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Escenario Actual

El mundo esta atravesando una severa crisis y
los riesgos han aumentado.

La actividad y, en particular, el comercio
mundial, se han contraido en forma
significativa.

Nuestra economia no ha estado al margen de
estos acontecimientos.

La produccion y, especialmente, la demanda
interna se han debilitado en forma apreciable.

La inflacion, que ha sido muy permeable a los
cambios en los precios externos, esta cayendo
rapidamente.



Escenario externo




Los mercados financieros internacionales, si bien
han evolucionado en un sentido positivo, aun no
se normalizan.
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Las tasas de largo plazo reflejan el accionar de
autoridades fiscales y monetarias para
estimular la economia.
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h han alcanzado un grado de simultaneidad que es
<= inedito.

PIB y produccion industrial
(variacion real anual, porcentaje)
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(a) Variacion anual del PIB en 2008.Q4 (b) Variacion promedio anual de |la

produccion industrial entre octubre del 2008
y enero/febrero del 2009 (*¥).

(*) Para Peru, Colombia, India, México y Zona Euro corresponde a la variacion promedio anual a enero del

6 2009. Para el resto a febrero del 2009. Fuentes: Banco Central de Chile, CEIC Data y Bloomberg.



2> Esta coincidencia en la evolucion de la actividad no
s se habia visto en décadas.

Evolucion de la actividad econdmica
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42>, El comercio internacional ha experimentado una fuerte
{ < contraccion, que ha afectado con mayor intensidad a las

<%’ economias productoras de bienes manufacturados.

OECD: Comercio internacional (*)
(indice 1970=100)
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(*) Suma de exportaciones e importaciones en dodlares, incluyendo comercio intra-area. Datos hasta diciembre
del 2008.
Fuente: Bloomberg.
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Mientras mayor es la participacion de los bienes de

/];*3\\ capital y de consumo durable en la canasta exportadora,
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’) mayor fue la incidencia negativa de las exportaciones
— sobre el producto en el ultimo trimestre del 2008.

Participacion de bienes de consumo durable y de capital en las
exportaciones totales y contribucion de las exportaciones al crecimiento
trimestral del PIB en el cuarto trimestre del 2008
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Fuente: Banco Central de Chile.




/ Depresion.

La caida en la produccion industrial y en el comercio mundial
| ha sido comparable con lo sucedido durante la Gran
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Fuente: Eichengreen B. y K. O'Rourke (2009).
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En este escenario, las proyecciones de crecimiento
) mundial para el 2009 han caido drasticamente en el
curso de los ultimos seis meses.

Proyecciones de crecimiento
(variacién anual, porcentaje)

2009 (f) 2010 (f)
Oct. 2008 Ene. 2009 Abr. 2009 |Oct. 2008 Ene. 2009 Abr. 2009

Mundo 3,0 0,5 -1,3 4,2 3,0 1,9
Mundo a tipo de

cambio de mercado 1,9 -0,7 -2,5 3,2 2,0 1,0
Estados Unidos 0,1 -1,6 -2,8 2,0 1,6 0,0
Zona Euro 0,2 -2,0 -4,2 1,3 0,2 -0,4
Japon 0,5 -2,6 -6,2 1,3 0,6 -0,2
China 9,3 6,7 6,5 9,8 8,0 7,5
Resto de Asia 4.0 -0,9 -3,0 5,1 3,5 1,4
América Latina 3,1 0,9 -1,8 4,0 2,8 1,5
Exportadores de

productos basicos 1,6 -1,2 -2,1 2,9 1,6 0,9
Socios Comerciales 2,6 -0,3 -2,1 3,7 2,5 1,5
Chile 3,8 2,2 0,1 4,5 3,5 3,0

(f) Proyeccion.
11 Fuente: Banco Central de Chile en base a World Economic Outlook, FMI.




Las expectativas de inflacion también se han
corregido a la baja para este ano.

Proyecciones de inflacion (*)
(variacién anual promedio, porcentaje)
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(*) Cada barra corresponde a la proyeccién por mes desde enero del 2008. Se calculan promedios geométricos
de las inflaciones proyectadas para Yas 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, Japén, Reino Unido y Zona Euro; América Latina incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Peru; Asia incluye a China, India, Indonesia, Malasia, Republica de Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan. Europa
del Este incluye a Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia y Turquia.

Fuente: Consensus Forecasts.



Los precios de las materias primas, después de caer
abruptamente, han mostrado un aumento en lo mas
reciente, pero se mantienen en todo caso en niveles bajos.

