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Introduccion

El mundo enfrenta una severa recesion. En el 2009, el
nivel de produccion global caera por primera vez en
mas de sesenta anos y el comercio mundial tendra una
reduccion inédita.

El impacto sobre la economia chilena ha sido mayor que
lo estimado a principios de ano, provocando una
significativa caida de la actividad y la demanda interna,
y una reduccion tanto de la inflacion efectiva como de
las perspectivas inflacionarias.

La politica monetaria ha reaccionado con fuerza al
cambio en el escenario macroeconomico, reduciendo la
TPM en 700 puntos base en solo cuatro meses.



» Las proyecciones de crecimiento se han ido
) ajustando a la baja, especialmente desde
diciembre pasado.

Cambios en proyecciones de crecimiento (*)
(valor absoluto, puntos porcentuales)
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(*) Corresponde a proyecciones de Consensus Forecasts en los periodos que se indican.
Fuente: Consensus Forecasts.
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En Chile, la actividad y la demanda interna tuvieron
k) una significativa caida en el ultimo trimestre del
2008, que no se repitid a comienzos de este afo.

Demanda interna PIB (*)
(porcentaje) (porcentaje)
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6 | Fuente: Banco Central de Chile.




», Las proyecciones para el segundo trimestre muestran que el
F) nivel de la actividad comenzaria a aumentar, aunque siga
cayendo al considerar su variacion respecto de un ano atras.

PIB (*)
(porcentaje)
8 8
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0 0
“decil 9: -0,1%
) -2
-4 x —4
decil 1: -3,7%
-6 -6
03 04 05 06 07 08 09
— Var. trimestre a trimestre Var. anual

(*) El PIB del segundo trimestre del 2009 corresponde al decil 1 y 9 de las proyecciones de la

Encuesta de Expectativas Econdmicas de mayo. Fuente: Banco Central de Chile.




La inflacion efectiva y las perspectivas inflacionarias
se han reducido de modo importante.

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




La rapida caida de la inflacion en Chile refleja el
elevado nivel de traspaso de los cambios en los

precios externos hacia el mercado nacional.

Variacion acumulada del IPC por pais

(porcentaje)

Sudéfrica Mexico
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Chil e/ Sudafrica
Indonesia Brasil
Colombia Polonia
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Peri Turquia
Brasil Hungria
Rep. Checa Hong Kong
Malasia Peru
Israel Rep. Checa
México Suecia
Rep. Corea Indonesia
Noruega R. Unido
EE.UU. Noruega
Tailandia Canada
Polonia Tailandia
R. Unido Zona Euro
Suecia Israel
Zona Euro Suiza
Suiza EE.UU.
Hong Kong Malasia

Japon Chile I

0 3 6 9 12 15 18 3 _2 1 0 1 2 3 4

Entre enero del 2007 y octubre del 2008 Entre octubre del 2008 y marzo/abril del 2009 (*)

(*) Corresponde a abril para Brasil, Chile, Colombia, Indonesia, México, Peru, Rep. Corea, Suiza, Tailandiay
Turquia.

9 ] Fuentes: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.




El Consejo, acorde con este escenario, ha aumentado
el impulso monetario, reduciendo agresivamente la
TPM entre enero y mayo y ho descarta que sea
necesario reducirla nuevamente.

Tasa de Politica Monetaria
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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&’ nivel mas bajo entre las economias emergentes.

Asi, hoy la TPM esta en su minimo historico y en el
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Cambio en TPM

(puntos base)
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Entre el 4.Sep.08 y el 8.May.09

Fuente: Bloomberg.
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Un aspecto interesante del fenomeno actual ha sido
) el grado de sincronia en la caida de la actividad, sin
distingo entre economias.

Paises que registran caida en el PIB real en el cuarto trimestre del 2008 (*)
(porcentaje total de la muestra)

100 100
/5 /5
50 50
25 25

0 0

/1 /6 81 86 91 96 01 06

(*) Se considera el PIB trimestral anualizado para una muestra de 29 paises desarrollados y emergentes.

