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El escenario macroecondmico que enfrenta la economia
chilena ha sufrido cambios importantes desde el IPoM
de diciembre.

= El principal cambio proviene de los efectos que el terremoto y
maremoto de fines de febrero tienen sobre el crecimiento y la
inflacion, tanto en lo inmediato como a mediano plazo.

= Previo a este suceso, el primer cierre anual de las Cuentas
Nacionales para el 2009 los datos coyunturales daban
cuenta de una actividad y c?;:manda interna que crecian a un
ritmo superior al previsto.

= El escenario internacional se ha vuelto mas benigno, con una
correccion al alza de las perspectivas de crecimiento para el
2010-2011 y mayores precios de los productos basicos.

= La evaluacion preliminar de estos antecedentes configura un
entorno macroeconomico en que las holguras de capacidad se
han estrechado y la convergencia de la inflacion a la meta se
dara con mayor rapidez que lo antes previsto. Todo ello con
un nivel e incertidumbre mayor al que prevalecia
previamente.




El entorno internacional seguira agregando impulso a la
economia chilena en el bienio 2010-2011.

Principales supuestos del escenario internacional
(promedio anual)

2008 2009 (e) 2010 (f) 2011 ()

Dic.09 Mar.10 Dic.09 Mar.10 Dic.09 Mar.10
PIB mundial a PPC 3,0 -0,8 -0,6 3,8 43 4.2 4.4
(var. anual %)
PIB mundial a TC de mcdo 1,9 -1,8 -1,7 3,1 3,5 3,4 3,5
(var. anual %)
PIB socios comerciales 3,0 -0,8 -0,8 3,6 4.0 3,8 3,8
(var. anual %)
Precio del petréleo WTI 100 62 62 80 82 86 85
(US$ /barril)
Precio del cobre BML 316 230 234 270 310 270 290
(US$cent/libra)
Términos de intercambio -16,1 0,3 4,1 4.7 12,5 -2,3 -5,6
(var. anual, %)
Precios externos, en US$ 12,2 -6,0 -6,1 9,6 3,7 1,0 3,0

(var. anual, %)

(e) Estimacion.

5 (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.



La tendencia de recuperacion de la actividad y la
demanda interna proyectada en diciembre se ha
materializado, con una velocidad mayor que la esperada.

Holguras de capacidad PIB
(porcentaje) (variacion trimestral anualizada,
porcentaje)
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(1) El cuarto trimestre del 2009 corresponde a la proyeccion incluida en el escenario base.

(2) Corresponde al cierre de Cuentas Nacionales publicado en marzo.

Fuente: Banco Central de Chile.



La politica monetaria expansiva ha jugado un papel
central en el favorable desempeno de la actividad.

TPM

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




<= Los antecedentes que recogemos en este IPoM hacen
g j/proyectar que las presiones inflacionarias y la inflacion
= seran mas altas que lo previsto en diciembre.

Inflacion IPC (¥)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del cuarto trimestre del 2009, corresponde a las proyecciones de cada informe.

8 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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~ Las perspectivas de crecimiento mundial para el 2010-
H 2011 han mejorado, con incrementos promedio
superiores al promedio 2000-2007.

Crecimiento mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

Prom. | Prom. 2008 | |p 2009 (e) 2010 ()
90-99 | 00-07 oM IPoM IPoM IPoM
Dic.09 Mar.10| Dic.09 Mar.10

Mundial a PPC 2,9 4,2 30 [-0,8 A -0,6 3,8 A 473
Mundial a TC de
mcdo 2,4 3,2 1,9 [-1,8 A -1,7 31 A 35
Estados Unidos 3,2 2,6 0,4 |-2,5 A -24 2,7 A 3,1
Zona Euro 2,2 2,1 0,6 -3,9 V 4,1 1,2 v 1,1
Japoén 1,5 1,7 -1,2 |-5,3 A -52 1,4 A 1,9
China 10,0 10,1 9,6 8,6 A 8,7 96 A 99
Resto Asia 5,5 5,0 2,9 -0,3 A 0,0 45 A 5,1
América Latina 2,7 3,6 4.2 -2,5 = -2,5 3,6 A 4,1
Exp. prod. basicos | 2,7 3,1 1,1 |-1,2 = -1,2 26 A 30
Socios comerciales 3,1 3,6 3,0 -0,8 = -0,8 36 A 40

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

(e) Estimacion; (f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts y FMI.



