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Introduccidén

La actividad y la demanda se expandieron en el tercer
trimestre, acorde con la recuperacion prevista en el IPoM de
septlembre pero a una velocidad menor. La informacion
parcial de octubre apunta a que la tendencia de recuperacion
se mantendria este trimestre.

El IPC y las diversas medidas subyacentes de inflacion siguen
disminuyendo y se prevén registros anuales reducidos en los
proximos trimestres.

Las cifras recientes reafirman las perspectivas en materia de
actividad global para este ano y el proximo. Los mercados
financieros presentan una progresiva estabilizacion, mientras
los precios de las materias primas aumentan y el délar se
deprecia a nivel global.



Introduccidén

El Consejo considera que este entorno macroeconomico y sus
implicancias de politica monetaria no difieren
sustantivamente de lo contemplado en el IPoM de septiembre.

Esto es congruente con una TPM que se mantendra en el nivel
minimo de 0,5% por un periodo prolongado, que se extendera
al menos hasta el segundo trimestre del proximo ano.

El Consejo estima que el ritmo de normalizacion de la TPM
durante el segundo semestre del proximo ano sera mas
radual que el implicito en los precios de los activos
inancieros. Con ello, reitera que continuara usando sus
politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se
ubique en 3% en el horizonte de politica.



&Y |l. Escenario internacional




. A nivel global, la produccion industrial, aunque
{<&'}) sigue en niveles bajos, continua recuperandose en
<2 varias economias.

Produccién industrial (1)
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(*) Regiones ponderadas a PPP.
7 Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




paises.

Asimismo, la confianza empresarial vuelve a niveles
considerados optimistas o de expansion, pero la de los
consumidores muestra leves retrocesos en algunos

Confianza empresarial (1)
(indice de difusion , porcentaje)
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8 | Fuente: Bloomberg.

en 50. El resto de las series, son indices con base en enero 2007=100.



Esto Ultimo esta en linea con la evoluciéon de los
mercados laborales.

Creacion de empleo (*) Tasa de desempleo
(variacion mensual, trimestre movil, porcentaje) (porcentaje)
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(*) Datos de EE.UU. corresponden a empleos no agricolas, datos de México corresponden a empleo del sector
manufacturero y construccion. Para Chile, corresponde a empleo medido en trimestre movil. Resto de la muestra

corresponde a empleo total. Datos ajustados estacionalmente. Fuentes: Bloomberg, CEIC, Departamento del
9 | trabajo de EE.UU. y OCDE.




Los valores bursatiles presentan movimientos
mixtos y volatiles, mientras los premios por riesgo
soberano siguen bajos.

Mercados bursatiles (*) Premios por riesgo soberano
(indice 02.ene.08=100) (puntos base)
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10 (*) indices bursatiles MSCI denominados en délares.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



La mayoria de los precios de las materias primas
muestra alzas en los ultimos meses.

Precios de materias primas
(indice 03/01/05=100)
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Fuente: Bloomberg.



En particular, el petréleo se ubica en torno a US$80
el barril y el cobre esta algo por sobre US$3 la libra.

Precios de productos basicos
(centavos de dolar la libra; dolares el barril)
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12 Fuente: Bloomberg.




Acorde con la trayectoria de las materias primas y
la inflacidon efectiva, las expectativas de inflacidn
para 2010 exhiben movimientos mixtos.

Evolucidon y proyecciones de inflacion (1)(2)
(variacién anual promedio, porcentaje)
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(1) Promedio geométrico de la inflacion del IPC de los paises del area correspondiente. (2) Cada barra
corresponde a la proyeccion por mes desde enero del 2009. Se calculan promedios geométricos de las
inflaciones proyectadas para las economias de cada zona econdmica, a excepcion de América Latina, que
corresponde a la proyeccion a la inflacion de diciembre a diciembre. Economias desarrolladas incluye a
Estados Unidos, Japdén, Reino Unido y Zona Euro; América Latina incluye a Brasil, Colombia, México y Peru;
Asia incluye a China, Indonesia, Malasia, Republica de Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan. Europa del Este
incluye a Hungria, Republica Checa, Rusia y Turquia.

Fuentes: Bloomberg, CEIC y Consensus Forecasts.