13 Fuente: Banco Central de Chile.




La demanda de los socios comerciales chilenos ha
| caido, afectando principalmente a los precios de las
exportaciones nacionales.

Crecimiento de los socios comerciales

(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Fondo Monetario Internacional.
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reales de la crisis mundial.

Las autoridades economicas han llevado a cabo
inéditos esfuerzos para intentar mitigar los costos

Tasas de Politica Monetaria

(porcentaje)
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Planes de estimulo fiscal (*)
(porcentaje del PIB)

2009
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(*) Corresponde al gasto fiscal extraordinario debido a la crisis financiera comprometido para el afo.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.



<z Las perspectivas anticipan un débil desempefio del
S#¥ mundo desarrollado y una recuperacion mas rapida de
las economias emergentes.

Crecimiento mundial
(variacion trimestral anualizada, porcentaje)

9 9
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3 = 3
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-15 -15
-18 -18
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— Estados Unidos Japén
— Zona Euro — Socios comerciales

(f) Proyeccioén.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Bloomberg, Consensus Forecasts
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Hoy la preocupacion se ha ido desplazando hacia
cuando y a qué velocidad se materializara la
recuperacion.

Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. | Prom. 2007 2008 (e) 20009 (f) 2010 ()
90-99 00-05 IPoM IPoM | IPoM IPoM
Ene.09 May.09 | Ene.09 May.09

Mundial 2,9 3,8 5,2 3,2 1,2 v -1,2 33 v 2,1
Mundial a TC de mcdo. 2,4 2,9 3,8 2,2 -0,3 v -2,3 23V 1,4
Estados Unidos 3,1 2,5 2,0 1,1 -1,8 v -3,0 20 v 0,5
Zona Euro 2,2 1,9 2,7 0,9 -1,9 v -3,5 1,0 v 04
Japon 1,5 1,6 2,4 -0,6 -2,4 v -7,2 1,2 v 0,9
China 10,0 9,4 13,0 9,0 75 V¥ 6,5 80 v 75
Resto Asia 5,5 4.8 5,9 3,0 1,2 v -1,9 32V 1,4
América Latina 2,7 3,0 5,7 4.2 1,2 v -2,0 2,7 VY 1,5
Exp. prod. basicos 2,7 3,1 3,2 1,0 0,2 v -1,7 1,8 v 0,9
Socios comerciales 3,0 3,1 5,0 3,0 04 v -1,5 2,7 v 20

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

(e) Estimacion; (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts y Fondo

17 | Monetario Internacional.




detenido.

Algunos indicadores dan sefnales, tenues, de que la
caida de la actividad mundial podria haberse
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Precios de productos basicos
(centavos de doélar la libra; délares el barril)
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= Cobre (1) Petréleo WTI —

Indices accionarios (2)
(indices, 02/01/2008=100)

125 125
100 y 100
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25 25
0 0
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Mercados emergentes — América Latina
Asia emergente Europa emergente
Mercados desarrollados — Chile

(1) Corresponde al precio de la Bolsa de Metales de Londres. (2) Corresponde al MSCI.

Fuente: Bloomberg.



» Las tensiones en los mercados financieros
) mundiales han disminuido y la disposicion de los
inversionistas muestra una mejoria.
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Flujos netos de fondos de inversion a

economias emergentes
(m.m de US$) (*)

20 20
15 15
10 10
5 5

o XA P\ L

-5 \[ s
10 10
-15 -15
-20 -20

07 May. Sep. 08 May. Sep. 09

— América Latina Europa emergente,
— Asia emergente  Medio Oriente y Africa

(*) Acumulado en cuatro meses moviles, datos semanales.
Fuentes: Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research.



tomado impulso.

