60.518 -73.089 -89.803 -78.470 -81.247
Inversion de cartera 36.364 48.894 64.132 62.805 62.029 46.576
Instrumentos financieros derivados -159 -179 -336 226 -472 -858
Otra inversion -16.285 -12.151 -10.729 -14.322 -18.291 -22.849
Reservas 19.429 17.897 16.910 17.897 20.250 24.204



Revision de datos
Primer y segundo trimestre del 2008

Los resultados que se dan a conocer en esta oportunidad
corresponden al tercer cierre trimestral de la balanza de pagos del
ano 2008. Al mismo tiempo, se revisan cifras correspondientes
al primer y segundo trimestre del afio en curso. Los principales
cambios efectuados a las cifras del primer semestre se debieron
a la incorporacion de nueva informacion. Otras revisiones se
debieron a que se depuraron las cifras iniciales, se incorporo
informacion rezagada, reestimaciones, o a que se rectifico
informacion proporcionada por los reportantes:

Tabla 7
Revisiones al primer trimestre 2008
Publicado Revisado Diferencia ‘
I. Cuenta Corriente 1.201 1.101 -101
Bienes 6.281 6.093 -187
- Exportaciones 19.324 19.137 -187
- Importaciones 13.043 13.043 0
Servicios -268,5 -268,5 0
Renta -5.294 -5.208 86
Transferencias corrientes 484 484 1
II. Cuenta de Capital y Financiera -420 -356 64
Cuenta de capital 4 1 -3
Cuenta financiera -424 -357 67
- Inversion directa 4.718 4.634 -84
- Inversion de cartera -5.874 -5.874 0
- Instrumentos financieros derivados 634 634 0
- Otra inversion 448 600 151
- Activos de reserva -349 -349 0
lll. Errores y Omisiones -781 -745 36
Tabla 8
Revisiones al segundo trimestre 2008
Publicado Revisado Diferencia ‘
I. Cuenta Corriente -1.315 -1.097 219
Bienes 3.791 3.133 -659
- Exportaciones 18.956 18.334 -622
- Importaciones 15.165 15.201 37
Servicios -495,8 -278,2 218
Renta -5.833 -5.174 659
Transferencias corrientes 1.222 1.223 1
IIl. Cuenta de Capital y Financiera 1.369 1.062 -308
Cuenta de capital 0,4 1,0 0,6
Cuenta financiera 1.369 1.061 -308
- Inversion directa 2.133 1.594 -539
- Inversion de cartera -2.186 -2.321 -136
- Instrumentos financieros derivados 203 203 0
- Otra inversion 3.655 4.005 350
- Activos de reserva -2.436 -2.419 17
Ill. Errores y Omisiones -54 35 89
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Bienes: Las correcciones a la balanza comercial afectaron en
mayor medida a las exportaciones, y fueron resultado de la
actualizacion de estimaciones de precios en el caso del cobre,
producto que se vende en el exterior con modalidad de precios
“no a firme”. Para los concentrados de cobre, las estimaciones
mensuales preliminares no incorporan precios efectivos,
sino que consideran solo los precios iniciales informados en
los documentos aduaneros. Con motivo del primer cierre
trimestral, se incorporan estimaciones de los precios efectivos,
las que son revisadas al cierre del trimestre siguiente, cuando se
dispone de mayor informacion sobre precios ciertos. Ademas,
tanto en exportaciones como en importaciones, se incorporo
informacion efectiva y/o mejores estimaciones para algunas
categorias como zona franca, bienes adquiridos en puerto por
medios de transporte y reparaciones de bienes, y otras, lo que
afecto especialmente a los valores del segundo trimestre.

Servicios: Los cambios en la cifras de servicios corresponden
principalmente a incorporacion de datos efectivos de
transportes proporcionados por las empresas del sector, los que
correspondieron a US$208 millones en los créditos y US$44
millones en los débitos.

Renta: El origen de las revisiones fue la incorporacion de nueva
informacion, mayormente contable, de empresas de inversion
directa y de cartera.

Inversion directa: El principal ajuste del primer semestre se
debio a revisiones a los flujos netos de inversion directa en
Chile, causadas por la reclasificacion de algunas transacciones, y
alainclusion de informacion nueva proveniente de informacion
contable no disponible en la primera parte del ario.

Inversion de cartera: Las revisiones a los resultados del segundo
trimestre para esta cuenta obedecieron a la incorporacion
de nuevos datos de empresas locales, que provocaron la
reclasificacion de depositos en el exterior a instrumentos de
cartera (especialmente fondos mutuos de money market).

Otra inversion: Destacan las modificaciones para el segundo
trimestre de créditos comerciales, tanto activos como pasivos,
al incorporar nueva informacion de comercio exterior y de
saldos informados directamente por las empresas exportadoras
e importadoras. Asimismo, se corrigio informacion de monedas
y depositos al incorporar los datos del Banco Internacional de
Pagos (BIS). Respecto del primer trimestre, se incorporé nueva
informacion del sector bancario.

Tercer trimestre del 2008

Asimismo, dado que algunos componentes de la balanza de
pagos se publican con frecuencia mensual o semanal, esas
cifras han experimentado revisiones con ocasion del cierre del
tercer trimestre. En esta oportunidad, hubo revisiones de la
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balanza comercial y de distintos items de la cuenta financiera,
respecto de los valores trimestrales obtenidos como suma de
los meses de julio a septiembre difundidos con anterioridad.
Los cambios respecto de las cifras mensuales correspondientes
al tercer trimestre pueden verse en la siguiente tabla:

Tabla 9
Revisiones al tercer trimestre 2008

Publicado Revisado  Diferencia

Posicion de inversion internacional

Las revisiones en los flujos de la cuenta financiera de la balanza
de pagos y la incorporacion de nuevas fuentes de informacion
llevaron a modificar cifras incorporadas en la posicion de
inversion internacional al cierre de junio. Los cambios en las
posiciones respecto de las cifras anteriores pueden observarse
en la siguiente tabla:

Tabla 10
Bienes 2.179 323 -1.856 Posicion de inversion internacional a junio 2008
Exportaciones 18.629 16.816 -1.814
Importaciones 16.450 16.492 42 Publicado Revisado  Diferencia
Cuenta Fin.a/ncie.ra 2.218 2.152 -66 Posicion Neta 14.187 14.834 647
- Inversion Dlrect.a 3.710 1.867 -1.844 Activos 172.013 171.953 61
En el extranjero 2492 2616 124 - Inversion Directa 34.544 34.581 37
E”Fh"e 6.202 4.483 1718 - Inversién de Cartera 83.473 83.653 181
) Inverspn de Cartera 16 347 363 - Instrumentos Financieros Derivados 2382 2382 0
Activos -1.523 7 351 - Otra Inversién 31.364 31.085 278
Pasivos _ 1507 1518 12 - Activos de Reserva 20.251 20.250 0
- Instrumentos Financieros Derivados -15 -15 0
- Otra Inversion 3.154 4.569 1.415 Pasivos 186.200 186.787 587
Activos =212 636 847 - Inversion Directa 112,681 112.931 250
Créditos comerciales -224 664 888 - Inversién de Cartera 21617 21.625 8
Monedas y dépositos -100 -165 65 - Instrumentos Financieros Derivados 2.855 2.855 0
Pasivos 3.365 3.933 568 - Otra Inversién 49.048 49377 329
Créditos comerciales 557 622 65
- Activos de Reserva -4.615 -4.615 0 Posicion Neta -14.187 -14.834 -647
- Inversion Directa -78.137 -78.350 -213
- Inversion de Cartera 61.855 62.029 173
- Instrumentos Financieros Derivados -472 -472 0
- Otra Inversion -17.684 -18.291 -608
Bienes: Las correcciones a la balanza comercial, al igual que las _ Activos de Reserva 20251 20250 0

presentadas para las revisiones del primer y segundo trimestre,
corresponden a la actualizacion de precios estimados en el caso
del cobre, producto que se vende en el exterior con modalidad
de precios “no a firme”. Las revisiones fueron a la baja, dada la
caida en la cotizacion internacional del metal rojo.

Inversion directa: La baja de US$1.844 millones para el
tercer trimestre, se explica basicamente por la incorporacion
de informacion de estados contables al tercer trimestre, de una
parte significativa de la inversion directa en Chile. Esta alcanzo
una revision a la baja de US$1.719 millones, esencialmente
por una disminucion en la estimacion de la reinversion de
utilidades. La inversion directa en el extranjero se reviso a
la baja en US$124 millones, debido a la inclusiéon de nueva
informacion.

Inversion de cartera: Las revisiones a esta cuenta obedecieron
a rectificaciones de transacciones mal clasificadas en primera
instancia por parte de inversionistas institucionales.

Otra inversion: Contribuyeron principalmente a las revisiones,
la incorporacion de nueva informacion, mayormente por
préstamos de corto plazo y créditos comerciales ligados al
COmMETrcio exterior.

Inversion directa: Las revisiones de la cuenta obedecieron
basicamente a cambios en los flujos netos de inversion directa
en Chile en el componente acciones y otras participaciones
en el capital (US$250 millones), y a la inversion en el
exterior (US$37 millones), causados por la reclasificacion de
algunas transacciones, y a la incorporacion de datos nuevos
o rezagados.

Inversion de cartera: En los activos, las revisiones a las
posiciones responden a nueva informacion contable para los
inversionistas institucionales, no disponible al cierre anterior,
y a modificaciones generadas por nuevas transacciones
incorporadas para el sector empresas y personas.

Otra inversion: Las modificaciones correspondieron a la
incorporacion de informacion directa de moneda y depositos
en el extranjero, no disponible al cierre anterior, ademas de
la recepcion de informacion rezagada de créditos comerciales
ligados a exportaciones e importaciones.
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Circulares del Banco Central
de Chile

Compendio de normas financieras

e Circular N.° 3013-631

Modifica Anexo del Capitulo III.E5 del Compendio de Normas
Financieras.

Santiago, 4 de noviembre de 2008

Se comunica que el Banco Central de Chile, de conformidad con
lo establecido en el Capitulo IIL.LE5 del Compendio de Normas
Financieras, ha reemplazado la Clasificacion de Riesgo de los
Estados Soberanos y la Clasificacion de Riesgo de Entidades
Bancarias Extranjeras, que se contienen en los N.%s. 1 y 3 del
Anexo del referido Capitulo, sobre la base de la informacion
disponible hasta el 28 de octubre de 2008.

Como consecuencia de lo anterior, se reemplazan las hojas

N.%s. 1,2 y 3 del Anexo del Capitulo IIL.E5 del Compendio de
Normas Financieras.
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Indicadores Estadisticos

Contenido y Naturaleza

La seleccion y presentacion de la informacion estadistica que
se incluye en el Boletin Mensual del Banco Central de Chile se
presenta de acuerdo con las siguientes orientaciones basicas.

Contenido

La informacion estadistica se ordena en ocho capitulos, que
facilitan el analisis macroeconémico de la economia chilena.
El primer capitulo presenta estadisticas internacionales de
relevancia para Chile, en tanto que los restantes capitulos se
concentran en indicadores de la economia nacional.

Fuentes

La publicacion contiene informacion estadistica tanto de
fuentes externas —lo que se indica en cada cuadro— como de
informacion elaborada por el propio Banco Central, en cuyo
caso no se especifica la fuente. Respecto de las fuentes externas,
se privilegia el uso de las fuentes oficiales originales.

Cobertura temporal

En general, los cuadros presentan cifras anuales para los
altimos cinco anos calendario y aperturas trimestrales o
mensuales para los ultimos tres afos. Se exceptuan de lo
anterior, los indicadores de cuentas nacionales y de balanza de
pagos, los que se presentan para periodos mas prolongados.

Frecuencia de la informacion

La frecuencia de los indicadores publicados es mensual,
trimestral y/o anual. Ello significa que la publicacion de
indicadores trimestrales y/o anuales se realizara en aquellas
ediciones del Boletin Mensual, para las cuales se tenga
disponibilidad de nueva informacién bajo tal frecuencia. Se
exceptuan de lo anterior, los indicadores de cuentas nacionales
y de balanza de pagos, los que se presentan mensualmente.

Referencia temporal de indicadores de saldos

Los saldos estan referidos a fines del periodo que corresponda,
con excepcion de aquellos indicadores para los que se senale
en forma especifica otra referencia temporal.

Integracion a la web

La informacion contenida en el Boletin Mensual se publica
en forma electronica en la pagina web del Banco Central
(www.bcentral.cl). Asimismo, las series estadisticas pueden
ser consultadas para periodos mas extensos en la Base de
Datos Estadisticos del Banco Central, disponible también en
la pagina web.
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Crecimiento del producto interno bruto de las principales economias industrializadas

(Porcentaje)

Periodo

2003

2004

2005

2006

2007

2006

2007

2008
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Estados Unidos

Zona euro (*)

Japén

Variacion respecto

Variacion anualizada

Variacion respecto

Variacion anualizada

Variacion respecto

Variacion anualizada

de igual periodo trimestre a de igual periodo trimestre a de igual periodo trimestre a

del afio anterior trimestre del afio anterior trimestre del afio anterior trimestre
2,5 0,8 - 1.4 -
3,6 1,9 - 2,7 -
29 1.8 - 1.9 -
2,8 2,9 - 24 -
2,0 2,7 - 2,1 -
3,1 4.8 2,7 33 3,0 1.7
32 2,7 3,0 4,4 23 3,0
24 0,8 29 2,1 2,0 1,8
24 1,5 33 33 24 3,7
13 0,1 3,2 2,9 3,2 3,5
1.8 4.8 2,6 1,9 2,0 1,2
2,8 4,8 2,6 2,2 1,8 23
23 -0,2 2,1 1.4 18 1.8
2,5 0.9 2,1 2,6 14 2,5
2,1 2,8 1,4 0,7 0,7 3,7
0,8 03 0,7 -0,8 0,1 04

(*) Lazona euro comprende hoy: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espaiia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal. Grecia se
incorpord el 2001, Eslovenia el 2007; Chipre y Malta el 2008. Los deméas paises mencionados se incorporaron el 1 de enero de 1999.
A partir del 30 de noviembre de 2005, Eurostat introdujo dos cambios metodoldgicos en las cuentas nacionales. En primer lugar, modificé el sistema de afio base por uno de encadena-

miento de precios. Luego, incorpord los servicios de intermediacion financiera en el calculo del PIB. Actualmente, las series de cuentas nacionales para la zona euro estan disponibles

a contar del sequndo trimestre de 1995 (trimestre a trimestre anualizado) y del primer trimestre de 1996 (variacion en doce meses).

Fuente: Bloomberg.
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indices de precios al consumidor y al productor en Estados Unidos

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

IPC (Promedio 1982-84=100) (1)

IPP (Promedio 1982=100) (2) (3)

Todos los
Variacién ftems menos Variacion Variacién Variacién
Todos los porcentual alimentos porcentual Bienes porcentual Todos los porcentual
items en 12 meses y energia en 12 meses |terminados en 12 meses | commodities en 12 meses
184,0 23 (4 193,2 14 (4 143,3 32 (4) 138,1 53 (4)
188,9 2,7 (4) 196,6 1,8 (4) 148,5 3,6 (4) 146,7 6,2 (4)
195,3 34 (4) 200,9 22 (4) 155,7 48 (4) 157,4 73 (4)
201,6 32 (4) 205,9 2,5 (4) 160,4 30 (4) 164,7 46 (4)
207,3 2,8 (4) 210,7 2,3 (4) 166,6 39 (4 172,6 48 (4)
198,3 4,0 202,6 2.1 159,9 5,6 164,3 8,9
198,7 3,6 203,6 2,1 158,0 39 161,8 6,7
199,8 34 204,9 2,1 159,1 3,6 162,2 5.5
201,5 3,5 205,5 23 160,7 41 164,3 6,0
202,5 4,2 205,7 2,4 161,2 45 165,8 7,5
202,9 43 205,9 2,6 161,8 49 166,1 7,6
203,5 41 206,2 2,7 161,7 4,0 166,8 6,7
203,9 38 206,7 2,8 162,3 38 167,9 6,5
202,9 2,1 207,2 2,9 160,3 0,9 165,4 2,0
201,8 1.3 207,8 2,7 158,9 -1,2 162,2 -2,4
201,5 2,0 207,6 2,6 159,8 0,9 164,6 0,5
201,8 2,5 207,3 2,6 160,5 11 165,6 1,6
202,4 2,1 208,0 2,7 160,1 0,1 164,0 -0,2
203,5 2,4 209,1 2,7 161,8 2,4 166,8 31
205,4 2,8 209,9 2,5 164,1 3,1 169,3 44
206,7 2,6 210,3 23 165,9 3,2 171,4 43
207,9 2,7 210,3 2.2 167,5 3,9 1733 45
208,4 2,7 210,5 2,2 167,2 33 173,8 4,6
208,3 2,4 210,8 2.2 168,5 4,2 175,1 5.0
207,9 2,0 2111 2,1 166,1 2,3 172,4 2,7
208,5 28 211,6 2,1 167,4 4,4 173,5 4,9
208,9 3,5 212,3 2,2 168,6 6,1 174,7 7,7
210,2 43 212,4 23 171,4 73 179,0 8,7
210,0 41 212,4 2,4 170,4 6,2 178,6 79
2111 43 213,1 2,5 172,0 7,4 181,0 10,4
21,7 4,0 213,9 23 172,3 6,5 182,7 9,5
213,5 4,0 214,9 2,4 175,1 6,7 187,9 11,0
214,8 3,9 215,1 23 176,5 6,4 190,9 11,4
216,6 4,2 215,2 23 179,8 7,3 196,6 13,4
218,8 5,0 215,6 2,4 182,4 9,1 200,5 15,4
220,0 5,6 216,0 2,5 185,0 9,8 205,6 17,4
219,1 54 216,5 2,5 182,1 9,6 199,9 16,0
218,8 49 216,9 2,5 182,0 8,7 197,2 13,7
216,6 37 217,0 2,2 1773 5,2 186,4 6,7

Fuente: United States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

) Indice de Precios al Consumidor. Corresponde a lo que la fuente de informacién denomina Consumer Price Index-All Urban Consumers, serie no desestacionalizada.
) Indice de Precios al Productor. Corresponde a lo que la fuente de informacién denomina Prodlucer Price Index-Commodities, serie no desestacionalizada.

) Las cifras publicadas correspondientes a los Ultimos cuatro meses son provisionales.

) Variacion media anual.




indices de precios al consumidor en la zona euro y Japon

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Prom.

2006 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct
Nov.
Dic.
2007 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.
2008 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Fuente: Bloomberg.
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Zona euro Japdn
(Promedio 2005=100) (Promedio 2005=100)
Todos los Todos los
Variacion ftems menos | Variacién Variacion items menos | Variacion

Todos los porcentual alimentos porcentual Todos los porcentual alimentos porcentual

items en 12 meses y energia en 12 meses items en 12 meses y energia en 12 meses
95,8 2,3 96,8 2,0 100,3 -0,2 101,0 -0,3
97,9 2,1 98,6 1,8 100,3 0,0 100,4 -0,6
100,0 2,2 100,0 1,4 100,0 -0,3 100,0 -0,4
102,2 2,2 101,4 1,4 100,3 0,2 99,6 -0,4
104,4 2,1 103,3 1,9 100,3 0,1 99,3 -0,3
100,7 2,4 100,0 1,2 100,0 -0,1 99,2 -0,7
101,0 23 100,2 1,2 99,7 -0,1 99,0 -0,5
101,5 2,2 100,9 13 99,9 -0,2 99,4 -0,5
102,2 2,5 101,4 1,5 100,1 -0,1 99,6 -0,6
102,5 2,5 101,6 13 100,4 0,1 99,8 -0,5
102,6 2,5 101,6 1,5 100,4 0,5 99,7 -0,4
102,4 2,4 101,3 1,5 100,1 0,3 99,6 -0,3
102,5 23 101,4 1.4 100,8 09 99,6 -0,4
102,5 1,7 101,8 1,5 100,8 0,6 99,7 -0,5
102,6 1,6 102,1 1,5 100,6 0,4 99,8 -0,4
102,6 19 102,1 1,5 100,1 0,3 99,6 -0,2
103,0 1,9 102,6 1,5 100,2 0,3 99,6 0,3
102,5 1.8 101,7 1,7 100,0 0,0 99,0 -0,2
102,8 1,8 102,1 1,9 99,5 -0,2 98,7 -0,3
103,5 19 102,8 1,9 99,8 -0,1 99,0 -0,4
104,2 1,9 103,4 1.9 100,1 0,0 99,4 -0,2
104,4 1,9 103,5 1,9 100,4 0,0 99,5 -0,3
104,5 1,9 103,6 1,9 100,2 -0,2 99,3 -0,4
104,3 1,8 103,2 1,9 100,1 0,0 99,1 -0,5
104,3 1,7 103,3 1,9 100,6 -0,2 99,4 -0,2
104,7 2,1 103,6 1,8 100,6 -0,2 99,4 -0.3
105,2 2,6 104,0 1,9 100,9 0,3 99,5 -0,3
105,8 3,1 104,1 1,9 100,7 0,6 99,5 -0,1
106,2 3,1 104,6 1,9 100,9 0,7 99,5 -0,1
105,8 3,2 103,4 1,7 100,7 0,7 98,9 -0,1
106,2 33 103,9 1,8 100,5 1,0 98,6 -0,1
107,2 3,6 104,9 2,0 101,0 1,2 99,1 0,1
107,6 33 105,0 1,6 100,9 0,8 99,3 -0,1
108,2 3,7 105,3 1,7 101,7 13 99,4 -0,1
108,6 4,0 105,4 1,8 102,2 2,0 99,4 0,1
108,5 4,0 104,9 1,7 102,4 2,3 99,3 0,2
108,3 3,8 105,3 1,9 102,7 2,1 99,4 0,0
108,5 3,6 105,6 1,9 102,7 2,1 99,6 0,2
108,6 3,2 106,0 1,9
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Inflacion medida por el indice de precios al consumidor en economias emergentes
(Variacion porcentual en 12 meses )

América Latina Europa Asia
Periodo Argentina Brasil México Rusia Polonia Rep. Checa China Corea del Sur  |Tailandia Malasia
2003 Prom. 14,9 14,8 4,6 13,7 0,8 0.1 1,2 3,5 1,8 1.1
2004 Prom. 4,4 6,6 4,7 10,9 3,5 2,8 39 3,6 2,7 1,5
2005 Prom. 9,6 6,9 4,0 12,7 2,1 1.9 18 2,8 4,5 3,1
2006 Prom. 10,9 4,2 3,6 9,7 1,0 2,5 1,5 2,2 4,7 36
2007 Prom. 8,9 3,6 4,0 9,0 2,5 2,8 4,8 2,5 2,2 2,1
2006 Ene. 12,1 57 39 10,7 0,6 29 1,9 2,2 5,9 33 (%)
Feb. 1,5 5,5 3,8 11,2 0,7 2,8 09 2,0 5,6 3,2
Mar. 11 53 34 10,6 04 2,8 0.8 2,0 5,7 32
Abr. 11,6 4,6 32 9.8 0,7 2,8 1,2 2,0 6,0 4.8
May. 11,5 4,2 3,0 9,4 0,9 3,1 1,4 23 6,2 4,6
Jun. 11,0 4,0 3,2 9,0 0.8 2,8 1,5 24 5,9 39
Jul. 10,6 4,0 3,1 9.3 11 2,9 1,0 24 4,4 39
Ago. 10,7 3,8 3,5 9,6 1,6 3,1 13 2,7 3,8 41
Sep. 10,4 3,7 41 9,5 1,6 2,7 1,5 2,5 2,7 33
Oct. 10,5 33 43 9,2 1.2 1.3 1,4 2,2 2,8 33
Nov. 10,0 3,0 41 9,0 1,4 1,5 19 2,1 3,5 31
Dic. 9.8 3,1 41 9,0 14 1.7 2,8 2,1 3,5 3,0
2007 Ene. 9,7 3,0 4,0 8.2 1,6 1.3 2,2 17 3,0 31
Feb. 9,6 3,0 41 76 1,9 1.5 2,7 2,2 23 32
Mar. 9,1 3,0 4,2 7,4 2,5 1,9 33 2,2 2,0 31
Abr. 89 3,0 4,0 76 2,3 2,5 3,0 2,5 1.8 1,5
May. 8.8 3,2 4,0 78 2,3 2,4 34 2,3 1.9 1,5
Jun. 8,8 3,7 4,0 8,5 2,6 2,5 4,4 2,5 1,9 1,4
Jul. 8,6 3,7 41 8,7 23 23 5,6 2,5 1,7 1,4
Ago. 8,7 4,2 4,0 8,6 1,5 2,4 6,5 2,0 1,1 1,6
Sep. 8,6 41 3,8 9,4 23 2,8 6,2 23 2,1 1,9
Oct. 8,4 41 37 10,8 3,0 4,0 6,5 3,0 2,5 1.8
Nov. 8,5 4,2 3,9 11,5 3,6 5,0 6,9 3,5 3,0 1.9
Dic. 8,5 4,5 38 11,9 4,0 54 6,5 3,6 3,2 23
2008 Ene. 8,2 4,6 37 12,6 4,0 7,5 7.1 39 43 2,4
Feb. 8,4 4,6 37 12,7 4,2 7,5 8,7 3,6 54 23
Mar. 8.8 4,7 43 13,3 41 71 83 39 53 2,7
Abr. 89 5,0 4,6 14,3 4,0 6,8 8,5 41 6,2 2,8
May. 9,1 5,6 5,0 151 4,4 6,8 7,7 49 7,6 3,0
Jun. 9,3 6,1 53 15,1 4,6 6,7 71 55 8,9 3.8
Jul. 9,1 6,4 54 14,7 4,8 6,9 6,3 59 9,2 7,7
Ago. 9,0 6,2 5,6 15,0 48 6,5 49 5,6 6,4 8,5
Sep. 8,7 6.3 55 15,0 4,5 6.6 4,6 5,1 6,0 8,5
Oct. 8,4 6,4 58 14,2 4,2 6,0 4,0 4,8 39 8,2
Nov.
Dic.

(*) El Departamento de Estadisticas de Malasia realizd un cambio de canasta del indice en enero de 2006; por ello, los datos anteriores a esta fecha no son comparables con la nueva
informacion.
Fuente: Bloomberg. Para Corea del Sur, Korean National Statistical Office .
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Precios de productos basicos

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

=T

)

(
(
(5)

Fuente : Bloomberg.

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Bolsa de Metales de Londres: cotizacion del cobre grado "A" Settlement.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Cobre refinado Gasolina en Onza troy Onza troy

BML (1) Petréleo W77 (2) EE.UU. (3) Celulosa NVBSK (4) de oro (5) de plata (5)

US$/lb US$/barril US$/m3 Us$/t US$/oz US$/oz
0,807 31,1 230,3 523,6 363,9 4,9
1,300 4.4 309,2 616,0 409,7 6,7
1,669 56,4 419,6 610,8 445,2 73
3,049 66,1 482,0 675,0 604,3 11,6
3,229 723 538,3 794,0 697,4 13,4
2,147 65,5 449,4 601,3 550,2 9,2
2,260 61,6 407,0 617,6 555,6 9,5
2,315 62,9 483,6 627,6 558,3 10,4
2,897 69,5 573,4 639,2 611,9 12,7
3,650 70,9 539,8 652,7 673,0 13,4
3,265 70,9 561,0 671,8 596,3 10,8
3,498 74,4 599,0 694,0 633,7 11,2
3,491 73,0 529,1 706,4] 630,6 12,3
3,448 63,8 410,6 710,9 598,6 11,6
3,402 58,9 397,0 719,9 587,0 11,6
3,188 59,1 412,3 728,5 628,2 13,0
3,028 62,0 4214 730,0 628,5 13,2
2,572 54,2 369,8 740,4 631,3 12,9
2,575 59,3 427,0 755,3 665,3 13,9
2,927 60,6 490,2 759,6 654,5 131
3,523 63,9 570,1 767,6 679,8 13,7
3,485 63,5 608,6 776,7 667,6 13,2
3,391 67,5 569,7 786,8 655,4 13,1
3,617 74,1 562,2 798,7 665,6 12,9
3,408 72,4 520,6 800,0 665,9 12,3
3,470 79,9 558,1 810,5 713,6 12,9
3,633 85,9 560,6 828,8 756,9 13,7
3,160 94,8 623,1 842,2 806,2 14,7
2,988 91,4 599,4 861,5 807,1 14,4
3,203 93,0 611,6 876,2 888,4 16,0
3,578 95,4 635,8 880,0 925,6 17,7
3,828 105,5 677,1 880,0 960,9 19,1
3,939 112,6 7383 890,5 910,5 17,5
3,802 125,4 820,2 904,4 890,8 171
3,747 133,9 866,4 903,8 890,6 17,0
3,817 1334 833,4 899,9 940,1 18,1
3,463 116,6 776,5 887,8 836,9 14,5
3,171 103,9 826,2 867,0 828,7 12,3
2,234 76,6 469,5 825,7 805,0 10,4

Las series de precios del petrdleo West Texas Intermediate (WTJ) y Brent, que se utilizan para monitorear y analizar la evolucion del mercado del crudo, estan altamente correlacionadas.
No obstante, el primero, al ser de una calidad algo mayor, presenta por lo general un nivel de precios que esta entre 1y 2 délares/barril mas alto. Cabe sefialar que el anélisis y sequi-
miento del W77 ha pasado a ser mas apropiado, debido a que: a) la informacion y andlisis proveniente de los bancos de inversion y analistas se ha enfocado principalmente en este tipo

de petrdleo, b) el mercado de futuros W77/ es mas profundo y c) es més relevante como referencia para la determinacion del precio de los combustibles en Chile.

