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Introduccion

La magnitud y profundidad de la actual crisis financiera es
significativa. Los desarrollos recientes han cambiado
drasticamente el panorama macroecondmico para la
economia mundial y, también, para Chile.

La actividad interna se vera afectada por el menor crecimiento
mundial, pero al mismo tiempo se vera favorecida por
menores presiones inflacionarias que permitiran una
convergencia mas rapida de la inflacion a la meta.

Chile esta bien preparado para afrontar la crisis financiera
internacional. Solidas politicas macroecondmicas y un fuerte
sistema financiero son elementos claves para ello.
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Desarrollos del Escenario
Internacional y su Impacto en Chile




Las tensiones en los mercados financieros desarrollados se han
reducido en lo mas reciente, aunque aun persisten condiciones
mas restrictivas que a comienzos de septiembre.
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Las primas por riesgo de los bancos han caido, pero todavia hay
dudas de la solvencia de algunas instituciones. La intervencion de los
gobiernos ha sido clave en dar mayor tranquilidad a los mercados.
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Los efectos en el sector real de la crisis financiera
comienzan a verse, con varias economias
desarrolladas que ya se encuentran recesion.

PIB economias desarrolladas
(variacién real anual, porcentaje)
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Esta caida en la actividad de las economias desarrolladas,
fjunto con los menores precios de los commodities, han
reducido las presiones inflacionarias.

Indice de precios de commodities Goldman Sachs
(indice 02.01.07=100)
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Los gobiernos y los bancos centrales de las
economias desarrolladas han reaccionado con
fuertes medidas de politica econdmica.
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Internamente, el principal ajuste se ha dado en la
significativa depreciacion del peso: 30% desde
comienzos de septiembre.
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Tipo de cambio nominal
(indice, 02.01.2007=100)
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La bolsa local también ha recibido parte del
impacto, pero su caida ha sido comparativamente
menor que en otras economias.

indices bursatiles
(02.01.08=100, afio 2008)
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Los mercados monetarios estuvieron bajo tension
entre fines de septiembre y comienzos de octubre,
pero hoy ya funcionan con normalidad.
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. En ese periodo el Banco tomé diversas acciones para
< }) asegurar el normal funcionamiento de los mercados
y la provision de liquidez.

Tasas de depdsitos a plazo en bolsa (*) Nuevas medidas de
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Con todo, la mayor percepcion de riesgo y el
deterioro de las perspectivas sobre la economia
han estrechado las condiciones crediticias.
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A pesar de un ajuste sano en términos generales
a las recientes turbulencias, el mercado local no
se ha mantenido totalmente inmune
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La evaluacion es que mas que un corte concreto en el acceso al
crédito externo, las tensiones en el mercado local fueron
provocadas por el temor a un repentino cese en el
financiamiento externo al sistema bancario y potencialmente al
sector corporativo, llevando a un elevado aumento en la
demanda por liquidez de bancos y empresas.

El Banco anuncidé un conjunto de medidas de forma de
asegurar que proveera la liquidez en pesos y dolares necesaria
para el normal funcionamiento del sistema financiero.

El sector publico anuncié un monto de deposito unico por US$
700 millones al sector bancario, licitados por el BCCh como
agente fiscal.

No toda la liquidez en dodlares ha sido demandada. Esto es
senal de que Chile aun mantiene un normal acceso a
financiamiento externo.



Chile no es inmune a los acontecimientos
financieros externos, pero tenemos la conviccion
de que superara muy bien su impacto.

= El deterioro del escenario econdomico global es drastico y
los efectos de ello en las economias emergentes aun no es
posible de dilucidar con total claridad.

= Sin embargo, el esquema macroeconomico construido a
mediados de los 80 y consolidado a fines de los 90 ha
sido crecientemente efectivo para enfrentar shocks
externos y proveer estabilidad macroecondmica.

= Los principales elementos son:

= Politica fiscal responsable y predecible que garantiza la
solvencia del sector publico y suaviza el gasto de los ingresos
del cobre. Una politica varias veces cuestionada por ser
demasiado estricta esta demostrando sus méritos:

= Politica monetaria conducida por un Banco Central
independiente con un régimen de metas de inflacién y tipo de
cambio flexible:

= Creciente apertura comercial que permite la diversificacion de
mercados importados y exportados;

— = Un sistema financiero solido, con bancos competitivos y bien

capitalizados, con una apropiada regulacion y supervision.



