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El Escenario Internacional




El escenario internacional se ha vuelto
particularmente complejo en las ultimas semanas.

Las tensiones en los mercados financieros desarrollados
persisten. Esto, pese a la sequidilla de anuncios de las
autoridades que dan cuenta de su compromiso con
salvaguardar la estabilidad del sistema financiero.

Pese a que los ultimos dias han sido de relativa mayor
calma, todavia no es posible descartar que se produzcan
nuevas turbulencias.

Mas alla de todos los ajustes en variables financieras, lo
mas probable es que en el muy corto plazo
comencemos a ver que las economias desarrolladas
mulestran noticias cada vez mas negativas en el ambito
real.

Algunos de los movimientos de la ultima semana
responden a la percepcion de que los efectos de la crisis
en las economias desarrolladas seran mas duraderos
que lo antes previsto.



Las tensiones en los mercados financieros no han
amainado. Los spreads del mercado monetario se
mantienen en niveles muy elevados.

EE.UU.: Spread Libor - OIS
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(1) Tasa LIBO a 3 meses respecto a tasa de los bonos del tesoro a 3 meses. (2) Para la Zona Euro se utiliza el
bono del Tesoro a 3 meses de Alemania.

uente: Bloomberg.




La volatilidad también ha alcanzando niveles
récord.

Volatilidades de mercados: VIX(*)

(porcentaje)
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

Ene.06 Jul.06 Ene.07 Jul.07 Ene.08 Jul.08

(*) Corresponde al indice de volatilidad del S&P 500 de EE.UU (VIX).
Fuente: Bloomberg.
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Los datos del sector real comienzan a mostrar
caidas importantes del consumo.

EE.UU.: Ventas minoristas y consumo personal (¥)
(variacion real anual, trimestre movil, porcentaje)
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7 | (*) Datos de ventas minoristas deflactados por IPC total e IPC automoviles.

Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.



. 1odo lo anterior lleva a que las expectativas de
¥ crecimiento mundial para el 2009 se corrijan a la
baja, especialmente en las economias desarrolladas.

Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. | Prom. | 2006 | 2007 2008 (f) 2009 (f) 2010 (f)
90-99 00-05 (e) IPoM IPoM IPoM

Sep.08 Oct.08 |[Sep.08 Oct.08 Sep.08
Mundial 2,9 3,8 51 5,0 40 v 3,8 3,7 v 3,0 4,4
Mundial a TC mcdo 2,4 2,9 3,9 3,8 2,8 v 26 2,5 v 1,7 3,4
Estados Unidos 3,1 2,5 2,9 2,0 1,6 v 1,4 1,0 v 0,0 2,8
Zona Euro 2,2 1,9 2,8 2,6 1,2 v 1,1 0,4 v -0,1 1,9
Japén 1,5 1,6 2,4 2,1 0,8 v 0,4 0,8 v 04 2,0
China 10,0 9,4 11,6 11,9 9,9 v 9,8 9,0 v 8,6 8,9
Resto de Asia 5,5 4.8 5,5 5,8 46 = 4,6 50 v 3,4 5,2
América Latina 2,7 2,9 5,4 5,6 4,3 4,5 3,8 v 3,0 4,2
Exp. Commodities 2,7 3,1 2,7 3,3 1,6 v 1,3 2,2 v 2,0 2,9
Socios Comerciales 3,0 3,1 4.6 4.8 3,5 v 3,4 3,1 v 24 3,8

(e) Estimacion. (f) Proyeccion. (*) Con ponderadores segun WEO abril 2008.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a bancos de inversion, Consensus Forecasts y FMI.




Este panorama de menor crecimiento mundial también
tiene efectos sobre los precios de los commodities, que
en algunos casos caen significativamente.

Indice de precios de commodities Goldman Sachs
(indice 02.ene.07=100)
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9 Fuente: Bloomberg.




En particular, el precio del cobre alcanza niveles
similares a los de hace dos anos.

Precio del cobre
(centavos de doélar la libra BML)
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10 Fuente: Bloomberg.




maximos de hace unos meses.

Y el precio del petroleo cae a casi la mitad de los
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Precio del petroleo
(dodlares el barril WTI)
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En este panorama, las presiones inflacionarias
seran menores y las expectativas de inflacion
para el 2009 ya comienzan a reflejarlo.
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Expectativas de inflacion para el 2009 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Cada barra corresponde a la proyecciéon de inflaciéon anual promedio por mes desde enero del 2008
hasta octubre del 2008. Datos corresponden al promedio de inflacion por zona de acuerdo con la
metodologia de Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.



Efectos en la Economia Nacional




Las principales repercusiones de la crisis financiera
se han reflejado en los mercados financieros:
bursatil, cambiario, monetario y crediticio.
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El Banco Central ha tomado medidas para asegurar la
provision de liquidez en pesos y dolares, y el normal
funcionamiento del sistema financiero.