Se considera el precio de la gasolina de 87 octanos del golfo de México, que es utilizado por Enap como referencia para determinar el precio de los combustibles en el mercado interno.
Los precios corresponden a celulosa blanqueada y de fibra larga, Northern Bleached Softwood Kraft Pujp (NBSK).
La onza troy es una medida de peso de los metales preciosos equivalente a 31,103 g.
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indices de bolsas externas
(Valores nominales, promedios)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Fuente: Bloomberg.

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Prom.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Dow Jones (EE.UU.) Nasdag (EE.UU.) Nikker (Jap6n) FTSE100 (Reino Unido) | CAC40 (Francia) DAX (Alemania)
% Var. en % Var. en % Var. en % Var. en % Var. en % Var. en
indice 12 meses |indice 12 meses  |Indice 12 meses  |indice 12 meses |Indice 12 meses |indice 12 meses
8.993,6 -2,5 1.643,3 11,2 9.303,8 -6,1 4.047,1 -10,1 3.115,4 -14,6 3.191,3 -18,0
10.317,4 14,7 1.987,3 23,6 11.166,4 21,6 4.520,8 12,0 3.685,2 18,9 3.983,1 27,1
10.547,7 23 2.099,0 58| 124119 1,3 5.157,0 141 4.265,8 15,7 4.674,0 17,4
11.408,7 8,2 2.265,2 8,1 16.117,4 31,1 5.922,8 15,0 5.110,2 20,0 5.894,8 26,5
13.170,0 15,6 2.577,1 14,01 16.990,5 5,6 6.404,0 8,2 5.729,2 12,3 7.467,0 26,9
10.872,5 3,2 2.290,0 10,5 16.085,5 41,2 5.711,2 18,3 4.839,7 25,3 5.494,0 29,4
10.971,2 23 2.273,7 10,1 16.187,6 40,2 5.806,7 16,2 4.976,6 24,7 5.762,5 32,6
11.144,5 43 2.300,3 13,3 16.311,5 38,1 5.938,8 19,7 5.111,9 25,9 5.861,7 34,5
11.234,7 93 2.338,7 19,5 17.233,0 51,2 6.054,4 23,9 5.188,6 28,8 6.010,0 40,0
11.333,9 9,2 2.245.3 12,0  16.322,2 47,3 5.846,0 18,6 5.073,2 25,3 5.845,8 35,0
10.998,0 4,9 2.137,4 3,1 14.990,3 31,5 5.668, 1 12,2 4.789,2 14,2 5.495,3 20,3
11.032,5 4,6 2.086,2 22,7 15.147,6 29,3 5.833,7 11,6 4.910,6 12,6 5.594,2 18,4
11.257,4 6,7 2.117,8 -1,9] 15.786,8 29,3 5.877,7 10,7 5.073,3 141 5.750,3 17,7
11.533,6 9,5 2.221,9 3,6 15.934,1 22,8 5.896,1 9,3 5.157,9 14,7 5.901,0 19,3
11.963,1 15,9 2.330,2 11,6 16.519,4 23,3 6.101,4 15,3 5.338,8 19,4 6.161,3 24,4
12.185,2 13,9 2.408,7 9,3 16.101,1 12,1 6.167,8 13,0 5.414,5 19,4 6.368,7 25,1
12.377,6 14,3 2.431,9 8,3 16.790,2 73 6.171,6 1.3 5.448,1 15,9 6.492,6 21,5
12.512,9 151 2.453,2 71 17.286,3 7,5 6.237,8 9,2 5.587,0 15,4 6.692,5 21,8
12.631,5 151 2.479,9 9,1 17.741,2 9,6 6.362,7 9,6 5.684,2 14,2 6.913,1 20,0
12.268,5 10,1 2.401,5 4,4 17.128,4 50 6.205,7 4,5 5.495,4 7,5 6.706,0 14,4
12.754,8 13,5 2.499,6 69| 17.469,8 1,4 6.434,4 6,3 5.831,8 12,4 7.237,3 20,4
13.407,8 18,3 2.562,1 141 17.595,1 7,8 6.569,8 12,4 6.053,9 19,3 7.582,0 29,7
13.480,2 22,6 2.595,4 21,4 18.001,4 20,1 6.598,0 16,4 6.014,9 25,6 7.874,5 43,3
13.677,9 24,0 2.655,0 27,3 17.974,8 18,7 6.561,9 12,5 5.973,5 21,6 7.888,9 41,0
13.239,7 17,6 2.539,5 19,9 16.461,0 43 6.177,2 51 5.534,7 9,1 7.463,6 29,8
13.557,7 17,5 2.634,5 18,6 16.235,4 1,9 6.345,1 7,6 5.597,2 8,5 7.638,5 29,4
13.901,3 16,2 2.780,4 19,3 16.903,4 2,3 6.599,3 8,2 5.793,7 8,5 7.950,7 29,0
13.200,6 8,3 2.662,8 10,5 15.543,8 -3,5 6.325,1 2,6 5.565,3 2,8 7.715,2 21,1
13.407,0 8,3 2.661,6 9,4 15.545,1 -7,4 6.431,1 4,2 5.619,1 31 7.941,9 22,3
12.538,1 0,2 2.418,1 -1,4 13.731,3 -20,6 6.031,2 -3,3 5.153,6 -7.8 7.323,7 9,4
12.419,6 -1,7 2.325,8 -6,2 13.547,8 -23,6 5.910,1 -71 4.845,2 -14,8 6.886,7 -0,4
12.193,9 -0,6 2.254,8 -6,1 12.602,9 -26,4 5.676,3 -8,5 4.641,1 -15,5 6.499,6 -3,1
12.656,6 -0,8 2.368,1 -53 13.357,7 -23,5 5.993,6 -6,9 4.900,2 -16,0 6.762,7 -6,6
12.812,5 -4,4 2.483,2 -3,1 13.995,3 -20,5 6.187,2 -58 5.020,2 -17.1 7.056,1 -6,9
12.056,7 -10,6 2.427,5 -6,5| 14.084,6 -21,8 5.778,3 -12,4 4.664,6 -22,5 6.716,8 -14,7
11.322,4 -17,2 2.278,1 -14,2 13.168,9 -26,7 5.375,2 -18,1 4.287,2 -28,2 6.341,5 -19,6
11.530,8 -12,9 2.389,3 -59 12.989,4 -21,1 5.465,7 -11,5 4.409,9 -20,3 6.421,5 -14,0
11141 -18,0 2.205,7 -16,3 12.123,5 -25,3 5.231,7 -17,5 4.220,5 -24,6 6.135,6 -19,7
9.176,7 -34,0 1.730,3 -37,8 9.117,0 -46,1 4.282,1 -35,1 3.474,7 -40,0 4.947,0 -37,8
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Tasas de interés externas (1)
(Promedios mensuales, porcentaje)

Politica monetaria Bonos de gobierno a diez afios Libor (3)
Zona Zona 90 dias 180 dias
Periodo EE.UU. euro Japén (2)  |EE.UU. euro Japon Dolar Euro Yen Dolar Euro Yen
2003 Prom. 1,12 2,26 0,00 3,99 4,10 1,00 1,22 2,33 0,06 1,23 2,30 0,07
2004 Prom. 1,34 2,00 0,00 4,26 4,07 1,51 1,62 2,11 0,05 1,79 2,15 0,06
2005 Prom. 3,19 2,02 0,50 4,28 3,38 1,39 3,56 2,18 0,06 3,76 2,24 0,07
2006 Prom. 4,96 2,78 0,20 4,79 3,78 1,74 5,19 3,08 0,30 5,27 3,23 0,37
2007 Prom. 5,05 3,85 0,46 4,63 4,23 1,68 5,30 4,28 0,79 5,25 435 0,86
2006 Ene. 4,26 2,25 0,50 4,40 3,34 1,47 4,61 2,51 0,07 4,73 2,65 0,08
Feb. 4,50 2,25 0,50 4,57 3,49 1,57 4,76 2,60 0,07 4,92 2,73 0,10
Mar. 4,54 2,49 0,00 4,72 3,66 1,70 4,92 2,72 0,10 5,05 2,87 0,15
Abr. 4,75 2,50 0,00 4,99 3,92 1,91 5,07 2,79 0,1 5,20 2,96 0,18
May. 4,92 2,50 0,00 510 3,98 1,92 519 2,89 0,19 5,29 3,06 0,30
Jun. 5,02 2,69 0,00 5,10 3,99 1,87 5,38 2,99 0,32 5,49 3,16 0,42
Jul. 5,25 2,75 0,14 5,08 4,02 1,91 5,50 3,10 0,40 5,58 3,29 0,48
Ago. 5,25 2,98 0,25 4,87 3,89 1,81 5,42 3,23 0,41 5,48 3,41 0,49
Sep. 5,25 3,00 0,25 4,71 3,76 1,68 538 3,34 0,42 5,41 3,53 0,47
Oct. 5,25 3,22 0,25 4,72 3,80 1,76 537 3,50 0,44 5,39 3,65 0,52
Nov. 5,25 3,25 0,25 4,59 3,73 1,70 5,37 3,60 0,48 5,37 3,73 0,57
Dic. 5,25 3,45 0,25 4,56 3,80 1,64 5,36 3,68 0,56 5,35 3,79 0,62
2007 Ene. 5,25 3,50 0,25 4,75 4,03 1,71 5,36 3,75 0,56 5,38 3,89 0,63
Feb. 5,25 3,50 0,33 4,72 4,05 1,71 5,36 3,82 0,59 539 3,94 0,64
Mar. 5,25 3,69 0,50 4,56 3,95 1,62 5,35 3,89 0,71 5,32 4,00 0,73
Abr. 5,25 3,75 0,50 4,69 4,16 1,68 5,35 3,98 0,66 5,35 4,10 0,71
May. 5,25 3,75 0,50 4,75 4,29 1,68 5,36 4,07 0,67 5,37 4,19 0,75
Jun. 5,25 3,96 0,50 510 4,58 1,90 5,36 4,15 0,73 5,39 4,28 0,83
Jul. 525 4,00 0,50 4,99 4,52 1,89 5,36 4,22 0,77 537 4,36 0,87
Ago. 5,25 4,00 0,50 4,68 4,30 1,67 5,48 4,55 0,92 5,38 4,60 1,01
Sep. 5,01 4,00 0,50 4,52 4,24 1,61 5,49 4,74 0,99 5,35 4,76 1,08
Oct. 4,74 4,00 0,50 4,52 4,29 1,66 515 4,68 0,97 5,05 4,66 1,06
Nov. 4,50 4,00 0,50 4,14 4,10 1,51 4,96 4,64 0,91 4,83 4,63 0,98
Dic. 4,33 4,00 0,50 4,10 4,25 1,54 4,98 4,85 0,99 4,83 4,82 1,04
2008 Ene. 3,92 4,00 0,50 3,73 4,05 1,44 3,92 4,48 0,89 3,78 4,50 0,95
Feb. 3,00 4,00 0,50 3,73 3,96 1,45 3,09 4,36 0,90 3,00 4,36 0,95
Mar. 2,64 4,00 0,50 3,49 3,81 1,31 2,78 4,60 0,97 2,68 4,60 1,03
Abr. 2,24 4,00 0,50 3,65 4,05 1,43 2,79 4,78 0,92 2,84 4,80 0,99
May. 2,00 4,00 0,50 3,87 4,21 1,68 2,69 4,86 0,92 2,86 4,90 0,99
Jun. 2,00 4,00 0,50 4,08 4,54 1,76 2,77 4,94 0,92 3,10 5,09 1,01
Jul. 2,00 4,23 0,50 3,97 4,50 1,61 2,79 4,96 0,92 3,12 5,15 1,02
Ago. 2,00 4,25 0,50 3,88 4,22 1,47 2,81 4,96 0,89 3,1 515 0,97
Sep. 2,00 4,25 0,50 3,68 4,10 1,50 3,12 5,02 0,91 3,34 521 0,99
Oct. 1,54 3,86 0,50 3,78 3,90 1,51 4,06 5,11 1,04 3,88 517 1,13
Nov.
Dic.

(1) Tasas anuales.

(2)  Desde marzo de 2001 y hasta julio de 20086, la politica monetaria en Japén tuvo como objetivo los agregados monetarios. Especificamente, el Banco de Japon (BOJ) tenia como
meta que los saldos promedios de las cuentas corrientes de los bancos en el BOJ alcanzaran un rango deseado. Por tanto, para ese periodo, la tasa de referencia utilizada debe
ser la overnight call rate.

(3)  Libor: Corresponde a London Inter-Bank Offered Rate. Es la tasa de interés ofrecida para los depdsitos interbancarios en el mercado de Londres.

Fuente: Bloomberg.
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Spreads soberanos: MBI global spread (*)

(Promedios mensuales, puntos base)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

(*) El Spread soberano es el premio expresado en puntos base por afio, que los inversionistas exigen para invertir en instrumentos de deuda del gobierno de un pais distinto de EE.UU.

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Prom.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Global Chile América Latina Asia Europa
533 126 700 245 348
423 83 527 265 275
306 65 364 265 185
198 80 213 180 149
197 101 208 162 158
220 76 248 209 143
197 71 217 200 134
192 71 212 189 133
189 77 207 173 132
193 77 21 172 142
218 82 234 199 173
207 84 215 192 170
192 87 200 183 148
201 85 212 179 154
192 82 202 162 154
193 79 202 157 158
183 87 192 143 148
173 81 183 129 140
173 80 180 134 145
182 86 187 152 157
164 82 167 138 140
161 80 165 129 134
160 80 168 121 129
189 90 203 152 144
232 108 249 200 176
228 121 243 192 176
208 17 220 170 164
247 134 263 210 195
251 153 270 211 195
280 165 298 252 221
290 169 31 250 231
314 169 335 269 260
295 172 314 253 244
275 159 290 244 225
274 166 283 262 241
310 181 323 299 271
321 173 345 286 273
382 189 413 324 347
661 307 696 580 636

El £EMBI global spread (Emerging Markets Bond Index global spread) es un promedio ponderado de spreads soberanos sequn la capitalizacion de mercado de cada instrumento.
Este indice contiene instrumentos denominados en ddlares, emitidos por gobiernos y entidades cuasi-fiscales. Incluye, entre otros, bonos Brady, Furobonds e instrumentos de deuda
emitidos en el mercado local. Los paises e instrumentos incluidos en este indice varian de acuerdo a si cumplen o no con los requerimientos de quienes calculan el indice. Para mayor
informacion sobre este indice ver www.morganmarkets.com.

Fuente: JP Morgan Chase.
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(*) Para consultas sobre esta informacion dirigirse a: dineroybanca@bcentral.cl
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Dinero
Monedas en circulacion
(Saldos en millones de pesos)

Otras
Periodo $ 1 $5 $10 $ 50 $ 100 $ 500 $2.000 (1) $10.000 (2) [monedas Total
2003 Dic. 3.350 5.270 12.643 9.177 33.932 41.583 88 330 n 106.445
2004 Dic. 3.461 5.685 13.556 9.819 35.784 43.454 90 342 72 112.262
2005 Dic 3.555 6.161 14.699 10.784 38.815 47.729 92 347 72 122.254
2006 Dic. 3.675 6.655 16.228 12.028 44.780 54.131 92 348 72 138.010
2007 Dic 3.771 7.133 18.258 13.765 50.991 59.784 92 348 72 154.221
2006 Ene. 3.562 6.195 14.784 10.813 38.824 48.900 92 347 72 123.589
Feb. 3.567 6.228 14.818 10.825 39314 49.186 92 347 72 124.450
Mar. 3.572 6.253 14.921 10.853 39.630 49.283 92 347 72 125.023
Abr. 3.578 6.286 15.023 10.884 40.161 49.275 92 347 72 125.719
May. 3.587 6.316 15.209 10.884 40.391 49.288 92 347 72 126.186
Jun. 3.598 6.351 15.314 10.884 40.624 49.598 92 347 72 126.881
Jul. 3.609 6.393 15.484 10.884 40.717 49.940 92 347 72 127.538
Ago. 3.626 6.417 15.682 11.266 42.148 50.857 92 347 72 130.507
Sep. 3.636 6.470 15.830 11.459 42.813 51.839 92 348 72 132.559
Oct. 3.648 6.517 15.923 11.616 43.254 52311 92 348 72 133.781
Nov. 3.658 6.575 16.031 11.721 43.475 52.748 92 348 72 134.720
Dic. 3.675 6.655 16.228 12.028 44.780 54.131 92 348 72 138.010
2007 Ene. 3.686 6.699 16.385 12111 40.541 54.533 92 348 72 134.467
Feb. 3.695 6.741 16.475 12.233 45.965 54.633 92 348 72 140.254
Mar. 3.700 6.773 16.650 12.426 46.450 55.665 92 348 72 142.175
Abr. 3.707 6.816 16.819 12.616 47.260 56.065 92 348 72 143.796
May. 3.715 6.841 16.918 12.769 47.765 56.671 92 348 72 145.192
Jun. 3.722 6.885 17.070 12.910 47.981 57.167 92 348 72 146.248
Jul. 3.732 6.942 17.257 13.199 48.566 57.618 92 348 72 147.826
Ago. 3.741 6.980 17.440 13315 49.087 57.994 92 348 72 149.068
Sep. 3.751 7.032 17.598 13.454 49.717 58.371 92 348 72 150.435
Oct. 3.758 7.061 17.821 13.527 50.158 58.597 92 348 72 151.433
Nov. 3.764 7.086 18.079 13.574 50.464 58.973 92 348 72 152.452
Dic. 3.777 7.133 18.258 13.765 50.991 59.784 92 348 72 154.221
2008 Ene. 3.782 7172 18.458 13.932 51.382 60.860 92 348 72 156.100
Feb. 3.785 7.181 18.565 13.982 51.608 61.186 92 348 72 156.820
Mar. 3.800 7.230 19.029 14.863 51.525 60.764 92 348 72 157.723
Abr. 3.807 7.271 18.873 14.068 52.078 62.345 92 348 72 158.953
May. 3.808 7.291 18.965 14.078 52.313 62.609 92 348 72 159.577
Jun. 3.817 7.348 19.250 14.091 53.868 63.287 92 348 72 162.174
Jul. 3.830 7.404 19.487 14.204 55.550 63.989 92 348 72 164.976
Ago. 3.838 7.447 19.660 14.320 55.880 65.146 92 348 72 166.803
Sep. 3.851 7.505 19.822 14.515 57.137 66.856 92 348 72 170.197
Oct. 3.856 7.523 19.972 14.565 57.897 67.412 92 348 72 171.738
Nov.
Dic.

(1) Acufiada en conmemoracion de los 250 afios de la Casa de Moneda. Con poder circulatorio y liberatorio.

(2) Acuiada en conmemoracion de los 500 afios del Descubrimiento de América. Con poder circulatorio y liberatorio.




Billetes en circulacion

(Saldos en millones de pesos)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

$ 500 $ 1.000 $2.000 $5.000 $ 10.000 $ 20.000 Otros billetes Total
5.417 86.434 55.262 182.292 1.098.025 383.600 251 1.811.281
5.045 91.308 64.569 195.625 1.222.621 451.690 250 2.031.109
4911 95.083 71.059 214.358 1.417.782 540.620 251 2.344.065
4.852 107.117 72.201 234.727 1.619.929 646.021 250 2.685.097
4.810 112.009 83.500 278.946 1.909.115 772.984 250 3.161.614
4.905 93.763 68.379 205.260 1.369.526 516.474 250 2.258.557
4.899 93.454 66.935 208.994 1.381.477 505.460 250 2.261.471
4.890 94.639 66.278 210.650 1.404.680 515.568 250 2.296.955
4.886 95.348 67.129 211.260 1.421.320 523.855 250 2.324.049
4.881 95.677 66.030 204.460 1.412.478 531.978 250 2.315.754
4.876 97.094 66.828 207.097 1.425.691 537.267 250 2.339.103
4.868 96.498 66.244 202.944 1.406.090 535.051 249 2.311.944
4.864 97.233 65.456 205.600 1.269.775 536.573 246 2.179.745
4.860 100.154 68.080 215.632 1.463.202 562.650 250 2.414.829
4.857 98.891 67.538 210.004 1.433.655 557.645 250 2.372.841
4.854 98.829 67.937 211.114 1.455.959 572.988 250 2.411.932
4.852 107.117 72.201 234.727 1.619.929 646.021 250 2.685.097
4.849 104.802 71.139 225.381 1.538.371 626.464 250 2.571.256
4.845 104.339 70.939 225.693 1.550.362 634.075 250 2.590.503
4.842 103.172 70.132 225.659 1.561.453 651.658 250 2.617.166
4.837 102.643 69.829 226.238 1.560.522 662.304 250 2.626.623
4.832 102.661 70.675 226.426 1.581.785 678.577 250 2.665.207
4.820 101.577 72.046 231.404 1.587.008 683.757 250 2.680.862
4.819 103.538 71.768 232.270 1.562.470 678.198 250 2.653.315
4.817 101.784 71.127 232373 1.579.497 686.731 250 2.676.578
4.816 105.669 75.872 245.838 1.687.435 686.025 250 2.805.906
4.814 101.957 73.681 237.813 1.625.996 685.403 250 2.729.916
4.810 103.655 75.881 246.253 1.679.575 702.477 250 2.812.900
4.810 112.009 83.500 278.946 1.909.115 772.984 250 3.161.614
4.805 107.945 79.779 263.079 1.810.603 752.848 250 3.019.310
4.803 106.148 80.828 265.431 1.824.718 759.211 250 3.041.389
4.803 108.089 80.455 261.070 1.812.817 762.757 250 3.030.240
4.802 108.633 80.156 259.792 1.784.987 763.660 249 3.002.278
4.797 108.846 82.782 268.485 1.868.015 791.550 249 3.124.725
4.793 107.958 81.273 258.574 1.826.606 781.574 248 3.067.026
4791 109.711 81.089 264.172 1.833.472 7817.049 248 3.080.531
4.789 110.306 80.758 265.193 1.825.461 782.244 249 3.069.001
4.788 114.379 85.809 274.814 1.857.491 801.051 249 3.138.581
4.788 109.743 81.465 265.735 1.871.010 810.268 249 3.143.258
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Base monetaria y agregados monetarios privados (1)
(Promedios en miles de millones de pesos)

Periodo

2003 Dic.
2004 Dic.
2005 Dic
2006 Dic.
2007 Dic.

2006 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2007 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2008 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May. (2)
Jun. (2)
Jul. 2)
Ago. (2)
Sep. (2)
Oct. (2)
Nov. (3) (2)
Dic.

Cuotas de FM|Capta-
Base eninst.de  |cionesde |Inversion de |Inversion de
monetaria C D1 Dv + Ahv  |[M1 Dp Ahp hasta un afo |CAC FMen M2 |CAC en M2 |M2

2.080,63 1.285,73 3.184,19 1.022,14| 5.492,06| 14.461,31 2.264,80 2.251,77 49,40 1.967,87 2,98 22.548,49
2.370,78 1.482,02 3.756,91 1.575,73| 6.814,66| 17.498,02 2.189,45 2.737,71 65,13 2.532,18 3,62 26.769,16
2.915,67 1.716,61 4.173,22) 1.689,10| 7.578,93| 22.369,40 2.245,12 3.264,25 101,72 3.027,94 9,49 32.521,98
3.504,07 1.958,13 4.738,61 1.883,39] 8.580,14| 26.945,88 2.282,73 4.613,79 174,56 4.388,79 12,87 38.195,43
3.660,58 2.210,28 5.417,21 2.502,35| 10.129,84| 33.217,52 2.356,44 6.176,76 221,39 6.053,72 16,56 46.031,67
2.757,70 1.693,96 4.263,98| 1.619,63| 7.577,57| 22.893,10 2.244,97 3.330,57 110,16 3.111,66 8,47 33.036,23
2.800,77 1.718,61 4.226,79| 1.602,98| 7.548,38| 23.081,63 2.237,55 3.233,72 123,01 3.034,93 5,84 33.183,52
2.897,09 1.708,34 4.271,70)  1.559,58| 7.539,62| 23.481,80 2.238,86 3.752,51 127,13 3.546,99 6,15 33.586,78
3.019,94 1.710,87 4.306,13] 1.619,61 7.636,61|  23.929,04 2.239,71 4.222,62 123,45 4.032,18 11,32 34.107,93
2.891,70 1.718,98 4.375,74]  1.600,80| 7.695,52| 24.246,24 2.258,06 3.957,82 124,65 3.797,24 11,71 34.473,34
2.910,86 1.755,22 4.449,54| 1.617,06| 7.821,82| 24.651,76 2.289,71 4.054,03 128,52 3.856,88 717 35.081,80
2.889,25 1.744,27 4.319,55 1.626,34| 7.690,16| 24.894,17 2.298,52 4.091,77 128,53 3.878,73 8,41 35.216,02
2.764,59 1.724,93 4.273,77)  1.658,92| 7.657,62| 25.240,11 2.303,31 3.801,64 127,65 3.148,09 9,90 35.972,35
3.018,46 1.805,72 4.356,11 1.763,20f  7.925,03| 25.631,79 2.309,45 4.298,29 151,95 3.592,98 9,93 36.713,60
3.003,05 1.781,39 4.251,24) 1.706,93| 7.739,56| 26.090,65 2.313,98 4.781,81 176,88 4.504,55 11,20 36.587,13
3.011,77 1.804,23 4.348,96| 1.714,08| 7.867,27| 26.364,01 2.304,87 4.571,50 177,92 4.354,20 12,42 36.918,95
3.504,07 1.958,13 4.738,61 1.883,39] 8.580,14| 26.945,88 2.282,73 4.613,79 174,56 4.388,79 12,87 38.195,43
3.035,86 1.944,34 4.940,37| 1.907,18| 8.791,89| 27.722,48 2.275,70 4.558,09 170,67 4.356,94 12,05 39.149,84
3.250,88 1.974,01 4.840,67| 1.924,77| 8.739,45| 28.168,01 2.273,95 4.242,70 172,72 4.138,21 12,09 39.446,53
3.466,21 1.967,63 4.882,75| 1.931,18| 8.781,56| 28.824,30 2.277,19 4.764,35 176,15 4.639,47 11,90 40.172,18
3.604,74 1.972,84 497498 2.048,24| 8.996,06| 29.174,45 2.277,08 5.255,88 177,89 5.054,87 14,28 40.812,20
3.718,44 1.985,92 5.068,25| 1.994,74| 9.048,91| 29.712,25 2.292,68 5.086,24 189,13 4.850,32 16,92 41.461,96
3.666,48 2.006,50 5.052,45| 2.033,84| 9.092,79| 30.370,14 2.317,05 5.315,17 203,23 5.089,07 16,45 42.192,86
3.650,59 1.991,32 5.086,13| 2.063,76] 9.141,21| 30.765,41 2.321,37 5.253,62 211,65 4.889,29 17,42 42.786,55
3.502,97 1.969,90 5.021,79|  2.129,76| 9.121,45| 30.781,62 2.327,08 5.407,28 220,73 4.995,61 19,91 42.842,64
4.118,50 2.059,29 4.968,59| 2.381,34] 9.409,22| 31.125,25 2.340,96 5.425,09 229,26 5.262,59 19,99 43.247,19
3.533,58 2.018,96 4.965,54|  2.206,39| 9.190,89| 31.971,79 2.357,69 5.528,08 234,83 5.508,11 17,06 43.758,12
3.515,07 2.041,23 4.863,48| 2.665,85| 9.570,56| 32.853,27 2.363,57 6.338,14 229,90 6.247,86 15,74 45.091,84
3.660,58 2.210,28 5.417,21 2.502,35| 10.129,84| 33.217,52 2.356,44 6.176,76 221,39 6.053,72 16,56 46.031,67
3.746,55 2.190,63 5.469,26| 2.544,15| 10.204,04| 34.957,46 2.362,92 5.566,94 229,37 6.102,51 18,47 47.199,74
3.755,41 2.228,84 5.374,22|  2.553,75| 10.156,81| 35.352,71 2.374,72 5.860,59 240,40 6.858,76 16,60 47.109,87
3.909,48 2.229,31 5.347,52| 2.524,88| 10.101,71| 35.841,03 2.380,28 5.949,53 250,75 6.610,74 14,75 47.897,81
3.768,93 2.213,77 5.333,44]  2.554,11] 10.101,32| 36.588,19 2.392,38 6.075,63 261,41 6.741,69 16,05 48.661,19
3.922,13 2.258,42 5.534,46| 2.372,82| 10.165,70f 36.620,77 2.426,44 6.956,69 274,53 7.828,27 18,83 48.597,04
3.942,24 2.274,00 5.586,10| 2.381,74| 10.241,84| 36.717,41 2.468,24 6.597,45 293,51 7.904,49 21,98 48.391,97
3.885,25 2.254,19 5.269,03| 2.329,54| 9.852,75| 36.940,23 2.498,46 6.231,03 307,88 8.058,11 23,72 47.748,51
3.888,74 2.232,46 5.248,38|  2.579,25| 10.060,10| 36.837,80 2.524,46 6.246,24 321,29 7.959,72 24,42 48.005,75
3.946,47 2.314,32 5.271,82| 2.611,29| 10.197,43| 37.286,29 2.548,00 6.265,46 333,70 8.386,94 24,52 48.219,41
3.936,60 2.304,93 5.486,12| 2.635,29| 10.426,34| 38.848,72 2.564,30 6.378,52 341,81 8.779,19 20,90 49.759,61
4.395,58 2.362,47 5.402,89| 2.653,24| 10.418,59| 39.523,38 2.576,05

(1) Apartir del 23 de mayo de 2006, se publica la nueva serie de agregados monetarios. Mas informacién véase en "Agregados Monetarios: Nuevas Definiciones”, de E. Arrafio, corres-
pondiente a la Serie de Estudios Econdmicos Estadisticos, N°53, Banco Central de Chile, mayo 2006.