La regla de superavit estructural ha permitido al
Fisco generar superavit de los mayores ingresos
del cobre y reducir su deuda.

Deuda del gobierno general 2007 (*)
(porcentaje del PIB)
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17 Fuente: Moody’s Statistical Handbook 2008.




Junto con ello, los activos en moneda extranjera del
Banco Central y del Gobierno han crecido 59% anual
a septiembre, alcanzando US$46.000 millones.

Reservas internacionales netas y fondos soberanos
(miles de millones de dolares)
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El valor de la deuda externa de corto y largo plazo
gue vence en un aino es menor que los fondos
acumulados en moneda extranjera.

Deuda externa bruta residual de corto plazo/reservas y FS
(razodn)
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19 Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.




La posicidon de inversion internacional neta de la economia es
visiblemente fuerte, gracias a la acumulacion de reservas,
ahorro publico y la diversificacion de los fondos de pensiones
al exterior.

Posicion de inversion internacional neta (1)
(porcentaje del PIB)

60 60

40 L] 40

20 — M 20

0 - 0
~20 -20
-40 -40
60 -60
80 = mm L = -80
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 Sep.08
mm Bancos Inversores institucionales Empresas y hogares
mm Sector publico Banco Central —PIIN (2)

(1) PIB a tipo de cambio real constante (indice base septiembre 2008=100).
(2) Posicion de inversién internacional neta.

20 Fuente: Banco Central de Chile.




Al contrario de episodios anteriores, el tipo de
cambio ha hecho gran parte del ajuste, sin que se
perciban efectos financieros relevantes.

Tipo de cambio real (TCR)
(indice 1986=100)
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21 3) Corresponde al promedio enero de 1993 a diciembre del 2007.

Fuente: Banco Central de Chile.



A diferencia de otras economias, las tasas de interés han
disminuido ante el deterioro previsto de la actividad y las
menores presiones inflacionarias.
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Tasas de interés de largo plazo (1)
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Chile aprendio las lecciones del pasado, y construyo
un solido sistema financiero. Los negocios de la
banca en otros paises no son posibles en Chile.
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La Ley General de Bancos que se promulgo después del colapso
economico y bancario de 1982, aunque con varios cambios en
el tiempo, tiene caracteristicas basicas que garantizan el
desarrollo de un sistema bancario dinamico y sélido en el
contexto de una adecuada regulacion prudencial.

Las hipotecas originadas en Chile estan adecuadamente
reguladas. La responsabilidad del deudor no se limita al valor de
la garantia.

Los créditos para la vivienda tienen, comparativamente, una
menor participacion en la cartera de colocaciones (cerca de 50%
en EE.UU. v/s 22% en Chile).

Existe una escasa participacion de entidades no reguladas por el
supervisor bancario en el otorgamiento de créditos para la
vivienda (mas del 50% en EE.UU. v/s 13% en Chile).



Existen diferencias en la regulacion y la practica
de la industria que distinguen al sistema
bancario local.
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Mercado de bonos securitizados mas convencional y menos
profundo.

Mas del 50% de los créditos a la vivienda en EE.UU. son
securitizados v/s poco mas del 1% en Chile.

La SVS mantiene un registro detallado de cada uno de los bonos
securitizados que respaldan los créditos hipotecarios.

La practica de la industria local es respaldar estos bonos
exclusivamente con mutuos endosables (que operan bajo un
marco regulatorio mas estricto), aunque la regulacion vigente
permite mutuos hipotecarios no endosables.



En Chile ha predominado un modelo de banca
tradicional.
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La colocaciones representan el 70% de los activos del sistema,
originadas y administradas dentro del balance y con bajos
niveles de morosidad.

La cartera de instrumentos financieros es un porcentaje bajo de
los activos totales del sistema y se limita a productos
tradici?nales (14% en Chile v/s 23% para la banca comercial en
EE.UU.

La securitizacion del riesgo de crédito esta restringida y se
mantiene en el balance. El Banco Central regula los bonos
garantizados por hipotecas (limite maximo de préstamo a valor
es de 75%).

Los bancos pueden mantener posiciones solo en determinados
contratos de derivados. Derivados de crédito no estan
autorizados. Para entrar en contratos de derivados de divisas o
de tasas de interés las instituciones requieren un exhaustivo
proceso de autorizacion de la SBIF.

