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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su
compromiso explicito es que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor
parte del tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de mas/
menos un punto porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su
politica monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3%
anual en el horizonte de politica en torno a dos afios. El control de la inflacion
es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la
poblacion. Una inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento
de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la
erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la politica
monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que se moderen las
fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al ptblico
general la vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente
y esperada de la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la
politica monetaria; (ii) exponer ptblicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion ttil para la formulacion de las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este [PoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El TPoM se publica tres veces al afio, en enero, mayo y septiembre,
concentrandose en los principales factores que influyen sobre la trayectoria
de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones
financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la actividad y el
empleo y los desarrollos recientes de los precios y costos. En el capitulo final
se resumen las consecuencias del analisis para las perspectivas y riesgos sobre
la inflacion y el crecimiento econémico en los proximos ocho trimestres.
Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan consideraciones
mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la inflacion y
de la politica monetaria.

Este TPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 12 de enero de 2009

para presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 14 de enero
de 2009.

El Consejo






Resumen

El escenario macroeconémico ha continuado sufriendo cambios drasticos en
los ultimos meses. Las perspectivas de crecimiento mundial han mostrado
un severo deterioro, los precios de las materias primas han caido de modo
significativo y las condiciones crediticias globales son mas estrechas. En Chile,
este tltimo fendmeno también ha ocurrido, lo que junto con un deterioro en
las expectativas de los agentes ha llevado a una desaceleracion relevante de la
actividad, mas marcada que la prevista en la Actualizacion de Proyecciones de
noviembre. La inflacion anual se ha reducido en los ultimos meses, aunque
sigue elevada y muy por sobre la meta. Los componentes subyacentes y de
tendencia aun dan cuenta de la propagacion de los shocks inflacionarios
pasados. El cambio en el entorno macroeconémico hara, en el escenario mas
probable, que la inflacion tenga una rapida convergencia a la meta, llegando
a cifras en torno a 3% en el segundo semestre de este afo. El Consejo dio
inicio a un proceso de relajamiento monetario en enero, reduciendo la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 100 puntos base, hasta 7,25%.

Transcurridos varios meses desde los episodios de maximo estrés financiero
en septiembre y octubre, la situacion de iliquidez en los mercados
interbancarios desarrollados se ha tendido a aliviar, pero se mantienen altas
primas por riesgo crediticio e importantes salidas de capitales desde mercados
emergentes. La preferencia por instrumentos mas seguros ha llevado las
tasas de interés de los bonos del Tesoro de EE.UU. a niveles histéricamente
bajos y ha provocado grandes vaivenes en la paridad del dolar respecto de
las principales monedas. En lo central, la preocupacion ha pasado desde
garantizar la estabilidad financiera en las economias desarrolladas a evitar que
las implicancias reales y crediticias del desenvolvimiento de la crisis mundial
en los proximos trimestres deriven en una recesion mundial prolongada.

El efecto en el crecimiento mundial ya se observa con fuerza. El consenso
de mercado prevé que el mundo crecera 1,2% este ano, la tasa mas baja
desde 1982. Medido a precios de mercado, habra incluso una contraccion
en la actividad mundial, el resultado mas débil desde la posguerra. El severo
deterioro de las perspectivas de crecimiento en las economias desarrolladas
ha provocado también una disminucion en el crecimiento previsto de las
economias emergentes. En el escenario base, la economia de EE.UU. se
contraera por al menos cuatro trimestres consecutivos. Europa y Japon
tendran una recesion algo mas prolongada que EE.UU. Hacia el 2010, este
escenario contempla que la situacion crediticia global tendera a la normalidad
y la economia mundial se recuperara.

El debilitamiento global ha llevado a una caida relevante en el precio de los
productos basicos. Al cierre estadistico de este Informe de Politica Monetaria
(IPoM), el precio del petroleo se cotizaba en torno a US$45 el barril (US$110
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Supuestos del escenario base internacional

2009

|2007

| 2008 (¢) | 2009 ¢ |2010 (8|

Términos de intercambio

PIB socios comerciales (*)

PIB mundial PPC (*)

PIB mundial a TC de mercado (*)
Precios externos (en US$)

Precio del cobre BML (US$cent/Ib)
Precio del petroleo WTI (US$/barril)
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*)
Libor US$ (nominal, 90 dias)

(*) Para un detalle de su definicion ver Glosario.