Base monetaria incluye billetes, monedas y cheques emitidos por el Banco Central, en poder del piblico, y reservas monetarias de bancos y sociedades financieras.

C : Incluye billetes, monedas y cheques emitidos por el Banco Central en libre circulacion, menos los saldos en caja del sistema financiero.
M1 = C+ D1 (D1: Depdsitos en cuenta corriente del sector privado no financiero netos de canje) + Dv (Dv: Depésitos a la vista distintos de cuentas corrientes) + Ahv (Ahv: Depdsitos de
ahorro a la vista).
M2 = M1+ Dp (Dp: Depositos a plazo del sector privado) + Ahp (Depdsitos de ahorro a plazo) + Cuotas de Fondos Mutuos con inversiones en instrumentos de deuda con duracion de
hasta un afio (sector privado no financiero) + Captaciones de Cooperativas de Ahorro y Crédito - Inv. de FM en M2 -Inv. de CAC en M2.
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Base monetaria y agregados monetarios privados (1) (continuacisn)
(Promedios en miles de millones de pesos)

Depésitos | Documentos Cuotas de Perfodo

en moneda |del Banco Bonos de Letrasde  |Efectos de |Bonos de Cuotas del |ahorrovo-  |Inversion de |Inversion de

extranjera | Central Tesorerfa crédito comercio  |empresas resto de FM |luntario AFP [FM en M3 |AFP en M3 |M3
2.760,29 8.743,35 190,18 5.708,95 248,54 6.419,47 2.374,53 220,00 2.232,70 109,05 46.872,04| 2003  Dic.
2.853,14 7.823,25 617,66 5.478,12 341,92 7.318,61 3.685,82 305,22 3.221,28 131,78 51.839,85| 2004 Dic.
3.082,15 6.993,54 978,70 4.471,08 349,85 8.251,37 3.497,66 399,85 2.385,15 161,57 57.997,65| 2005 Dic
3.630,32 5.879,37 1.058,49 4.467,42 364,22 8.999,03 4.359,52 538,89 2.696,80 202,16 64.593,74| 2006 Dic.

4.142,89 4.082,70 1.327,55)  4.138,16 389,53 10.443,17|  6.094,77 706,55 3.017,96 248,08 74.090,94| 2007  Dic.

3.263,92 6.603,07 1.040,99]  4.253,96 352,74 8.243,95|  3.443,76 408,65 2.312,86 161,41 58.173,00{ 2006  Ene.

3.379,45 6.469,58 1.053,09]  4.269,98 358,48 8.174,45|  3.670,98 420,38 2.365,22 163,97 58.450,73 Feb.
3.311,26 6.343,46 1.063,27|  4.348,74 354,14)  8.242,23|  3.777,33 430,60 2.420,59 166,01 58.871,20 Mar.
3.342,52 6.252,99 1.067,84)  4.250,30 330,64]  8.372,40| 3.828,10 445,85 2.485,10 168,26 59.345,22 Abr.
3.514,52 6.039,46 1.065,26]  4.309,05 313,96 8.445,32|  3.866,90 455,50 2.471,92 179,66 59.831,71 May.
3.629,06 5.881,13 1.057,38]  4.419,18 316,05 8.469,06| 3.777,34 452,49 2.419,68 184,36|  60.479,45 Jun.
3.630,31 5.722,86 1.063,10]  4.334,56 337,86 8.430,67| 3.818,66 455,80 2.486,57 185,74  60.337,53 Jul.
3.597,79 6.004,80 1.071,25)  4.281,36 363,45 8.510,22|  4.004,45 469,00 2.893,12 189,31 61.192,22 Ago.
3.605,23 6.394,11 1.079,80]  4.379,06 371,07 8.652,03|  4.126,88 482,11 2.999,78 191,47  62.612,63 Sep.
3.638,46 6.187,42 1.089,92|  4.337,05 371,05 8.713,07|  4.168,04 498,26 2.737,70 193,70  62.659,01 Oct.
3.679,09 6.044,24 1.082,90)  4.440,10 368,02 8.780,32|  4.245,68 516,44 2.714,60 197,76]  63.163,38 Nov.
3.630,32 5.879,37 1.058,49|  4.467,42 364,22 8.999,03|  4.359,52 538,89 2.696,80 202,16  64.593,74 Dic.
3.630,65 5.344,41 1.039,43]  4.352,59 361,04  9.272,74]  4.565,59 558,19 2.684,67 208,05  65.381,76] 2007  Ene.
3.755,68 5.159,60 1.049,47)  4.365,90 363,87 9.393,70|  4.755,82 566,44 2.714,44 205,13 65.937,43 Feb.
3.758,09 5.135,92 1.035,84)  4.402,84 369,80 9.433,62|  4.940,53 574,64 2.836,48 210,66  66.776,33 Mar.
3.808,68 5.050,13 1.012,14]  4.048,81 372,27 9.42335|  5.234,03 598,30 2.952,32 213,44 67.194,14 Abr.
3.961,75 4.914,41 1.067,46]  4.189,04 372,17 9.500,48|  5.422,62 625,74 2.894,61 220,86  68.400,16 May.
3.932,11 4.718,73 1.133,57)  4.213,57 381,92 9.597,02|  5.560,25 650,12 2.805,23 228,88|  69.346,04 Jun.
3.926,29 4.653,62 1.160,63]  4.096,74 389,69 9.609,62| 5.782,33 671,26 2.805,97 234,60 70.036,16 Jul.
3.958,81 4.744,24 1.160,28|  4.146,57 397,83 9.734,06|  5.885,32 672,26 2.898,11 233,27 70.410,63 Ago.
3.967,61 4.687,45 1.185,22)  4.227,91 397,53 9.905,39|  5.964,20 681,50 2.984,07 225,16 71.054,77 Sep.
4.089,22 4.596,54 1.184,14)  4.137,27 393,47) 10.064,37| 6.212,20 716,88 3.014,92 230,20 71.907,08 Oct.
4.144,98 4.450,98 1.231,92)  4.167,13 405,73|  10.272,13|  6.296,57 723,79 3.081,23 242,10 73.461,74 Nov.
4.142,89 4.082,70 1.327,55|  4.138,16 389,53] 10.443,17|  6.094,77 706,55 3.017,96 248,08 74.090,94 Dic.
4.208,79 4.142,76 1.397,16]  4.131,34 368,72) 10.541,22| 5.674,13 665,95 2.978,78 253,79 75.097,24{ 2008  Ene.
4.258,88 4.376,30 1.301,79]  4.083,95 369,81] 10.558,93|  5.491,95 638,83 3.241,68 249,03 74.699,61 Feb.
4.172,92 4.370,43 1.336,54)  4.081,21 365,90] 10.617,45|  5.702,61 638,31 3.512,84 258,24 75.412,09 Mar.
4.431,27 4.342,60 1.426,34)  4.082,29 375,21) 10.820,58|  5.906,24 636,63 3.556,07 252,75 76.873,54 Abr.
5.287,62 4.664,30 1.565,92|  3.855,89 396,01) 11.137,38|  6.041,02 655,23 3.563,73 250,98 78.385,69 May. (2)
6.063,22 4.943,21 1.631,08]  3.884,76 413,25 11.329,14|  6.013,44 657,34 3.543,71 250,37 79.533,33 Jun. (2)
6.834,71 5.523,83 1.695,64)  3.794,11 420,28| 11.377,44|  5.891,93 638,87 3.648,03 263,52|  80.013,78 Jul. 2)
6.585,51 6.416,56 1.839,17)  3.838,27 436,35| 11.644,44|  5.802,08 619,61 3.623,88 266,22|  81.297,64 Ago. (2)
6.637,47 7.090,12 1.979,39 3.894,87 457,57 11.961,67 5.879,85 628,12 3.702,75 276,34 82.769,37 Sep. (2)
7.083,24 7.067,86 2.147,28  3.756,94 452,89| 12.063,65| 6.124,34 660,73 3.904,96 282,55|  84.929,03 Oct. (2)
8.443,66 6.703,45 2.265,02|  3.881,02 Nov. (3) (2)
Dic.

M3 = M2 + Depésitos en moneda extranjera del sector privado + Documentos del BCCh + Bonos de Tesoreria + Letras de Crédito + Resto de cuotas de FM +
Cuotas de ahorro voluntario de AFP - Inversién de FM en M3- Inversion de AFP en M3.

(2) Cifras provisionales a base de antecedentes proporcionados por el sistema financiero.

(3) Promedios del 1 al 14 del mes que se indica.
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BANCO CENTRAL DE CHILE

Agregados monetarios privados desestacionalizados (1)
(Promedios en miles de millones de pesos de 1996)

Circulante (2) M1 (3)
Original Desestacionalizado Original Desestacionalizado
Periodo Variacion Variacion Variacion Variacion
porcentual porcentual porcentual porcentual
Serie en 12 meses Serie en el mes Serie en 12 meses Serie en el mes
2003 Dic. 987,9 55 (6) 941,4 0,5 4.220,0 16,2 (6) 4.086,1 3,0
2004 Dic. 1.111,8 10,4 (6) 1.059,0 -0,2 5.112,1 199 (6) 4.981,5 0,2
2005 Dic. 1.242,2 12,7 (6) 1.190,0 1,2 5.484,5 10,9 (6) 5.315,9 2,9
2006 Dic. 1.381,5 103 (6) 1.324,3 0,7 6.053,6 82 (6) 5.844,8 1.8
2007 Dic. 1.446,3 95 (6) 1.384,9 0,1 6.628,4 13,0 (6) 6.394,0 -0,8
2006  Ene. 1.224,8 10,6 1.197.3 0,6 5.479,0 43 5.261,0 -1,0
Feb. 1.243,8 10,4 1.203,2 0,5 5.462,9 5,6 5.322,7 1,2
Mar. 1.229,1 9,9 1.209,7 0,5 5.424,7 6,1 5.354,6 0,6
Abr. 1.223,1 10,4 1.217,8 0,7 5.459,6 6.7 5.377,1 0,4
May. 1.225,9 83 1.223,8 0,5 5.488,2 5,7 5.415,0 0,7
Jun. 1.244,5 9,1 1.235,9 1,0 5.545,8 8,9 5.521,1 2,0
Jul. 1.230,1 9,2 1.253,8 1,5 5.423,1 78 5.537,7 0,3
Ago. 1.213,2 9,5 1.266,4 1,0 5.385,8 9,0 5.598,0 1.1
Sep. 1.269,8 11,2 1.286,1 1,6 5.573,0 12,7 5.689,8 1,6
Oct. 1.255,9 11,8 1.300,5 1,1 5.456,6 10,6 5.699,5 0,2
Nov. 1.274,2 1,7 1.314,5 1,1 5.556,0 11,0 5.744,0 0,8
Dic. 1.381,5 11,2 1.324,3 0,7 6.053,6 10,4 5.844,8 1.8
2007 Ene. 1.367,6 11,7 1.3353 0,8 6.184,1 12,9 5.912,3 1.2
Feb. 1.390,8 11,8 1.345,0 0,7 6.157,6 12,7 5.995,4 1.4
Mar. 1.380,5 12,3 1.357.3 09 6.161,0 13,6 6.086,9 1,5
Abr. 1.376,2 12,5 1.364,4 0,5 6.2753 14,9 6.191,2 1.7
May. 1.376,8 12,3 1.369,7 0,4 6.273,3 14,3 6.191,1 0,0
Jun. 1.378,2 10,7 1.374,6 0,4 6.245,4 12,6 6.237,3 0,7
Jul. 1.352,5 10,0 1.374,0 0,0 6.208,6 14,5 6.325,5 1.4
Ago. 1.323,6 9,1 1.379,0 04 6.128,7 13,8 6.368,7 0,7
Sep. 1.368,1 7.1 1.383,1 03 6.251,1 12,2 6.382,7 0,2
Oct. 1.337,2 6,5 1.386,8 0,3 6.087,1 11,6 6.354,0 0,5
Nov. 1.341,8 5,3 1.383,0 -0,3 6.291,1 13,2 6.446,4 1,5
Dic. 1.446,3 4,7 1.384,9 0,1 6.628,4 9,5 6.394,0 -0,8
2008 Ene. 1.434,0 49 1.399,6 1.1 6.679,4 8,0 6.397,0 0,0
Feb. 1.453,1 4,5 1.404,8 04 6.621,8 7.5 6.374,8 0,3
Mar. 1.441,4 44 1.408,9 03 6.316,7 2,5 6.209,3 -2,6
Abr. (7) 1.426,4 37 1.422,0 09 6.379,6 1,7 6.323,6 1,8
May. (7) 1.438,1 4,5 1.424,2 0,2 6.473,0 3.2 6.376,8 0,8
Jun. (7) 1.426,7 35 14223 -0,1 6.425,8 29 6.433,7 0,9
Jul. (7) 1.398,5 34 1.426,0 0,3 6.112,6 -1,5 6.284,5 2.3
Ago. (7) 1.3723 37 1.431,9 0,4 6.183,9 0,9 6.402,9 1,9
Sep. (7) 1.407,6 29 1.430,1 -0,1 6.202,2 -0,8 6.362,6 -0,6
Oct. (7) 1.389,6 39 1.441,5 0,8 6.286,0 33 6.560,0 3,1
Nov.
Dic.

(1) La desestacionalizacion de las series se ha basado en el modelo X-12 Arima (disponible en www.census.gov), incluyendo los efectos de semana santa, afios bisiestos y un vector que
ajusta por dias de la semana, considerando feriados. El promedio mavil estacional de Henderson utilizado es de 3x9.

(2) El modelo Arima seleccionado es (2,0,0)(1,0,1).
(3) El modelo Arima seleccionado es (2,1,2)(1,0,1).
(4) El modelo Arima seleccionado es (3,1,2)(0,1,1).
(5) El modelo Arima seleccionado es (1,1,2)(1,0,1).
(6) Variacion media anual.

(7) Cifras provisionales.
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Agregados monetarios privados desestacionalizados (1) (continuacion)
(Promedios en miles de millones de pesos de 1996)

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

M2 (4)
QOriginal Desestacionalizado Desestacionalizado
Variacion Variacion Variacion Variacion Periodo
porcentual porcentual porcentual porcentual

Serie en 12 meses Serie en el mes Serie en 12 meses Serie en el mes
17.325,8 -0,1 (6) 17.222,5 0,3 36.015,6 34 (6) 35.835,5 0,7 2003  Dic.
20.081,2 72 (6 19.983,6 0,9 38.888,4 4,7 (6) 38.673,5 0,6 2004 Dic.
23.5334 16,4 (6) 23.380,9 1,9 41.970,3 7,7 (6) 41.683,6 0,9 2005 Dic.
26.948,4 156 (6) 26.788,0 1,6 45.573,4 76 (6 45.237,8 1,4 2006 Dic.
30.120,4 14,8 (6) 29.974,0 0.3 48.480,8 95 (6) 48.309,9 0,2| 2007 Dic
23.887,1 16,0 23.497,2 0,5 42.062,4 7.8 41.797,5 0,3 2006 Ene.
24.015,4 15,9 23.732,4 1,0 42.301,7 8,1 42.065,7 0,6 Feb.
24.165,6 16,1 23.886,7 0,7 42.357,6 8,0 42.223,2 04 Mar.
24.384,4 15,3 24.158,3 11 42.427,0 7.3 42.350,8 0,3 Abr.
24.585,5 14,7 24.438,0 1,2 42.670,4 6,6 42.521,8 04 May.
24.873,7 14,4 24.798,5 1,5 42.881,2 6,2 42.740,1 0,5 Jun.
24.834,3 13,4 24.950,4 0,6 42.549,9 5,5 42.811,3 0,2 Jul.
25.300,5 16,2 25.725,2 3,1 43.038,4 6,8 43.495,8 1,6 Ago.
25.817,7 19,4 26.216,8 1,9 44.030,3 9,5 44.196,8 1,6 Sep.
25.795,0 16,7 26.222,4 0,0 44.176,4 9,2 44.466,7 0,6 Oct.
26.072,9 14,7 26.362,3 0,5 44.607,3 8,2 44.597,3 0,3 Nov.
26.948,4 14,5 26.788,0 1,6 45.573,4 8,6 45.237,8 1,4 Dic.
27.537,5 15,3 27.065,0 1,0 45.988,7 93 45.692,1 1,0 2007 Ene.
27.793,0 15,7 27.447,9 1,4 46.457,8 98 46.212,6 11 Feb.
28.184,2 16,6 27.867,4 1,5 46.849,3 10,6 46.619,0 0,9 Mar.
28.469,2 16,8 28.193,9 1.2 46.872,3 10,5 46.856,8 0,5 Abr.
28.744,0 16,9 28.570,1 13 47.419,2 1,1 47.242,8 0,8 May.
28.980,2 16,5 28.854,5 1,0 47.630,4 1,1 47.516,2 0,6 Jun.
29.060,1 17,0 29.203,7 1,2 47.567,6 11,8 47.773,6 0,5 Jul.
28.785,9 13,8 29.273,3 0,2 47.308,8 9,9 47.773,8 0,0 Ago.
28.731,7 11,3 29.292,0 0,1 47.206,0 7,2 47.420,1 -0,7 Sep.
28.981,1 12,4 29.485,2 0,7 47.624,2 78 47.959,1 1,1 Oct.
29.640,5 13,7 29.898,4 1.4 48.289,0 83 48.217,5 0,5 Nov.
30.120,4 11,8 29.974,0 0,3 48.480,8 6,4 48.309,9 0,2 Dic.
30.896,3 12,2 30.387,5 1,4 49.157,6 6,9 48.861,8 11 2008 Ene.
30.713,6 10,5 30.383,2 0,0 48.700,9 4,8 48.630,2 -0,5 Feb.
30.716,6 9,0 30.438,0 0,2 49.014,0 4,6 48.907,5 0,6 Mar.
31.246,8 9,8 30.815,3 1,2 49.681,2 6,0 49.549,6 1,3 Abr. (7)
30.950,1 77 30.727,2 -0,3 49.918,1 53 49.637,1 0.2 May. (7)
30.370,2 48 30.275,2 -1,5 49.908,6 48 49.880,8 0,5 Jun. (7)
29.635,5 2,0 29.835,9 -1,5 49.652,7 4,4 49.912,1 0,1 Jul. (7)
29.453,0 2,3 29.961,2 04 49.850,8 54 50.340,1 0,9 Ago. (7)
29.266,0 1,9 29.903,1 -0,2 50.125,6 6,2 50.503,8 0,3 Sep. (7)
30.000,5 3,5 30.557,9 2,2 51.204,0 7,5 51.579,3 2,1 Oct. (7)

Nov.
Dic.

67



BANCO CENTRAL DE CHILE

Dinero y depdsitos a plazo del sector publico (1)
(Promedios en miles de millones de pesos)

Total Dg (2) Total Dpg (2)
Variacion porcentual Variacion porcentual
Respecto de Respecto de
Perfodo Monto En el mes En 12 meses diciembre Monto En el mes En 12 meses diciembre
2003 Dic. 852,60 - -183  (3) -6,9 403,49 - 107,7  (3) 1252
2004 Dic. 966,70 - 20 () 13,4 656,55 - 51,4 (3) 62,7
2005 Dic. 1.091,27 - 127 () 12,9 1.003,75 - 56,5 (3) 52,9
2006 Dic. 1.387,14 - 191 () 271 927,23 - 76 (3) -1,6
2007 Dic. 1.664,17 - 237 (3) 20,0 1.277,86 - 529 (3) 37,8
2006  Ene. 1.085,72 -0,5 24,2 -0,5 1.074,42 7,0 48,0 7,0
Feb. 1.006,33 7,3 18,0 7.8 1.176,93 9,5 36,4 17,3
Mar. 978,20 -2,8 17,5 -10,4 1.296,61 10,2 45,0 29,2
Abr. 972,37 -0,6 14,6 -10,9 1.093,98 -15,6 15,0 9,0
May. 1.063,39 9,4 17,9 -2,6 1.048,36 -4,2 -8,9 4,4
Jun. 1.095,72 3,0 19,5 0,4 875,88 -16,5 -25,0 -12,7
Jul. 1.060,39 -3,2 14,4 -2,8 1.059,09 20,9 -12,2 55
Ago. 1.065,95 0,5 15,1 -2,3 1.079,85 2,0 -7,2 16
Sep. 1.097,76 3,0 22,2 0,6 1.012,02 6,3 -89 08
Oct. 1.106,53 08 15,9 14 1.325,55 31,0 19,0 32,1
Nov. 1.139,08 2,9 21,4 4,4 1.342,54 1,3 31,4 33,8
Dic. 1.387,14 21,8 27,1 27,1 927,23 -30,9 -7,6 -7,6
2007  Ene. 1.368,79 -1,3 26,1 -1,3 1.069,76 15,4 -0,4 15,4
Feb. 1.274,61 -6,9 26,7 -8,1 1.307,03 22,2 11 41,0
Mar. 1.243,29 -2,5 271 -10,4 1.398,18 7,0 78 50,8
Abr. 1.233,54 -0,8 26,9 -1 1.604,24 14,7 46,6 73,0
May. 1.272,58 3,2 19,7 -8,3 2.117,58 32,0 102,0 128,4
Jun. 1.293,46 1,6 18,0 -6,8 2.092,14 -1,2 138,9 125,6
Jul. 1.282,91 -0,8 21,0 -7,5 2.102,26 0,5 98,5 126,7
Ago. 1.276,13 -0,5 19,7 -8,0 2.068,80 -1,6 91,6 1231
Sep. 1.358,16 6.4 23,7 -2,1 1.946,04 -5,9 92,3 109,9
Oct. 1.450,58 6.8 31,1 4,6 1.742,37 -10,5 31,4 87,9
Nov. 1.430,76 -1,4 25,6 3,1 1.631,38 -6,4 21,5 75,9
Dic. 1.664,17 16,3 20,0 20,0 1.277,86 -21,7 37,8 37,8
2008  Ene. 1.743,30 48 27,4 4.8 1.147,05 -10,2 7,2 -10,2
Feb. 1.534,04 -12,0 20,4 7,8 1.654,69 44,3 26,6 29,5
Mar. 1.509,04 -1,6 21,4 9,3 1.899,96 14,8 35,9 48,7
Abr. (4) 1.486,88 -1,5 20,5 -10,7 1.854,81 -2,4 15,6 45,1
May. (4) 1.554,59 4,6 22,2 -6,6 1.861,48 2,2 -12,1 45,7
Jun. (4) 1.601,58 3,0 23,8 -3,8 1.404,27 -24,6 -32,9 9,9
Jul. (4) 1.593,58 -0,5 24,2 -4,2 152,67 7,0 -28,5 17,6
Ago. (4) 1.581,70 -0,7 23,9 -5,0 1.526,50 1,6 -26,2 19,5
Sep. (4) 1.574,15 -0,5 15,9 -54 1.533,56 0,5 -21,2 20,0
Oct. (4) 1.649,66 4,8 13,7 -0,9 1.636,76 6,7 -6,1 28,1
Nov. (5) (4) 1.618,04 -1,9 13,1 -2,8 1.591,76 22,7 2,4 24,6
Dic.

(1) Calculo realizado con una metodologia corregida, compatible con la usada para medir el dinero privado.

(2) Dg: dinero del sector publico no financiero neto de canje.
Dpg: depdsitos a plazo del sector publico no financiero.

(3) Variacién media anual.

(4) Cifras provisionales.

(5) Promedios del 1 al 14 del mes que se indica.
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Banca

Colocaciones en moneda nacional
(Saldos en miles de millones de pesos)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
2006 Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.
2007 Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2008 Ene.

Feb.

Mar.

Abr.

May. (4)

Jun. (4)

Jul. 4)

Ago. (4)

Sep. (4)

Oct. (4)

Nov. (5) (4)

Dic.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Efectivas (1)

Compra de activos
financieros con

Hasta un afio A méas de un afio Letras de crédito Subtotal (2) Contingentes (3) pacto de retroventa  |Total

8.778 11.535 6.567 26.880 967 449 28.295
9.193 15.262 5.559 30.014 1.324 488 31.826
10.085 20.120 5.179 35.384 1.808 327 37.519
11.976 24.181 4,903 41.060 2.205 242 43.507
14.216 30.986 4,683 49.885 2.767 249 52.901
10.185 20.339 5.106 35.630 1.812 256 37.698
10.307 20.655 5.063 36.025 1.785 193 38.003
10.454 21.219 5.045 36.718 1.815 228 38.761
10.766 21.600 5.004 37.370 1.980 21 39.561
10.946 21.836 5.004 37.786 1.851 220 39.857
10.887 22.043 5.024] 37.954 1.870 165 39.989
11.021 22.456 5.027 38.504 1.922 206 40.632
11.265 23.022 5.007 39.294 1.936 185 41.415
11.350 23.266 5.014 39.630 1.965 222 41.817
11.535 23.622 4.979 40.136 1.965 138 42.239
11.672 24.029 4.931 40.632 2.030 154 42.816
11.976 24.181 4.903 41.060 2.205 242 43.507
12.036 24.532 4.865 41.433 2211 175 43.819
12117 24.966 4845 41.928 2.235 174 44.337
12.179 25.571 4819 42.569 2.243 336 45.148
12.646 25.909 4.784 43.339 2.242 270 45.851
12.848 26.432 4.756 44.036 2.287 326 46.649
12.847 27.117 4.764 44.728 2.335 306 47.369
12.756 27.734] 4742 45.232 2.379 298 47.909
13.061 28.365 4722 46.148 2.443 318 48.909
13.408 28.940 4738 47.086 2.499 283 49.868
13.281 29.651 4.707 47.639 2.572 178 50.389
13.907 30.276 4.672 48.855 2.652 260 51.767
14.216 30.986 4.683 49.885 2.767 249 52.901
16.156 31.020 3.635 50.811 2.982 251 54.044
16.523 31.219 3.642 51.384 3.170 103 54.657
16.547 31.697 3.642 51.886 3.279 212 55.377
16.605 32.615 3.604 52.824 3.282 162 56.268

4.232 52.957

4.179 53.427

3.850 54.317

3.801 55.079

3.807 55.554

3.789 56.478

3.771 56.511

(1) Corresponde a deudores en cuentas corrientes, préstamos comerciales, de consumo, hipotecarios e interfinancieros, créditos de comercio exterior, operaciones de factoraje, efectos
de comercio, préstamos y dividendos reprogramados, varios deudores y créditos vencidos.