El 29 de septiembre, el Banco puso término al programa de
acumulacion de reservas anunciado en abril pasado. Al
mismo tiempo anuncid operaciones swap en dolares por
US$500 millones.

El 9 de octubre, el Banco decidido ampliar transitoriamente
hasta el 8 de abril del 2009 la lista de monedas elegibles
para constituir el encaje de las obligaciones en moneda
extranjera, las que de solo incluir el doélar pasaron a
considerar ademas el euro, el yen y el peso.



El 10 de octubre se anuncio un paquete mas amplio
de medidas, lo que ha reducido las tensiones en los
mercados.

15

Licitaciones de US$500 millones a 60 y 90 dias,
alternadamente cada semana, bajo la modalidad de compra
de swap de divisas.

Esta medida se extendera por un periodo de hasta seis
meses e implica ofrecer un monto maximo de US$5.000
millones.

Inyeccion de liquidez en pesos a plazos similares, mediante
operaciones REPO por ventanilla a la tasa de politica
monetaria.

Nuevas operaciones de inyeccion de liquidez, mediante
REPOS a 7 dias, en las que se acepta un universo mucho mas
amplio de colaterales, entre los que se incluyen ahora los
depositos a plazo.



Respecto de la politica monetaria, en la reunion
de octubre el Consejo mantuvo la TPM en 8,25%,
luego de cuatro alzas consecutivas de 50pb.
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La principal justificacion fue que dada la incertidumbre
sobre la economia global y su impacto sobre inflacion
proyectada, mantener la Tasa de Politica Monetaria era
necesario para reevaluar con mayor informacion el curso de
la politica monetaria previsto con anterioridad.

El escenario contemplado hasta septiembre consideraba que
la TPM seqguiria aumentado para lograr la convergencia de la
inflacion a la meta.

Los desarrollos del udltimo mes hacen necesario reevaluar
esa proyeccion.



Los mayores efectos de la crisis financiera externa
se han dado en las variables financieras. El tipo de
cambio se ha depreciado casi 20% en un mes.
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Tipo de cambio nominal
(indice, 02.ene.07=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.



También se han apreciado tensiones en la liquidez
en délares, con fuertes aumentos de los spreads
on shore.

4 _ Nuevas medidas de
Tasas en dolares on-shore Srovieisn de liouidez
(spread sobre libor, afio 2008, puntos base) US$ (9-10/oct)
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18 Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




El mercado en pesos también se ha visto algo mas

<% tensionado, con un aumentos de las tasas de interés
> de los depdsitos a plazo transados en bolsa.
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Nuevas medidas de

Tasas de depodsitos a plazo en bolsa provisién de liquidez
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Fuente: Banco Central de Chile.



Al igual que en el resto del mundo, el mercado
bursatil local ha tenido caidas, aunque menores en
términos absolutos.

indices bursatiles
(indice, 02.01.08=100, afio 2008)
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20 Fuente: Bloomberg.




Z& Fundamentos de la Economia

Y Chilena




La economia chilena esta bien preparada para
enfrentar la crisis en los mercados financieros
desarrollados.
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La crisis financiera es preocupante para todos, incluido nuestro pais.

Sin _embargo, el esquema de politicas macroecondmicas en
funcionamiento desde fines de los noventas ha aumentado la
efectividad en el manejo de los shocks externos.

Los principales elementos de este esquema son:

Una politica fiscal responsable y predecible, que garantiza la
solvencia del sector publico.

Esquema de metas de inflacion, con una régimen de flotacion
cambiaria.

Un sistema financiero solido, con bancos competitivos y bien
capitalizados, apropiadamente regulados y supervisados.

Hay que destacar la creciente apertura comercial que permite la
diversificacion de los mercados de exportacion e importacion.

En todo caso, esto no significa que la economia nacional no pueda
verse afectada, sino que, su capacidad de soportar los embates de la
economia internacional es mayor que en el pasado.



Mas alla de la desviacion actual, el esquema de
metas de inflacion ha sido muy efectivo en
lograr la estabilidad de precios.
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Inflacién y metas (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) IPoM, septiembre 2008. La proyeccion considera una frecuencia mensual a partir de una proyeccion
trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile.



La politica fiscal se basa en una regla predecible
que, ante la bonanza del precio de los
commodities, ha generado importantes ahorros.

Balance del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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De hecho la deuda también ha disminuido de
modo importante y es significativamente menor
gue en otras economias.
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Deuda publica en el 2007 (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Deuda Neta del Gobierno Central (excluye Reservas, Deuda del Banco Central y Pensiones).
(2) A marzo del 2008.
Fuentes: Banco Central de Chile, FMI, JPMorgan, Ministerio de Hacienda.



La posicion de inversion internacional neta es
claramente mejor que a fines de los noventa.