Precios de productos basicos (*)
(promedio mensuales, centavos de délar la libra BML; délares el barril WTI; indices 1997=100)
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(*) El grafico de la derecha muestra indices agregados de materias primas calculados por Standard & Poor’s.
Anteriormente, estos indices eran elaborados por Goldman Sachs (GSCI).

13 | Fuente: Bloomberg.




Los indices bursatiles han presentado un leve repunte en el
curso de los ultimos meses, pero su nivel y volatilidad sigue
reflejando la adversidad y los riesgos del escenario global.

Indices accionarios (*)
(indices, 2/01/2008=100)
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(*) Corresponde al MSCI.
Fuente: Bloomberg.



Escenario interno




~=, Laeconomia nacional sintio los efectos del deterioro
&7 global a fines del 2008, produciéndose una
= ampliacion importante de las holguras de capacidad.

Contribucion al crecimiento del PIB (1) (2)
(variacion real anual; puntos porcentuales)
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(1) Datos publicados el 18 de marzo de 2009. (2) La contribuciéon por sector corresponde al PIB a costo de
factores mas imputaciones bancarias. (3) Bienes y servicios exportados menos bienes y servicios importados.
(4) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y electricidad, gas y agua.

16 Fuente: Banco Central de Chile.



Sin embargo, la informacién mas reciente parece mostrar
que a comienzos del 2009 la economia no siguié
contrayéndose con la misma intensidad.

IMACEC
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(*) Serie desestacionalizada.
17 Fuente: Banco Central de Chile.




Los datos de enero y febrero muestran que, eliminada la
estacionalidad, el nivel de actividad ha dejado de caer,
por lo menos en los términos que lo venia haciendo.

IMACEC
(indice, 2003=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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_. Entre las causas de la caida de la demanda interna se
f*:?\ encuentra un componente de ajuste ciclico, puesto que en el
periodo 2004-2007 se dio una importante acumulacion de

bienes de consumo durable y de capital.
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(como porcentaje del PIB en pesos del 2003; promedio moévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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La evolucion de la economia también se relaciona con la
mayor cautela observada por los consumidores y las
empresas en sus decisiones de gasto.

Importaciones de bienes de capital Venta de automoviles nuevos ANAC
(variacion anual, porcentaje)
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20 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile y Banco Central de Chile.




El deterioro de las expectativas entre empresarios y
consumidores ha sido bastante generalizado a nivel
mundial.

Percepcion econdmica
(indices de difusion, porcentaje)

Confianza de empresarios (1) Confianza de consumidores (2)
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(1) Corea tiene pivote en 100. (2) Las series de Chile, Corea, Japon y Zona Euro tienen pivote en 50. El resto de
51 | las series, son indices con base en enero 2007=100. Para Chile, se utiliza el IPEC de Adimark e IMCE de
Universidad Adolfo Ibafiez/ICARE. Fuentes: Adimark, Bloomberg e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.
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experlmentado nuestros socios comerciales.

No sorprende entonces que lo ocurrido en Chile en
materia de actividad tienda a coincidir con lo que han

S

PIB Chile y socios comerciales (*)
(variacion trimestre a trimestre, porcentaje)

96.1 98.1 00.1 02.1 04.1 06.1

PIB Chile —PIB Socios Comerciales

(*) Series desestacionalizadas.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Las cifras disponibles ratifican, por ahora, que el
principal efecto sobre las exportaciones chilenas ha sido
sobre sus precios.
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Chile: volumen y precio de las exportaciones totales
(variacion anual, porcentaje)
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E Fuente: Banco Central de Chile.
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A

Las exportaciones chilenas son mayormente

~. | productos basicos y, ademas, muestran una

importante diversificacion de mercados.

B

Exportaciones por sector econdmico y destino (1)
(porcentaje del total de exportaciones)

1960 1980 Otros
0,6%
‘ América Latina
Europa 21,8%
26,3%
2000-08
_ América
AS%%;/ del Norte (3)
0 China \Japén 14,3%
14,3% 10,1%
Mineria m Industria
Agricultura

(1) Datos de destino de las exportaciones corresponden al 2008.Q4.
(2) Asia excluyendo China y Japon.

(3) Corresponde a Canada y Estados Unidos.

Fuente: Banco Central de Chile.



//,gfz{\ En todo caso, se estima una importante baJa en los
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) términos de intercambio durante este afio y el proximo,
aunque su nivel sigue siendo alto en términos histoéricos.

=

Términos de intercambio de Chile
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(f) Corresponde a proyecciones considerando supuestos del escenario internacional del IPoM de enero del 2009.
Fuente: Banco Central de Chile.