La politica monetaria sigue siendo muy expansiva en varias
economias, aunque algunas ya estan retirando el estimulo y
otras estan empezando a referirse a como y cuando lo haran.
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Cambio en TPM

(puntos base)

Fuente: Bloomberg.
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En este entorno, las perspectivas de crecimiento

: ¥ mundial se corrigen levemente al alza para

2009-2010.
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Proyeccion de crecimiento mundial
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in embargo, las perspectivas tienden a moderarse
ara el 2011, especialmente en el caso de EE.UU.

Crecimiento mundial (*)
(variacién anual, porcentaje)

Prom. | 2008 (e) 2009 (f) 2010 (f)
00-07 IPoM IPoM
Sep.09 Nov.09 | Sep.09 Nov.09

Mundial 4,1 3,2 -1,0 A -0,8 3,3 A 37
Mundial a TC de mcdo. 3,2 2,0 -1,9 A -1,8 26 A 30
Estados Unidos 2,6 0,4 -26 A -24 2,3 A 2,6
Zona Euro 2,1 0,7 -3,7 v -3,8 0,6 A 1,1
Japén 1,7 -0,7 -54 A -5,8 1,3 A 1,5
China 10,1 9,0 83 A 8,6 9,3 A 95
Resto Asia 5,0 3,0 -1,3 A -0,6 3,8 A 44
Ameérica Latina 3,6 472 -2,8 A -2,5 2,9 A 34
Exp. prod. basicos 3,1 1,0 1,2 A -1,1 20 A 25
Socios comerciales 3,6 2,9 -1,1 A -0,9 3,1 A 35

(*) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en
World Economic Outlook (WEO, abril 2009).

(e) Estimacion; (f) Proyeccion.

16 Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts y FMI.







Internamente, el nivel de actividad y la demanda se
expandieron en el tercer trimestre.
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PIB, PIB resto y demanda interna
(variacion trimestral, series desestacionalizadas, porcentaje)
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(*) Corresponde a los sectores agropecuario-silvicola, industria manufacturera, construccién, comercio,
transporte y comunicaciones, servicios financieros y empresariales, propiedad de la vivienda, servicios
personales y administracién publica.

Fuente: Banco Central de Chile.



La caida en la inversion y la desacumulacion de existencias
siguen siendo determinantes en la evolucién de la demanda
interna. No obstante, el consumo comienza a recuperarse.
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Contribucidn al crecimiento del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)

97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09

Consumo privado mm Consumo gobierno
Variacion de existencias FBCF
Exportaciones netas (*) — PIB

(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.




En los ultimos meses, la percepcion de exceso de
existencias se ha ido reduciendo gradualmente.
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Fuentes: Banco Central de Chile e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.



Diversos indicadores de actividad y expectativas
sustentan la recuperacion de la demanda durante
este semestre.

Indicadores de consumo e inversion Indices de percepcion
(indices 2003=100, series desestacionalizadas)
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Fuentes: Adimark, Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC), Banco Central de Chile, Cadmara Chilena

de la Construccion (CChC), Camara Nacional de Comercio (CNC), ICARE/Universidad Adolfo Ibafnez y

2! Universidad de Chile.




El catastro de la CBC del tercer trimestre indica un
aumento en los proyectos de inversion para el periodo
2009-2012, aunque con un atraso en su ejecucidn este
ano.

Catastro de Inversion Construccion e Ingenieria (*)
(miles de millones de doélares)
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(*) Excluye los sectores telecomunicaciones, industria e inmobiliario. (e) Estimado. (f) Proyectado.

22 Fuentes: Banco Central de Chiley Corporauon de Bienes de Capital.




El mercado laboral parece haber detenido su deterioro. La
creacion de empleo nuevamente aumento, con un
incremento del empleo asalariado. En tanto, la tasa de
desempleo cayo levemente.

Empleo y tasa de desempleo

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




Las remuneraciones parecen determinadas
principalmente por la dinamica inflacionaria y, en tal
sentido, evolucionan con patrones historicos.

24

Crecimiento de los salarios y Salarios nominales
reajustes por inflacion (*) (variacién anual, porcentaje)
(variacidon anual, porcentaje)

6 12
10
4

AL
0 YL
2 2
-2 0
02 03 04 05 06 07 08 09 01 02 03 04 05 06 07 08 09
-CMOX -CMO IREMX - IREM - CMO IREM Salarios AChS

(*) Para mas detalle sobre su construccion ver IPoM enero 2008, Recuadro V.1.
Fuentes: Banco Central de Chile, Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La accion de la politica monetaria fue determinante en
el descenso de las tasas de interes.