Posicion de inversion internacional neta (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) PIB a tipo de cambio real constante (base diciembre 2005=100).
(2) Posicion inversién internacional neta.
Fuente: Banco Central de Chile.



Los activos en moneda extranjera del Banco
Central y del Gobierno han aumentado 53% en el
ultimo ano, alcanzando a US$44.000 millones.

Reservas internacionales netas y fondos soberanos
(miles de millones de dolares)
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(*) Considera el Fondo de Reserva de Pensiones y el Fondo de Estabilizaciéon Econdmica y Social.
Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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En cuanto al sistema financiero, los bancos son
estrictamente supervisados, con indicadores de
solvencia por sobre el nivel estandar.
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Indicadores de solvencia bancaria
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(1) A partir de enero del 2008 los datos de colocaciones no son estrictamente comparables, debido a que
por la adecuacién a normas IFRS los bancos cambiaron el formato de sus estados financieros.

(2) Datos de indice de Basilea a julio y de cartera vencida a junio del 2008.

Fuentes: Banco Central de Chile y SBIF.




Y su valoracion no ha sido afectada, mas alla de
lo que ha sucedido con otros sectores de la
economia.
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Evolucion valor bursatil banca respecto del total (*)
(ratio, 02.ene.07=100)
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(*) Corresponde a la razon entre el indice accionario de bancos y el agregado. Para EE.UU. se
considera el S&P 500 y para Chile el IPSA.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



&% Perspectivas




Con todo, la inflacidn sigue siendo alta y los
riesgos han aumentado.

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




La reaccion de politica monetaria ante la inflacion fue fuerte.
En la ultima RPM se decidi6 mantener por la alta incertidumbre

sustancialmente en las ultimas semanas.

Tasa de Politica Monetaria (TPM) y expectativas de mercado

(porcentaje)
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32 Fuente: Banco Central de Chile.




Al mismo tiempo que las compensaciones
inflacionarias han descendido, en especial a dos
anos plazo.
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Compensacion inflacionaria forward
(datos semanales, porcentaje)

Ene.06 Jul.06 Ene.07 Jul.07 Ene.08 Jul.08

—CIl1enl Cl 3 en 2 Cl5en5
—EEE a 1 ano —EEE a 2 anos

Fuente: Banco Central de Chile.



El crecimiento anual de las colocaciones totales se
mantiene elevado, aunque se aprecia una caida
importante en el de las colocaciones de consumo.

Colocaciones totales Colocaciones a personas

(v. nominal anual, porcentaje) (v. nominal anual, porcentaje)
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” Fuente: Banco Central de Chile.




Al mismo tiempo que las tasas de interés cobradas
al publico han aumentado.
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Tasas de interés de colocacion

40 (porcentaje) -0
35 15
30 10
25 5
20 0

01 02 03 04 05 06 07 08 (*)

Consumo — Comercial

Fuente: Banco Central de Chile.



Las condiciones de aprobacion de los créditos se
han vuelto mas restrictivas y la demanda por
nuevas operaciones parece haberse debilitado.

Encuesta sobre créditos bancarios del tercer trimestre del 2008
(trimestral, porcentaje neto de respuestas)
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Fuentes: Banco Central de Chile.
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Aun no es posible determinar con cierto grado
de exactitud los efectos que la crisis financiera
tendra en nuestra economia.
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Por ahora parece claro que el escenario internacional relevante
para Chile tendra cambios importantes respecto de lo previsto
en el IPoM: el crecimiento mundial sera menor, lo mismo que
los precios de los commodities.

Las tensiones en los mercados financieros nacionales han sido
adecuadamente manejadas. El Banco ha dado la seguridad de
que proveera toda la liquidez que sea necesaria para su
normal funcionamiento.

En todo caso, las condiciones de mercado se han vuelto mas
restrictivas. En parte, en linea con los cambios en la politica
monetaria de los ultimos meses y, en parte, por un aumento
en la percepcion de riesgo, la cual se ha atenuado en lo mas
reciente.

Los efectos en el sector real aun no son posibles de
determinar con precision.

Con todo, aun sigue siendo valido que la convergencia de la
inflacion a la meta requiere de una brecha de producto
negativa por algunos trimestres.



El Consejo evaluara los cambios en el escenario
macroeconomico y tomara las decisiones apropiadas
para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.
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El escenario base del IPoM de septiembre contemplaba
que la TPM seguiria aumentando para lograr la
convergencia de la inflacion a 3% en un horizonte de dos
anos.

Los cambios en el escenario macroecondmico son
importantes, y debe evaluarse con detencidon sus
implicancias sobre los factores que determinaran la
convergencia de la inflacion a la meta y la evolucion
antes prevista de la TPM.

A nombre del Consejo reitero que orientaremos todos
nuestros esfuerzos a asegurar la convergencia de la
inflacion a la meta.
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