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El mundo esta en una severa crisis. Todas las
economias, en diversos grados, estan siendo
afectadas por la situacion econdmica global.

Las perspectivas de crecimiento mundial han continuado
empeorando, previéndose que este ano habra un crecimiento
negativo por primera vez en décadas y estimandose que la
recuperacion podria darse recién a partir del 2010.

Como lo hemos recalcado insistentemente desde el comienzo
de este periodo, nuestra economia no ha estado al margen de
esta crisis global. Pero también hemos sefalado que nunca
habiamos estado tan bien preparados para enfrentar una
coyuntura tan compleja como la actual.

Nuestro sistema financiero ha demostrado una saludable
solidez y las politicas macroecondmicas son significativamente
expansivas.

A partir del ultimo trimestre del ano pasado se han sentido los
efectos de la crisis sobre el sector real.



En los ultimos seis meses las proyecciones de
crecimiento mundial para el 2009 han caido
drasticamente. Destaca el nivel de sincronizacion.

Proyecciones de crecimiento para el 2009
(PIB medido a precios de mercado, porcentaje)

Sep. 2008 Dic. 2008 Mar. 2009

Mundo 2,5 0,4 -1,6
Estados Unidos 1,4 -1,3 -2,8
Zona Euro 0,9 -0,9 -2,6
Japon 0,9 -0,9 -5,8
Asia Pacifico 4.6 2,7 -0,2
Europa del Este 5,6 3,0 -1,8 (%)
América Latina 3,7 2,1 -0,7 (%)

(*) Proyeccion corresponde a la publicacién mas reciente. La proyeccion de crecimiento mundial indicada
en la tabla considera una versidon anterior de estas cifras, que preveia crecimientos de 0,3 y -0,5% para
América Latina y Europa del Este, respectivamente.

3 Fuente: Consensus Forecasts de la fecha indicada.




Se prevé una contraccion del PIB mundial no vista en
décadas.

Proyecciones de crecimiento para el 2009 (1)
(variacién promedio anual, porcentaje)
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(1) Cada barra corresponde a la proyeccion por mes desde enero del 2008.
(2) Corresponde al promedio geométrico del crecimiento proyectado para Estados Unidos, Japon y Zona Euro.

4 Fuente: Consensus Forecasts.




Chile tiene fortalezas que le permiten estar mas
preparado que nunca, con una sélida posicion
fiscal y un déficit en cuenta corriente pequeno.

Saldo fiscal y cuenta corriente
(porcentaje del PIB)
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5 Fuente: Banco Central de Chile.




El elevado nivel de liquidez en moneda extranjera
) permite hacer frente a un escenario de
> financiamiento aun mas adverso que el actual.

Reservas internacionales netas y fondos soberanos
(miles de millones de dolares)
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(*) Incluye el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES)
Fuentes: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.



Chile tiene la capacidad de actuar de manera
significativa a través de una politica monetaria

contraciclica
Cambio en TPM Nivel TPM
(puntos base) (porcentaje)
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’ Fuente: Bloomberg.




, Ademas el sistema bancario es soélido y el mercado
H financiero muestra una creciente profundizacion,
" desarrollandose nuevas fuentes de financiamiento.

Stock deuda vigente bonos corporativos
(miles de millones de pesos de cada ano)
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8 Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.




cobertura cambiaria ha aumentado
significativamente.

Adicionalmente, el tamano de los mercados de

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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Ademas, el esquema de flotacion cambiaria facilita el
ajuste ante la menor demanda externa.

Tipo de cambio nominal y real
(CLP/USD:; indice,1986=100)
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(*) Las bandas del tipo de cambio son los limites superior e inferior de un rango dentro del cual se le
permite flotar al tipo de cambio. Este sistema funcion6 hasta septiembre de 1999.