El costo de capital de una posicion en divisas no cubierta es
alta, y los bancos estan obligados a evaluar los riesgos de
divisas de sus clientes corporativos.



La dependencia del sector bancario del financiamiento externo
es relativamente baja. La mayor parte de la deuda externa es a
largo plazo y en manos de empresas no financieras.
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Financiamiento externo de la banca
(porcentaje)
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La mejor posicion relativa se refleja en que la
valoracion de mercado de los bancos locales no ha
sufrido tanto como en las economias desarrolladas.

Razédn entre el indice bancario y el indice agregado (*)
(indice, 02.01.07=100)
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27 Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.




Escenario Actual y Perspectivas




Internamente, la inflacidon sigue siendo un
problema importante, llegando a 9,9% en octubre,
muy por sobre la meta de 3%.

Indicadores de inflacion
(variaciéon anual, porcentaje)
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29 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




La dinamica inflacionaria de los ultimos meses
ha estado determinada por la propagaciéon de la
inflacion hacia otros precios.

Incidencias en la inflacidon anual del IPC
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Al cierre del tercer trimestre el PIB crecio 4,8%
anual, con un aumento significativo de la demanda
interna y en especial de la inversion: 30% anual

PIB y demanda interna (1)
(variacion anual; puntos porcentuales)

16 16
12 12
8 8
4 4
0 0
-4 -4
-8 -8
~12 -12
97 98 99 00 O1 02 O3 04 05 06 07 08
Exportaciones netas (2) Consumo privado

mm Consumo de gobierno Inventarios
Inversioén — PIB

(1) El PIB para el tercer trimestre corresponde al promedio de los Imacec del periodo.
(2) Bienes y servicios exportados menos bienes y servicios importados.

31 Fuente: Banco Central de Chile.




El mercado laboral, en tanto, muestra a octubre
cifras positivas, con una alta creacion de empleo y
un desempleo estable por varios meses.

Empleo nacional y tasa de desempleo

(porcentaje)
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32 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Con todo, la informacién mas reciente da indicios
de los efectos en el sector real del cambio en las
condiciones crediticias internas.
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El aumento en la percepcion de riesgo y el deterioro en el
panorama econdmico interno han llevado a un
estrechamiento de las condiciones crediticias para empresas
y personas.

Sus efectos reales, ya sea en la produccion o las decisiones
de gasto, comienzan a ser visibles en las cifras disponibles.
Las expectativas de las consumidores y empresas se ubican
en niveles que reflejan bastante incertidumbre. Las cifras de
consumo y de produccion industrial se debilitan.

Basado en episodios pasados (post instauracion de la
flotacion cambiaria) es posible estimar que el crecimiento de
la economia podria afectarse en un rango de entre 0,5 a 1,0
puntos porcentuales por trimestre en el mas corto plazo.

A esto se agrega que la actividad de la mineria se ha visto
afectada por problemas técnicos, que estan restando cerca
de 0,3 puntos porcentuales de crecimiento al PIB en el ultimo
trimestre de este ano.



Este escenario de mayores restricciones crediticias

7)) debiera causar una desaceleracién del PIB y del

crecimiento de la demanda interna.

PIB (variacion anual, porcentaje) 4,3 5,1 4,0-4,5
Demanda interna (variacién anual, porcentaje) 6,4 7,8 e
Cuenta Corriente (% del PIB) 4,7 4,4 -2,7
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Crecimiento econdmico y cuenta corriente:
Actualizacién noviembre 2008

2006 | 2007 | 2008() | 2009()

(f) Proyeccioén.
Fuente: Banco Central de Chile.



El crecimiento previsto para el 2009 se corrige
significativamente a la baja. El ajuste de las
expectativas privadas es similar.

Proyeccién PIB 2009
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Fuentes: Banco Central de Chile.




La mayor brecha de capacidad prevista, a diferencia
de lo esperado en septiembre, estara en gran parte
dada por el deterioro del escenario internacional.

Crecimiento mundial: actualizaciéon noviembre 2008 (*)
(variacion anual, porcentaje)

2007 2008 () 2009 (f) 2010 (f)

© | |poM Actual. | IPoM Actual. IPoM  Actual.