Para Chile el costo de financiamiento externo ha
disminuido y a nivel local el mercado de bonos ha

Costo del crédito bancario en el

0

Emision de bonos corporativos (*)

exterior para residentes en Chile (millones de UF acumuladas en 12 meses)
(porcentaje)
v 160 160
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6 140
120 120
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Libor Spread

(*) Datos de abril 2009 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.



Los solidos fundamentos de la economia chilena hicieron
que los papeles del Banco y la Tesoreria se utilizaran como
refugio, llevando a una significativa caida de sus tasas a
fines del 2008.

Tasas de interés de documentos del Banco Central y VIX
(promedios mensuales, porcentaje)

8 70
7 ‘l 60
6 \ 50
5 11 40
4 30
3 20
i
1 0
04 05 06 07 08 09
— BCU-10 VIX

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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El traspaso de la baja en |la TPM a las tasas de
mercado ha sido evidente, no obstante el volumen
de crédito aun no muestra una recuperacion.

Tasas de interés de colocacion (1) Colocaciones bancarias (4)
(porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
16 38 30 30
14 35 25 fA’\ |25
12 32 20 v 20
15 15
10 29
10 10
2
8 6 5 5
6 23 0 0
4 20 -5 -5
2 17 -10 -10
02 03 04 05 06 07 08 09 98 00 02 04 06 08
—Comerciales (2) Consumo (2) — — Comerciales — Consumo
Vivienda (3) Vivienda

(1) Tasas de interés promedio ponderada; (2) Tasas nominales; (3) Tasas en UF; (4) Colocaciones nominales.
Datos a abril 2009 son provisorios.

22 | Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.




El cambio en el escenario macroecondomico provoco
un significativo deterioro de las expectativas y un
aumento en la incertidumbre a nivel global.

Percepcidon econdmica (1)
(indices de difusion, porcentaje)

Confianza de empresarios (2)
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Brasil Japén —
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(1) Para Chile, se utilizan IPEC e IMCE. (2) Rep. Corea tiene pivote en 100. (3) Las series de Chile, Japon, Rep.
Corea y Zona Euro tienen pivote en 50. El resto de las series, son indices con base en enero 2007=100.
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Fuentes: Adimark, Bloomberg e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.



En Chile, los indicadores de expectativas también
dan cuenta de este deterioro en las perspectivas y la
mayor incertidumbre general.

Expectativas de consumidores y empresarios

90 140 70 70
70 120 60 60
50 Wer— 100 50 - 50
30 80 40 40
10 60 30 30
86 90 94 98 02 06 04 05 06 07 08 09
— |IPEC (1) U. de Chile (2) — IMCE total (3) — IMCE sin mineria (3) (4)

(1) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo). Previo a enero del 2003 el indice era de
frecuencia trimestral a partir de esa fecha se publica mensualmente. (2) Indice marzo 2001 = 100. (3) Un
valor sobre (bajo) 50 puntos indica expectativas positivas (negativas). (4) Corresponde al promedio

24 ponderado de tres indicadores de confianza sectorial: Industria manufacturera, Comercio y Construccion.

Fuentes: Adimark, Universidad de Chile e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.



Escenario macroeconomico

25

Una parte significativa de lo sucedido en Chile a fines del
2008 se explicaria por el deterioro de las expectativas y la
mayor incertidumbre global.

En ese contexto, empresas y personas habrian decidido
postergar sus decisiones de financiamiento, de gasto y de
inversion, afectando asi los niveles de actividad interna.

Todo ello parece bastante natural en una economia integrada
al mundo como la nuestra.

La caida de la demanda interna responde también, aunque en
menor medida, a un ajuste ciclico, que se acelero vy
profundizd por el agravamiento de la crisis financiera en los
mercados desarrollados.
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Para el 2009, el Consejo prevé que el crecimiento
| del PIB estara en un rango entre -0,75 y 0,25%, con
un balance de riesgos que esta sesgado a la baja.

