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Escenario Actual

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

Se ha producido una abrupta contraccion en el
comercio mundial.

Nuestra economia no ha estado al margen de
estos acontecimientos.

La actividad y, especialmente, la demanda
interna se han deteriorado.

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



Los mercados financieros internacionales, si bien
. han evolucionado en un sentido positivo, aun no
se normalizan completamente.
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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.

4 Fuente: Consensus Forecasts de la fecha indicada.




Se prevé que las economias desarrolladas tendran una
fuerte recesion este afno y un bajo crecimiento el 2010.

Proyecciones de crecimiento (*)
(variacion anual promedio, porcentaje)
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(*) Cada barra corresponde a la proyeccion por mes desde enero del 2008. Se calculan promedios geométricos
del crecimiento proyectado para las economias de cada zona econdémica. Economias desarrolladas incluye a
Estados Unidos, Japon, 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.



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 proyeccion por mes desde enero del 2008. Se calculan promedios geométricos de
las inflaciones proyectadas para las economias de cada zona econémica, 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 Je 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 (*)
(centavos de doélar 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).

- | Fuente: Bloomberg.




La economia nacional sintio los efectos del deterioro
global a fines del 2008.

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) Bienes y servicios exportados menos bienes y servicios

importados.
Fuente: Banco Central de Chile.




La evolucion de la economia se relaciona en forma
importante con la mayor cautela observada por los
consumidores y las empresas en sus decisiones de gasto.
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9 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)
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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

10 | 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 Ibafez.



& Lo que ha pasado en Chile en materia de actividad

GisY tiende a coincidir con lo que han experimentado
= nuestros socios comerciales.

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

! Fuente: Banco Central de Chile.




macroeconomico.

El mercado laboral ha comenzado a dar muestras
de los efectos del cambio en el escenario

Tasa de desempleo
(porcentaje, serie desestacionalizada)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Empleo nacional
(velocidad de expansidn, porcentaje)
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Crecimiento real de las colocaciones
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Datos de marzo del 2009 son provisorios.

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




» La inflacion ha tenido un rapido descenso, en especial por
K lo sucedido con los combustibles y los precios mas
ligados a los cambios en la demanda.

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 Dic98/Dic08.

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




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 inicio un proceso de acumulacion de reservas para
fortalecer la posicion de liquidez del pais.

= Cuando la crisis financiera global se profundizo, el BC puso
término anticipado al proceso de acumulacion de reservas y
concentro sus esfuerzos en proveer liquidez y asegurar el
normal funcionamiento del sistema financiero.

= En lo que va del afo, el BC ha reducido la TPM en 6,5 puntos
porcentuales y sigue anticipando que probablemente se
produciran nuevos recortes.



‘ Habiéndose generado las condiciones necesarias, el BC
£ ha reducido la TPM en 6,5 puntos porcentuales.
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De esta manera, Chile se ha constituido en una
de las economias que ha reaccionado con mas

fuerza.

Turquia
Chile

N. Zelanda
Reino Unido
India
Australia
Israel
Noruega
Suecia
Corea
Hong Kong
Zona Euro
Colombia
Sudafrica
Canada
Suiza
Polonia
China
Rep. Checa
Indonesia
Brasil
EE.UU.
Malasia
México
Filipinas
apon

Peru
Islandia
Hungria
Rusia
Argentina

-800-700-600-500-400-300-200-100 O

17

Cambio en TPM

(puntos base)
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Fuente: Bloomberg.
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=8 Las rebajas de la TPM se han traspasado en buena
) medida a las tasas cobradas a los clientes, no obstante
que la percepcion de riesgo sigue mas bien alta.

Tasas de interés de colocaciones en pesos

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




Conclusiones
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No obstante la complejidad del escenario actual, Chile
cuenta con una economia sana, dotada de un marco de
politicas economicas flexible, capaz de sostener
politicas expansivas y enfrentar el negativo escenario
internacional actual y mitigar sus efectos.

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.



Conclusiones
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Por ello, el Banco Central reafirma permanentemente
su compromiso con el objetivo de la estabilidad de
precios, conduciendo la politica monetaria de manera
que la inflacion 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, contribuyendo al
crecimiento de la economia y al bienestar de la
poblacion. Esto es especialmente importante para
aquellos que viven de un sueldo o una pension, o se
desempenan como pequenos o medianos empresarios
y que, por lo mismo, no cuentan con mecanismos para
protegerse de la inflacion.
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