Sep.08 Nov.08 | Sep.08 Nov.08 Sep.08 Nov.08
Mundo 5,0 40 v 3,7 3,7 v 2,3 44 v 3,2
Mundo a TC de mercado 3,7 2,8 v 26 2,5 v 1,1 3,4 v 2,1
Estados Unidos 2,0 1,6 v 1,3 1,0 v -0,7 2,8 v 1,0
Zona euro 2,6 1,2 v 1,0 0,4 v -0,7 1,9 v 0,5
Japén 2,1 0,8 v 0,4 0,8 v -0,T 2,0 v 0,6
China 11,9 9,9 Y 9,6 9,0 v 8,5 8,9 v 8,5
Resto de Asia 5,8 46 v 4,5 50 v 2,4 502 v 3,2
América Latina 5,6 4,3 4.5 3,8 v 2,4 42 v 2,9
Exp. de prod. basicos 3,3 1,6 v 1,2 2,2 v 0,9 29 v 1,9
Socios comerciales 4,8 3,5 v 34 3,1 v 1,9 3,8 v 2,6

(*) Las clasificaciones por regiones y ponderaciones corresponden a las definidas por el FMI en el World
Economic Outlook, Abril 2008. (e) Estimacion; (f) Proyeccion.

36

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecast y Fondo
Monetario Internacional.




Hay una alta incertidumbre de la duracion y profundidad de la
recesion en las economias desarrolladas, lo que es clave para
determinar las perspectivas en las economias emergentes.
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Crecimiento mundial a PPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
80 85 90 95 00 05 10 (P
— Mundo Economias desarrolladas
Economias emergentes — Economias emergentes excl. China

(*) Las clasificaciones por regiones y ponderaciones corresponden a las definidos por el FMI. (f) Proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecast y Fondo
Monetario Internacional.



En todo caso los menores precios de materias
primas deberian proporcionar un poco de alivio a
la inflacidon durante los proximos meses.

Principales supuestos del escenario internacional
(promedio anual)

2007 2008 (e) 2009 (f) 2010 (f)
IPoM  Actual. IPoM  Actual. IPoM  Actual.

Sep.08 Nov.08 = Sep.08 Nov.08  Sep.08 Nov.08
Términos de intercambio (*)) 0,8 -5,9 -10,5 -7,2 -18,2 -4.3 -2,5
Precios externos (US$) (*) 8,5 14,1 12,2 3,3 0,5 2,8 4.8
Precio del cobre
BML (US$ cent/Ib) 323 350 320 310 165 300 190
Precio del petroleo WTI
(USS$ /barril) 72 115 105 116 70 115 80

(e) Estimacion; (f) Proyeccion.
(*) Variacién anual, porcentaje.
Fuente: Banco Central de Chile.
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___ La caida en el precio del petréleo, mas alla de la
<) depreciacion del peso, ha llevado a un descenso
importante del precio interno de los combustibles.

Precio de la gasolina 97 octanos (*)
(pesos por litro)
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(*) Corresponde al precio promedio semanal en gasolineras de la Region Metropolitana.

39 | Fuentes: Banco Central de Chile, Comision Nacional de Energia y SERNAC.




El cobre aun es importante en la estructura
exportadora de Chile, pero su menor precio no
deberia crear serios problemas.
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Exportaciones chilenas por sector econdmico
(% participacion del total exportado)
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Fuente: Banco Central de Chile.



El PIB de Chile se ha vuelto cada vez mas insensible al precio del
cobre. Durante el auge del precio del cobre, el PIB de Chile tendid a
crecer demasiado rapido y durante la caida se redujo drasticamente.
Este no es el caso de la década actual.
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Crecimiento del PIB y precio real del cobre (*)
(variacion anual, porcentaje; centavos de US$ por libra)

15 340

10 290

5 240

0 190

-5 140
-10 90
-15 40

/78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 O06

——PIB Precio real del cobre —

(*) Precio del cobre deflactado por el U.S. Commodity PPI (2005=100).
Fuentes: Cochilco y Banco Central de Chile



Ademas, como sector economico la mineria
representa una pequeia parte de la economia
chilena.

La Mineria representa menos del 10%  (como porcentaje deII)IIDBII;\AtI;:;Iz precios constantes)
del PIB Chileno y menos del 2% del 10 10
empleo total. Una extensa fraccion 8 8
de la mineria es de propiedad 6 6
extranjera. 4 4
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La caida de los términos de intercambio y el
deterioro del escenario externo llevaran a un déficit
en la cuenta corriente.
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94

Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB nominal )

96 98 00 02 04 06 08(f)

(f) Proyeccion. Corresponde a los valores de la actualizacién a noviembre del 2008.