(e) Estimacion.
(f) Proyeccion

Fuente: Banco Central de Chile.
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en septiembre) y el del cobre en US$1,40 la libra (US$3,4 en septiembre). En
el escenario base el petroleo promediara US$50 este afio y US$60 el 2010,
mientras el cobre tendra valores de US$1,50 y 1,60, en iguales periodos.
Los precios internacionales de los alimentos basicos, fuente importante de la
alta inflacion chilena y de varias otras economias, también han retrocedido,
aunque en magnitudes bastante menores que en los casos anteriores.

El mercado financiero local vivio momentos de tension importante a fines de
septiembre e inicios de octubre, cuando se instalé una fuerte incertidumbre
sobre la disponibilidad de financiamiento externo en el futuro. El premio entre
la tasa en dolares a tres meses en el mercado local y la tasa libo (spread on-shore)
subi6 hasta cerca de 500 puntos base. El mercado monetario en pesos también
se tensiono, con fuertes aumentos en las tasas de captacion y en los premios
pagados por depositos a plazo en bolsa. El Consejo adopté un conjunto de
medidas para asegurar la normal provision de liquidez en pesos y en dolares al
sector financiero y puso término al programa de acumulacion de reservas. Estas
medidas, junto con el descenso de las tensiones en los mercados externos, han
permitido que el mercado monetario local, tanto en pesos como en dolares,
haya vuelto a operar con normalidad. No obstante, las condiciones crediticias
internas se han estrechado. Las tasas de interés a publico han aumentado mas
que lo que podria esperarse de la evolucion de la TPM hasta septiembre pasado.
Ello, responderia a la mayor percepcion de riesgo de crédito en un entorno
econdmico mas débil y al cambio en los costos y plazos de las condiciones de
financiamiento que se enfrentan en el exterior (Recuadro IL.1).

Los efectos del cambio en el escenario macroecondmico ya se observan en
las cifras del sector real. Los datos del ultimo trimestre del 2008 dan cuenta
de una desaceleracion relevante de la actividad y de la demanda. Ello se ha
manifestado en los componentes del gasto mas sensibles a los cambios en las
condiciones crediticias, tales como el consumo durable, en especial las ventas
de automoviles nuevos, el gasto en bienes de capital, las ventas de viviendas
nuevas y los indicadores de inventarios. Por sectores, los mayores efectos se
observan en algunos indicadores del comercio, la industria y la construccion.
Asi, se estima que el PIB cerr6 el 2008 con un crecimiento de 3,5%, cifra que
esta por debajo del rango de proyecciones de noviembre, que lo situaba entre
4y 4,5%, llevando a una ampliacion de las holguras de capacidad.

El escenario global afectara el crecimiento econémico chileno por varios
canales. Por un lado, se espera que la crisis crediticia global y sus costos para
el financiamiento en los mercados externos perdure por algunos trimestres,
dado que el proceso de desapalancamiento en el sistema financiero global
puede extenderse un tiempo prolongado, tal como se describe en el Informe
de Estabilidad Financiera (IEF) del segundo semestre del 2008. Por otro lado, el
menor dinamismo de la demanda mundial afectara las exportaciones chilenas.
Se suma el posible impacto en las decisiones de gasto de empresas y personas
causado por la incertidumbre sobre el escenario macroecondmico.

Los menores precios de los productos basicos tendran efectos contrapuestos.
La caida del precio del petroleo y sus derivados ha tenido un efecto directo en
los precios internos de los combustibles, que ha hecho caer la inflacion en los
altimos meses. Es posible, ademas, que ello dé paso a una baja del costo de la
energia eléctrica que atentie parte de los aumentos de los afos recientes. La caida
del precio del cobre hara descender el ingreso nacional, pero se estima que tendra
un efecto acotado en el PIB, toda vez que Chile ha reducido notablemente su
dependencia ciclica del precio de este mineral (Recuadro I11.1).



Resumen

Crecimiento econémico y cuenta corriente El uso de un rango para la proyeccion de crecimiento refleja distintos niveles
de actividad congruentes con el conjunto de supuestos que se consideran
sobre el escenario externo e interno, particularmente el efecto de la politica

2006|2007 | 2008 (e) 2009 () |

(variacién anual, porcentaje)