Estas mejores perspectivas, entre otros factores, han
impulsado al alza el precio de los productos basicos.

Precios de productos basicos
(indices 02/01/2006=100)
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(*) Corresponde al indice S&P GSCI de granos y cereales.

11 | Fuente: Bloomberg.




Los registros de inflacion IPC han aumentado en el
mundo, aunqgue los niveles subyacentes siguen acotados.

Inflacion del IPC (1) Inflacién del IPC subyacente (1)

(variacion anual, porcentaje) (variacidn anual, porcentaje)
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(1) Promedio geométrico de la inflacién e inflacion subyacente de una muestra de paises de cada region. (2)
IPC subyacente de Chile corresponde al IPC sin alimentos y energia. (3) IPC incluye Brasil, Colombia, México y
Peru. IPC subyacente incluye México y Peru. (4) IPC incluye China, Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singapur,
Tailandia y Taiwan. IPC subyacente incluye Rep. Corea, Tailandia y Taiwan. (5) IPC incluye Hungria, Rep.

12 | Checa, Rusia y Turquia. IPC subyacente solo considera a Hungria.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, CEIC Data e Instituto Nacional de Estadisticas.



En Chile, en el dltimo trimestre del 2009 el PIBy la
demanda crecieron a un ritmo superior al previsto. El
consumo volvid a tasas de crecimiento anual pre-crisis.

PIB y demanda interna
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




&\ Los datos de actividad y demanda del fines del 2009
Y ya mostraban crecimientos anuales.

PIB y componentes de demanda
(variacion anual, porcentaje)

2006 2007 2008 2009
I Il 11 v I 1 " v I 1 " \Y) | 1] 11 \Y)
PIB 53 49 35 47 56 53 35 40 3,7 5,1 52 0,7 -2,1 -45 -14 2,1
Demanda interna 8,3 74 39 7,6/ 6,3 7,2 7,8 88 82 11,7 10,8 0,2/ -6,6 -9,9 -8,1 1,4
Demanda interna
(sin variacion de 75 59 57 46 78 8,7 6,7 8,7 7,1 94 104 3,3 -2,4 -56 -40 1,0
existencias)
Consumo 74 76 67 66 73 76 66 65 55 62 57 1,3 -1,0 -20 0,8 5,5
FBCF 8,1 1,2 2,6 -1,6 8,7 12,3 7,1 16,3 13,9 22,7 29,0 9,8 -9,9 -194 -19,1 -11,9
Exportaciones _de 6,3 34 79 3,0 86 105 40 7,1 23 00 7,2 34 -49 -7,2 -6,7 -3,7
bienes y servicios
Importaciones de | 439 100 g3 10,5 10,3 149 14,1 183 12,8 16,1 194 1,5-14,5 -18,9 19,2 -4,0

bienes y servicios

Fuente: Banco Central de Chile.
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En los datos a febrero, el empleo aumentaba y la tasa
de desempleo iba en descenso.

Empleo nacional y tasa de desempleo

(porcentaje)
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Tasa de desempleo, original —

(*) Series desestacionalizadas.

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




Los indicadores de ventas mostraban una tendencia al
alza, a lo que se sumaban expectativas empresariales y
de consumidores en niveles optimistas.

Ventas minoristas del comercio y de indices de percepcion (2)

autos nuevos
(indices 2003=100, series desestacionalizadas) 30
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Bienes no durables (1) Autos — — IPEC situacion actual

IPEC situacién a 12 meses
— IMCE situacion actual

—— IMCE situacion a 6 meses

— Bienes durables (1) NUEVOS

(1) Vendidas en el trimestre movil. (2) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

16 | Fuentes: Adimark, Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile, CAmara Nacional de

Comercio e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.