El mercado laboral ha comenzado a dar muestras

(<0} de los efectos del cambio en el escenario

macroeconomico.

Tasa de desempleo
(porcentaje, serie desestacionalizada)

Empleo nacional
(velocidad de expansidn, porcentaje)
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56 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




en sus tasas de crecimiento.

B

Crecimiento real de las colocaciones
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Datos de marzo del 2009 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

- El crédito bancario sigue mostrando una declinacion



___ Se aprecian condiciones mas restrictivas y una menor
72y demanda por crédito. No obstante, la fraccion de bancos

que responde que las condiciones son mas restrictivas ha
disminuido.

Encuesta trimestral sobre crédito bancario (*)
(balance de respuestas, porcentaje)

75 75 75 75
50 50 50 \\f\ 50
2 25 \ 25
(5) \,/’A\vf—/\\ 2(5) . \//\ \’/\ .
-25 \\ 25 =25 -25
-50 \_/ 50 -50 -50
-75 -75 -75 -75
-100 -100 -100 -100
Mar.05 Mar.06 Mar.07 Mar.08 Mar.09 Mar.05 Mar.06 Mar.07 Mar.08 Mar.09
(a) Estandares de aprobacién de (b) Demanda por nuevos créditos
créditos
— Pymes Consumo Hipotecarios para la vivienda

(*) Promedio de respuestas por trimestre. Valores negativos indican condiciones mas restrictivas que en el
E trimestre inmediatamente anterior.
Fuente: Banco Central de Chile, Encuesta sobre Créditos Bancarios.




et 1
e s
e ol
o e e b
3 e < 't M|
A -
! i,
O i

La banca ha aumentado significativamente sus provisiones,
en un escenario en que su cartera vencida o castigada, por
condiciones ciclicas, muestran una tendencia al alza.

B
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2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

()

Indicadores de riesgo de crédito
(porcentaje de las colocaciones totales)

3,0
2,5
2,0
1,5
\’\\\’—V/J ],O
0,5
98 00 02 04 06 08

—Cartera vencida Stock de provisiones

— Gasto en provisiones (*) Castigos (*)

ARo movil.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a informaciéon de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.



Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)

-4 -4
01 02 03 04 05 06 07 08 09
Servicios Publicos (5,1/5,8%) mm Frutas y verduras frescas (3,8/2,8%)
Combustibles (4,0/6,0%) Resto (63,7/64,1%)
Alimentos sin frutas y verduras frescas (23,5/21,2%) — IPC

0 (*) Entre paréntesis participaciones en las canastas Dic98/Dic08.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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» La inflacion en Chile ha caido rapidamente, lo que

&) refleja un elevado nivel de traspaso de los cambios

en los precios externos hacia el mercado nacional.

Variacion acumulada del IPC por pais

(porcentaje)
Sudafrica AXi
. México
- Chi'll'eurqwa Colombia
Indonesia Brapfi'|°"'a
Colombia Turquia
Hungria Hungria
Pe_ru Hong Kong
Brasil Corea
Rep. Checa Peru
Malasia Rep. Checa
Israel Indonesia
México Suecia
Corea Sudafrica
Noruega Reino Unido

EE.UU. Noruega

Tailandia Canada

Polonia Zona Euro

Reino Unido Israel

Suecia Tailandia
Zona Euro EE.UU.
Suiza Chile m——
Canada Suiza
7 Hong Kong Japén
Japon Malasia
0 5 10 15 20 -3 -2 -1 0 1 2 3

(a) Entre enero del 2007 y octubre del 2008.

(b) Entre octubre del 2008 y marzo del 2009 (¥).

(*) Para Canada, Zona Euro, Hong Kong, Israel, Malasia, Japén, Polonia, Sudafrica y R. Unido corresponde a

datos hasta febrero del 2009. Para el resto, marzo del 2009.
Fuente: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.



«=, Con la caida de la inflacion, las expectativas de
¢ mediano plazo han vuelto a ser concordantes con
= |a meta.

Expectativas de inflacidn
(variacidon anual, porcentaje)

] ]
06 Jul. 07 Jul. 08 Jul. 09
—Cl1enl (1) Cl3en2(1) Cl5en5 (1)
— EEE 1 ano (2) — EEE 2 afnos (2)

(1) Compensaciones inflacionarias (Cl) basadas en instrumentos forward.
(2) Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central (EEE).

32 Fuente: Banco Central de Chile.
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Los mercados financieros internos tanto en pesos
como en délares, después de reflejar transitoriamente
las tensiones externas, han vuelto a operar con
normalidad.