Crecimiento econdmico y cuenta corriente
(variacion anual, porcentaje)

2007 2008 2009 (f)

PIB 4,7 3,2 -0,75 a 0,25
Ingreso nacional 7,1 3,8 -2,8
Demanda interna 7,8 7,4 -4,7

Formacion bruta de capital fijo 12,0 19,5 -14,3

Consumo total 7,1 4,2 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 7,6 3,1 -1,7
Importaciones de bienes y servicios 14,9 12,9 -10,6
Cuenta corriente (% del PIB) 4.4 -2,0 -1,8

(f) Proyeccion.

27 Fuente: Banco Central de Chile.




<z, Este escenario considera que la actividad tendra
$$% variaciones anuales negativas al menos todo este
trimestre, aunque su nivel no siga cayendo.

Indicador mensual de actividad econdmica
(indice 2003=100)

140 140
130 [ 130
120 120
110 110
100 100
90 90
03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07 Jul. 08 Jul. 09
— Original — Desestacionalizado

Fuente: Banco Central de Chile.
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» Algunos indicadores de expectativas, actividad y
) demanda muestran reversion o estabilizacion en el
margen.

Expectativas de ventas y nivel de Ventas de viviendas nuevas y autos (2)

actividad (IMCE) (1) (indice 2003=100)
80 80 250 250
70 70
60 60 200 200
50 ~— 50
\J 150 / 150
40 40
30 30 100 ¥ 100
20 20
10 10 50 50
04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09
Comercio - Industria — Construccién —Viviendas nuevas (Gran Stgo.) (3)

29

Viviendas nuevas (Nacional) (3)
—Autos nuevos

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica aumentara (disminuird); (2) Series desestacionalizadas; (3) Vendidas en el
trimestre movil. Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC), Banco Central de Chile, CaAmara
Chilena de la Construccion (CChC) e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.



No obstante, el desempleo esta aumentando y puede
seguir haciéndolo aun cuando la actividad comience a
recuperarse. Esto podria ser mitigado por el anuncio de

Gobierno del Acuerdo Nacional por el Empleo.

Tasa de desempleo Empleo nacional
(velocidad de expansion, porcentaje)
12 12 3 3
2 2
10 10
1 1
8 8
0 0
6 6 -1 -1
4 - - - - - r 4 -2 -2
97 99 01 03 05 07 09 97 99 01 03 O5 07 09
— QOriginal

—— Desestacionalizada

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En el escenario base, la inflacion seguira bajando en los

proximos trimestres, para converger a 3% hacia fines del
horizonte de proyeccion, con un balance de riesgos que

esta balanceado.

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2008 2009 (f) | 2010 () 2011 ()

Inflacién IPC promedio 8,7 2,3 1,5
Inflacién IPC diciembre 7,1 0,6 2,3
Inflacidn IPC en torno a 2 anos (¥) 3,0

Inflacion IPCX promedio 8,4
Inflacion IPCX diciembre 8,7
Inflacion IPCX en torno a 2 anos (¥) 2,9

_OUU

Inflacion IPCX1 promedio 7
Inflacion IPCX1 diciembre 7,
Inflacion IPCX1 en torno a 2 anos (*) 3,0

© 00
- )

© o
N O

N —

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el segundo trimestre del 2011.

31 Fuente: Banco Central de Chile.
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Incidencias en la inflacion anual del IPC (1) (2)
(puntos porcentuales)

0 10
8 8
6 6
4 4
2 i _I|I'_ I >
o 11014} H H 0
) -2

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Servicios publicos (7,96%) mm Frutas y verduras frescas (2,92%)

Combustibles (6,08%) Resto (61,95%)
Alimentos sin frutas y verduras frescas (21,09%) — IPC

(1) El area gris, a partir del segundo trimestre del 2009, corresponde a la descomposicion de la inflacion
proyectada en el escenario base.

(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC de diciembre 2008. Previo a esa fecha, se construye
con los ponderadores de la canasta de diciembre 1998.

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



El escenario base utiliza como supuesto un aumento
gradual en el precio de los productos basicos y la
inflacion externa en doélares hacia el 2010.