(2) Los subtotales pueden no coincidir con la suma de los parciales por efecto de aproximaciones estadisticas.

(3) Incluye deudores por: avales y fianzas, boletas de garantia y consignaciones, cartas de crédito simples o documentadas, cartas de crédito del exterior y transacciones a futuro de di-

visas en el mercado.
(4)  Cifras provisionales.

(5) Saldos al 14 del mes que se indica.
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BANCO CENTRAL DE CHILE

Colocaciones en moneda extranjera
(Saldos en millones de ddlares)

Efectivas (1)
Periodo Hasta un afio A més de un afio Subtotal Contingentes (2) Total
2003 Dic. 3.576 1.471 5.047 2.203 7.250
2004 Dic. 4.284 1.803 6.087 2.606 8.693
2005 Dic. 5.524 2.029 7.553 3.157 10.710
2006 Dic. 6.625 2.457 9.082 4127 13.209
2007 Dic. 8.514 2.885 11.399 4.932 16.331
2006 Ene. 5.716 1.945 7.661 3.075 10.736
Feb. 5.806 1.925 7.731 3141 10.872
Mar. 5.979 1.961 7.940 3.205 11.145
Abr. 6.030 1.986 8.016 3.230 11.246
May. 5.971 1.967 7.938 3.529 11.467
Jun. 6.386 2.048 8.434 3.975 12.409
Jul. 6.237 2.178 8.415 3.740 12.155
Ago. 6.177 2.199 8.376 3.664 12.040
Sep. 6.465 2.230 8.695 3.617 12312
Oct. 6.365 2.315 8.680 3.593 12.273
Nov. 6.533 2.344 8.877 3.740 12.617
Dic. 6.625 2.457 9.082 4.127 13.209
2007 Ene. 7.220 2.485 9.705 3.700 13.405
Feb. 7.246 2.553 9.799 3.754 13.553
Mar. 7.468 2.541 10.009 3.763 13.772
Abr. 7.537 2.585 10.122 4.115 14.237
May. 7.224 2.730 9.954 4.342 14.296
Jun. 7.440 2.735 10.175 4.438 14.613
Jul. 7.435 2.762 10.197 4.546 14.743
Ago. 7.583 2.812 10.395 4.540 14.935
Sep. 7.945 2.868 10.813 4.445 15.258
Oct. 8.184 2.903 11.087 4.983 16.070
Nov. 8.259 2.824 11.083 5.067 16.150
Dic. 8.514 2.885 11.399 4.932 16.331
2008 Ene. 9.504 2.419 11.923 4.840 16.763
Feb. 9.674 2.508 12.182 5.291 17.473
Mar. 9.960 2.595 12.555 5.298 17.853
Abr. 10.495 2.846 13.341 5.455 18.796
May. (3) 13.382
Jun. 3) 14.389
Jul. @) 13.609
Ago. (3) 13.586
Sep. (3) 13.914
Oct. (3) 14.890
Nov. (4) (3) 15.007
Dic.

(1) Corresponde a deudores en cuentas corrientes, préstamos comerciales, de consumo, hipotecarios e interfinancieros, créditos de comercio exterior, operaciones de factoraje, efectos de
comercio, préstamos y dividendos reprogramados, varios deudores y créditos vencidos.

(2) Incluye deudores por: avales y fianzas, boletas de garantia y consignaciones, cartas de crédito simples o documentadas, cartas de crédito del exterior y transacciones a futuro de divi-
sas en el mercado.

(3) Cifras provisionales.

(4) Saldos al 14 del mes que se indica.
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Colocaciones en moneda nacional, promedios por sector y por reajustabilidad (1)
(Miles de millones de pesos)

Sector No reajustables Reajustables
Interfi- Hasta A mas de Hasta Amasde |Enletras
Periodo Privado (2) |Publico Externo nanciero Total Total 1 afio 1 afio Total 1 afio 1 afio de crédito
2003 Dic. 26.224 84 13 464 26.785 10.680 6.851 3.829 16.105 1.925 7.590 6.590
2004 Dic. 29.243 146 14 297 29.700 12.241 7.118 5.123 17.458 1.978 9.861 5.620
2005 Dic. 34.414 223 49 296 34.982 14.812 8.172 6.640 20.170 1.870 13.104 5.196
2006 Dic. 40.238 200 38 292 40.768 18.202 10.051 8.151 22.566 1.717 15.923 4.926
2007 Dic. 48.672 233 56 364 49.325 22.198 11.746 10.452 27.127 2357 20.100 4.670
2006 Ene. 34.753 223 52 271 35.299 15.184 8.364 6.820 20.115 1.595 13.370 5.150
Feb. 35.110 221 52 241 35.624 15.466 8.486 6.980 20.158 1.551 13.513 5.094
Mar. 35.544 251 51 319 36.165 15.733 8.624 7.109 20.432 1.627 13.743 5.062
Abr. 36.200 262 54 290 36.806 16.119 8.892 7.227 20.687 1.710 13.959 5.018
May. 36.779 223 54 286 37.342 16.237 8.933 7.304 21.105 1.783 14.322 5.000
Jun. 37.162 176 54 326 37.718 16.306 8.963 7.343 21.412 1.825 14.575 5.012
Jul. 37.496 177 54 325 38.052 16.459 9.009 7.450 21.593 1.855 14.724 5.014
Ago. 38.062 177 55 318 38.612 16.661 9.069 7.592 21.951 1.925 15.008 5.018
Sep. 38.658 168 24 307 39.157 16.820 9.114 7.706 22.337 1.991 15.338 5.008
Oct. 39.009 182 25 479 39.695 17.190 9.420 7.770 22.505 1.979 15.531 4.995
Nov. 39.619 182 39 361 40.201 17.659 9.668 7.991 22.542 1.795 15.780 4.967
Dic. 40.238 200 38 292 40.768 18.202 10.051 8.151 22.566 1.717 15.923 4.926
2007 Ene. 40.426 185 57 41 41.079 18.543 10.274 8.269 22.536 1.655 15.993 4.888
Feb. 40.898 198 40 332 41.468 18.637 10.264 8.373 22.831 1.714 16.255 4.862
Mar. 41.495 196 59 338 42.088 19.069 10.310 8.759 23.019 1.736 16.444] 4.839
Abr. 42.035 181 43 393 42.652 19.520 10.447 9.073 23.132 1.768 16.565 4.799
May. 42.879 181 41 430 43.531 20.006 10.848 9.158 23.525 1.893 16.862 4.770
Jun. 43.369 201 54 420 44.044 20.007 10.713 9.294 24.037 1.978 17.309 4.750
Jul. 44.080 198 41 353 44.672 20.043 10.628 9.415 24.629 2.060 17.840 4.729
Ago. 44.859 195 4 410 45.505 20.299 10.691 9.608 25.206 2,131 18.351 4.724
Sep. 45.646 195 54 332 46.227 20.595 10.783 9.812 25.632 2.218 18.701 4.713
Oct. 46.515 190 53 407 47.165 20.942 10.976 9.966 26.223 2.290 19.226 4.707
Nov. 47.355 240 56 394 48.045 21.371 11.226 10.145 26.674 2307 19.681 4.686
Dic. 48.672 233 56 364 49.325 22.198 11.746 10.452 27.127 2.357 20.100 4.670
2008 Ene. 49.005 230 60 327 49.622 22.416 11.813 10.603 27.206 3.731 19.879 3.596
Feb. 49.855 234 61 318 50.468 22.933 12.083 10.850 27.535 3.546 20.430 3.559
Mar. 50.504 277 63 365 51.209 23.261 12.359 10.902 27.948 3.897 20.472 3.579
Abr. 51.154 222 65 305 51.746 23.370 12.366 11.004 28.376 3.575 21.216 3.585
May. (3) 346 52.732 4.290
Jun. (3) 345 53.018 4.157
Jul. 3) 311 53.569 3.900
Ago. 3) 414 54.560 3.826
Sep. (3) 376 55.186 3.794
Oct. 3) 241 55.938 3.805
Nov. (4) (3) 206 56.562 3.790
Dic.

(1) Excluye colocaciones contingentes y a través de /easing.

(2) Incluye colocaciones en letras de crédito. Descontando a las colocaciones del sector privado, las reajustables en letras de crédito, se obtiene el total de colocaciones efectivas.
La definicion de colocacion efectiva esta descrita en la nota (1) del cuadro Colocaciones en moneda nacional.

(3)  Cifras provisionales a base de antecedentes proporcionados por el sistema financiero.

(4) Promedios del 1 al 14 del mes que se indica.
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Colocaciones en moneda nacional, saldos por sector y por reajustabilidad (1)

(Miles de millones de pesos)

Perfodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

S

B

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May. 3)
Jun. 3)
Jul. 3
Ago. (3)
Sep. (3)
Oct. 3)
Nov. (4) (3)
Dic.

Sector No reajustables Reajustables
Interfi- Hasta A més de Hasta Amasde  |Enletras
Privado (2) |Pdblico Externo nanciero  |Total Total 1 afio 1 afio Total 1 afio 1 afio de crédito

26.112 114 29 625 26.879 11.031 6.999 4.032 15.808 1.778 7.503 6.527
29.325 199 28 462 30.014 12.558 7.309 5.249 17.456 1.884 10.013 5.559
34.625 280 60 419 35.384 15.222 8.417 6.805 20.162 1.668 13.315 5.179
40.460 235 25 340 41.060 18.563 10.336 8.227 22.497 1.640 15.954 4.903
49.184 279 73 349 49.885 22.590 11.961 10.629 27.295 2.255 20.357 4.683
34.924 270 62 374 35.630 15.494 8.615 6.879 20.136 1.570 13.460 5.106
35.275 273 64 413 36.025 15.762 8.716 7.046 20.263 1.591 13.609 5.063
35.953 338 64 363 36.718 15.990 8.743 7.247 20.728 1.71 13.972 5.045
36.591 338 64 377 37.370 16.345 8.991 7.354 21.025 1.775 14.246 5.004
37.054 291 51 390 37.786 16.403 9.089 7314 21.383 1.857 14.522 5.004
37.418 197 52 287 37.954 16.442 9.003 7.439 21.512 1.884 14.604 5.024
37.916 198 53 337 38.504 16.652 9.122 7.530 21.852 1.899 14.926 5.027
38.624 199 53 418 39.294 17.040 9.318 7.722 22.254 1.947 15.300 5.007
38.943 198 24 465 39.630 17.138 9.353 7.785 22.492 1.997 15.481 5.014
39.409 222 24 481 40.136 17.587 9.687 7.900 22.549 1.848 15.722 4,979
40.018 230 26 358 40.632 18.064 9.932 8.132 22.568 1.740 15.897 4.931
40.460 235 25 340 41.060 18.563 10.336 8.227 22.497 1.640 15.954 4.903
40.757 231 47 398 41.433 18.685 10.328 8.357 22.748 1.708 16.175 4.865
41.353 238 30 307 41.928 18.911 10.372 8.539 23.017 1.745 16.427 4.845
41.876 209 49 435 42.569 19.439 10.432 9.007 23.130 1.747 16.564 4.819
42.635 209 33 462 43.339 19.969 10.818 9.151 23.370 1.828 16.758 4.784
43.303 210 31 492 44.036 20.184 10.892 9.292 23.852 1.956 17.140 4.756
43.841 216 65 606 44,728 20.222 10.843 9.379 24.506 2.004 17.738 4.764
44.589 223 51 369 45.232 20.204 10.653 9.551 25.028 2.103 18.183 4.742
45.432 209 53 454 46.148 20.625 10.886 9.739 25.523 2.175 18.626 4722
46.325 260 64 437 47.086 20.977 11.134 9.843 26.109 2.274 19.097 4.738
47.090 213 67 269 47.639 21.004 10.970 10.034 26.635 231 19.617 4.707
48.141 281 Al 362 48.855 21.896 11.583 10.313 26.959 2.324 19.963 4.672
49.184 279 73 349 49.885 22.590 11.961 10.629 27.295 2.255 20.357 4.683
50.121 280 71 339 50.811 23.153 12.327 10.826 27.658 3.829 20.194 3.635
50.592 286 74 432 51.384 23.481 12.577 10.904 27.903 3.946 20.315 3.642
51.113 286 72 415 51.886 23.545 12.571 10.974 28.341 3.976 20.723 3.642
52.101 271 70 382 52.824 24.034 12.953 11.081 28.790 3.652 21.534 3.604
31 52.957 4.232

382 53.427 4.179

256 54.317 3.850

262 55.079 3.801

196 55.554 3.807

91 56.478 3.783

101 56.511 3.777

Excluye colocaciones contingentes y a través de /easing.
Incluye colocaciones en letras de crédito. Descontando a las colocaciones del sector privado, las reajustables en letras de crédito, se obtiene el total de colocaciones efectivas.
La definicion de colocacion efectiva esta descrita en la nota (1) del cuadro Colocaciones en moneda nacional.
Cifras provisionales a base de antecedentes proporcionados por el sistema financiero.
Saldos al 14 del mes que se indica.




Colocaciones en moneda extranjera, promedios por sector y por plazo (1)
(Millones de dolares)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May. (4)
Jun. (4)
Jul. (4)
Ago. (4)
Sep. (4)
Oct. (4)
Nov. (5) (4)
Dic.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Sector (2) Hasta A mas de Tipo de
Privado Pdblico Externo Interfinanciero Total 1 afo 1 afio cambio (3)

4.187 212 688 41 5.128 3.688 1.440 599,42
5.465 71 697 41 6.273 4453 1.820 559,83
6.298 93 663 323 7.377 5.328 2.049 514,21
7.665 65 993 261 8.984 6.623 2.361 534,43
9.334 70 1.724 169 11.297 8.446 2.851 495,82
6.330 136 686 362 7.514 5.526 1.988 524,78
6.603 49 646 355 7.653 5.715 1.938 517,76
6.534 46 654 472 7.706 5.772 1.934 527,70
6.719 48 667 340 1.774 5.780 1.994 518,62
6.688 52 679 372 7.791 5.828 1.963 531,11
6.617 49 747 524 7.937 5.942 1.995 547,31
6.872 47 884, 409 8.212 6.081 2131 539,41
7.032 43 860 244 8.179 5.992 2187 537,77
7.014 43 861 417 8.335 6.120 2.215 538,22
7.367 49 897 365 8.678 6.361 2.317 525,99
7.459 42 964 310 8.775 6.452 2.323 529,29
7.665 65 993 261 8.984 6.623 2.361 534,43
7.792 60 1.078 359 9.289 6.839 2.450 545,18
8.033 63 1.118 422 9.636 7.125 251 538,42
7.936 67 1.203 550 9.756 7.205 2.551 539,37
8.249 53 1.278 462 10.042 7.453 2.589 527,08
8.216 59 1.409 337 10.021 7.351 2.670 527,52
8.066 53 1.461 39% 9.976 7.280 2.696 527,46
7.907 42 1.535 450 9.934 7.185 2.749 523,08
8.267 44 1.445 356 10.112 7.334 2.778 524,63
8.652 54 1.505 318 10.529 7.682 2.847 511,72
9.046 54 1.416 413 10.929 8.024 2.905 494,64
9.118 54 1.521 101 10.794 7.969 2.825 508,47
9.334 70 1.724 169 11.297 8.446 2.851 495,82
9.688 72 2183 130 12.073 9.598 2475 465,30
9.868 88 2.226 88 12.270 9.712 2.558 458,02
9.786 131 2.716 20 12.653 9.758 2.895 439,09
10.148 129 2673 29 12.979 10.183 2.796 459,16

13.088

13.718

13.666

13.539

13.775

14.034

14.847

) Excluye colocaciones contingentes y a través de /easing.

) El desglose sectorial ha sido estimado a partir de la informacion de saldos de fines de mes.
) Corresponde al tipo de cambio contable del ltimo dia del mes.
)
)

Cifras provisionales a base de antecedentes proporcionados por el sistema financiero.
Promedios del 1 al 14 del mes que se indica.
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Colocaciones por tipo de deudor (1) (5)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

(6)
Yl
®)

Moneda nacional Moneda extranjera (2)

Comer- Comercio Comer- Comercio

ciales (3) (6) Consumo (3) (7) Vivienda (8) exterior Vencidas Otras Total ciales Consumo Vivienda exterior Vencidas Otras Total
Dic. 15.914 3.156] 6.231 320 536! 2974 29.131 1.693 " - 2.581 " 54 4.349
Dic. 17.902 4.337 7.584 383 446 2.315] 32.966 1.731 " - 3.004] 9 m 4.867
Dic. 23.766 5.455 9.241 445 419 39.326 2141 13 - 3.183 170 5.507
Dic. 27.235 6.770] 10.800 585 340 45.730 2.676 16 - 4.220 141 7.053
Dic. 33.390 7.809 13.432 646 319 55.597 3.279 18, - 4.757 85 8.139
Ene. 23.876 5.556 9317 480] - 374 39.604 2.001 15 - 3.425] 194/ 5.634
Feb. 24.022 5.629 9.410] 522 - 413 39.997 1.973 20 - 3.449 186 5.629,
Mar. 24.462 5.814 9.540] 549! - 364 40.729 2.071 17 - 3.537 256 5.881
Abr. 25.055 5.919 9.635 582 - 377 41.567 2.089 15 - 3.545 182 5.831
May. 25.129 5.991 9.796] 587 - 390 41.892 2.095 20| - 3.774 201 6.091
Jun. 25.233 6.074 9.949 549 - 287 42.093 2.305 21 - 4.151 305 6.781
Jul. 25.525 6.168] 10.134 546! - 337 42,711 2.353 20! - 3.959] 226 6.558]
Ago. 25.872 6.319 10.349 575 - 418 43.532 2.375 19 - 3.950 134 6.478
Sep. 25971 6.430] 10.481 588! - 465 43.936 2316 22 - 4.051 234 6.623
Oct. 26.274 6.545] 10.584 591 - 481 44.475 2.251 22 - 3.989] 192 6.454]
Nov. 26.736 6.671 10.696 624 - 358 45.083 2413 20| - 4.073 166 6.672
Dic. 27.235 6.770] 10.800 585 - 340 45.730 2.676 16 - 4.220 141 7.053
Ene. 27.361 6.845] 10.929 611 - 398 46.143 2.743 20! - 4.339 205 7.307
Feb. 27.753 6.899] 11.070 641 - 307 46.670 2.701 26| - 4.341 231 7.300]
Mar. 28.040 7.035] 11.237 631 - 435 47.377 2.758 22 - 4.344 305 7.430]
Abr. 28.526 7.125] 11.392 674 - 462 48.179 2.761 21 - 4.469 245 7.496/
May. 28.951 7.162 11.617 721 - 493 48.950 2.735 25 - 4.592 176 7.529]
Jun. 29.287 7.217 11.889 719 - 606 49.718 2.904; 23 - 4.568 213 7.708]
Jul. 29.765 7.306 12.123 755 - 369 50.317 2.923 24 - 4.508 241 7.696!
Ago. 30.342 7.434) 12.409 738 - 454 51.378] 3.002] 22 - 4.622 192 7.838]
Sep. 31.052 7.504] 12.721 705 - 437 52.419] 3.012] 26| - 4.606 167 7.811
Oct. 31.512 7.604; 12.983 mni - 269 53.085] 3.197 24 - 4.521 206 7.948]
Nov. 32.501 7.718] 13.183 689 - 357 54.447 3.264 23 - 4.855 53 8.195
Dic. 33.390 7.809] 13.432 646 - 319 55.597 3.279 18 - 4.757 85 8.139]
Ene. 31.680 8.092 13.764 - - 446 53.983 5.565 19 m 6.295]
Feb. 31.892 8.115 14.055 - - 445 54.507 5.647 28 652 6.326
Mar. 32.177 8.236] 14.138 - - 679 55.230] 5.626 23 764 6.413
Abr. 32.764 8.346] 14.420 - - 397 55.927 6.350] 24 737 7.1
May. 33.037 8.319] 14.613 - - 801 56.770] 6.862] 29/ 824 7.714
Jun. 33.064 8351 14.932 - - 672 57.019, 7.799 29 992 8.820
Jul. 33.763 8.401 15.266 - - 592 58.021 7.446 29/ 892 8.368]
Ago 34.189 8.446] 15.571 - - 488 58.694; 7.501 25 961 8.487
Sep 34.480 8.484/ 15.833 - - 788 59.584] 7.981 33 1.249 9.264/
Oct
Nov
Dic

Incluye bancos y sociedades financieras.

Cifras expresadas en pesos a base del tipo de cambio de paridad contable al Gltimo dia de cada mes.

A partir de enero de 2004, las colocaciones comerciales y de consumo incluyen los sobregiros en cuentas corrientes. Hasta diciembre de 2003, los sobregiros

se incluan en la partida "otras".

A partir de marzo de 2005, las colocaciones comerciales, de consumo y vivienda incluyen los créditos vencidos y contratos de /easing respectivos.

Por esta razon dejo de aparecer la informacion de las colocaciones vencidas.

A partir de enero de 2008 y como parte del proceso de adaptacion a estandares internacionales de informacion financiera (IFRS), la SBIF introdujo una serie de cambios contables que afec-
taron las distintas series de colocaciones bancarias.

Ademas la nueva informacion que publica la SBIF es sobre base consolidada, es decir, incluye la informacion financiera del banco matriz y la de sus filiales y sucursales en el exterior. Hasta
diciembre de 2007, la informacion de las colocaciones que se publicaba era sobre base individual.

A partir de enero de 2008, las colocaciones comerciales incluyen los créditos efectivos de comercio exterior y el uso de tarjetas de crédito previo a la fecha de pago realizado por empresas.
Ademas excluyen las operaciones de créditos contingentes.

A partir de enero de 2008, las colocaciones de consumo incorporan una nueva definicion de crédito: el uso de las tarjetas de crédito previo a la fecha de pago, por parte de personas natu-
rales.

A partir de enero de 2008, las colocaciones destinadas al financiamiento de viviendas incluyen las operaciones destinadas a financiar la construccién de viviendas. Hasta diciembre de 2007,
estas operaciones normalmente se clasificaban como créditos comerciales.

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).
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Colocaciones por tipo de deudor (1) (s) (continuacion)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Consolidado (moneda nacional + moneda extranjera) (2)

Comercio
Comerciales (3) (6) Consumo (3) (7) Vivienda (8) exterior Vencidas Otras Total
17.607 3.167 6.231 2,901 547 3.027 33.481
19.633 4.348 7.584 3.388 455 2.425 37.833
25.907 5.468; 9.241 3.628 589 44.833
29.911 6.786 10.800 4.806 480, 52.782
36.669 7.827 13.432 5.403 404 63.735
25.877 5.571 9.317 3.905 568 45.239
25.996 5.650 9.410 3971 599 45.626
26.532 5.831 9.540 4.086 620 46.610
27.144 5.935 9.635] 4.126] 558! 47.398
27.224 6.011 9.796 4.361 591 47.983
27.538 6.095 9.949 4.700 592 48.874]
27.879 6.188 10.134 4.505 563 49.269
28.248 6.338] 10.349] 4.524 552, 50.010]
28.287 6.452 10.481 4.639 699 50.558
28.525 6.567 10.584 4.580 673 50.929
29.148 6.691 10.696 4.697 524 51.755
29911 6.786 10.800 4.806 480 52.782
30.104] 6.864 10.929 4.950 603 53.450
30.454 6.925 11.070 4.982 538 53.969
30.798 7.057 11.237] 4.975] 739 54.806]
31.288 7.146 11.392 5.143 707 55.675
31.686 7.187 11.617] 5.319 669 56.479]
32191 7.240 11.889 5.287 819 57.426
32.688 7.329] 12.123 5.263 610 58.013
33344 7.456 12.409 5.360 646 59.216
34.064 7.530] 12,721 5311 604 60.230
34.709 7.628 12.983 5.238 475 61.033
35.765 7741 13.183 5.544 410, 62.641
36.669 7.827 13.432 5.403 404 63.735
37.246 8.111 13.764 1.157, 60.278
37.539 8.143 14.055 1.097] 60.833
37.802 8.259 14.138 1.443] 61.643
39.114 8.370] 14.420] 1.134 63.038
39.899 8.348 14.613 1.625] 64.485
40.863 8.380 14.932 1.664 65.840
41.209 8.430 15.266 1.484) 66.389
41.690 8.471 15.571 1.450 67.181
42.461 8.517 15.833 2.037 68.848

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.
Nov.
Dic.
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Colocaciones en moneda extranjera, saldos por sector y por plazo (1)
(Millones de dolares)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

TETREZ

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May. (4)
Jun. (4)
Jul. @)
Ago. (4)
Sep. (4)
Oct. (4)
Nov. (5) (4)
Dic.

Excluye colocaciones contingentes y a través de /easing.

Sector (2) Hasta A mas de Tipo de
Privado Pdblico Externo Interfinanciero Total 1 afo 1 afio cambio (3)

4.121 208 678 40 5.047 3.576 1.471 599,42
5.303 69 676 39 6.087 4.284 1.803 559,83
6.448 95 679 331 7.553 5.524 2.029 514,21
7.749 66 1.004 263 9.082 6.625 2.457 534,43
9.419 71 1.739 170 11.399 8.514 2.885 495,82
6.454 139 699 369 7.661 5.716 1.945 524,78
6.670 49 653 359 7.731 5.806 1.925 517,76
6.733 47 674 486 7.940 5.979 1.961 527,70
6.928 50 688 350 8.016 6.030 1.986 518,62
6.815 52 692 379 7.938 5.971 1.967 531,11
7.031 52 794 557 8.434 6.386 2.048 547,31
7.042 48 905 420 8.415 6.237 2.178 539,41
7.201 44 881 250 8.376 6.177 2.199 537,77
7.317 45 898 435 8.695 6.465 2.230 538,22
7.368 49 898 365 8.680 6.365 2.315 525,99
7.545 43 975 314 8.877 6.533 2.344 529,29
7.749 66 1.004 263 9.082 6.625 2.457 534,43
8.141 63 1.126 375 9.705 7.220 2.485 545,18
8.169 64 1.137 429 9.799 7.246 2.553 538,42
8.142 68 1.234 565 10.009 7.468 2.541 539,37
8314 54 1.288 466 10.122 7.537 2.585 527,08
8.161 58 1.400 335 9.954 7.224 2.730 527,52
8.226 55 1.490 404 10.175 7.440 2.735 527,46
8.117 43 1.575 462 10.197 7.435 2.762 523,08
8.499 45 1.486 365 10.395 7.583 2.812 524,63
8.885 55 1.546 327 10.813 7.945 2.868 511,72
9.177 54 1.437 419 11.087 8.184 2.903 494,64
9.363 55 1.561 104 11.083 8.259 2.824 508,47
9.419 71 1.739 170 11.399 8.514 2.885 495,82
9.567 72 2.155 129 11.923 9.504 2.419 465,30
9.797 88 2.209 88 12.182 9.674 2.508 458,02
9.828 124 2.584 19 12.555 9.960 2.595 439,09
10.430 133 2.748 30 13.341 10.495 2.846 459,16

13.382

14.389

13.609

13.586

13.914

14.890

15.007

El desglose sectorial ha sido estimado a partir de la informacion de saldos de fines de mes.
Corresponde al tipo de cambio contable del Gltimo dia del mes.
Cifras provisionales a base de antecedentes proporcionados por el sistema financiero.
Saldos al 14 del mes que se indica.




Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Inversiones financieras en moneda nacional (*)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Letras de Otros do-
crédito cumentos
Documen- Otros do- emitidas emitidos Fondos
tos de la cumentos por otras por otras Letras de Mutuos
Documen- Tesoreria emitidos institu- institu- crédito Instrumentos Otros Otros administrados
tos del General por orga- ciones ciones de de empresas instrumentos instrumentos por socieda-
Banco dela nismos financieras financieras emision emitidos emitidos emitidos des relaciona-
Periodo Central Republica fiscales del pais del pais propia en el pafs en el pais en el exterior das. Total
2003 Dic. 4312 101 119 554 1.157 6 137 287 E 6.673
2004  Dic. 4137 94 137, 379 1.389) 6 170 343 B 6.655)
2005  Dic. 3.206) 94 212 703 2.134 0 44 253 - 6.647
2006 Dic. 3.901 232 76 392 2.208 3 74 74 45 7.005)
2007 Dic. 4353 493 97 574 3.334 1 75 98 41 9.066
2006 Ene. 2.841 94 173 662 1.978 0 84 259 - 6.090
Feb. 2.907 9 135 643! 1.828 0 52 255] - 5.915
Mar. 2.956) 94 14 603 1.767 0 80) 293 B 5.905)
Abr. 3811 95 100 574 1.709 0 75 276 - 6.639
May. 3.410 97 122 519 1.645 0 36 243 E 6.072
Jun. 3315 98 m 526 1.410 0 12 251 - 5.723
Jul. 3.241 109 94 479 1.274 0 13 245 - 5.454
Ago. 3.900 150 82 530! 1322 43 129 18 17 6.191
Sep. 3.659 143 75 498 1.450 15 75 75 41 6.031
Oct. 3.337 160 81 443 1.700 14 n 70 32 5.907,
Nov. 3.440 168 n 402 1.864 16 59 81 39 6.139
Dic. 3.901 232 76! 392 2.208 3 74 74 45 7.005
2007 Ene. 3.990 212 73 362 1.893 2 110 61 46 6.750
Feb. 4123 223 74 378 1.816 3 134 58 60 6.870
Mar. 4.249 313 104 348 1.960 3 66 17 53 7.213
Abr. 4.266 395 116 592 1.935 4 56 122 49 7.537
May. 4.361 387, 920 508 2.187 3 53 123 46 7.760
Jun. 4.521 329 124 516, 2277 3 140 130 44 8.085;
Jul. 4.282 383 124 528 2431 3 49 129 51 7.980
Ago. 4.533 430 108 519 2.750 3 54 112 44 8.553
Sep. 4.263 441 100 523 2.806) 2 55 107 46 8.342
Oct. 4.562 444 89 500 2.896 3 57 109 28 8687
Nov. 4.448 521 9 533 2.937 1 n 94 41 8.747
Dic. 4353 493 97 574 3.334 1 75 98 41 9.066
2008 Ene. 4.558 an 74 524 3.239 0 146 23 0 254 9.239
Feb. 4.504 552 70 509 3316 0 146 13 0 86 9.195
Mar. 4.352 537 n 512 3.540 0 150 30 0 127 9.320
Abr. 4327 443 73 418 3.597 0 152 33 0 107, 9.150
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

(*) A npartir de junio de 2006, la clasificacion de las inversiones financieras corresponde a las nuevas instrucciones de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Inversiones financieras en moneda extranjera ()

(Saldos en millones de pesos)

Documentos
emitidos
Documentos por otras
Documentos emitidos por instituciones Inversiones Resto de
emitidos por el organismos financieras enel inversiones
Periodo Banco Central fiscales del pais exterior financieras Total
2003 Dic. 159.327 16.446] 88.811 99.232 76.747 440.563
2004 Dic. 577.321 61.054] 21.107 269.368! 116.448 1.526.581
2005 Dic. 595.675 27.429 5.150 225328 125.387 978.969
2006 Dic. 46.744 4337 427.752 50.381 529.214
2007 Dic. 29.192 22.038 390.471 28.165 469.866
2006 Ene. 530.556 24.360 5.255 469.114 90.999 1.120.284
Feb. 541.696 24.110 2.594 243.359 63.926 875.685
Mar. 481.159 24.660 1.323 358.271 35.723 901.136
Abr. 454.065 25.190 0 366.566 30.681 876.502
May. 374.973 25.884 115 382.210 30.962 814.144
Jun. 316.552 56.235 9.705 538.958 201.918 1.123.368
Jul. 311.819 52.608 5.918 554.395 132.034 1.056.774
Ago. 199.180 15.926 6.394 611.823 200.112 1.033.435
Sep. 166.654 50.291 10.315 662.221 107.631 997.112
Oct. 179.318 45.732 7.713 380.185 208.126 821.074
Nov. 92.896 46.230 5.054 261.968 174.192 580.340
Dic. 46.744 4337 427.752 50.381 529.214
2007 Ene. 46.371 7.301 327.102 199.946 580.720!
Feb. 46.461 3.558 317.606 198.862 566.487
Mar. 46.678 858 331.516 200.002 579.054
Abr. 45.656 4.472 231.427 193.508 475.063
May. 45.389 3.694] 252.535 307.164 608.782
Jun. 45.505 2.640 227.734 308.100 583.979
Jul. 31.774 2.622 505.115! 81.720 621.231
Ago. 29.546 2.646 362.844 44.056 439.092
Sep. 28.996 2.592 558.273 38.688 628.549
Oct. 28313 3.104] 417.161 86.835 535.413
Nov. 29.669 11.286 503.940 39.384 584.279
Dic. 29.192 22.038 390.471 28.165 469.866
2008 Ene. 170, 68.593 531.083 1.211 601.057
Feb. 167 67.607 536.657 457 604.888
Mar. 162 67.365 549.983 617.510
Abr. 171 69.771 415.881 485.823
May. 178 78.413 465.729 544.320
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

(*) A partir de junio de 2006 , la clasificacion de las inversiones financieras corresponde a las nuevas instrucciones de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Depositos y captaciones en moneda nacional (1) (2)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Venta de Depésitos a menos de 30 dias Depésitos y captaciones a mas de 30 dias
titulos de De 90 a 365 dias A més de un afio
crédito con | Obligaciones Ahorro
pacto de en letras de En cuentas |ala De 30 a No No Ahorro
Periodo retrocompra | crédito corrientes  |vista Otros 89 dias Reajustable |reajustable |Reajustable |reajustable |a plazo Total
2003 Dic. 532 6.230 4.929 48 3.070 4.787 1.022 2.663 4.255 2.531 2.249 32.316
2004 Dic. 412 5.820 5.610 52 2.840 5.243 834 3.751 5.987 3.002 2.186 35.736
2005 Dic. 543 5.095 6.286 55 1.676 6.710 1.292 4.356 7.999 3.761 2.246 40.020
2006 Dic. 722 4.851 7.389 60 2.049 6.991 850 4.968 9.947 5.940 2.278 46.045
2007 Dic. 733 4712 8.975 64 2479 7.415 1.664 5.571 14.541 6.452 2.364 54.971
2006 Ene. 687 4.903 6.216 53 1.680 6.553 1.252 5.144 1.714 3.750 2.236 40.187
Feb. 572 4.908 6.005 56 1.565 6.637 1.170 5.095 7.915 4.209 2.236 40.370
Mar. 863 4.925 6.057 55 1.643 6.482 1.216 5.269 7.888 4.659 2.238 41.295
Abr. 705 4.807 6.308 55 1.931 6.288 1.063 5.455 1.576 5.135 2.245 41.567
May. 690 4.869 6.530 58 1.612 6.796 1.220 5.307 7.750 4.889 2.282 42.003
Jun. 565 4.922 6.388 65 1.779 7.005 1.278 4.936 8.002 4.840 2.298 42.078
Jul. 485 4.824 6.299 72 1.907 7.711 1.400 4.715 7.988 4.722 2.305 42.430
Ago. 859 4.879 6.074 77 1.851 7.587 1.456 4.577 8.268 5.083 2.307 43.016
Sep. 1.079 4.912 6.239 79 1.848 6.980 1.397 4.867 8.759 5.228 2.318 43.707
Oct. 525 4.824 6.157 53 1.729 7.228 1.141 4.946 9.347 5.428 2.312 43.688
Nov. 940 4.845 6.419 54 2.032 6.808 937 5.169 9.679 5.575 2.291 44.749
Dic. 722 4.851 7.389 60 2.049 6.991 850 4.968 9.947 5.940 2.278 46.045
2007 Ene. 749 4713 7.069 57 1.962 7.161 988 4.785 10.338 6.466 2.274 46.562
Feb. 660 4.740 7.121 56 1.906 7.169 1.048 5.028 10.271 6.700 2.276 46.976
Mar. 595 4.758 7.217 60 2.026 7.688 1.050 5.423 10.238 6.534 2.278 47.868
Abr. 566 4.669 7.335 54 2.880 7.954 970 5.571 10.627 6.326 2.279 49.230
May. 789 4717 7.470 69 2.145 8.800 825 5.265 10.819 6.569 231 49.780
Jun. 529 4.756 7.216 60 2.239 8.461 901 5.653 11.218 6.865 2327 50.226
Jul. 477 4.665 7.286 55 2.180 8.255 878 5.564 11.770 6.986 2.331 50.448
Ago. 714 4.729 7.158 55 2.203 7.634 1.020 5.412 12.144 6.904 2.339 50.311
Sep. 594 4.780 7.510 59 2.368 7.518 1.264 5.433 12.900 6.669 2.361 51.457
Oct. 905 4.657 7.219 53 2.470 7.013 1325 5.706 13.647 6.626 2.373 51.994
Nov. 1.056 4.692 7.704 57 2.333 7.100 1.477 6.028 14.365 6.480 2.364 53.657
Dic. 733 4.712 8.975 64 2.479 7.415 1.664 5.571 14.541 6.452 2.364 54.971
2008 Ene. 675 4.575 8.257 59 2.412 11.381 1.598 6.137 12.988 4.855 2.374 55.311
Feb. 446 4.589 7.957 60 2.283 8.207 1.668 6.595 15.160 5.954 2.378 55.297
Mar. 558 4.610 8.245 53 2402 8.484 1.476 6.430 15.364 6.436 2.388 56.444
Abr. 871 4610 8.077 51 3.034 8.703 1.301 6.675 15.211 6.953 2.407 57.894
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

(1) Desde el 1 de enero de 2003, ya no opera ninguna sociedad financiera.
(2) Cifras provisionales.
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Depo6sitos en moneda extranjera

(Saldos en millones de ddlares)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

Dic.
Dic.
Dic.
Dic.
Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Depésitos a la vista (1)

Depésitos a plazo (2)

Total

1.004,11
1.083,70
1.272,33
1.405,80
1.736,90

1.417,00
1.376,66
1.274,80
1.590,70
1.546,68
1.772,20
1.468,10
1.359,20
1.400,61
1.409,40
1.434,50
1.405,80

1.538,30
1.460,20
1.477,53
2.176,90
1.594,60
1.595,90
1.598,70
1.494,60
1.659,00
1.648,20
1.905,10
1.736,90

2.134,93
1.971,70
2.191,23
2.187,00

3.922,00
4.562,30
7.154,13
7.122,30
9.426,00

7.001,60
7.311,33
6.460,50
6.683,60
6.848,98
7.242,50
7.255,90
7.451,90
7.350,58
7.480,60
7.602,20
7.122,30

7.181,00
7.373,50
6.992,37
7.198,60
7.592,40
7.490,20
7.796,80
1.771,70
8.245,60
9.209,40
8.886,70
9.426,00

9.689,90
9.852,90
10.127,71
11.100,77

4.926,11
5.646,00
8.426,46
8.528,10
11.162,90

8.418,60
8.687,99
7.735,30
8.274,30
8.395,66
9.014,70
8.724,00
8.811,10
8.751,19
8.890,00
9.036,70
8.528,10

8.719,30
8.833,70
8.469,90
9.375,50
9.187,00
9.086,10
9.395,50
9.272,30
9.904,60
10.857,60
10.791,80
11.162,90

11.824,83
11.824,60
12.318,94
13.287,71

(1) Depésitos exigibles a menos de treinta dias.
(2) Depésitos exigibles a treinta dias o mas.
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Depositos y colocaciones, sectores privado y publico no financieros (1)
(Millones de pesos)

Promedios Saldos
Periodo Depositos Colocaciones (2) Depésitos Colocaciones (2)
2003 Dic. 26.500.029 28.944.503 26.231.532 28.820.588
2004 Dic. 30.007.254 32.488.002 30.446.710 32.531.357
2005 Dic. 36.214.111 37.923.453 36.411.512 38.268.937
2006 Dic. 42.245.240 44.569.422 42.356.217 44.879.795
2007 Dic. 50.759.028 53.567.660 51.182.425 54.168.054
2006 Ene. 36.924.972 38.369.845 36.595.159 38.654.328
Feb. 37.135.373 38.774.667 37.118.255 39.027.322
Mar. 37.469.864 39.266.624 37.179.380 39.869.079
Abr. 37.698.306 39.971.032 37.658.608 40.548.379
May. 38.312.947 40.581.555 38.364.124 40.991.955
Jun. 38.974.945 40.986.169 38.810.382 41.491.992
Jul. 39.397.926 41.405.225 39.099.974 41.938.910
Ago. 39.732.649 42.044.106 39.498.735 42.719.729
Sep. 40.268.626 42.623.880 39.791.290 43.103.535
Oct. 40.850.704 43.091.536 40.464.681 43.532.072
Nov. 41.313.025 43.471.537 41.204.288 44.264.087
Dic. 42.245.240 44.569.422 42.356.217 44.879.795
2007 Ene. 43.293.188 44.892.029 43.139.653 45.460.123
Feb. 43.850.843 45.455.433 43.555.191 46.023.344
Mar. 44.512.494 46.007.340 44.284.439 46.513.096
Abr. 45.379.398 46.591.766 46.026.984 47.254.558
May. 46.694.808 47.424.765 46.412.080 47.848.387
Jun. 47.309.894 47.852.077 47.088.820 48.425.250
Jul. 47.831.099 48.436.115 47.469.483 49.080.008
Ago. 47.754.227 49.414.049 46.970.962 50.122.760
Sep. 48.241.773 50.295.371 48.143.324 51.160.237
Oct. 49.157.424 51.205.733 48.497.934 51.869.296
Nov. 50.108.466 52.258.707 49.713.944 53.211.190
Dic. 50.759.028 53.567.660 51.182.425 54.168.054
2008 Ene. 52.424.513 53.776.528 51.555.816 54.885.937
Feb. 52.920.604 54.649.371 51.950.955 55.405.121
Mar. 53.518.929 55.134.761 52.643.543 55.769.264
Abr. 54.405.990 56.095.160 53.626.407 57.222.727
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

(1) Este cuadro compara la evolucion de los depositos recibidos y los créditos asignados a los sectores privado y piblico no financieros. Las cifras de depdsitos se han calculado sumando
los depositos en las cuentas corrientes bancarias del sector privado no financiero, netas de canje; el cuasidinero privado y publico; el dinero giral, deducidos los depésitos del sector
publico en el Banco Central, y los depdsitos en moneda extranjera de los sectores privado y publico no financiero en los bancos.

(2) Las cifras de colocaciones se han calculado sumando las colocaciones en moneda nacional y las colocaciones en moneda extranjera de los sectores privado y publico no financieros.
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Activos y pasivos del Banco Central de Chile (1)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Posicion externa neta Crédito interno Pasivos monetarios
Reservas Gobierno Bancos y financieras Base monetaria
internacio- Sector General Otros Reservas
Periodo nales Otros privado (2)  |(neto) Documentos  |Otros (2) (neto) (3) Total Circulante monetarias  |Pagarés
2003  Dic. 9.500 26 904 3.962 1 -114 833 14.512 1.407 687 12.418
2004 Dic. 8.965 31 916 3.119 0 -1.072 1.541 13.500 1.627 702 11.170
2005 Dic. 8.721 33 938 1.987 0 -1.577 2.754 12.857 1.877 1.051 9.929
2006 Dic. 10.383 42 924 308 0 -2.357 2.051 11.351 2.149 1.256 7.945
2007  Dic. 8.384 39 946 634 0 -1.228 2.107 10.883 2429 1.243 7211
2006 Ene. 8.344 38 940 1.884 0 -1.163 2.589 12.632 1.748 1.060 9.825
Feb. 8.350 37 944 1.910 0 -1.695 2.716 12.262 1.742 1.092 9.428
Mar. 8.427 35 947 1.365 0 -1.001 2.558 12.331 1.814 966 9.552
Abr. 9.058 33 955 811 0 725 2.608 12.739 1.819 840 10.080
May. 9.651 42 887 812 0 -1.709 2.415 12.097 1.788 894 9.415
Jun. 9.615 44 893 687 0 -1.474 2.302 12.066 1.845 1.015 9.206
Jul. 9.188 40 901 677 0 -1.505 2.365 11.666 1.807 782 9.077
Ago. 9.126 41 910 796 0 -1.529 2.379 11.724 1.769 990 8.966
Sep. 9.444 46 915 585 0 -1.593 2.407 11.804 1.864 1.243 8.698
Oct. 9.199 43 922 643 0 -1.924 2.565 11.448 1.856 1.066 8.526
Nov. 9.085 43 924 720 0 -1.635 2.437 11.574 1.870 1.144 8.560
Dic. 10.383 42 924 308 0 -2.357 2.051 11.351 2.149 1.256 7.945
2007 Ene. 9.454 47 928 300 0 -1.299 1.956 11.386 1.989 965 8.432
Feb. 8.705 44 935 932 0 -1.171 1.983 11.428 1.993 1.304 8.131
Mar. 8.301 43 938 1.183 0 -1.149 1.999 11.316 2.068 1.276 7.972
Abr. 9.239 41 862 1.108 0 -1.895 2.226 11.581 2.057 1.469 8.055
May. 8.947 48 866 1.238 0 -1.741 2.139 11.497 2.047 1.603 7.846
Jun. 9.440 46 879 1.167 0 -1.699 1.867 11.699 2.115 1.569 8.015
Jul. 9.719 45 891 1.208 0 -2.217 1.925 11.571 2.025 1.503 8.043
Ago. 8.269 46 903 1.174 0 -785 1.800 11.407 2.091 1.538 7.778
Sep. 8.351 46 915 995 0 972 2.229 11.565 2.104 1.636 7.825
Oct. 8.123 43 930 1.011 0 -1.437 2.605 11.275 2.098 1.203 7.974
Nov. 8.249 44 938 1.004 0 -924 1.962 11.274 2.205 1.051 8.018
Dic. 8.384 39 946 634 0 -1.228 2.107 10.883 2.429 1.243 7.211
2008  Ene. 7.855 41 957 654 0 -481 2.627 11.654 2.253 1.337 8.064
Feb. 7.878 40 963 646 0 -158 2.589 11.958 2.340 1.457 8.161
Mar. 7.859 37 969 583 0 -640 2.796 11.603 2.309 1.257 8.037
Abr. 8.386 37 882 533 0 -863 2.570 11.544 2.302 1319 7.922
May. (4) 9.173 44 891 689 0 -1.250 2.240 11.788 2.392 1.272 8.124
Jun. (4) 10.533 46 903 616 0 -681 1.423 12.841 2.350 1.636 8.855
Jul. 4) 10.984 44 920 663 0 -1.309 2.105 13.407 2.277 1.235 9.895
Ago. (4) 11.546 43 935 680 0 -822 1.842 14.224 2.327 1.356 10.540
Sep. (4) 13.372 53 948 684 0 -855 -385 13.818 2.314 1.253 10.250
Oct. (4) 15.267 64 962 705 0 -706 -3.441 12.851 2.441 1.176 9.233
Nov. (5) (4) 14.076 58 960 696 0 -319 -1.308 14.163 2344 2344 9.475
Dic.
(1) Los saldos en moneda extranjera han sido convertidos a moneda local usando el tipo de cambio observado, publicado el Gltimo dia habil bancario de cada mes.
(2) Corresponde a créditos netos, es decir, créditos menos obligaciones no monetarias.
(3) Incluye activos no financieros menos el patrimonio neto, mas créditos menos obligaciones con empresas publicas, mas otros activos menos pasivos sin clasificar.
(4) Cifras provisionales.
(5) Saldos al 14 del mes que se indica.




Activos y pasivos del Banco Central de Chile, bancos comerciales y sociedades financieras (1)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Posicion externa neta Crédito interno Dinero y cuasidinero privado
Reservas Cuasidinero
internacionales Gobierno Documentos
del Sector General Otros del
Periodo Banco Central Otros privado (2) (neto) (neto) (3) Total Dinero Bancario Banco Central
2003 Dic. 9.500 -1.959 32.060 2.644] -3.226 39.020 5.793 24.630 8.600
2004 Dic. 8.965 -1.808 36.317 1.553 -2.824 42.202 7.149 27.624 7.429
2005 Dic. 8.721 -2.045 42.589 -1.053 -1.949 46.264 7.914 31.822 6.528
2006 Dic. 10.383 -1.722 49.569 -2.744 -3.904 51.583 9.221 36.778 5.584
2007  Dic. 8.384 -1.890 59.795 -2.965 -4.733 58.592 10.797 43.881 3.914
2006 Ene. 8.344 -1.322 42.955 -757 -2.649 46.571 7.883 32.009 6.678
Feb. 8.350 -1.648 43.357 -1.010 -2.515 46.534 7.714 32.559 6.261
Mar. 8.427 -1.431 44135 -1.128 -2.822 47.181 7.862 32.892 6.426
Abr. 9.058 -1.896 44818 -1.527 -2.759 47.694 8.377 33.237 6.080
May. 9.651 -1.855 45.285 -1.622 -3.382 48.076 8.071 34.006 5.999
Jun. 9.615 -1.490 45.871 -2.598 -3.372 48.026 8.098 34.164 5.763
Jul. 9.188 -953 46.385 -2.274 -4.109 48.237 8.193 34.361 5.683
Ago. 9.126 -986 47223 -2.055 -4.100 49.209 8.069 34.812 6.327
Sep. 9.444 -853 47.674 -2.155 -4.087 50.022 8.224 35.337 6.461
Oct. 9.199 -1.300 48.134 -2.479 -3.999 49.555 7.965 35.676 5914
Nov. 9.085 -1.120 48.910 -2.432 -3.588 50.856 8.425 36.256 6.175
Dic. 10.383 -1.722 49.569 -2.744 -3.904 51.583 9.221 36.778 5.584
2007 Ene. 9.454 -498 50.280 -2.783 -4.863 51.590 9.008 37.477 5.105
Feb. 8.705 -374 49.320 -2.099 -3.382 52.170 9.015 37.940 5.214
Mar. 8.301 -609 51.442 -1.874 -4.373 52.887 9.359 38.470 5.058
Abr. 9.239 -1.029 52.145 -2.371 -4.220 53.765 10.132 38.590 5.043
May. 8.947 -906 52.741 -2.197 -4.680 53.906 9.540 39.598 4.768
Jun. 9.440 -1.388 53.364 -2.965 -4.182 54.269 9.548 40.069 4.651
Jul. 9.719 -1.777 54.062 -2.510 -4.947 54.546 9.486 40.405 4.656
Ago. 8.269 -2.172 55.271 -2.280 -4.518 54.570 9.502 40.235 4.833
Sep. 8.351 -2.181 56.340 -2.712 -4.504 55.294 9.744 41.008 4.542
Oct. 8.123 -2.153 57.173 -2.334 -4.723 56.086 9.590 41.845 4.651
Nov. 8.249 -1.951 58.583 -2.593 -5.218 57.070 9.985 42.834 4.251
Dic. 8.384 -1.890 59.795 -2.965 -4.733 58.592 10.797 43.881 3.914
2008 Ene. 7.855 -1.888 59.937 -2.630 -3.803 59.472 10.613 44.487 4371
Feb. 7.878 -1.889 60.612 -2.876 -4.249 59.476 10.387 44.705 4.384
Mar. 7.859 -1.892 61.195 -2.916 -3.803 60.443 10.571 45304 4.569
Abr. 8.386 -1.892 62.600 -3.208 -4.707 61.178 10.922 45.895 4.361
May. (4) 9.173 -1.885 63.391 -2.693 -4.246 63.740 10.693 48.288 4.759
Jun. (4) 10.533 -1.883 65.055 -2.693 6.112 64.901 10.735 49.209 4.956
Jul. (4) 10.984 -1.885 65.424 -2.882 -5.255 66.387 10.418 50.045 5.924
Ago. (4) 11.546 -1.886 66.466 -2.731 -6.189 67.207 10.351 50.001 6.854
Sep. (4) 13.372 -1.876 62.525 -2.851 -2.471 68.699 10.703 50.411 7.585
Oct. (4) 15.267 -1.865 70.846 -2.854 -11.154 70.240 10.561 53.014 6.665
Nov.
Dic.

Los saldos en moneda extranjera han sido convertidos a moneda local usando el tipo de cambio observado publicado el tltimo dia hébil bancario de cada mes.
Créditos menos obligaciones no monetarias.

(3) Incluye activos no financieros del Banco Central y del BancoEstado, mas créditos menos obligaciones con empresas publicas, menos el patrimonio neto, mas activos menos pasivos
interbancarios no consolidados, més otros activos menos pasivos sin clasificar.
(4) Cifras provisionales.
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Activos y pasivos de bancos comerciales y sociedades financieras (1)
(Saldos en miles de millones de pesos)

Periodo

2003 Dic.
2004 Dic.
2005 Dic.
2006 Dic.
2007 Dic.

2006  Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2007  Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2008 Ene.
Feb.

Abr.
May. (4)
Jun. (4)
Jul. (4)
Ago. (4)
Sep. (4)
Oct. (4)
Nov.
Dic.

Posicion externa neta Crédito interno Pasivos
Banco Central Depositos
Gobierno Pagarés con alavista
Sector General Reservas mercado Otros Otros privados Cuasidinero
Corto plazo  |Largo plazo  |privado (2) (neto) monetarias  |secundario (neto) (neto) (3) Total (D1A) bancario
-674 -1.311 31.156 -1.317 687 3.818 13 -3.358 29.014 4.385 24.630
-639 -1.200 35.401 -1.566 702 3.741 165 -3.458 33.146 5.522 27.624
287 -2.365 41.651 -3.040 1.051 3.401 1.487 -4.613 37.859 6.037 31.822
130 -1.893 48.645 -3.052 1.256 2.361 2.250 -5.848 43.849 7.072 36.778
1.802 -3.731 58.849 -3.599 1.243 3.297 207 -5.818 52.249 8.368 43.881
774 -2.134 42.015 -2.641 1.060 3.146 599 -4.674 38.145 6.135 32.009
796 -2.481 42.413 -2.920 1.092 3.168 1.1 -4.647 38.531 5.971 32.559
1.454 -2.920 43.188 -2.493 966 3.125 487 -4.866 38.941 6.048 32.892
941 -2.870 43.863 -2.338 840 4.000 755 -5.397 39.795 6.558 33.237
1.016 -2.914 44.398 -2.434 894 3.416 1.504 -5.592 40.289 6.283 34.006
1.364 -2.897 44,978 -3.285 1.015 3.443 1329 -5.529 40.418 6.253 34.164
1.719 -2.712 45.484 -2.951 782 3.394 1.205 -6.174 40.747 6.386 34.361
894 -1.921 46.313 -2.851 990 2.639 1.429 -6.379 41.113 6.300 34.812
1.079 -1.978 46.759 -2.740 1.243 2.236 1.471 -6.372 41.697 6.360 35.337
699 -2.041 47.212 -3.122 1.066 2612 1.553 -6.194 41.785 6.109 35.676
752 -1.915 47.986 -3.151 1.144 2.386 1.501 -5.891 42.811 6.555 36.256
130 -1.893 48.645 -3.052 1.256 2.361 2.250 -5.848 43.849 7.072 36.778
1.001 -1.546 49.351 -3.083 965 3.327 1.221 -6.740 44.496 7.019 37.477
949 -1.367 48.386 -3.032 1.304 2917 1.153 -5.346 44,963 7.022 37.940
1.141 -1.793 50.504 -3.057 1.276 2914 910 -6.133 45.761 7.291 38.470
799 -1.868 51.283 -3.479 1.469 3.012 1.781 -6.333 46.665 8.075 38.590
1.402 -2.355 51.875 -3.434 1.603 3.078 1.558 -6.637 47.090 7.492 39.598
1.022 -2.456 52.485 -4.131 1.569 3.364 1.428 -5.779 47.502 7.433 40.069
772 -2.595 53.171 -3.718 1.503 3.387 1.874 -6.529 47.865 7.461 40.405
1.058 -3.276 54.368 -3.454 1.538 2.945 596 -6.129 47.646 741 40.235
1.197 -3.424 55.424 -3.706 1.636 3.282 202 -5.963 48.648 7.640 41.008
1.120 -3.316 56.244 -3.346 1.203 3323 8 -5.899 49.336 7.491 41.845
1.681 -3.675 57.645 -3.598 1.051 3.767 124 -6.380 50.614 7.780 42.834
1.802 -3.731 58.849 -3.599 1.243 3.297 207 -5.818 52.249 8.368 43.881
1.802 -3.731 58.980 -3.283 1.337 3.692 1.077 -7.027 52.847 8.360 44.487
1.802 -3.731 59.649 -3.522 1.457 3.776 1.316 -7.996 52.751 8.047 44.705
1.802 -3.731 60.226 -3.499 1.257 3.468 1339 -7.297 53.565 8.262 45.304
1.802 -3.731 61.717 -3.740 1.320 3.561 1.098 -7.51 54.516 8.621 45.895
1.802 -3.731 62.500 -3.382 1.272 3.364 1.456 -6.692 56.589 8.301 48.288
1.802 -3.731 64.152 -3.309 1.636 3.899 1.529 -8.383 57.594 8.385 49.209
1.802 -3.731 64.504 -3.545 1.235 3.971 1.765 -1.816 58.186 8.141 50.045
1.802 -3.731 65.531 -3.41 1.356 3.686 1.631 -8.839 58.025 8.024 50.001
1.802 -3.731 61.577 -3.536 1.253 2.666 1.756 -2.987 58.800 8.389 50.411
1.802 -3.731 69.884 -3.559 1.176 2.569 1.779 -8.786 61.134 8.119 53.014

(1) Los saldos en moneda extranjera han sido convertidos a moneda local usando el tipo de cambio observado, publicado el dltimo dia habil bancario de cada mes.
(2) Créditos menos obligaciones no monetarias.
(3) Incluye activos no financieros del BancoEstado, més créditos menos obligaciones con empresas publicas, menos el patrimonio neto, mas activos menos pasivos interbancarios

no consolidados, mas otros activos menos pasivos sin clasificar.
(4) Cifras provisionales.