3

Tasas en ddblares y en pesos a 90 dias en el mercado local

(porcentaje)
14 : 14
Anuncio programa swap
—>
12 del BCCh 12
Quiebra de —

10 Lehman Brothers 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

08 Mar. May. Jul. Sep. Nov. 09 Mar.
— Depositos transados en bolsa ($§) — Libor+spread on-shore (US$)

Fuente: Banco Central de Chile.



<> Desde principios del 2008, el Banco Central ha
-/ tomado un conjunto de medidas para enfrentar el

complejo escenario internacional.

B

En abril inicié un proceso de acumulacion de reservas para
fortalecer la posicion de liquidez del pais.

Cuando la crisis financiera global se profundizé en
septlembre y octubre de 2008, el BC puso término anticipado
Froceso de acumulacion de reservas y concentro sus
sfuerzos en proveer liquidez y asegurar el normal
funC|onam|ento del sistema financiero.

En el curso de este ano, el BC ha reaccionado con rapidez,
adecuando la politica monetaria a las nuevas condiciones.



(5i% En efecto, el BC ha reducido la TPM en 6,5 puntos

i
|

st ) porcentuales en el curso de los ultimos 4 meses.
= Contempla, ademas, la posibilidad de nuevos recortes.

Tasa de politica monetaria

(porcentaje)
9 9
8 8
7 ,_I_I_’ 7
6 ’_,_,_l—' 6
5 5
4 4
3 3
2 L 2
1 1
0 0
07 May. Sep. 08 May. Sep. 09

(*) Primera cifra en base a promedios semanales.
35 Fuente: Banco Central de Chile.




R De esta manera, Chile se ha constituido en una
<¢1 de las economias que ha reaccionado con mas
fuerza en materia de politica monetaria.

e
i o

Cambio en TPM Nivel TPM
(puntos base) (porcentaje)
Turquia 5

Chile - EE_%?R
N. Zelanda Suiza
R. Unido Canada
India Israel
Australia Hong Kong
Suecia R. Unido
Israel Suecia
Noruega Zona Euro
Corea Chile
Hong Kong Rep. Checa
Zona Euro Corea
CO|OmbI§. Malasia
Canada Noruega
Sudafrica N. Zelanga
Suiza Australia
Polonia Polonia
México Filipinas
China India
Rep. Checa China
Indonesia Pert
Brasil México
EE.UU. Colombia
Malasia Indonesia
Filipinas Sudafrica
apon Hungria
Peru Turquia
Islandia Argentina
Hungria Brasil
Rusia Rusia
Argentina Islandia

-800-700-600 -500 -400-300-200 -100 O 200 4 6 8

Entre el 04.09.08 y el 23.04.09 Al 23.04.09

E Fuente: Bloomberg.




%f?ﬁ Las rebajas de la TPM se han traspasado en buena
(<7 medida a las tasas cobradas a los clientes, no obstante
qgue la percepcion de riesgo sigue mas bien alta.

e
L

Tasas de colocacion de mercado

(porcentaje)

40 20 6.0

36 17 5,5

32 14 >0 \
4.5

28 11
4,0

24 8 3,5

20 5 3,0

08 Jul. 09 08 Jul. 09 08 Jul. 09
(a) Créditos de consumo (b) Créditos comerciales (c) Letras hipotecarias
mas de 3 anos 30 a 89 dias
— Tasa efectiva —Tasa estimada con el recorte de la TPM

Tasa estimada sin el recorte de la TPM

37 Fuente: Banco Central de Chile.




~ Los precios de los activos financieros consideran que la
" TPM alcanzara un nivel todavia mas bajo que el actual.

TPM, Tasas de interés de instrumentos del BCCh y curva Forward (*)

(porcentaje)

9 9 9

8 8 8

7 7 7 _\

6 6 6

5 5 5

4 4 4

3 A a3 3

2 L2 2

1 1 1

07 Jul. 08 Jul. 09 07 08 09 10

BCU-5 BCP-2 IPoM septiembre 2008

— BCP-5 BCP-10/BTP-10 IPoM enero 2009
—TPM —BCU-10 Actual

(*) Primera cifra en base a promedios semanales.
38 Fuente: Banco Central de Chile.
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Las proyecciones de crecimiento del sector privado han
sido recortadas en forma apreciable. Las proyecciones

del BC seran actualizadas en el IPOM de mayo.

Proyecciones de PIB 2009 y 2010: mediana de la EEE

(variacidn real anual, porcentaje)

5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1
Sep.08 Dic.08 Mar.09 Sep.08 Dic.08 Mar.09
PIB 2009 PIB 2010

E Fuente: Encuesta de Expectativas Econémicas, Banco Central de Chile.