10 Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion chilena tuvo un fuerte incremento entre
mediados del 2007 y octubre del 2008, ligado
principalmente a factores externos.
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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

(*) Entre paréntesis participaciones en las canastas diciembre 1998 y diciembre 2008.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



En el incremento de la inflaciéon se conjugaron, entre
otros, shocks en el precio de los alimentos, en el
costo de la energia y factores climaticos adversos.

= El precio internacional de los alimentos y la energia se elevo
significativamente en un corto lapso, generando un problema
in?lacionario a nivel global. Las expectativas inflacionarias también
empezaron a aumentar.

= En Chile, la inflacidbn comenzo a incrementarse a mediados del 2007,
pero solo a mediados del 2008 comenzaron a apreciarse signos
preocupantes de propagacion hacia otros precios. La inflacion paso
a ser uno de los principales temas para los hogares.

= El Consejo aumentdé la TPM con determinacion entre junio y
septiembre del 2008, de forma de evitar que se incubaran presiones
inflacionarias indeseadas en la economia, lo que, en términos de
actividad, haria mas costoso el control inflacionario.

- En el IPoM de septiembre, de hecho, se plante6 que en el escenario
mas probable la TPM aumentaria al menos otros 100 puntos base
para lograr la convergencia de la inflacion a la meta.
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Sin embargo, el mundo y sus perspectivas cambiaron
drasticamente en septiembre del ano pasado.

Precios de productos basicos (*)
(centavos de doélar la libra BML; délares el barril WTI; indices 1997=100)

400 150 700 700
350 130 600 600
300 110 500 500
250 90 400 400
200 70 300 300
150 Z 50 200 L'200
100 30 100 100

50 10 0 0

97 99 01 03 05 07 09 97 99 01 03 05 07 09

— Cobre Petréleo — —Energia —Granos y cereales — Metales

(*) 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).

12 | Fuente: Bloomberg.




La inflacion en Chile ha caido rapidamente, reflejo
del elevado nivel de traspaso de los cambios en los
precios externos hacia el mercado nacional.

Variacion acumulada del IPC por pais

(porcentaje)
Sudafrica México
Turquia Colombia
e Chile Brasil
Indonesia Hong Kong
Colombia Indonesia
Hungria Polonia
Perd Hungria
Brasil Peru
Rep. Checa Corea del Sur
Malasia Rep. Checa
Israel Turquia
México Sudafrica
Corea del Sur Suecia
Noruega Noruega
Polonia Reino Unido
Estados Unidos Canada
Tailandia Zona Euro
Reino Unido Israel
Suecia Suiza
Zona Euro Tailandia
Canada Malasia
Suiza Estados Unidos
™ Hong Kong Japoén
Japén o gy
0 5 10 15 20 -4 ) 0 2 4
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() Entre enero del 2007 y octubre de febrero del 20009.

Fuentes: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.
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. Las expectativas de inflacion internas han dado
%Y cuenta de este cambio y se prevé que la inflacion
~ retorne a la meta en un breve lapso de tiempo.
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Expectativas de inflacidn
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Compensaciones inflacionarias (Cl) basadas en instrumentos forward.
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Fuente: Banco Central de Chile.
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A nivel global también se ha dado un fuerte cambio
en las expectativas de inflacion.
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Proyecciones de inflacion para el 2009 (1)
(variacién promedio anual, porcentaje)
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(1) Cada barra corresponde a la proyeccion por mes desde enero del 2008.

(2) Para América Latina y Chile corresponden a proyecciones para la variacién diciembre a diciembre.

(3) Corresponde al promedio geométrico de la inflacion proyectada para Estados Unidos, Japén y Zona Euro.
Fuente: Consensus Forecasts.
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La menor actividad econdmica de fines del 2008 ha
provocado una ampliacion de las holguras de
capacidad que ha reducido las presiones inflacionarias.

- La menor actividad, sin embargo, debe entenderse en un contexto
mas amplio. Por cuanto responde a un conjunto de factores que, con
distinta intensidad, determinan que el crecimiento se haya reducido.

- Por un lado, esta la evolucion natural del ciclo econdmico,
especialmente considerando las elevadas tasas de crecimiento de la
inversion y la demanda interna hasta el tercer trimestre del 2008.