Fuente: Banco Central de Chile.



La mejor posicion relativa de Chile no debiera
suponer problemas para su financiamiento, tal
como reflejan sus indicadores de riesgo.
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Premios soberanos (*)
(puntos base)
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(*) Medidos a través del EMBI Global.
Fuente: JP Morgan Chase.



En suma, en el nuevo escenario de mediano plazo,
la convergencia de la inflacion IPC a la meta sera
mas rapida que la prevista en septiembre.

Proyeccion inflacidon IPC: Actualizacion noviembre 2008
(variacién anual, porcentaje)

2006 2007 2008 () 2009 () 2010 (P

Inflacion IPC promedio 3,4 4.4 8,9 6,2 3,0
Inflacion IPC diciembre 2,6 7,8 8,5 4.0

Inflacion IPC en torno a 2 afos (*) 2,8
Inflacion IPCX promedio 3,2 4.0 8,5 6,6 2,8
Inflacion IPCX diciembre 2,7 6,3 9,4 4,2

Inflacion IPCX en torno a 2 afios (*) 2,7
Inflacion IPCX1 promedio 2,5 4.1 7,8 0,1 2,7
Inflacion IPCX1 diciembre 2,4 6,3 8,2 4.3

Inflacion IPCX1 en torno a 2 anos (*) 2,5

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre del 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Las expectativas de inflacion se han ajustado a este

escenario de menores presiones inflacionarias,

ubicandose por debajo de 3% a plazos mas cortos.
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Expectativas de inflacion
(porcentaje, promedio movil semanal)
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(*) Compensacion inflacionaria (Cl) forward promedio a partir de tasas swap.
Fuente: Banco Central de Chile.



__ El Consejo ha reaccionado con fuerza tanto al incremento
2 de la inflacidn como al nuevo escenario, con una TPM que
" hoy es 100pb. menor que la esperada en septiembre.

Tasa de Politica Monetaria (TPM) y expectativas de mercado

(porcentaje)
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47 Fuente: Banco Central de Chile.




La inflacion anual sigue en niveles elevados y los
riesgos del escenario macroeconémico son muy
significativos.
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La inflacion sigue siendo un problema importante y sus registros
anuales continuan elevados. No obstante, en lo inmediato
esperamos reducciones importantes en la inflacion mensual, lo que
sin duda es un gran alivio para hogares y empresas.

La consolidacion de una trayectoria descendente de la inflacion, y la
evolucion de la politica monetaria, estara determinada de manera
importante por lo que ocurra con la actividad interna.

La crisis internacional esta haciendo, incluso con mas fuerza que lo
esperado, lo que hace unos meses pensabamos haria la politica
monetaria. Esto es, generar holguras de capacidad que permitan
reducir la inflacion.

Por ello, no hemos subido la tasa como preveiamos en septiembre,

y, en el escenario mas probable, de reduccion de las presiones
inflacionarias, la politica monetaria agregaria un impulso a la
economia en los proximos meses. Esto, ya es anticipado por las
Sx S%toagt)ivas de mercado que prevén bajas de la TPM en el curso
e :



El Consejo tiene el firme compromiso de hacer todo
cuanto esté a su alcance para asegurar el
cumplimiento de la meta de inflacion.
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El actual esquema de metas de inflacion es particularmente
flexible y adecuado para enfrentar fluctuaciones de la demanda.
Seria un error, en el actual periodo de desaceleracidon, permitir
que se consolide una inflacion alta, lo que dificultaria el poder
conducir la politica monetaria de manera contraciclica.

A nombre del Consejo les reitero que tenemos la conviccion de
que el pais superara muy ien el impacto de los
acontecimientos financieros externos.

También tenemos el firme compromiso de hacer todo cuanto
esté a nuestro alcance para que esos efectos sean acotados, y
asegurar la convergencia de la inflacion a 3% en el horizonte de
politica.

Nuestra economia se ha preparado por muchos afos para
enfrentar periodos muy dificiles, como los que actualmente
atraviesa el mundo, y tenemos la capacidad para mitigar sus
costos.
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