Tasas de interés
(datos semanales, porcentaje)
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(1) Corresponde a los niveles de tasas de colocaciéon segun el modelo de Becerra et al.
25 | (2) Nivel al que se estima estarian las tasas de colocacion, de haberse mantenido la TPM en 8,25%.

Fuentes: Banco Central de Chile y Becerra et al. (2009).



El volumen de crédito sigue en niveles bajos, aun cuando
las condiciones financieras han mejorado en el margen.

Colocaciones nominales (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



El peso se ha apreciado considerablemente en el ultimo
mes, posiblemente compensando la depreciacidon
observada en el tercer trimestre.

Tipo de Cambio Nominal Tipo de Cambio Real (*)
(indice 2/01/2006=100, datos diarios) (indice 1986=100, datos mensuales)
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(*) Datos a octubre del 2009.

27 | Fuente: Banco Central de Chile.




Esto no es un fendmeno aislado, también se
observa en otras monedas, debido a la depreciacion
del délar a nivel global.

Tipo de cambio nominal (1)
(indices 02/01/2008=100, datos diarios)
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Tipo de cambio real (2)
(indice enero 2003=100, datos mensuales)
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28 (1) Paridad respecto del délar estadounidense. (2) A octubre del 2009.

Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.



La bolsa se ha movido en linea con lo que ocurre en
otras economias.

Indicadores bursadtiles
(base 02/01/2006=100)
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IPSA ($) IPSA (US$)/ MSCI Mundial (1) — IPSA (US$)/ MSCI América Latina (2)

(1) indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.

29 (2) indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.

Fuente: Bloomberg.



La inflacion anual del IPC se encuentra en territorio
negativo y se prevé que se mantendra en niveles
reducidos en los proximos meses.

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




alineadas con la meta de 3%.

Las expectativas de inflacion de mediano plazo estan
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EEE: Expectativas de inflacion
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) del Banco Central de Chile.
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El BC entregara proyecciones revisadas en diciembre
proximo, con motivo de la publicacién del IPoM.

Proyecciones IPoM septiembre 2009:

Crecimiento econdmico, cuenta corriente e inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2007 2008 2009 (f)

PIB 4.7 3,2 -2,0a-1,5
Demanda interna 7,8 7,4 -6,2
Cuenta corriente (% del PIB) 4.4 -2,0 1,9
Inflacion IPC promedio 4.4 8,7 1,7
Inflacion IPC diciembre 7,8 7,1 -0,8
Inflacién IPC en torno a 2 anos (*)

(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2011.

32 Fuente: Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria (septiembre 2009).




Las proyecciones de crecimiento del sector privado
consideran una variacién del PIB de -1,5% para
este afio y un crecimiento de 4,4% el 2010.

Crecimiento esperado para Chile en el 2009 Crecimiento esperado para Chile en el 2010
(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas.

33 Fuentes: Banco Central de Chile, Bancos de inversion y Consensus Forecasts.




El Consejo prevé que la TPM se mantendra en 0,5% al menos
hasta el segundo trimestre del 2010 y durante el segundo
semestre el ritmo de su normalizacion sera mas gradual que el
implicito en los precios de los activos financieros.

Expectativas para la TPM (*)
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) Fuente: Banco Central de Chile.




Recientemente, el Consejo anuncio el retiro programado y
gradual de las medidas complementarias, introducidas en su
momento para reforzar la politica monetaria.

= En términos especificos, se reducira el plazo maximo de la
FLAP desde 180 a 150 dias a partir del 14 de diciembre
proximo.

= Luego, continuara disminuyendo dicho plazo cada mes en
30 dias, de forma de extinguir el acceso a esta facilidad en
mayo del proximo ano.

- Esta decision no altera de ninguna forma las senales
entregadas por el Consejo respecto de la trayectoria de la
TPM hacia delante.

= Por lo tanto, debe ser entendida solo como el retorno al
formato habitual de politica monetaria.

35
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La economia chilena y mundial parecen estar en una
senda de recuperacion, pero los riesgos siguen
presentes.

= En lo grueso, las ultimas cifras de actividad e inflacion son
coherentes con el escenario macroeconomico previsto en el
IPOM de septiembre.

= El Consejo del Banco Central prevé que la TPM se mantendra
en 0,5% al menos hasta el segundo trimestre del 2010.

= La politica monetaria, como ha sido la tonica en los ultimos
trimestres, se seguira conduciendo con toda la flexibilidad
necesaria para que la inflacion proyectada se ubique en 3%
en el horizonte de politica.
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