Liquidez del sistema financiero
(Promedios en millones de pesos)

Periodo (1)

2003 Dic.
2004 Dic.
2005 Dic.
2006 Dic.
2007 Dic.

2006 Ene.
Feb.
Mar.
Abr
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2007 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2008 Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov. (1 al 14)
Dic.

Boletin Mensual « NOVIEMBRE 2008

Encaje Posicion de Billetes Cuentas corrientes
Encaje exigido mantenido (2) liquidez (3) y monedas (4) en el Banco Central

747.268 779.164 988.776 552.051 248.027

821.235 837.656 509.045 581.456 308.612

879.145 927.139 1.487.821 660.156 272.870

995.569 1.025.533 928.897 737.981 293.974
1.353.287 1.392.521 1.216.267 902.137 497.146

931.963 950.427 572.397 649.345 301.913
1.041.312 1.062.309 587.925 650.253 412.023
1.036.826 1.054.009 532.681 646.252 411.415
1.007.993 1.023.267 458.210 650.245 399.286

965.769 986.767 650.934 658.290 332.733

984.988 1.010.502 765.415 654.803 367.518

977.211 989.381 377.270 647.140 344.827

988.275 1.009.163 647.518 666.761 342.188
1.000.403 1.020.181 593.335 708.833 339.556
1.004.921 1.018.011 405.787 669.348 349.393

983.707 998.856 454.483 668.089 341.444

995.569 1.025.533 928.897 737.981 293.974
1.020.416 1.035.548 469.106 736.930 298.576
1.130.727 1.149.160 516.134 730.819 418.704
1.127.319 1.149.816 697.421 722.564 428.631
1.142.850 1.176.620 1.013.105 735.119 448.773
1.115.085 1.136.842 674.465 751.199 393.449
1.129.230 1.152.605 701.238 730.993 434.761
1.119.963 1.140.734 643.916 766.746 377.456
1.125.734 1.155.767 931.028 771.234 385.930
1.172.981 1.200.293 819.362 885.706 347.903
1.227.538 1.247.627 622.779 802.603 446.038
1.279.399 1.308.083 860.530 784.198 523.885
1.353.287 1.392.521 1.216.267 902.137 497.146
1.487.234 1.513.857 825.298 905.919 608.876
1.522.547 1.557.354 1.009.405 894.331 659.146
1.521.905 1.560.309 1.190.494 905.871 655.184
1.533.035 1.564.386 940.539 885.742 678.906
1.557.680 1.596.688 1.209.262 907.623 689.772
1.580.606 1.606.117 765.332 906.894 699.661
1.585.776 1.610.581 768.946 933.232 677.530
1.578.252 1.602.805 761.145 939.834 662.776
1.553.112 1.590.321 1.116.260 1.003.603 585.105
1.585.487 1.611.044 792.277 907.376 725.683
1.658.178 2.489.669 4.157.458 892.032 1.641.931

(1) Elencaje se exige en promedio y para un periodo que va desde el 9 del mes que se indica hasta el 8 del mes siguiente.
(2) Las diferencias entre el encaje mantenido y sus componentes, billetes y monedas y saldos en cuenta corriente en el Banco Central, se explican por:
a) Deposito especial de los bancos en el Banco Central, ex Articulo 36 de la Ley General de Bancos DFL 252 de 1960, derogado el 19 de diciembre de 1997. Se consideraba Encaje

mantenido.

b) Uso de reservas bancarias para la constitucion de la obligacion de Reserva Técnica, Compendio de Normas Financieras (CNF), capitulo 111.A.4.

w©

(4) Billetes y monedas de los bancos mantenidos en sus bovedas.

Es el saldo acumulado al Gltimo dia del periodo de encaje que se inicia el 9 del mes que se indica.
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Titulos de deuda vigentes del Banco Central de Chile

Perfodo

2000 Dic.
2001 Jun.
2001 Dic.
2002 Jun.
2002 Dic.
2003 Jun.
2003 Dic.
2004 Jun.
2004 Dic.
2005 Jun.
2005 Dic.
2006 Jun.
2006 Dic.
2007 (7) Jun.
2007 (7) Dic.
2008 (7) Jun.
2008 (7) Oct.
Plazo

Hasta 30 dias

1a 3 meses

4 meses a 1 afo

Mas de 1 a 2 afios

Mas de 2 a 5 afios

Mas de 5 a 10 afios

Amas de 10 afios

BITTETEZ

)

Documentos emitidos por el Banco Central (1)

Pagaderos en
moneda nacional (2)

Pagaderos en
moneda extranjera

Pesos (3)
(Millones de pesos)

Unidades de fomento (4)
(Miles de UF)

Expresados en délares (5)
(Miles de dolares)

Total
(Millones de pesos)

Délares (6)
(Miles de dolares)

1.607.500,00
2.037.000,00
2.772.000,00
3.091.000,00
3.356.752,22
3.727.251,11
3.537.029,11
3.968.690,78
3.554.107,67
3.684.234,69
3.614.883,05
3.531.806,98
3.511.722,51
3.265.122,30
2.787.420,02
3.425.624,87

2.687.927,17

628.778,77
640.919,03
459.710,37
409.739,53
360.938,85
345.106,98
334.310,51
317.664,41
302.872,72
288.634,95
271.211,20
259.680,71
250.443,44
253.771,04
239.929,35
267.629,31

333.420,01

1.499.154,51
1.625.642,06
4.765.124,26
4.878.706,74
5.952.114,16
6.441.644,06
6.036.541,94
5.044.540,72
3.190.579,60
1.937.118,23

920.948,28

806.306,95

806.306,95

806.306,95

399.695,83

4.637,69

12.381.826,75
13.311.899,94
13.374.987,96
13.195.855,32
13.640.522,81
14.071.459,14
12.811.986,94
12.585.038,93
10.585.151,92
9.853.680,02
8.963.413,63
8.686.675,20
8.534.863,20
8.416.691,92
7.693.649,30
8.845.843,65

9.762.465,99

1

330.356,33

.114.526,34

2.538.883,30

3.165.115,36

2.383.631,94

1

.217.333,33

Flujos por vencimientos de los documentos emitidos por el Banco Central al 31 de octubre de 2008 (8)

Pagaderos en
moneda nacional (2)

Pagaderos en
moneda extranjera

Pesos (3)
(Millones de pesos)

Unidades de fomento (4)
(Miles de UF)

Expresados en délares (5)
(Miles de dolares)

Total
(Millones de pesos)

Délares (6)
(Miles de dolares)

185.508,00
299.667,00
804.668,00
553.380,00
743.257,50

538.028,00

3.160,36
5.451,63
35.717,91
69.993,28
141.936,87
107.333,81

30.976,24

4.830,00

252.535,61
415.289,83
1.565.415,46
2.037.857,04
3.753.575,35
2.814.454,64

656.970,52

Saldos del Balance del Banco Central al cierre de cada mes.

Valores de la UF y tipo de cambio utilizados en el cierre contable del Banco Central.
Pagarés PDBC y bonos BCP.

Pagarés PRC, CERO UF, PRBC, PTF y bonos BCU.
Pagarés PRD, ZERO US$ y bonos BCD.

Pagarés PCX, XERO US$ y bonos BCX.

Cifras provisionales.

Incluye amortizaciones de capital e intereses a contar de la fecha que se indica.
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Posicion spot y forward del mercado cambiario formal (1)
(Millones de dolares)

Posiciones Forward por
Posiciones Forward por Contraparte Mercado
Comprada a Terceros Vendida a Terceros
Interbancaria
En el Mercado |En el Mercado |En el Mercado |En el Mercado | (56l Mcdbo. En el Mercado |En el Mercado |Posicion Posicion Total
Periodo Posicion Spot |Local Externo Local Externo Local) Local (3) Externo (4) Forward (2) (5)|(6)
2003 Dic. -4.462 12.076 925 11.009 1.414 10.080 1.067 -489 578 -3.884
2004 Dic. -2.704 13.614 1.947 11.918 3.677 16.350 1.697 -1.730 -33 -2.737
2005 Dic. -2.516 19.670 4.775 12.842 9.776 12.842 6.829 -5.001 1.828 -689
2006 Dic. -772 19.402 6.461 11.326 14.972 19.875 8.076 -8.512 -436 -1.207
2007 Dic. -6.177 29.105 17.443 17.181 24.079 23.645 11.924 -6.636 5.288 -889
2006 Ene. -3.403 20.799 5.650 12.303 11.995 18.093 8.496 -6.345 2.151 -1.252
Feb. -3.119 20.570 6.146 12.502 12.026 17.818 8.068 -5.881 2.187 -931
Mar. -2.859 20.712 6.403 11.694 14.041 21.133 9.018 -7.637 1.380 -1.478
Abr. -3.531 20.889 7.328 12.801 13.819 20.588 8.088 -6.492 1.596 -1.934
May. -2.787 22.199 7.649 12.974 15.689 21.850 9.225 -8.040 1.185 -1.601
Jun. -2.227 21.671 6.281 12.501 14.128 21.020 9.170 -7.847 1.323 -904
Jul. -1.837 22.297 5.701 13.534 13.919 21.560 8.763 -8.218 545 -1.292
Ago. -1.399 21.820 7.132 13.825 15.015 21.873 7.995 -7.883 112 -1.287
Sep. -841 19.703 5.345 11.688 13.938 21.077 8.016 -8.593 -577 -1.418
Oct. -1.420 19.469 7.349 12.600 14.238 22.024 6.869 -6.889 -19 -1.439
Nov. -1.320 19.869 7.160 12.223 14.826 20.239 7.646 -7.666 -21 -1.341
Dic. -772 19.402 6.461 11.326 14.972 19.875 8.076 -8.512 -436 -1.207
2007 Ene. -353 20.212 10.364 12111 19.261 20.265 8.102 -8.897 -796 -1.149
Feb. -481 20.164 9.442 12.415 17.460 18.761 7.749 -8.018 -269 -750
Mar. -793 20.045 8.758 11.261 17.307 17.415 8.784 -8.549 236 -558
Abr. -387 18.729 8.298 12.158 15.527 18.101 6.571 -7.229 -658 -1.045
May. -1.397 20.653 9.790 12.621 17.488 20.229 8.032 -7.697 335 -1.062
Jun. -2.293 21.151 9.810 11.409 17.324 20.961 9.742 -7.514 2.228 -66
Jul. -2.994 22.451 11.361 13.074 17.848 21.683 9.377 -6.487 2.889 -105
Ago. -5.240 25.401 12.326 13.108 19.354 22.185 12.293 -7.028 5.265 25
Sep. -5.823 25.409 14.743 15.401 18.828 23.069 10.008 -4.085 5.923 100
Oct. -6.413 27.810 17.100 17.319 21.303 24.084 10.491 -4.203 6.288 -125
Nov. -5.814 30.384 17.140 16.500 25.530 25.140 13.884 -8.390 5.495 -319
Dic. -6.177 29.105 17.443 17.181 24.079 23.645 11.924 -6.636 5.288 -889
2008 Ene. -5.988 30.212 21.292 18.886 27.378 22.577 11.326 -6.086 5.240 -749
Feb. -6.475 30.610 19.029 20.166 23.760 22.994 10.444 -4.731 5.714] -761
Mar. -7.128 34122 17.517 19.922 24.225 25.614 14.200 -6.708 7.492 364
Abr. -7.337 34.276 13.280 19.838 20.926 25.918 14.438 -7.646 6.792 -545
May. -9.077 35.660 12.640 19.285 20.479 24.270 16.375 -7.839 8.536 -540
Jun. -9.809 36.997 15.416 19.620 23.526 26.067 17.377 -8.110 9.267 -543
Jul. -9.723 36.211 16.224 20.295 22.747 26.277 15.916 -6.523 9.393 -330
Ago. -10.585 35.584 15.719 19.494 22.072 25.488 16.090 -6.353 9.737 -848
Sep. -9.239 33.635 14.760 17.695 21.538 23.446 15.940 -6.778 9.162 -77
Oct. -7.964 30.959 11.875 16.579 18.691 20.082 14.383 -6.818 7.565 -399
Nov.
Dic.

(1)  Cifras provisionales. Incluye empresas bancarias y otras entidades del mercado cambiario formal (MCF); los datos corresponden al cierre de cada mes.

(2)  Posicion forward de empresas bancarias y no bancarias, con contrapartes locales y externas.

(3) Representa las compras menos las ventas forward, vigentes a la fecha indicada, de operaciones tanto en pesos chilenos como en unidades de fomento, contra délares y
otras monedas extranjeras diferentes al dolar, con contrapartes domiciliadas en el pafs. (AFP, corredores y agentes de valores, compafiias de seguros, fondos mutuos y
de inversion, etc., y otras empresas publicas y privadas residentes).

Signo positivo: Posicién neta compradora.
Signo negativo: Posicion neta vendedora.

(4) 1dem (3), pero solo con contrapartes domiciliadas en el extranjero.

(5) Corresponde a la suma de la Posicion del Mercado Local y del Mercado Externo. También se determina como las Compras a terceros menos Ventas a terceros, en los
dos mercados.

(6) Posicion spot mas posicion forward .
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Operaciones de derivados sobre monedas, mercado local y externo ()

(Millones de ddlares)

Periodo de
suscripcion

2003
2004
2005
2006
2007

2006 Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2007 Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

2008 Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

(*)  Cifras provisionales. Corresponden a operaciones peso-dolar y UF-délar pactadas al amparo del capitulo IX del  Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI).

Resumen de montos transados

Operaciones Porcentaje Operaciones Porcentaje Mercado Mercado
peso-dolar del total UF-ddlar del total local externo Total
191.252 92 16.170 8 165.830 41.592 207.422
266.015 95 14.617 5 208.153 72.479 280.632
372.036 97 11.326 3 254.341 129.020 383.361
500.459 99 6.031 1 292.301 214.189 506.490
657.409 99 4.853 1 345.418 316.844 662.262
36.824 97 1.016 3 23.436 14.404 37.840
30.369 99 312 1 19.912 10.769 30.681
46.503 99 649 1 27.378 19.775 47.152
38.932 99 497 1 22.932 16.498 39.430
47.963 99 506 1 29.577 18.892 48.469
44374 99 632 1 25.432 19.574 45.006
40.598 99 348 1 25.387 15.559 40.946
49.036 99 300 1 28.673 20.664 49.337
37.924 97 1.208 3 20.134 18.998 39.133
45.249 99 239 1 24.669 20.819 45.488
42.066 100 147 0 22.994 19.219 42.213
40.620 100 175 0 21.771 19.018 40.796
52.982 100 239 0 26.094 27.127 53.221
41.433 100 63 0 19.141 22.355 41.496
52.870 99 495 1 22.306 31.058 53.364
43.866 100 166 0 22.015 22.017 44.032
54.281 100 223 0 31.246 23.257 54.504
51.700 99 541 1 27.689 24.552 52.241
56.510 100 182 0 31.386 25.306 56.692
66.740 100 118 0 36.363 30.494 66.857
55.113 98 1.275 2 28.076 28.313 56.388
66.546 99 787 1 37.895 29.438 67.333
63.587 99 584 1 34.863 29.307 64.170
51.782 100 182 0 28.345 23.618 51.963
63.110 100 177 0 33.856 29.431 63.287
49.594 98 993 2 31335 19.252 50.587
63.230 99 748 1 38.640 25.338 63.978
61.411 99 583 1 37.638 24.356 61.994
52.458 99 303 1 33.826 18.935 52.760
65.405 99 339 1 40.594 25.150 65.744
68.524 100 266 0 42.026 26.765 68.791
58.620 97 1.656 3 35.874 24.402 60.276
58.540 99 600 1 36.086 23.054 59.140
46.554 100 202 0 29.402 17.353 46.755

Las operaciones interbancarias se cuentan una sola vez. Se incluyen operaciones realizadas en el exterior, tanto de empresas bancarias como no bancarias.
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Operaciones forward (peso-délar), mercado cambiario formal ()
(Millones de délares)

Periodo de maduracion de los contratos
Hasta 7 dias 8 - 30 dias 31 - 42 dias A més de 42 dias Total transado
Periodo de % del Precio % del Precio % del Precio % del Precio Precio
suscripcion Monto total ($/dolar) |Monto total ($/dolar)  |Monto total ($/dolar) |Monto total ($/ddlar) |Monto ($/dolar)
2003 30.177 18,4 682,77 62.547 38,1 683,03 32.569 19,9 680,68| 38.774 23,6] 682,24] 164.067) 682,33
2004 33.987 15,2 610,34 90.431 40,3 610,55 43.932 19,6 611,09 55.783 24,9) 605,26 224.132) 609,32
2005 54.165 16,3 556,27) 142.112 42,7 559,20 62.211 18,7 553,83 73.942 22,2 556,21 332.430 557,05
2006 92.963 19,2 530,94 179.062 371 530,17} 109.939 22,8 530,87] 101.004 20,9 531,00{ 482.968 530,65
2007 151.798 24,2 521,72} 177303 28,2 522,05 140.949 22,4 520,39 157.940 25,2 520,26 627.990 521,15
2006 Ene. 6.238 17,2 524,99 14.726 40,5 525,93 8.423 23,2 526,56 6.934 19,1 526,44 36.321 526,01
Feb. 5.287 17,4 525,04 15.335 50,6 525,04 3.776 12,4 523,93 5.938 19,6 526,05 30.336 525,10
Mar. 6.781 14,7 529,33 19.065 41,3 529,19 11.207 24,3 530,34 9.129 19,8 530,97 46.182 529,84
Abr. 6.257 16,0 517,06 14.991 38,4 516,84 10.079 25,8 516,74 7.741 19,8 517,35 39.068 516,95
May. 7.385 15,6 521,74 18.672 39,3 523,06 11.050 23,3 521,33 10.357 21,8 522,00 47.464) 522,22
Jun. 8.226 19,7 543,03 12.966 31,0 543,25 11.097 26,6 542,97 9.499 22,7 544,20 41.788 543,35
Jul. 6.962 17,8 541,07 13.442 34,4 540,67 11.242 28,8 541,28 7.380 18,9 541,17 39.026 541,01
Ago. 8.590 18,4 538,16 18.434 39,6 538,08 8.859 19,0 538,89 10.684 22,9 538,17 46.567 538,27
Sep. 9.114 26,8 538,70 11.778 34,6 538,59 6.796 20,0 538,71 6.335 18,6 538,99 34.022 538,72
Oct. 10.056 23,5 529,85 15.543 36,3 529,82 8.624 20,2 530,22 8.561 20,0 530,10 42.784| 529,96
Nov. 9.519 23,7 527,66 11.233 28,0 527,55 9.187 22,9 528,04 10.205 25,4) 527,91 40.144| 527,78
Dic. 8.548 21,8 527,88 12.879 32,8 527,99 9.598 24,4 527,96 8.242 21,0 527,56 39.267 527,87
2007 Ene. 10.451 20,6 541,05 16.529 32,6 541,43 10.629 21,0 540,67 13.065 25,8 540,91 50.674) 541,06
Feb. 9.443 24,2 542,51 14.871 38,0 541,95 6.953 17,8 541,47 7.823 20,0 541,62 39.089 541,94
Mar. 14.091 30,0 538,46 12.597 26,8 538,50 10.365 221 537,77 9.940 21,2 538,04| 46.993 538,23
Abr. 9.033 22,9 531,35 12.360 31,3 531,69 8.746 22,2 531,52 9.329 23,6 531,47 39.468 531,52
May. 14.080 27,3 522,64 13.666 26,5 522,73 11.285 21,9 521,39 12.543 24,3 522,35 51.574) 522,32
Jun. 14.230 28,1 526,81 13.020 25,7 526,75 13.195 26,1 527,23 10.130 20,0 527,40 50.575 527,02
Jul. 15.052 27,2 519,51 12.999 23,5 519,23 12.877 233 517,56 14.389 26,0 520,41 55.316 519,22
Ago. 16.037 249 523,33 18.712 29,0 522,85 15.138 23,5 523,11 14.539 22,6 524,41 64.426 523,38
Sep. 10.337 19,5 516,21 14.417 27,2 516,45 13.868 26,2 515,43 14.397 27,2 517,70 53.019 516,48
Oct. 15.140 23,2 500,50 16.817 25,8 500,56 15.153 233 500,31 18.014 21,7 502,12 65.123 500,92
Nov. 13.930 22,5 507,77 18.042 29,2 508,45 12.359 20,0 507,95 17.541 28,3 509,34 61.872 508,45
Dic. 9.974 20,0 499,01 13.275 26,6 499,16 10.382 20,8 499,25 16.231 32,6 500,31 49.861 499,52
2008 Ene. 12.019 20,1 480,67 15.949 26,7 481,01 14.088 23,6 480,06 17.614 29,5 483,99 59.670] 481,60
Feb. 12.127 25,8| 466,45 16.816 358| 467,57 7.505 16,0) 466,45 10.541 22,4 473,17| 46.989| 468,36
Mar. 13.737 22,4) 442,48 17.854 29,1 441,60 14.671 23,9 442,56 15.162 24,7) 44797 61.425| 443,60
Abr. 14.721 25,0 447,55 16.401 27,9 447,59 13.859 23,5 449,63 13.881 23,6] 449,10 58.862] 448,42
May. 12.719 25,1 470,97 13.497 26,7 472,25 13.864 27,4 472,39 10.494 20,8 476,25 50.574) 472,80
Jun. 13.855 21,8 495,93 17.004 26,8 496,32 16.927 26,6 498,09 15.766 24,8] 498,85 63.552| 497,34
Jul. 14.748 22,7 502,62 19.045 29,3 501,27 17.246 26,5 502,94 14.040 21,6 507,54| 65.078 503,37
Ago. 14.774 26,5 517,16 16.242 29,2 518,12 12.487 22,4 517,66 12.186 21,9 523,81 55.689 519,01
Sep. 17.546 31,9 532,79 14.052 25,5 533,00 11.722 213 533,17 11.758 213 538,69 55.078 534,19
Oct. 13.838 311 618,99 13.675 30,7 617,84 8.700 19,5 617,14 8.318 18,7 623,49 44.531 619,12
Nov.
Dic.

(*) Para obtener el volumen, las operaciones interbancarias se cuentan una sola vez y se incluyen las contrapartes del mercado local y del extranjero.
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Operaciones de derivados sobre monedas, mercado externo (1)

(Millones de dolares)

Periodo
2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

)

©

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Moneda extranjera contra pesos chilenos y unidades de fomento (UF)

Monto vigente (2)

Monto suscrito

Otras Otras Porcentaje
Bancos Porcentaje  |empresas Porcentaje  |Total Bancos Porcentaje  |empresas Porcentaje  |Total ($/dolar) (3)
2.349 34,7 4.418 65,3 6.768 14.090 339 27.500 66,1 41.591 98,6
6.189 52,9 5.508 47,1 11.697 34.552 41,7 37.925 52,3 72.478 98,6
15.666 81,3 3.604 18,7 19.270 87.720 68,0 41.269 32,0 128.990 97,2
22.909 86,2 3.669 13,8 26.578 196.926 91,7 17.719 83 214.645 98,3
43335 91,3 4.133 8,7 47.469 288.707 90,9 28.844 9,1 317.552 99,6
18.855 84,7 3.399 15,3 22.253 13.900 96,5 504 3,5 14.404 96,8
19.375 85,3 3.350 14,7 22.725 10.764 100,0 5 0,0 10.769 98,4
21.647 81,7 3.046 12,3 24.694 19.374 98,0 401 2,0 19.775 98,9
22.294 88,8 2.802 11,2 25.096 16.490 100,0 7 0,0 16.498 98,7
24.481 88,7 3.128 1.3 27.609 18.363 97,2 529 2,8 18.892 98,8
21.567 823 4.651 17,1 26.218 17.080 87,0 2.546 13,0 19.626 98,2
20.806 83,7 4.054 16,3 24.860 13.981 89,6 1.616 10,4 15.597 99,7
23.558 81,8 5.229 18,2 28.788 18.301 88,1 2.483 11,9 20.784 98,8
20.861 83,7 4.056 16,3 24.917 15.291 79,7 3.904 20,3 19.196 92,9
23.165 86,6 3.586 13,4 26.751 18.357 88,1 2473 11,9 20.830 99,9
23.546 87,2 3.455 12,8 27.001 17.328 90,1 1.896 9,9 19.224 100,0
22.909 86,2 3.669 13,8 26.578 17.697 92,9 1.355 71 19.051 98,7
31.250 86,6 4.856 13,4 36.106 24.856 91,5 2.308 8,5 27.165 99,9
28.552 85,1 4.995 14,9 33.547 20.071 89,6 2335 10,4 22.406 100,0
27.749 86,3 4.409 13,7 32.158 25.245 81,1 5.880 18,9 31.125 98,5
25.499 84,5 4.687 15,5 30.186 17.646 80,0 4.398 20,0 22.044 99,8
29.057 88,3 3.842 1,7 32.899 20.635 88,4 2.706 11,6 23.341 99,7
28.974 89,6 3.379 10,4 32353 23.623 95,5 1.125 4,5 24.748 98,1
31.125 89,8 3.548 10,2 34.673 24.087 95,1 1.245 4,9 25.332 100,0
33.538 90,7 3.433 9.3 36.971 28.886 94,7 1.628 53 30.514 99,9
35.407 90,3 3.813 9,7 39.220 26.235 92,6 2.094 7,4 28.329 99,9
40.149 91,5 3.720 8,5 43.869 28.046 95,2 1.414 4,8 29.460 100,0
44.502 92,6 3.572 7.4 48.074 27.722 94,2 1.714 58 29.435 99,0
43335 91,3 4.133 8,7 47.469 21.656 91,6 1.997 8,4 23.653 99,5
48.589 90,7 5.009 9.3 53.597 25.993 88,3 3.438 1,7 29.431 99,9
42.706 91,2 4.136 8,8 46.842 16.686 86,7 2.565 13,3 19.252 99,8
41.742 92,6 3.354 74 45.096 23.569 93,0 1.770 7,0 25.338 99,4
34.228 92,6 2,723 74 36.951 21.805 89,5 2.551 10,5 24.356 100,0
33.057 92,7 2.592 73 35.649 17.077 90,2 1.858 9,8 18.935 99,5
38.881 93,0 2912 7,0 41.792 23.317 92,7 1.834 73 25.150 100,0
38.914 93,6 2.650 6,4 41.564 23.364 873 3.401 12,7 26.765 100,0
37.732 92,1 3.234 79 40.966 21.090 86,4 3312 13,6 24.402 95,6
36.159 91,2 3.500 8,8 39.660 19.613 85,1 3.435 14,9 23.048 99,3
30.390 88,8 3.821 11,2 34.210 15.374 88,6 1.980 1.4 17.353 99,8

Cifras provisionales. Operaciones de derivados, pactadas al amparo del capitulo IX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCJ).
Corresponden al Ultimo dia de cada mes o afio.
Porcentaje del volumen de operaciones peso-ddlar sobre el total transado (peso-délar + UF-délar).
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Operaciones de derivados sobre monedas, mercado externo (1) (continuacion).