= Por otro lado, estan los efectos de la crisis mundial. En lo financiero,
las condiciones que enfrentan las empresas y bancos chilenos en el
exterior se han vuelto mas estrechas. Sin embargo, siguen siendo
favorables en comparacion con otras economias emergentes y no se
ha observado una detencién de los flujos crediticios.

- En el lado real, las exportaciones chilenas, mayormente de
productos basicos, muestran hasta ahora caidas significativas en sus
precios, pero no reducciones importantes en los volumenes.

= Finalmente, a fines del ano pasado se gener0 una severa crisis de
confianza en el mundo. Esto ha llevado a un aumento importante de
la cautela de hogares y empresas al momento de tomar sus
decisiones de gasto.

19




La economia nacional sintio los efectos del deterioro
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.

20 | Fuente: Banco Central de Chile.




. Parte de la desaceleracion de la actividad y la
H demanda observada en el 2008 son fruto natural
de la evolucion del ciclo econdémico.

PIB y Demanda Interna
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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. El canal financiero de la crisis externa se ha
% manifestado en premios por liquidez y riesgo que
" estan en niveles elevados.

EE.UU.: Spread Libor - OIS

(puntos base)
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5> | Fuentes: Bloomberg.




Sin embargo, en Chile hasta ahora no se observan
problemas de financiamiento externo, aunque el costo
del endeudamiento en el exterior ha subido para algunas
empresas.

Costo del crédito bancario en el exterior para residentes en Chile
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En términos de actividad, en cambio, los efectos
negativos de la crisis han alcanzado un grado de
simultaneidad entre economias que es inédito.

PIB y produccion industrial
(variacion real anual, porcentaje)

China China
India India
Brasil México
I Chile Chile [
EE.UU. EE.UU.
Zona Euro Zona Euro
México Brasil
R. Unido R. Unido
Rep. Corea Rep. Corea
Japon Japén
-6 -4 -2 O 2 4 6 8 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10
(a) Variacién anual del PIB en 2008.Q4 (b) Variacion promedio anual de la

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

>4 | (%) Para India, México, Brasil y R. Unido corresponde a la variacion promedio anual a enero del 2009. Para el
resto a febrero del 2009. Fuentes: Banco Central de Chile, Banco Central de China y CEIC Data.




A= En el caso de Chile, la menor actividad coincide con

5% lo que ha sucedido con sus principales socios
— comerciales.
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PIB Chile y socios comerciales (*)
(variacion trimestre a trimestre, porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas.
Fuente: Banco Central de Chile.



. Se ha producido una fuerte caida en el comercio
5 internacional que ha afectado con mas fuerza a las
economias productoras de bienes manufacturados.

OECD: Comercio internacional (*)
(indice 1970=100)

6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 1.000

0 0

70 74 78 82 86 90 94 98 02 06

(*) Suma de exportaciones e importaciones en dodlares, incluyendo comercio intra-area. Datos hasta diciembre
del 2008.
Fuente: Bloomberg.
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Las cifras disponibles ratifican, por ahora, que el
§ principal efecto sobre las exportaciones chilenas ha
" sido la caida de su precio.
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Las exportaciones chilenas son mayormente
productos basicos y, ademas, muestran una
importante diversificacion de mercados.
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Exportaciones por sector econdmico y destino (1)
(porcentaje del total de exportaciones)
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Asia 2)
13,7%
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(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.



. En todo caso, se estima una importante baja de los
) términos de intercambio durante este ano y el préoximo,
aunque su nivel sigue siendo alto en términos historicos.

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

>9 | Fuente: Banco Central de Chile.




Parte importante de la caida en los niveles de
actividad esta asociada a una repentina pérdida de
confianza de hogares y empresas.

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

30 | 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 Ibarez.



Importaciones de bienes de capital
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31 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile y Banco Central de Chile.