Principales supuestos del escenario internacional

2008 2009 (f) 2010 (F
Sep.08 Nov.08 Ene.09 | May.09 @ Sep.08 | Nov.08 Ene.09 May.09

Precio del petréleo WTI 100 116 70 50 52 115 80 60 64
(USS$/barril)
Precio del cobre BML 316 310 165 150 180 300 190 160 185
(US$cent/libra)
Términos de intercambio -15,0 -7,2 -18,2 -19,1 -13,5 -4.3 -2,5 -2,0 -3,8
(var. anual, %)
Precios externos, en US$ 12,0 3,3 0,5 -0,8 -5,7 2,8 4.8 5,5 7,0
(var. anual, %)

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Como supuesto metodologico, se considera que el TCR
en el largo plazo se ubicara en niveles similares a los
observados en las dos semanas previas al cierre
estadistico de este IPoM.

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)

120 120
110 110
100 l’\ IJ\ 100
50 , 1\ \WN“‘\A\i 00
80 80
70 70

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— TCR — Promedio 1989-2008 Promedio 1994-2008

34 Fuente: Banco Central de Chile.
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Salarios nominales
(variaciéon anual, porcentaje)

01 02 03 04 05 06 07

—CMO IREM Salarios AChS

Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de Estadisticas.
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@ |V. Politica monetaria y riesgos
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Se utiliza como supuesto de trabajo que en el corto plazo, la TPM
seguira una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de
los activos financieros del 8 de mayo del 2009. Al final del horizonte
de proyeccion se ubica por debajo de lo que se infiere de estos
precios.

37

Tasa de politica monetaria y curva forward (1)

(porcentaje)
0 10
9 9
8 8
7 V4
6 6
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3 3
2 2
1 1
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07 Jul. 08 Jul. 09 Jul. 10 Jul. 11
— TPM — |PoM septiembre 2008
IPoM enero 2009 IPoM mayo 2009 (*)

(1) Grafico de la izquierda corresponde a promedios semanales. (2) Calculada con precios de activos
financieros del 8 de mayo de 20009.
Fuente: Banco Central de Chile.



™ Politica monetaria

= Este supuesto de trabajo sobre la trayectoria de la
TPM no compromete la politica monetaria futura.

= La politica monetaria se seguira ajustando a los
cambios en el escenario macroecondmico en
coherencia con el cumplimiento de la meta de
inflacion.

38
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Los riesgos se relacionan con posibles desviaciones de
la evolucion econdmica y financiera proyectada en
nuestro escenario base. En esta ocasion, dichos riesgos
son inusualmente altos.

La concrecion de algunos de estos riesgos tendria
implicancias relevantes para el panorama econdmico
nacional y se traduciria en una recuperacion mas rapida
o bien mas lenta que la prevista.
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Comentarios finales

= Si bien nadie escap6 del impacto del colapso financiero
de fines del ano pasado sobre la economia real, la
capacidad de recuperacion estara determinada en gran
medida por las fortalezas de cada economia.

= Chile tiene bases solidas para una recuperacion
temprana y sostenida de su economia.

= Mas alla de que la peor parte de las turbulencias
financieras pareciera estar quedando atras, sus efectos
sobre la actividad y el empleo seguiran sintiéndose por
un tiempo mas.

41




(™ Comentarios finales

p ran:nt
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En todo caso, Chile deberia beneficiarse de los efectos
de las politicas expansivas y avanzar en una
recuperacion mas temprana y sostenida. Ya en el
segundo semestre del 2009 la economia chilena debiera
estar creciendo a tasas cercanas a su tendencia.

La politica monetaria continuara orientada a mitigar los
efectos adversos provocados por el escenario externo.
Ella ha mostrado elevados grados de flexibilidad,
siempre en coherencia con el cumplimiento de la meta
de inflacion.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la
politica monetaria de manera que la inflacion
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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