(Millones de dolares)

Moneda extranjera contra moneda extranjera
Monto vigente (2) Monto suscrito
Otras Otras

Bancos Porcentaje empresas Porcentaje Total Bancos Porcentaje empresas Porcentaje Total Periodo
1.425 72,6 539 27,4 1.965 3.506 92,7 278 7.3 3.783 2003
1.862 74,4 642 25,6 2.504 4.685 72,9 1.744 271 6.429 2004
3.325 59,1 2.304 40,9 5.629 13.449 76,1 4.224 239 17.674 2005
3.598 58,2 2.588 41,8 6.186 12.536 66,7 6.263 333 18.799 2006
4.735 54,0 4.031 46,0 8.766 17.776 72,4 6.765 27,6 24.541 2007
3.461 58,0 2.509 42,0 5.970 992 69,7 430 30,3 1.422 2006 Ene.
3.600 58,5 2.549 41,5 6.149 654 44,7 810 55,3 1.464 Feb.
3.471 56,7 2.653 43,3 6.125 915 68,1 429 31,9 1.345 Mar.
3.916 57,9 2.845 42,1 6.762 1.041 66,5 524 33,5 1.565 Abr.
4.099 57,0 3.098 43,0 7.196 1.231 71,0 367 23,0 1.598 May.
4.220 56,7 3.227 43,3 7.447 1.995 771 591 22,9 2.587 Jun.
4.067 56,3 3.159 43,7 7.226 880 67,6 422 32,4 1.302 Jul.
4.077 60,8 2.630 39,2 6.707 918 54,3 773 45,7 1.691 Ago.
4.277 63,4 2.468 36,6 6.745 1.063 66,5 536 33,5 1.599 Sep.
4.061 62,7 2416 37,3 6.477 886 57,9 644 42,1 1.530 Oct.
3.786 59,9 2.538 40,1 6.323 784 66,7 391 333 1.175 Nov.
3.598 58,2 2.588 41,8 6.186 1.177 713 346 22,7 1.523 Dic.
3.469 53,8 2.974 46,2 6.444 1.119 67,4 540 32,6 1.659 2007 Ene.
3.666 60,2 2427 39,8 6.093 1.120 85,9 184 14,1 1.304 Feb.
3.641 741 1.270 25,9 4911 1.675 87,7 235 12,3 1.910 Mar.
3.678 721 1.425 27,9 5.103 1.542 81,8 342 18,2 1.885 Abr.
3.505 67,0 1.725 33,0 5.230 1.470 62,5 882 37,5 2.352 May.
3.512 67,3 1.703 32,7 5.215 1.590 88,8 201 1,2 1.791 Jun.
3.510 66,6 1.758 33,4 5.268 1.304 67,5 628 32,5 1.932 Jul.
3.967 68,3 1.844 31,7 5.811 2371 80,2 587 19,8 2.957 Ago.
4.209 68,6 1.930 31,4 6.139 1.245 96,5 45 3,5 1.290 Sep.
4.925 68,2 2.292 31,8 7.217 1.893 78,7 512 21,3 2.405 Oct.
5.053 71,6 2.008 28,4 7.061 1.504 76,7 457 23,3 1.961 Nov.
4.735 54,0 4.031 46,0 8.766 943 30,5 2.153 69,5 3.096 Dic.
5.092 59,4 3.480 40,6 8.572 1.423 90,5 149 9,5 1.572 2008 Ene.
5.180 59,0 3.604 41,0 8.784 846 60,2 558 39,8 1.404 Feb.
5.123 44,9 6.288 55,1 11.411 1.698 36,2 2.987 63,8 4.685 Mar.
5.187 44,1 6.578 55,9 11.765 1.576 62,3 954 37,7 2.531 Abr.
5.594 473 6.241 52,7 11.835 1.772 69,8 768 30,2 2.540 May.
6.045 55,5 4.847 44,5 10.892 2.013 48,8 2.115 51,2 4.128 Jun.
5.739 59,2 3.959 40,8 9.698 1.737 56,9 1.314 43,1 3.051 Jul.
6.295 56,0 4.937 44,0 11.232 3.385 66,0 1.742 34,0 5.127 Ago.
5.683 58,8 3.989 41,2 9.672 2.442 48,5 2.589 51,5 5.031 Sep.
5.781 54,5 4.823 45,5 10.605 1.989 41,0 2.863 59,0 4.852 Oct.

Nov.
Dic.
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Transacciones en el mercado cambiario formal (1

(Millones de ddlares)

)(2)

Precios
Derivados Spot Forward
Porcentaje

Periodo Terceros Interbancario Total ($/dolar) (3) Terceros Interbancario Total ($/dolar) (4) Spot (5)

2003  Prom. 468 250 719 90,96 514 1.050 1.564 683,03 690,89

2004  Prom. 673 294 967 94,12 690 1.297 1.987 609,66 609,40

2005 Prom. 956 400 1.356 97,20 875 1.492 2.367 559,99 559,59

2006 Prom. 1.476 488 1.964 98,63 989 1.534 2.524 530,50 530,34

2007  Prom. 1.982 585 2.567 99,30 1.216 1.671 2.887 522,48 522,31

2006 Ene. 1.272 426 1.698 97,25 891 1.468 2.359 525,94 525,02
Feb. 1.176 374 1.550 97,86 946 1.234 2.180 525,04 525,35
Mar. 1.519 517 2.036 98,61 977 1.602 2.580 529,19 529,16
Abr. 1.625 458 2.082 98,74 943 1.564 2.507 516,84 516,74
May. 1.692 488 2.180 98,94 1.101 1.839 2.940 523,06 521,56
Jun. 1.635 486 2.121 98,51 1.159 1.680 2.838 543,25 542,84
Jul. 1.387 486 1.873 99,20 871 1.465 2.335 540,67 540,65
Ago. 1.615 515 2.130 99,21 912 1.469 2.382 538,08 538,51
Sep. 1.351 504 1.854 96,57 946 1.486 2.431 538,59 538,52
Oct. 1.491 558 2.049 99,44 940 1.596 2.536 529,82 530,37
Nov. 1.400 519 1.919 99,63 828 1.586 2.415 527,55 527,58
Dic. 1.551 525 2.076 99,56 1.355 1.425 2.780 527,99 527,83

2007  Ene. 1.781 531 2.313 99,59 948 1.348 2.29% 541,43 541,06
Feb. 1.516 442 1.958 99,84 876 1.361 2.237 541,95 542,05
Mar. 1.689 469 2.158 98,97 988 1.551 2.539 538,50 538,45
Abr. 1.477 505 1.982 99,58 955 1.395 2.350 531,69 531,64
May. 1.832 631 2.463 99,71 1.346 1.822 3.168 522,73 521,98
Jun. 1.868 566 2.434 98,94 1.380 1.820 3.200 526,75 526,80
Jul. 2.134 639 2.772 99,85 1.493 1.910 3.402 519,23 519,52
Ago. 2.331 603 2.934 99,82 1.488 1.918 3.406 522,85 523,02
Sep. 2.506 685 3.191 97,74 1.186 1.715 2.901 516,45 516,20
Oct. 2.335 661 2.996 98,81 1.258 1.794 3.052 500,56 500,62
Nov. 2.287 687 2.974 99,07 1.286 1.864 3.150 508,45 507,53
Dic. 2.032 601 2.634 99,64 1.385 1.553 2.937 499,16 498,83

2008  Ene. 2.187 530 2.718 99,81 1.219 1.604 2.823 481,01 479,46
Feb. 1.759 526 2.285 97,93 1.001 1.606 2.607 467,57 466,67
Mar. 2.405 705 3.109 98,77 1.326 2.671 3.99 441,60 442,13
Abr. 2.053 649 2.702 99,02 1.362 1.830 3.192 447,59 447,51
May. 1.937 608 2.545 99,45 1.347 1.761 3.109 472,25 471,00
Jun. 2.340 702 3.042 99,47 1.359 2.122 3.481 496,32 495,83
Jul. 2.271 699 2.970 99,59 1.444 2.150 3.594 501,27 500,03
Ago. 2.184 665 2.848 97,88 1.474 2.035 3.509 518,12 517,01
Sep. 2.127 657 2.784 98,92 1.907 1.957 3.864 533,00 532,10
Oct. 1.548 484 2.033 99,57 1.558 1.418 2.976 617,84 623,79
Nov.
Dic.

(1) Cifras provisionales.

(2) Promedio de transacciones por dia habil de operaciones pactadas en el mercado local y externo por empresas bancarias y otras entidades del mercado cambiario formal.

(3) Porcentaje del volumen de operaciones peso-dolar sobre el total transado (peso-délar + UF-dolar).

(4) Considera el precio promedio ponderado de todas las operaciones con maduracion entre 8 y 30 dias.

(5) Promedio del valor del dolar observado ajustado al dia efectivo de las operaciones (t-1).
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Operaciones de derivados sobre tasas de interés externas, mercado externo ()
(Millones de délares)

Monto vigente (2) Monto nocional suscrito
Fija (3) Variable (4) Total (5)
Otras Otras Otras Otras
Periodo Bancos empresas Bancos empresas Bancos empresas Total Bancos empresas Total
2003  Dic 3.353 3.921 642 1.450 3.995 5.371 9.366 3.458 3.048 6.505
2004  Dic 3.054 4.099 1.286 1.459 4.340 5.558 9.898 2.763 1.440 4.203
2005  Dic 3.729 3.002 2.600 1.634 6.329 4.636 10.965 4.653 1.263 5.916
2006  Dic. 4.198 2.516 2.692 1.413 6.890 3.929 10.819 3.952 405 4.357
2007  Dic 6.205 2.454] 3.779 1.382 9.985 3.835 18.943 12.806 170 12.976
2006  Ene. 3.932 3.168 2.539 1.609 6.471 4777 11.248 861 0 861
Feb. 3.527 3.161 2.719 1.609 6.246 4.770 11.016 249 0 249
Mar. 3.424 3.118 2.908 1.449 6.332 4.567 10.899 375 203 578
Abr. 3.620 3.103 2.879 1.449 6.499 4.552 11.051 260 0 260
May. 3.661 3.103 2.925 1.150 6.585 4.253 10.838 223 4 227
Jun. 3.890 2.970 2.990 1.504 6.880 4.474 11.354 413 35 448
Jul. 3.957 2.901 2.630 1.502 6.587 4.403 10.990 319 0 319
Ago. 4.044 2.940 2.639 1.470 6.683 4.410 11.093 75 0 75
Sep. 4.091 2.857 3.059 1.469 7.150 4.326 11.476 562 13 575
Oct. 4.086 2.855 2.802 1.467 6.888 4.322 11.210 82 0 82
Nov. 4.257 2.581 2.652 1.465 6.909 4.046 10.955 223 0 223
Dic. 4.198 2.516 2.692 1.413 6.890 3.929 10.819 310 150 460
2007  Ene. 4.452 2.712 3.148 1.560 7.600 4.272 11.872 382 0 382
Feb. 4.632 2.769 3.233 1.558 7.865 4.327 11.209 266 0 266
Mar. 4.493 2.602 3.096 1.556 7.589 4.158 11.747 320 0 320
Abr. 4.527 2.590 3.236 1.534 7.763 4.124 11.887 383 0 383
May. 5.444 2.456 3.812 1.395 9.256 3.851 13.107 875 0 875
Jun. 5.197 2.498 2.851 1.393 8.048 3.891 11.939 599 0 599
Jul. 6.742 2.408] 4.393 1.391 11.135 3.799 14.379 1.310 0 1.310
Ago. 7.362 2.396 5.048 1.389 12.409 3.785 15.217 2.859 100 2.959
Sep. 8.735 2.392 4.321 1.387 13.056 3.779 15.320 2.037 70 2.107
Oct. 8.316 2.366 4.531 1.385 12.848 3.752 16.313 454 0 454
Nov. 6.038 2.363 3.907 1.383 9.946 3.746 19.548 2.457 0 2.457
Dic. 6.205 2.454] 3.779 1.382 9.985 3.835 18.943 864 0 864
2008  Ene. 6.475 2.421 3.805 1.380 10.280 3.801 14.081 866 0 866
Feb. 6.761 2.389 4.146 1.343 10.907 3.732 14.639 623 3 626
Mar. 7.219 2.368 5.764 1.341 12.983 3.710 16.692 1.926 20 1.946
Abr. 7.269 2.372 5.018 1.295 12.287 3.667 15.953 142 0 142
May. 7.549 2.369 4.894 1.268 12.443 3.636 16.080 602 0 602
Jun. 9.616 2.355 5.436 1.266 15.052 3.621 18.673 3.020 0 3.020
Jul. 10.192 2.350 6.464 1.264 16.656 3.614 20.271 3.105 0 3.105
Ago. 11.785 2.859 7.122 1.263 18.907 4122 23.028 3.769 397 4.166
Sep. 12.157 2.556 7.250 1.261 19.407 3.817 23.223 634 0 634
Oct. 11.913 2.663 7.354] 1.259 19.267 3.922 23.189 1.155 0 1.155
Nov.
Dic.
(1) Cifras provisionales, correspondientes a operaciones de derivados, realizadas por empresas chilenas con contrapartes en el exterior, sobre tasas de interés extranjeras, al amparo

del capitulo IX, del Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCJ).
(2) Cifras al cierre de cada mes.

(3) Monto de operaciones en las que entidades locales pagan tasa fija.

4) Monto de operaciones en las que entidades locales pagan tasa variable.

(5) Monto vigente a tasa fija mas monto vigente a tasa variable.
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Operaciones de derivados sobre productos basicos, mercado externo (1)
(Millones de dolares)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

SETE

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Ene.
Feb.

Mar.

Abr.

May.

Jun.
Jul.

Ago.

Sep.
Oct.

Nov.

Dic.

Contratos en millones de ddlares (2)

Contratos en volumen fisico

Monto vigente

Monto suscrito

Volumen vigente

Volumen suscrito

Cobre Oro Plata Total Cobre Oro Plata Total Cobre (3) |Oro (4) Plata (5) |Cobre (3) |Oro (4) |Plata(5)
5.740 159 25 5.924 11.523 266 93 11.882 2.662 399 4.353 6.656 805 18.720
8823 143 26 8.992| 15772 252 18] 16.142 3.147 324 3.744 5.478 590 17.121

15.884 19 23 16.026 18.046 231 91 18.369 3.470 234 2.656 4.863 552 13.031
31.644 262 107 32.013 27.354 433 252 28.040 4.736 417 8.065 4.462 707 21.711
40.932 68 104|  41.104]  49.065 240 228  49.533 6.173 84 7.243 7.091 357 17.115
20.877 107 45 21.029 6.122 13 30 6.165 4.400 194 4.977 1.290 24 3.278
23.033 94 49 23.176 2.884 15 9 2.908 4.630 170 5.164 580 27 988
23.227 86 71 23.384 1.077 21 22 1.120 4.533 153 6.831 210 38 2.143
30.354 80 87 30.521 2.396 18 17 2.431 4.603 130 6.723 363 29 1.292
36.440 81 78 36.599 1.820 19 15 1.854 4.522 121 5.802 226 29 1.091
31.328 71 51 31.450 527 21 10 558 4.337 19 4.719 73 35 957
32.883 85 49 33.017 1.342 31 13 1.386 4.256 133 4.335 174 49 1.146
32.197 78 47 32.321 958 18 13 990 4.187 124 3.808 125 28 1.095
32.794 80 36 32.910 2.817 32 10 2.859 4.302 133 3.107 369 53 893
31.968 109 43 32.120 1.950 52 21 2.023 4.263 186 3.670 260 88 1.802
31.262 263 52 31.577 3.415 169 23 3.607 4.447 419 4.033 486 269 1.791
31.644 262 107 32.013 2.046 24 69 2.139 4.736 417 8.065 306 38 5.235
32.196 261 101 32.557 7.626 35 17 7.678 5.659 413 7.852 1.340 55 1.350
32320 267 103 32.690 2.551 26 15 2.592 5.652 402 7.392 455 50 1.556
37.572 253 94 37.920 4.523 24 18 4.565 5.811 387 7.183 700 36 1.351
45.655 249 87 45.992 5.977 23 16 6.016 5.888 367 6.317 771 34 1.160
42373 231 76 42.681 1.946 18 10 1.974 5.676 350 5.666 261 27 780
43.370 219 71 43.660 2.519 14 14 2.547 5.797 334 5.425 337 22 1.055
47.796 189 66 48.051 5.057 15 13 5.084 5.989 285 5.088 634 22 997
45.423 160 55 45.638 3.489 12 10 3.511 6.056 240 4.486 465 18 795
46.675 138 54 46.867 3.724 14 " 3.749 6.084 194 4.173 485 19 886
47.774 15 52 47.941 3.249 14 12 3.275 5.950 152 3.801 405 19 886
41.927 98 m 42.136 4.097 26 78 4.201 6.026 121 7.604 589 32 5.359
40.932 68 104 41.104 4.307 20 14 4.341 6.173 84 7.243 649 24 940
44.566 80 109 44.755 5.243 26 13 5.282 6.296 90 6.796 741 30 831
50.057 82 121 50.260 5.837 20 21 5.878 6.303 89 6.851 735 22 1.208
54.427 93 133 54.653 6.174 31 25 6.230 6.453 96 6.962 732 33 1.307
54.860 87 121 55.067 6.668 28 22 6.718 6.295 95 6.896 765 31 1.246
50.163 83 121 50.367 3.566 22 27 3.615 6.003 94 7.104 427 24 1.578
50.764 82 109 50.955 5.333 21 14 5.368 6.122 92 6.389 643 24 801
54.126 89 78 54.293 7.184 29 16 7.229 6.432 91 5.046 854 23 683
47.661 83 68 47.812 3.328 27 15 3.370 6.243 100 4.666 436 32 1.035
42.384 88 55 42.527 3.591 29 15 3.635 6.076 107 4.511 515 35 1.211
29.758 92 47 29.897 3.625 38 18 3.681 6.079 15 4.499 741 47 1.722

Cifras provisionales, corresponden a operaciones de derivados realizadas por empresas chilenas al amparo del capitulo IX del Compendlio de Normas de Cambios Internacionales
(CNC]), sobre productos bésicos. Montos al cierre de cada mes y afio.
Valorizacion al precio promedio de cada mes.

Miles de toneladas métricas.

Miles de onzas troy.
Miles de onzas.
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Tasas de interés de referencia de la politica monetaria (1)
(Tasas reales y nominales anuales, base 360 dias)

Fecha (2) Reserva técnica (5) PRC(3) |Deposito |Facilidad |Facilidad
PRBC (3) Linea de crédito de liquidez (4) Previo Tasa de permanente|permanente
TPM 90 dias 180 dias  |360 dias |PDBC (3) |1er tramo |2do tramo |3er tramo |Habil feriado efectiva | liquidez (6)|de depdsito | de liquidez
1987 Ene. - 3,50 3,70 3,90 3,10 - - - 3,50 3,50 - - E -
Mar. - 3,80 4,20 4,50 3,40 - - - - - - - E -
Abr. - 3,80 4,20 4,50 3,40 3,80 4,20 4,85 1,20 1,20 - - E -
10 de jul. - 4,20 4,50 4,70 3,80 4,30 4,55 5,05 - - - - E -
30 de sep. - 4,70 5,00 5,20 4,30 4,70 4,95 5,45 - - - - E -
13 de oct. - 5,00 5,30 5,50 4,60 5,00 5,25 5,75 - - - - E -
16 de nov. - 4,50 5,00 5,40 4,10 4,50 4,75 5,25 - - - - E -
9 de dic. - 4,25 4,60 5,00 3,85 4,25 4,50 5,05 - - - - E -
1988 7 de ene. - 4,10 4,30 4,50 3,70 4,10 4,35 4,85 - - - - E -
11 de jul. - 4,70 4,60 4,60 4,30 4,70 4,95 5,45 - - - - E -
27 de jul. - 4,50 4,70 4,90 4,10 4,50 4,75 4,25 - - - - E -
10 de ago. - 4,80 5,00 5,20 4,40 4,80 5,05 5,55 - - - - E -
19 de oct. - 4,80 5,00 5,20 4,40 4,80 5,05 5,55 3,00 2,40 - - E -
9 de dic. - 5,10 5,30 5,50 4,70 5,10 5,35 5,85 - - - - - -
1989 4 de ene. - 5,50 5,70 6,00 5,10 5,50 5,75 6,25 3,70 3,10 - E -
24 de abr. - 5,80 6,00 6,40 5,40 5,80 6,05 6,55 4,00 3,40 6,90 - E -
7 dejun. - 6,30 - - 5,90 6,30 6,55 7,05 4,50 3,90 6,90 - E -
6 de sep. - 6,80 - - 6,40 7,00 7,25 7,75 5,00 4,40 6,90 - E -
1990  8deene. - 8,70 8,90 9,20 8,30 8,90 9,15 9,65 - - 9,70 - - -
1 de jun. - 8,70 8,90 9,20 8,30 8,90 9,15 9,65 - - - - - -
20 de ago. - 8,20 - - 7,80 8,40 8,65 9,15 - - - - - -
31 deoct. - 7,20 - - 6,80 7,40 7,65 8,15 - - - - - -
27 de nov. - 6,80 - - 6,40 7,00 7,25 7,75 - - - - - -
1991 30 de ene. - 6,50 - - 6,10 6,70 6,95 7,45 - - - - E -
20 de feb. - 6,20 - - 5,80 6,40 6,65 7,15 - - - - E -
11 de mar. - 6,20 - - 5,80 6,40 6,65 7,15 - - - - E -
18 de mar. - 5,70 - - 5,30 5,90 6,15 6,65 - - - - E -
7 de abr. - 5,70 - - 5,30 5,90 6,15 6,65 - - - - E -
8 de nov. - 5,20 - - 4,80 5,40 5,65 6,15 4,50 3,90 - - E -
23 de dic. - 4,70 - - 4,30 4,90 515 5,65 4,00 3,40 - - E -
1992 31 de mar. - 5,20 - - 4,80 5,40 5,65 6,15 4,50 3,90 - - E -
19 de ago. - 5,70 - - 5,30 5,90 6,15 6,65 5,00 4,40 - - E -
2 de nov. - 6,50 - - 6,10 6,70 6,95 7,45 2,50 2,20 - - E -
1994 13 de oct. - 6,25 - - 5,85 6,45 6,70 7,20 2,25 1,95 - - E -
14 de nov. - 6,10 - - 6,10 6,10 6,10 6,11 1,80 - - - E -
1995 (7) 29 de may. 6,00 - - -| Vernota(8) 5,70 6,00 6,50 1,80 - - 5,20 E -
23 de jun. - - - - - - - - - - 5,00 E -
9 de jul. 5,70 - - - - - - - - - - - E -
9 de sep. 6,00 - - - - - - - - - - - E -
9 de oct. 6,50 - - - - - - - - - - - E -
4 de dic. 6,70 - - - - 6,70 7,00 7,50 - 6,00 E -
1996 9 de abr. 7,50 - - - - - - - - - - - E -
1997 7 de feb. 7,25 - - - - - - - - - - - E -
14 de abr. 7,00 - - - - - - - - - - - E -
6 de jun. 6,75 - - - - - - - - - - - E -
9 de jul. - - - - - - - - - - - - E -
3 de sep. 6,50 - - - - - - - - - - - - -

(1) La tasa de politica monetaria (TPM), es la tasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias que el Banco Central procura lograr mediante sus instrumentos de politica
monetaria: operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes de liquidez y depdsito, en general.

(2) Las fechas indican el dia en que comenzd a regir una tasa.

(3) PRBC =Pagaré reajustable del Banco Central; PRC =Pagaré reajustable del Banco Central con pago en cupones y

PDBC = Pagaré descontable del Banco Central.

Facilidad de liquidez diaria. Reemplazada por la Facilidad permanente de liquidez el 9 de febrero de 2005.

Tasa pagada por depdsitos en cuenta de depdsito de reserva técnica.

Facilidad de depdsito diaria. Reemplazada por la Facilidad permanente de depdsito el 24 de enero de 2005.

Hasta el 28 de mayo de 1995, la venta de PRBC a 90 dias era el objetivo operacional de tasas del Banco Central, mediante su venta por ventanilla.

Desde el 29 de mayo de 1995, la tasa de politica monetaria (TPM) se sustituyd por la tasa interbancaria a un dia en términos reales, esto es para operaciones expresadas en

unidades de fomento (UF).

(8) PRBC-90 menos 40 puntos base.
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Tasas de interés de referencia de la politica monetaria (1) (Continuacion)
(Tasas reales y nominales anuales base 360 dias)

Fecha (2)

1998

1999

2000

2001 (3)

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

8de ene.
4 de feb.
17 de sep.
14 de oct.
3 de nov.
25 de nov.
23 de dic.

27 de ene.

10 de mar.

7 de abr.
7 de may.
2 de jun.
22 dejun.

28 de ene.

17 de mar.
29 de ago.

19 de ene.
21 de feb.
5 de mar.
11 de abr.
13 de jun.
9 de ago.

11 de ene.
20 de feb.

13 de mar.
10 de may.

12 de jul.
9 de aqgo.

10 de ene.
12 de dic.

9 de ene.
8 de sep.
12 de nov.

12 de ene.
11 de feb.
08 de abr.

13 de may.

13 de jul.

12 de ago.

09 de sep.
12 de oct.
11 de nov.

11 de feb.
17 de abr.
14 de jul.

12 de ene.
13 de jul.

10 de ago.

14 de sep.
14 de dic.

11 de ene.
11 de jun.
11 de jul.

18 de aqgo.

5de sep.

TPM

PRBC (4)

90 dias

180 dias

360 dias

PDBC (4)

Linea de crédito de liquidez (5)

Reserva técnica (6)

ler.tramo

2do.tramo

3er.tramo

Habil

Previo
feriado

PRC (4)
Tasa
efectiva

Depésito
de
liquidez (7)

Facilidad
permanente
de depdsito

Facilidad
permanente
de liquidez

7,00
8,50
14,00
12,00
10,00
8,50
7,80

7,25
7,00
6,50
6,00
575
5,00

5,25
5,50
5,00

4,75
4,50
4,00
3,75
3,50
6,50

6,00
5,50
4,75
4,00
3,25
3,00

2,75
2,25

1,75
2,00
2,25

2,50
2,75
3,00
3,25
3,50
3,75
4,00
4,25
4,50

4,75
5,00
5,25

5,00
5,25
5,50
575
6,00

6,25
6,75
7,25
7,75
8,25

8,50
14,00
12,00
10,00

8,50

7,80

7,25
7,00
6,50
6,00
575
5,00

5,25
5,50
5,00

4,75
4,50
4,00
3,75
3,50
6,50

6,00
5,50
4,75
4,00
3,25
3,00

2,75
2,25

1,75
2,00
2,25

2,50

8,80
16,00
14,00
12,00
10,50

9,80

9,25
9,00
8,50
8,00
7,75
7,00

7,25
7,50
7,00

6,75
6,50
6,00
575
5,50
8,50

8,00
7,50
6,75
6,00
5,25
5,00

4,75
4,25

3,75
4,00
4,25

4,50

9,30
18,00
16,00
14,00
12,50
11,80

11,25
11,00
10,50
10,00
9,75
9,00

9,25
9,50
9,00

8,75
8,50
8,00
7,75
7,50
10,50

10,00
9,50
8,75
8,00
7,25
7,00

6,75
6,25

575
6,00
6,25

6,50

2,25
2,50
2,75
3,00
3,25
3,50
3,75
4,00
4,25

4,50
4,75
5,00

4,75
5,00
5,25
5,50
575

6,00
6,50
7,00
7,50
8,00

2,75
3,00
3,25
3,50
3,75
4,00
4,25
4,50
4,75

5,00
5,25
5,50

5,25
5,50
575
6,00
6,25

6,50
7,00
7,50
8,00
8,50

La tasa de politica monetaria (TPM), es la tasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias que el Banco Central procura lograr mediante sus instrumentos de politica
monetaria: operaciones de mercado abierto, facilidades permanentes de liquidez y depésito, en general.
Las fechas indican el dia en que comenzo a regir una tasa.