La inflaciéon anual del IPC ha sequido aumentando y
retornd a valores positivos antes que lo previsto en
diciembre.

Indicadores de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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—IPC —IPCX IPCX1 IPC sin alimentos y energia

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las condiciones financieras internas muestran una
progresiva mayor normalidad, con colocaciones en
aumento y tasas de interés en niveles bajos.

Tasas de interés de colocacion (*) Colocaciones a empresas y personas

(promedio moévil cuatro semanas, porcentaje)  (variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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(*) Tasas promedio ponderadas.

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



Un escenario que solo considere los datos hasta el 26
de febrero, apuntaria a una mayor inflacion y un mayor
crecimiento.

El rango de crecimiento previsto para este ano habria sido del
orden de un punto porcentual mayor.

Las brechas de capacidad, mas alla de que ya partian de un
nivel menor que el antes previsto, se cerrarian mas rapido,
con sus consecuentes efectos en la inflacion.

La inflacion aumentaria hacia 3 por ciento o mas en el curso
de este afno, y probablemente se aproximaria desde arriba a
la meta de 3 por ciento en un horizonte de dos anos.

El ritmo de normalizacion de la politica monetaria habria sido
mas acelerado que el contemplado en el IPoM de diciembre.



En este contexto se produjo el terremoto y maremoto.
Sus efectos en el escenario macroeconémico son
relevantes para la conduccion de la politica monetaria.

20

En lo inmediato, existe una pérdida del stock de capital que
impacta la capacidad productiva de la economia:

= Se estima que esta pérdida es de 3% del stock de capital neto, lo
que implica un producto tendencial entre 1,0y 1,5% menor.

En lo inmediato, existe un impacto en la actividad, la
demanda y la inflacion, vinculado a la disrupcion de la
actividad:

= Se estima que, respecto de un escenario sin catastrofe, el
crecimiento del primer trimestre sera del orden de 3 puntos
porcentuales menor. En el segundo trimestre, el efecto disminuye
a una cifra en torno a 2 puntos porcentuales.

En el mediano plazo, existe un efecto por los esfuerzos de
reconstruccion, condicional a su magnitud, temporalidad,
forma de financiamiento, composicion y focalizacion:

= Se estima que la mayor inversion que se generara equivale a
cerca de un punto porcentual del PIB en el 2010.



La evaluacion de su impacto, en especial de corto plazo,
debe considerar la relevancia de las zonas mas afectadas
en la economia nacional: 16% del PIB.

Participacion regional en el PIB total 2008
(porcentaje del PIB a precios constantes)

Region 2008 (1) Region 2008 (1)
Arica y Tarapaca 3,5 Maule 3,4
Antofagasta 6,2 Industria 0,9
Atacama 1,8 Servicios (2) 1,4
Coquimbo 2,3 RRNN (3) 0,9
Valparaiso 7,9 Construccion 0,3
Metropolitana 43,2 Biobio 8,9
Industria 8,2 Industria 3,6
Servicios (2) 34,3 Servicios (2) 3,6
RRNN (3) 1,4 RRNN (3) 1,3
Construccion 3,4 Construccion 0,7
Libertador 3,6 Araucania 2,4
Industria 0,5 Rios y Lagos 4.4
Servicios (2) 1,5 Aysén 0,6
RRNN (3) 1,3 Magallanes 1,2
Construccion 0,3

(1) Cifras preliminares. (2) Considera comercio, transporte y telecomunicaciones, servicios financieros y
servicios personales. (3) Considera agro-silvicola, pesca, mineria y EGA.

1 Fuente: Banco Central de Chile.




En términos del mercado laboral, estas regiones
concentran un quinto del empleo nacional.