80
60
40
20

-20
-40
-60
-80

Venta de automoéviles nuevos ANAC
(variacion anual, porcentaje)

95 97 99

l

03 05 07 09

80
60
40
20
0
-20
-40
-60
-80



La informacién mas reciente, en todo caso,
parece mostrar que a comienzos del 2009 la
economia no siguidé contrayéndose.
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IMACEC

(porcentaje)
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escenario macroecondomico.

No obstante, el mercado laboral ha comenzado a
dar muestra de los efectos del cambio en el

Tasa de desempleo
(porcentaje, serie desestacionalizada)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Acciones de politica
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;, en la estrechez del mercado monetario en doélares

Internamente, las tensiones externas se reflejaron

Yy en pesos, que hoy ya operan con normalidad.
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Tasas en ddblares y en pesos a 90 dias en el mercado local

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Desde principios del 2008, el Banco Central ha
tomado un conjunto de medidas para enfrentar el
complejo escenario internacional.
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En abril se inicid un proceso de acumulacion de reservas que
llegaria a 8.000 millones de dodlares.

Una vez agudizados los problemas de liquidez, el Banco
termino el proceso de acumulacion de reservas. A partir de
entonces, los esfuerzos se concentraron en aliviar las
tensiones de liquidez en pesos o dolares por la via de repos y
operaciones swap, ampliando el plazo (todo el 2009) y la
gama de colaterales en su operacion.

Respecto de la politica monetaria, en octubre del 2008 se
mantuvo la TPM y en una actualizacion del IPoM se anuncio
que en el escenario mas probable ella se reduciria, lo que
ocurrio con bastante energia.

En lo mas reciente el Banco anuncié que probablemente
habria nuevos recortes de la TPM, pero su magnitud y timing
serian comparables con sus patrones historicos.



S Ademas, se abrieron espacios para un relajamiento

1

) significativo de la politica monetaria, llevando a un recorte
de 600 puntos base de la TPM en un trimestre.

TPM, Tasas de interés de instrumentos del BCCh y curva Forward (*)
(porcentaje)
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(*) Primera cifra en base a promedios semanales.
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Fuente: Banco Central de Chile.




El mercado financiero ya muestra el efecto de la
reduccion en la TPM.

Tasas de colocacidn: efectos de la reduccién de la TPM

Tasa de colocaciéon consumo
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Fuente: Becerra et al. (2009). “Evolucidon Reciente de las Tasas de Interés de Colocacion”, mimeo,
Gerencia de Division Estudios, marzo. Banco Central de Chile.



No obstante, su nivel es mayor del que
probablemente tendrian de no haberse producido
la crisis crediticia global.
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Tasas de colocacién: efectos del aumento del riesgo

Tasa de colocacién consumo

(porcentaje)
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Fuente: Becerra et al. (2009). “Evolucidon Reciente de las Tasas de Interés de Colocacion”, mimeo,
Gerencia de Division Estudios, marzo. Banco Central de Chile.
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Chile tiene la capacidad de implementar politicas
que mitiguen los efectos del adverso escenario
externo.
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La economia esta sintiendo los efectos del complejo escenario
externo y lo mas probable es que el crecimiento del 2009 sera
menor que el rango de 2 a 3% que preveiamos en enero.

El cambio en el escenario macroecondmico ha hecho que la
inflacion se haya reducido rapidamente, y es posible que retorne a
3% para mediados de ano. Mas importante aun, las presiones
inflacionarias de mediano plazo se han reducido de modo
importante han abierto un espacio significativo para la mayor
expansividad de la politica monetaria.

El Consejo redujo la TPM en 600 puntos base entre enero y marzo.
Ademas, es posible que existan nuevas reducciones en los meses
venideros, pero su tamano sera comparable a patrones historicos.

En todo caso, mas alla del complejo escenario actual, se debe tener
la confianza de que Chile es una economia sana, con un marco de
politicas economicas flexible, capaz de sostener politicas expansivas
yfenfrentar el negativo escenario internacional actual y mitigar sus
efectos.
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