Con todo, Chile tiene fortalezas que le permiten enfrentar la
crisis desde una sdlida posicion, lo que se expresa en
cuentas fiscales sanas y en un déficit en cuenta corriente

perfectamente financiable.

.

Saldo fiscal y cuenta corriente
(porcentaje del PIB)
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~4 -4

-6 -6
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Efectivo Estructural Cuenta Corriente

Fuente: Banco Central de Chile.



5%, El elevado nivel de liquidez en moneda extranjera
L&) permitiria hacer frente a un escenario de financiamiento
=" incluso mucho mas adverso que el actual.

Reservas internacionales netas y fondos soberanos
(miles de millones de dolares)

50 50

40 40
30 30
20 20
10 0
0 . . . . 0

Mar.07 Jun.07 Sep.07 Dic.07 Mar.08 Jun.08 Sep.08 Dic.08 Ene.09 Feb.09
m RIN m Fondos soberanos (*)

—

(*) Incluye el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES)
E Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.




475, Adicionalmente, el sistema financiero y el mercado de
'q:._- FR AN

r|:_|ﬁ;3g-';i__aﬁfffll valores siguen operando con normalidad y ofreciendo

una gama de opciones de financiamiento.

Stock deuda vigente bonos corporativos
(miles de millones de pesos de cada ano)

14 14
12 12

10 10

8 8
6 6
4 4
| || |
0-----.. 0

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 Ene.Feb.
09 09
Empresas publicas m Empresas privadas

42 Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.




El acceso al financiamiento externo para bancos y
corporaciones ha permanecido abierto, aunque los
margenes son mas altos y los plazos mas cortos que
los observados con anterioridad.

Flujos de préstamos externos a residentes
(miles de millones de dolares)

3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0

Ene.07 May.07 Sep.07 Ene.08 May.08 Sep.08 Ene.09

Nuevos créditos a bancos Nuevos créditos no-bancos
— Flujo neto (*)

(*) Descuenta del total de nuevos préstamos las amortizaciones realizadas por bancos y no- bancos.
43 Fuente: Banco Central de Chile.




=, Se destaca también la fortaleza financiera con que el
{5£7 sector corporativo ha enfrentado la crisis y, en particular,
2 su baja exposicidon cambiaria.

Descomposicion del descalce cambiario en empresas (*)
(porcentaje de los activos totales)

01 02 03 04 05 06 07 08.1 08.11 08.1ll1 08.Vi
Activos US$ Il Derivados

B Pasivos US$ Descalce cambiario neto

(*) Calculos sobre el promedio ponderado para empresas registradas en la SVS.

44 Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Superintendencia de Valores y Seguros.




muestra un significativo desarrollo en los ultimos
anos.

Adicionalmente, el mercado de cobertura cambiaria

B

Volumen de operaciones forward
(miles de millones de dolares, promedio moévil trimestral)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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~= Finalmente, entre las fortalezas, cabe destacar el
&) esquema de flotacion cambiaria que facilita el ajuste
=~ ante cambios en el escenario externo.

B

Tipo de cambio nominal y real
(CLP/USD:; indice,1986=100)

750 750
650 650
550 550
450 450
350 350
250 250
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
Piso (1) —Spot (2)
— Techo (1)

(1) Las bandas del tipo de cambio son los limites superior e inferior de un rango dentro del cual se le

120
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70
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— TCR

permite flotar al tipo de cambio. Este sistema funcion6 hasta septiembre de 1999.

Fuente: Banco Central de Chile.

(2) El dato de abril corresponde al promedio hasta el 23.04.09.
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Conclusiones

B

No obstante la complejidad del escenario actual, Chile
cuenta con una economia sana, dotada de un
adecuado marco de politicas, que permite enfrentar el
negativo escenario internacional actual y mitigar sus
efectos adversos.

En este contexto, el Banco Central ha reaccionado con
una rebaja de la TPM de 6,5 puntos porcentuales entre
enero y abril. Ademas, es posible que existan nuevas
reducciones en los meses venideros.



9 Conclusiones

B

Por ello, el Banco Central reafirma permanentemente
su compromiso con el objetivo de la estabilidad de
precios; y su decision de conducir la politica
monetaria de manera que la inflacidon proyectada se
ubique en 3% en el horizonte de politica.

Al actuar de esta forma, el Banco Central cumple con
el mandato que le ha entregado la ley y efectua, al
mismo tiempo, su mejor contribucion al crecimiento
de la economia y al bienestar de la poblacion.
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