Empleo por region (¥) Fuerza de trabajo por region (*)
(porcentaje) (porcentaje)

RM
38%

Resto

\

RM
43%

v~
4,1%
N Vil
>
21%

(*) Corresponde al trimestre mévil diciembre-febrero del 2010.

22 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Los datos disponibles muestran una importante baja de la generacion
eléctrica en los primeros dias de marzo y, con solo dos dias y

problemas con la informacién, un efecto en el Imacec de febrero.

Generacion eléctrica del SIC (*) IMACEC
(miles de MWh diario) (indice 2003=100)
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— Promedio generacion febrero

Promedio generacién marzo — Original — Desestacionalizado

(*) Sistema Interconectado Central.

23| Fuente: Centro de Despacho Econdmico de Carga del Sistema Interconectado Central.




Las expectativas de crecimiento del mercado post _
catastrofe suponen una menor actividad para este afio,
la que se compensa en el 2011.

Expectativas de crecimiento 2010 Expectativas de crecimiento 2011
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) del Banco Central de Chile.




«= Aunque las proyecciones de crecimiento para el primer
K trimestre se corrigieron a la baja, no se espera, por
' ahora, una caida en el nivel de actividad.

Crecimiento del PIB (*)
(porcentaje)

-6 -6
03 04 05 06 07 08 09 10

= Var. anual —— Var. trimestre a trimestre

(*) El primer trimestre del 2010 corresponde a la estimacion de la Encuesta de Expectativas Econdmicas de

25 marzo.

Fuente: Banco Central de Chile.



Los indicadores de expectativas recogidos en marzo dan
cuenta de una caida en el optimismo, aunque a futuro
siguen en la zona positiva.

Indices de percepcion (¥)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

26 | Fuentes: Adimark e ICARE/Universidad Adolfo Ibanez.




La caida del bolsa post terremoto ya se recupero en su totalidad.
El tipo de cambio ha registrado vaivenes, especialmente por las
expectativas acerca de las fuentes de financiamiento de la
reconstruccion.

Tipo de cambio nominal (*) IPSA (*)

(indices 02/01/2006=100) (indices 02/01/2007=100)

115 | 115 144 144
|
| 143 143
I

110 ' 110 447 142
|
: 141 141

105 : 105
| 140 140
|

100 i 100 139 139
| 138 138
I

95 ! 95 137 137

22.Feb 1.Mar 8 15 22 29 5.Abr 22.Feb 1.Mar 8 15 22 29

—TCM —TCM-5 TCO

28 (*) Linea vertical indica primer dato diario después del terremoto y maremoto.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Las tasas de los documentos del Banco se han visto
afectadas por las expectativas tanto sobre la forma de
financiamiento como la inflacion.

Yield Pesos. Base Cero Yield UF. Base Cero
(Base 365) (Base 365)
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6 6 3 3
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Pre-terremoto (26. Feb) — Post-terremoto (1.Mar) — IPoM (29.Mar)

Fuente: Banco Central de Chile.
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| Al cierre estadistico del IPoM, el TCR estaba en niveles
Y coherentes con sus fundamentales de largo plazo.

Tipo de cambio real
(indices 1986=100)
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— TCR Promedio 1995-2009 — Promedio 1990-2009

Fuente: Banco Central de Chile.
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La incertidumbre en torno al escenario base es mayor
que de costumbre, en especial en el muy corto plazo.

= Aun no disponemos de las estadisticas economicas
habituales posteriores al terremoto y maremoto. La
informacion que ellas aporten debera ser tratada con
extremo cuidado, por las consideraciones técnicas en su
levantamiento.

= Pese a las lamentables pérdidas humanas y materiales,
el terremoto y maremoto no comprometen las
perspectivas de progreso y desarrollo de nuestro pais.

= La politica monetaria debe conducirse adecuadamente
para permitir realizar ajustes en el estimulo monetario,
manteniendo un vigor sostenible de la economia
durante la reconstruccion.

31
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En el escenario base, el rango de crecimiento para el
2010 sera algo menor que el estimado en diciembre y la
inflacion convergera a 3% mas rapido.