A contar del 9 de agosto de 2001, la tasa de politica monetaria (TPM) se nominaliza, es decir, se define en términos nominales con base anual.

PRBC =Pagaré reajustable del Banco Central; PRC =Pagaré reajustable del Banco Central con pago en cuponesy
PDBC = Pagaré descontable del Banco Central.
Facilidad de liquidez diaria. Reemplazada por la Facilidad permanente de liquidez el 9 de febrero de 2005.
Tasa pagada por depdsitos en cuenta de depdsito de reserva técnica.
Facilidad de depésito diaria. Reemplazada por la Facilidad permanente de depésito el 24 de enero de 2005.
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Tasas de interés de los instrumentos del Banco Central de Chile (1)

(Porcentaje)
PDBC (3) PRBC (4) |PRD (5) PRC (4)
Periodo TPM(2) |30dias |60dias |90dias |180dias |1 afo 2afos |360dias |2afios |3afios |4anos |8afios |10 afios |12 afos |14 afios |20 afios
2003 Prom. - 2,69 - 2,77
2004 Prom. - 1,78 - 1,81
2005 Prom. - 3,38 - 3,62
2006 Prom. - 4,69 - 4,80 - -
2007 Prom. - 4,98 - 4,98 6,10 6,18
2006 Ene. 4,50 4,48 - 4,64
Feb. 4,66 4,24 - 4,39
Mar. 4,75 4,47 - 4,48
Abr. 4,88 4,35 - 4,50
May. 5,00 4,58 - 4,64
Jun. 5,00 4,65 - 4,82
Jul. 5,14 4,96 - 4,92
Ago. 5,25 517 - 5,20
Sep. 5,25 515 - 5,21
Oct. 5,25 4,82 - 4,95
Nov. 5,25 4,84 - 5,06
Dic. 5,25 4,81 - 5,10
2007 Ene. 5,09 5,06 - 5,04
Feb. 5,00 4,86 - 4,84
Mar. 5,00 4,63 - 4,61
Abr. 5,00 4,47 - 4,75
May. 5,00 4,55 - 4,86
Jun. 5,00 4,48 - 4,75
Jul. 5,15 4,81 - 4,87
Ago. 5,42 5,05 - 5,45
Sep. 5,62 4,92 - 5,50
Oct. 5,75 513 - 5,41 - -
Nov. 5,75 5,76 - 5,92 5,95 6,00
Dic. 5,88 5,97 - 6,15 6,25 6,36
2008 Ene. 6,17 6,33 - 6,50 6,65 6,70
Feb. 6,25 6,50 - 6,60 6,65 6,67
Mar. 6,25 6,53 - 6,61 6,59 6,60
Abr. 6,25 6,55 - 6,61 6,62 6,61
May. 6,25 6,61 - 6,68 6,81 6,80
Jun. 6,58 7,12 - 732 6,89 7,06
Jul. 7,07 7,46 - 1,57
Ago. 7,50 8,22
Sep. 8,15 8,74
Oct. 8,25 7,65
Nov. (6) 8,25 7,84 - 8,40
Dic.

Corresponde al promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos por licitacion.

(2)  Corresponde a la tasa de interés de politica monetaria determinada por el Banco Central. Hasta el 8 de agosto de 2001, se considera la tasa de interés anualizada sobre la variacion de
la UF. Desde el 9 de agosto del mismo afio, se decidié nominalizar la politica monetaria, estableciendo inicialmente un valor de 6,5% anual para la tasa de interés de politica monetaria.
Tasa de interés nominal con base anual de las licitaciones del Banco Central.

Tasa de interés anualizada sobre la variacion de la UF de las licitaciones del Banco Central.

Tasa de interés anualizada sobre la variacion del tipo de cambio observado.

Promedios del 1 al 14 del mes que se indica.

STET
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Tasas de interés de los instrumentos del Banco Central de Chile (1) (continuacion)

(Porcentaje)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

SETEZ

Tl

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.

Jul.

Ago.

Sep.

Oct.

Nov. (1 al 14)
Dic.

BCP (2) BCU (3) BCD (4) BCX (5)
2 afios 5 afios 10 afios 2 afios 5 afios 10 afios 20 afios 1 afio 2 afios 5 afios 1 afio

4,06 5,71 - - 2,83 3,93 4,84 - 2,96 4,39 -
3,35 4,68 6,22 - 2,45 3,51 - - - - 3,11
4,47 5,40 5,88 - 2,35 2,55 - - - - 4,27
5,67 5,93 6,06 - 2,85 2,98 - - - - 5,74
5,73 5,85 5,27 - 2,72 2,90 - - - - -

- 5,98 6,16 - 2,73 2,93 - - - - 5,74

- 5,91 - - 2,73 2,96 - - - - _

- 6,03 6,28 - 2,79 3,01 - - - - -
5,80 6,06 - - 2,63 2,94 - - - - -
5,92 6,16 - - 2,92 3,15 - - - - -
5,98 6,21 6,42 - 3,17 3,33 - - - - -
6,01 6,25 - - 2,99 3,21 - - - - -
5,88 6,01 - - 2,94 3,05 - - - - R
5,67 5,86 6,01 - 3,07 3,03 - - - - -
5,42 5,66 - - 2,93 2,94 - - - - R
5,27 5,36 - - 2,82 2,72 - - - - -
5,36 5,62 5,50 - 2,54 2,54 - - - - -
4,93 5,18 5,27 - 2,61 2,58 - - - - -
5,08 5,31 - - 2,61 2,81 - - - - -

- - - - 2,47 2,57 - - - - -
5,08 5,28 - - 2,37 2,59 - - - - -
5,61 5,51 - - 2,79 2,96 - - - - -

- 5,86 - - 2,99 3,21 - - - - _
6,00 6,17 - - 2,75 3,12 - - - - -
6,16 6,20 - - 2,92 3,14 - - - - -

- - - - 2,69 2,96 - - - - -
6,16 6,23 - - 2,85 3,01 - - - - -

- - - - 2,90 2,93 - - - - -
6,12 6,21 - - - - - - - - -
6,45 6,42 - - 2,86 2,92 - - - - -
6,36 6,36 - - 2,69 2,84 - - - - -

- - - - 2,25 2,66 - - - - -
6,59 6,42 - - 2,21 2,67 - - - - R
6,94 6,88 7,05 1,91 2,71 3,15 3,46 - - - -
7,57 7,61 7,65 1,67 2,84 3,38 3,75 - - - -
7,94 7,74 7,76 1,72 2,90 3,38 3,71 - - - -
7,84 7,59 7,79 1,92 2,93 3,33 - - - - -

- - - 2,81 3,16 3,36 - 9,01 - - -

- - - - 3,24 3,22 - 9,01 - - -

Corresponde al promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos por licitacion.
Tasa de interés nominal con base anual de las licitaciones del Banco Central.

Tasa de interés anualizada sobre la variacién de la UF de las licitaciones del Banco Central.
Tasa de interés anualizada sobre la variacién del tipo de cambio observado.
Tasa de interés anual, base 360 dias.
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Tasas de interés del sistema financiero, operaciones de 30 a 89 dias (1)

(Porcentaje)
Coloca-
ciones Operaciones
Costo reajus- reajustables segtin
alterna- tables la variacion del Operaciones en
Nominal (2) Spread Interés tivo seglin tipo de cambio (7) dolares (8)
del del variacion
Periodo Captacion Colocacion  |Bruto (3) Neto (4) encaje (5) encaje (6) de la UF Captacién Colocacion | Captacién Colocacion
2003 Prom. 2,70 6,01 3,31 3,10 - 0,21 4,69 2,05 3,59 1,39 3,37
2004 Prom. 1,92 5,01 3,09 2,91 - 0,18 3,52 - 3,41 1,63 2,95
2005  Prom. 3,86 6,48 2,62 2,39 - 0,23 4,06 2,35 513 2,94 4,44
2006  Prom. 4,99 1,72 2,73 2,46 - 0,27 5,23 2,63 6,26 4,38 5,77
2007  Prom. 5,47 8,34 2,87 2,58 - 0,29 3,97 3,56 6,04 4,90 5,85
2006  Ene. 4,92 7,56 2,64 2,38 0,25 0,26 6,45 0,10 5,96 3,87 5,06
Feb. 4,56 7,56 3,00 2,72 -0,10 0,28 5,17 0,50 6,34 3,90 5,06
Mar. 4,68 7,32 2,64 2,37 -0,15 027 441 - 6,45 3,95 5,63
Abr. 4,80 7,44 2,64 2,37 0,05 0,27 3,83 - 5,64 421 5,41
May. 4,92 7,44 2,52 2,25 -0,05 0,27 3,58 6,00 5,98 4,41 5,90
Jun. 5,04 7,56 2,52 2,26 0,30 0,26 4,80 4,50 6,18 4,53 6,00
Jul. 5,04 7,80 2,76 2,49 0,30 027 3,25 0,40 6,03 4,65 6,12
Ago. 5,16 8,16 3,00 2,71 0,10 0,29 3,94 - 7,47 4,67 6,00
Sep. 5,16 8,16 3,00 2,72 0,30 0,28 5,30 5,00 5,55 4,54 6,00
Oct. 5,16 8,04 2,88 2,60 0,25 0,28 6,33 1,60 7,55 4,54 5,95
Nov. 516 7,92 2,76 2,48 0,15 0,28 7,29 2,50 5,49 4,53 5,90
Dic. 5,28 7,68 2,40 2,12 0,00 0,28 8,36 3,04 6,43 4,75 6,18
2007  Ene. 5,04 7,44 2,40 2,13 -0,15 0,27 6,89 0,50 5,27 4,71 5,90
Feb. 5,04 8,04 3,00 2,71 -0,10 0,29 5,10 - 6,07 4,64 5,80
Mar. 5,04 7,80 2,76 2,48 0,05 0,28 5,05 0,52 5,36 4,74 574
Abr. 5,04 7,80 2,76 2,48 0,15 0,28 3,94 4,50 6,22 4,77 5,89
May. 5,04 7,92 2,88 2,59 -0,10 0,29 3,08 5,26 5,31 4,85 5,64
Jun. 5,40 7,44 2,04 1,78 0,20 0,26 3,52 5,25 6,09 4,75 5,96
Jul. 5,40 7,56 2,16 1,90 0,30 0,26 2,55 5,35 5,58 4,88 5,81
Ago. 5,52 7,68 2,16 1,89 0,30 027 2,94 - 6,48 5,16 5,96
Sep. 5,88 8,40 2,52 2,23 0,45 0,29 2,43 - 6,77 5,46 5,99
Oct. 5,88 9,72 3,84 3,51 0,55 0,33 3,09 - 7,26 5,09 5,74
Nov. 5,88 10,44 4,56 4,20 0,55 0,36 5,24 - - 4,73 573
Dic. 6,48 9,84 3,36 3,03 0,55 0,33 3,85 - - 5,00 5,99
2008 Ene. 636 10,68 432 3,94 0,15 038 5,12 - - 3,95 4,85
Feb. 6,24 10,68 4,44 4,07 0,40 037 5,83 - - 3,13 413
Mar. 6,48 10,68 4,20 3,82 0,25 038 3,62 3,50 - 3,46 3,80
Abr. 6,48 10,92 4,44 4,05 0,00 039 2,99 4,05 - 3,68 4,05
May. 6,60 10,92 432 3,93 0,20 039 3,20 3,39 - 3,13 4,02
Jun. 6,72 11,28 4,56 417 0,40 0,39 2,67 3,60 - 3,59 4,53
Jul. 6,84 10,56 3,72 3,35 0,20 037 2,50 3,89 - 3,70 4,40
Ago. 7,44 11,64 4,20 3,80 0,60 0,40 1,12 4,20 9,18 3,52 4,45
Sep. 8,40 12,48 4,08 3,66 0,75 0,42 3,22 4,29 11,37 4,46 515
Oct. 9,00 16,56 7,56 6,98 0,55 0,58 4,84 3,70 - 4,99 8,36
Nov. (1 al 14) 8,16 19,08 10,92 5,04 3,62 - 2,40 6,06
Dic.

(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes por bancos y sociedades financieras. A contar de enero de 2003, el sistema financiero lo integran
solo los bancos.

(2) Las tasas de interés estan anualizadas (base 360 dias) usando la conversion de interés simple.

(3) Diferencia entre las tasas de colocacion y captacion.

(4) Diferencia entre las tasas de colocacion y captacion, deducidos los costos del encaje.

(5) Corresponde al pago de interés mensual efectuado por el Banco Central. Cuando esta tasa es negativa se supone igual a cero.
(6) Diferencia entre el spread bruto y el spread neto.

(7) Tasa anualizada sobre la variacion del tipo de cambio.

(8) Tasa anual. Incluye solo bancos.
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Tasas de interés del sistema financiero, operaciones de 90 dias a un afio (1)
(Porcentaje)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

BTITTETLE

)

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.
Mar.
Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov. (1 al 14)
Dic.

Operaciones
Costo reajustables segtin
alternativo  |{la variacion del Operaciones en

Nominal (2) Reajustable (3) Spread Spread del tipo de cambio (7) dolares (8)

Captacion Colocacion | Captacién Colocacion  |bruto (4) neto (5) encaje (6) Captacion Colocacion ~ |Captacion Colocacion
3,24 12,96 1,76 4,30 2,54 2,38 0,16 1,60 2,89 1,59 3,04
2,40 10,98 1,07 3,17 2,10 1,91 0,19 1,10 2,83 1,91 3N
4,52 13,54 1,89 3,95 2,06 1,84 0,22 2,07 5,17 3,36 4,91
5,47 14,44 2,83 5,18 2,35 2,13 0,23 3,77 6,64 4,95 6,22
5,88 13,58 2,20 4,64 2,43 1,99 0,44 4,25 6,57 5,33 6,20
5,52 14,76 4,68 6,26 1,58 1,59 -0,01 - 8,15 4,42 571
5,16 15,48 2,03 5,05 3,02 2,78 0,24 - 6,19 4,64 5,90
5,28 14,64 1,36 4,46 3,10 2,87 0,23 2,50 6,85 4,72 6,18
5,52 14,52 0,72 3,73 3,01 2,70 0,31 - - 4,89 5,97
5,52 15,12 1,71 3,86 2,15 1,69 0,46 5,00 6,02 5,04 6,35
5,40 14,28 2,26 4,33 2,07 1,89 0,18 3,05 7,21 5,33 6,53
5,52 13,92 1,33 4,19 2,86 2,60 0,26 - 7,22 511 6,55
5,52 14,16 1,08 417 3,09 2,72 0,37 - 6,11 4,93 6,44
5,52 14,40 3,00 5,59 2,59 2,34 0,25 3,94 5,46 5,03 6,36
5,52 14,16 4,90 6,56 1,66 1,48 0,18 - 6,77 510 6,43
5,52 14,40 5,73 6,84 1M 1,01 0,10 5,00 6,47 5,07 6,22
5,64 13,44 5,15 7,16 2,01 1,84 0,17 3,13 6,58 5,16 6,01
5,40 13,56 3,76 5,90 2,14 1,90 0,24 - 6,69 5,08 6,28
5,40 14,16 2,68 5,54 2,86 2,53 0,33 - 6,07 510 6,29
5,28 14,16 2,53 5,06 2,53 2,35 0,18 3,05 5,50 5,12 6,24
5,40 13,08 1,35 4,00 2,65 2,39 0,26 - 6,64 5,15 6,24
5,64 13,44 1,24 3,91 2,67 2,26 0,41 5,35 5,81 5,27 6,25
5,52 12,84 1,04 3,98 2,94 2,51 0,43 3,21 5,92 5,27 6,36
5,76 13,08 0,57 3,25 2,68 2,18 0,50 - 6,57 538 6,32
6,12 12,84 1,45 3,65 2,20 1,59 0,61 - 6,38 5,47 6,41
6,36 14,04 1,47 4,23 2,76 2,10 0,66 5,38 7,82 5,82 6,38
6,36 14,40 1,93 4,90 2,97 2,28 0,69 - 8,33 5,47 5,91
6,36 14,04 4,41 5,47 1,06 0,60 0,46 - - 5,39 5,85
6,96 13,32 3,99 573 1,74 1,21 0,53 - - 5,41 5,89
6,60 14,04 2,32 4,98 2,66 2,26 0,40 - - 4,23 4,87
6,60 13,80 1,88 5,24 3,36 3,27 0,09 - - 3,16 4,23
6,96 14,16 0,52 3,04 2,52 2,38 0,14 - - 3,94 3,94
6,96 14,64 0,84 3,94 3,10 2,63 0,47 0,17 - 3,84 4,15
6,96 13,68 0,79 3,81 3,02 2,72 0,30 - - 3,62 4,67
7,32 14,28 0,46 3,19 2,73 2,35 0,38 - - 4,21 4,1
7,56 15,36 0,31 2,30 1,99 1,36 0,63 - - 4,19 4,68
8,04 15,24 0,49 2,71 2,22 1,83 0,39 - 9,76 3,79 4,98
9,48 16,44 1,90 3,84 1,94 1,69 0,25 - 6,69 4,95 5,19
9,96 17,16 3,49 5,52 2,03 1,58 0,45 - - 5,68 7,72
8,88 18,72 4,29 5,86 1,57 - - 2,99 6,08

Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes por bancos y sociedades financieras. A contar de enero de 2003, el sistema financiero lo integran

solo los bancos.

Las tasas de interés estan anualizadas (base 360 dias) usando la conversion de interés simple.
Tasa anualizada sobre la variacion de la unidad de fomento (UF).
Diferencia entre las tasas de colocacion y captacion para operaciones reajustables.
Diferencia entre las tasas de colocacion y captacion para operaciones reajustables, deducidos los costos del encaje.
Diferencia entre el spread bruto y el spread neto.

Tasa anualizada sobre la variacion del tipo de cambio.

Tasa anual. Incluye solo bancos.
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Tasas de interés del sistema financiero, operaciones de uno a tres afios (1)

(Porcentaje)
Operaciones reajustables
sequn la variacién del
Nominal (2) Reajustable (3) tipo de cambio (4) Operaciones en dlares (5)
Periodo Captacion Colocacién Captacion Colocacion Captacion Colocacion Captacion Colocacion
2003 Prom. 3,98 17,11 1,52 4,29 1,50 3,07 1,59 3,02
2004 Prom. 3,16 14,53 1,08 3,59 - 4,46 2,28 3,02
2005 Prom. 512 16,45 2,18 417 - 5,45 3,82 4,78
2006 Prom. 6,06 17,73 3,31 5,19 - 8,07 533 6,17
2007 Prom. 6,25 16,50 3,05 4,78 - - 513 5,98
2006 Ene. 6,24 17,64 3,50 6,13 - - 5,02 6,33
Feb. 6,36 17,64 3,04 5,20 - 8,50 5,28 6,80
Mar. 6,00 15,96 3,02 4,93 - 8,60 5,02 5,55
Abr. 6,12 18,84 2,74 4,75 - - 5,27 6,33
May. 6,12 18,48 3,05 5,34 - 6,84 5,46 7,03
Jun. 6,12 17,04 3,33 4,28 - - 5,60 6,06
Jul. 6,12 17,88 3,13 4,47 - - 575 6,14
Ago. 6,12 17,28 3,01 4,61 - 8,34 5,52 5,78
Sep. 6,00 17,28 3,68 572 - - 5,40 6,69
Oct. 5,88 18,60 3,84 5,50 - - 5,31 5,98
Nov. 5,76 18,12 3,78 6,01 - - 5,38 5,75
Dic. 5,88 18,00 3,59 5,30 - - 4,93 5,58
2007 Ene. 5,64 17,88 3,28 6,10 - - 5,18 6,14
Feb. 5,64 19,20 3,28 5,93 - - 5,47 5,95
Mar. 5,52 17,64 2,96 5,55 - - 5,04 6,31
Abr. 5,64 17,16 2,64 4,69 - - 5,30 5,84
May. 5,76 14,64 2,80 4,12 - - 5,46 5,84
Jun. 6,36 16,20 3,07 4,97 - - 5,75 5,56
Jul. 6,36 15,36 2,72 3,98 - - 5,49 6,79
Ago. 6,60 15,72 2,90 3,68 - - 4,70 6,65
Sep. 6,72 16,32 3,07 4,57 - - 3,50 5,81
Oct. 6,84 15,84 3,17 4,64 - - 5,65 5,81
Nov. 6,84 15,96 3,25 4,33 - - 4,97 5,67
Dic. 7,08 16,08 3,48 4,84 - - 5,06 5,41
2008 Ene. 7,32 18,00 2,75 4,59 - - 3,54 5,02
Feb. 7,08 17,88 2,99 4,69 - - 3,42 3,73
Mar. 7,32 16,44 2,18 4,58 - - 3,04 4,59
Abr. 7,32 17,28 1,92 4,62 - - 4,87 4,31
May. 7,32 17,28 2,41 3,53 - - 4,23 4,67
Jun. 7,68 18,00 1,88 4,00 - - 4,41 514
Jul. 8,64 18,12 1,52 2,98 - - 4,03 6,62
Ago. 8,64 19,20 2,13 2,72 - - 4,56 533
Sep. 9,60 19,08 3,49 4,51 - - 4,75 5,59
Oct. 9,84 22,56 519 5,88 - - 4,80 5,67
Nov. (1 al 14) 9,36 22,68 5,72 7,36 - - 4,45 8,17
Dic.

Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes por bancos y sociedades financieras. A contar de enero de 2003, el sistema financiero lo integran
solo los bancos.

(2) Las tasas de interés estan anualizadas (base 360 dias) usando la conversion de interés simple.
(3) Tasa anualizada sobre la variacion de la unidad de fomento (UF).

(4) Tasa anualizada sobre la variacion del tipo de cambio.

(5) Tasa anual. Incluye solo bancos.
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Tasas de interés del sistema financiero, operaciones de més de tres afios (1)
(Porcentaje)

Periodo

2003
2004
2005
2006
2007

2006

2007

2008

TETE

Prom.
Prom.
Prom.
Prom.
Prom.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Ago.
Sep.
Oct.
Nov.
Dic.

Ene.
Feb.

Abr.

May.

Jun.

Jul.

Ago.

Sep.

Oct.

Nov. (1 al 14)
Dic.

Operaciones reajustables
segun la variacion del

Nominal (2) Reajustable (3) tipo de cambio (4) Operaciones en dolares (5)
Captacion Colocacion Captacion Colocacion Captacion Colocacion Captacion Colocacion

5,19 23,11 4,40 517 - 5,24 - 3,05
4,44 19,58 2,50 4,11 - 5,18 1,80 3,36
6,79 19,22 3,11 4,43 - 5,86 3,85 4,95
6,96 18,48 4,28 515 - 6,60 4,82 5,86
7,26 18,00 3,58 4,60 - 6,87 4,98 6,38
6,36 19,92 4,48 5,44 - 6,66 - 5,99
7,20 18,60 4,55 5,22 - 4,90 - 3,95
7,20 19,08 5,20 5,18 - - - 5,94
6,96 20,52 5,30 5,32 - 7,50 - 5,57
- 20,04 4,57 5,06 - 4,90 4,60 5,24
7,56 16,80 - 5,01 - 6,10 - 6,20
7,68 19,32 - 4,93 - 7,00 - 6,65
7,80 15,96 3,82 5,12 - 6,99 - 5,92
6,12 15,60 3,74 5,16 - 7,50 5,08 6,35
6,48 20,28 3,84 5,07 - 7,40 - 6,25
7,08 16,92 3,75 5,22 - - 4,78 6,30
6,12 18,72 3,50 5,09 - 7,09 - 5,94
6,12 20,04 3,49 4,87 - 6,64 - 6,43
6,60 16,32 - 4,82 - 7,42 - 7,70
6,60 13,32 3,60 4,66 - 6,99 - 6,59
6,00 18,48 3,13 4,74 - - - 6,07
6,72 17,64 3,40 4,51 - - - 6,20
7,56 17,16 3,60 4,31 - - - 5,79
7,08 17,88 3,49 4,02 - 6,30 - 6,62
7,80 18,60 3,71 4,46 - 6,79 - 6,52
7,68 19,68 3,62 4,49 - 6,50 - 6,44
7,44 19,44 3,59 4,70 - 7,54 4,98 6,60
10,20 18,24 3,81 4,82 - 6,52 - 5,83
732 19,20 3,92 4,80 - 7,10 - 5,77
7,92 21,36 3,75 4,93 - 6,52 - 591
7,68 19,68 3,64 5,03 - 6,04 - 4,77
7,44 19,08 2,98 4,60 - 561 - 4,45
7,44 19,80 2,54 4,52 - 5,80 - 4,66
7,80 20,40 3,75 4,66 - 5,91 - 5,06
8,52 20,28 4,00 4,61 - 5,77 - 5,28
8,76 21,00 3,09 4,31 - 6,23 - 3,82
9,24 23,28 3,00 4,65 - 6,18 - 5,26
9,36 24,36 3,56 4,97 - 6,30 - 4,66
- 23,52 3,02 5,54 - 6,64 - 5,65

- 30,84 4,96 5,44 - 6,50 - 5,21

Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes por bancos y sociedades financieras. A contar de enero de 2003, el sistema financiero lo integran

solo los bancos.

Las tasas de interés estan anualizadas (base 360 dias) usando la conversion de interés simple.

Tasa anualizada sobre la variacion de la unidad de fomento (UF).

Tasa anualizada sobre la variacion del tipo de cambio.

Tasa anual. Incluye solo bancos.
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Aperturas analiticas del balance del Banco Central

Balance del Banco Central: Saldos por posicién (1)
(Miles de millones de pesos)

Posicion pagadera en moneda nacional Posicion pagadera y denominada en moneda extranjera (principales componentes)
Denominada  |Denominada Bonos y
en moneda en moneda Reservas Gobierno Central |Bancos pagarés del Resto Total
Periodo nacional (2) extranjera Total internacionales |(neto) (neto) Banco Central |(neto) Total (Patrimonio)
1999 -9.305,1 -771,8 -10.076,9 7.887,0 1.7251 -297,7 0,0 92,9 9.221,5 -855,4
2000 -10.646,7 -847,6 -11.494,3 8.653,3 2.464,1 2227 0,0 -115,9 10.778,8 -715,5
2001 -9.077,1 -3.078,3 -12.155,4 9.449,1 3.277,4 -223,6 0,0 97,5 12.405,4 250,0
2002 -9.314,5 -4.226,5 -13.541,0 10.935,9 3.841,0 -244,8 0,0 -114,0 14.418,1 8717,1
2003 -9.254,9 -3.638,2 -12.893,1 9.501,4 3.128,4 53,0 -197,8 -30,6 12.348,4 -544,7
2004 -9.005,0 -1.790,8 -10.795,8 8.966,3 2.304,4 -243,5 -1.437,1 -35.2 9.554,9 -1.240,9
2005 -8.365,5 -476,1 -8.841,6 8.722,5 1.179,8 -2.237,4 -1.227,9 -19.3 6.417,7 -2.423,9
2006 -9.142,1 -432,2 -9.574,3 10.383,1 -473,5 -2.457,7 0,0 21,3 7.430,6 -2.143,7
2007 -9.947,8 -198,2 -10.145,9 8.384,4 -157,9 -229,6 0,0 -283 7.968,5 -2.177,4
2006 Ene. -8.254,4 -464,7 -8.719,1 8.345,1 1.084,0 -1.666,9 -1.281,3 -15,9 6.465,0 -2.2541
Feb. -8.283,2 -460,2 -8.743,4 8.351,2 1.106,1 -2.037,4 -1.052,9 -15,9 6.351,1 -2.392,3
Mar. -8.330,1 -454,8 -8.784,9 8.427,9 554,3 -1.447,3 -966,3 -16,7 6.551,9 -2.233,0
Abr. -8.371.3 -448,7 -8.820,0 9.059,2 -4,4 -1.659,2 -843,9 21,9 6.529,8 -2.290,2
May. -8.420,5 -461,3 -8.881,8 9.651,4 9,2 -2.087,3 -755,6 -15,2 6.784,1 -2.097,7
Jun. -8.508,6 -443,3 -8.951,9 9.616,7 -108,1 -1.854,7 -666,3 -10,7 6.976,9 -1.975,0
Jul. -8.542,3 -433,3 -8.975,6) 9.187,7 -116,2 -1.571,2 -548,3 -17,5 6.934,5 -2.041,1
Ago. 