Crecimiento econdmico e inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2008 2009 2010 (f) | 2011 (P

PIB 3,7 -1,5 4,25 -5,25
Demanda interna 7,6 -5,9 12,4
Demanda interna (sin var. existencias) 7,5 -2,8 7,8

Formacion bruta de capital fijo 18,6 -15,3 14,8

Consumo total 4,0 1,8 5,7
Exportaciones de bienes y servicios 3,1 -5,6 3,6
Importaciones de bienes y servicios 12,2 -14,3 22,1
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 2,6 -1,1
IPC 8,7 1,6 2,4 3,0
IPC diciembre 7,1 -1,4 3,7 2,9
IPC en torno a dos afnos (¥)
IPCX 8,4 2,8 1,2 3,0
IPCX diciembre 8,6 -1,8 3,0 3,2
IPCX en torno a dos afnos (*)
IPCX1 7,8 2,8 0,8 2,9
IPCX1 diciembre 7,7 1,1 2,5 3,1
IPCX1 en torno a dos anos (*)

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el primer trimestre del 2012.

33 Fuente: Banco Central de Chile.




El proceso de recuperacion y las perspectivas de
desarrollo de la economia chilena no se han visto
mermadas por el terremoto y maremoto.

Crecimiento
(variacion anual, porcentaje)
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(f) Proyeccion. Corresponde al punto medio del rango de proyecciones entregado en el IPoM.
Fuentes: Banco Central de Chile, Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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La politica monetaria continuara siendo muy estimulativa en los préximos
trimestres. Hacia fines del horizonte de proyeccion, la TPM convergera a un
nivel similar al que arroja la EEE de marzo. No obstante, su ritmo de

normalizacion sera algo superior al considerado en esa encuesta.

35

Expectativas para la TPM
(porcentaje)
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— TPM e EEE diciembre 2009

= EEE marzo 2010 IPoM marzo 2010 (*)
Ultima semana de febrero 2010

(*) Calculada utilizando los precios de los activos financieros promedio de las ultimas 2 semanas al 29 de
marzo de 2010.
Fuente: Banco Central de Chile.



En el mediano plazo, el balance de riesgos para la inflacion y
el crecimiento esta equilibrado. En el muy corto plazo, el
balance de riesgos para la actividad esta sesgado a la baja.

= En lo interno:

= El reestablecimiento de las actividades productivas y la
concrecion del gasto de los agentes y su incidencia en la
evaluacion sobre el efecto inmediato de la catastrofe en el primer
y segundo trimestre.

= Impacto de mediano plazo del impulso de demanda agregada
que provoquen los esfuerzos de reconstruccion que se
implementen.

=  En lo externo:

- La situacion fiscal en las economias desarrolladas, en especial en
algunos paises de Europa.

- El manejo de los estimulos monetarios, tanto por un pronto
como por un tardio retiro.

- La persistencia de los desbalances globales y su efecto sobre los
movimientos de flujos de capital hacia economias emergentes y
la evolucion de las paridades de monedas.
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La politica monetaria ha demostrado una alta capacidad
para adaptarse a los cambios abruptos del panorama
macroecondmico y esta ocasion no sera la excepcion.

= El esquema de politica monetaria permite acomodar shocks
sin que ello resulte en un compromiso sobre el objetivo de
inflacion.

= La historia nos ha ensenado la importancia de la estabilidad
de precios, pues quienes mas sufren los efectos de la
inflacion son los mas pobres. Por ello, es esencial que el
estimulo monetario cumpla su rol de apoyar la recuperacion
en un contexto de estabilidad de precios.

=  Nada se obtiene con impulsar una reconstruccion que
finalmente solo conduzca a aumentos de la inflacion sin
ganancias por el lado de la actividad. Ello solo seria el
preludio de ajustes futuros mas costosos.

= El Consejo reitera que continuara utilizando sus politicas con
flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique en 3%
en el horizonte de politica.
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