PiB 43 51 35(20-30 fiscal y el supuesto en el escenario base de una trayectoria de la TPM algo
ingreso nacional BT TR 391 00 mds baja a la esperada por el mercado, luego de que el Consejo la redujera
Demanda interna 6,4 7.8 8,5 0,7 : : -
Formacion brata de capitl fio 2ol ol 1o8| as en 1OQ puntos base. El Consejo proyecta que, en el escenario mas probable,
Consumo total 64 74| 50| 25 el crecimiento de la economia chilena se ubicara entre 2,0 y 3,0% durante
Exportaciones de bienes y servicios 55 7.8 1.8 2,1 t = El : 1 d . [.d b t . l b <
Importaciones de bienes y senicios wos| 43| 13a4] a7 este ano. El nivel de incertidumbre externa es superior al que se observo
Cuenta corrente (% del PIB) | a7l asl 26l el en periodos previos, por lo que la probabilidad de que el crecimiento de la
(millones de doares) economia esté dentro del rango de un punto porcentual proyectado es menor
Cuenta comente o838 u0 | s | 8w que en otras ocasiones. Ademds, la posibilidad de escenarios alternativos mas
Exportaciones 58.485 67.644 67.800 | 46.400 ; : 4 :
Importaciones B B ol B negativos es mayor, por lo que el balance de riesgos esta sesgado a la baja.
Servicios -628 -1.161 -1.200 -800 i i i i 11
peic ‘ eS| adel laoo) B Ello implica que los escenarios de riesgo en que el crecimiento del 2009
Transferencias corrientes 3207|2974 2.900] 1.700 esté por debajo del rango considerado en el escenario base tienen mayor
(o) Estimacion. probabilidad de ocurrencia que aquellos en que el crecimiento pueda estar
(f) Proyeccion i o . . . .
. por sobre dicho rango. La materializacion de escenarios de riesgo tiene, por
Fuente: Banco Central de Chile. i i g . . . o
supuesto, implicancias sobre la trayectoria efectiva de la inflacion y de la
politica monetaria.
El menor precio del cobre provocara una caida en el valor de las exportaciones
e impactard el ahorro publico por la regla fiscal, con lo que en el 2009 el déficit
de la cuenta corriente sera del orden de 4,5% del PIB. El financiamiento del
menor ahorro ptblico provendra de modo relevante de los recursos fiscales
del Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES), tal como lo ha
anunciado el Ministerio de Hacienda. En el escenario base se considera que
no habra mayores tensiones para el financiamiento externo de la economia
chilena. Sin embargo, existen riesgos al respecto, como lo destaca el IEF del
segundo semestre del 2008, pero su materializacion podra ser compensada
por los elevados niveles acumulados de liquidez externa.
Inflacién El crecimiento proyectado para el 2009 se da en un escenario en el que varias

economias, desarrolladas y emergentes, seguiran en recesion. Hacia el 2010,
en linea con el mundo, el Consejo proyecta que la economia chilena retomara

(variacion anual, porcentaje)

2007|2008 | 20090 |2010.0 ] tasas de crecimiento superiores, aunque aun por debajo del crecimiento
:”I:afi‘?” }EE meegio ‘7‘;‘ jf ‘3‘? 29 de tendencia. Existen amplios riesgos para este escenario, con un sesgo
ntlacion Iclembre R B ' . . . . P
Inflacin IPC en torno a 2 afios () 30 mayormente negativo, en especial por la alta incertidumbre sobre la economia
Inflacién IPCX promedio 40| 84| 63| 26 mundial. Podria darse un deterioro econémico global mayor que el previsto,
inflacton [PEX dicerbre o3 87 30 que lleve a una deflacion y nuevas tensiones financieras en el mundo, aun
Inflacion IPCX en torno a 2 anos (*) 28 ] ) ) ) )
flacion 1PCXT promedio . . sal 2y con politicas monetarias extraordinariamente expansivas. Tampoco, se puede
Inflacion PCX1 diciembre 63 79 33 descartar que el significativo impulso que estan proveyendo las politicas
Inflacion IPCX1 en torno a 2 aros (*) 2,5 . . . . . . L.
f econdmicas a nivel mundial termine por destrabar mucho mas rapido los
(f) Proyeccion. L1 . -
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada entre el cuarto trimestre del 2010 y el primer trimestre mercadOS de Credl[o, generando una eXpanSlOn fuer[e de 121 economia con

del 2011. . .. .2 . .2
un efecto relevante sobre la inflacion. También, puede darse una situacion

en que el deterioro de las posiciones externas de distintas economias lleve
a un retorno a medidas proteccionistas a nivel global. Igualmente, se debe
considerar que, aunque los eventos recientes han contribuido en algo a
resolverlos, aun persisten desequilibrios globales que pueden requerir de un
ajuste importante en las paridades de monedas, generando nuevos episodios
de tension en la economia mundial.

Fuente: Banco Central de Chile.

La inflacion mensual del IPC se ha reducido en los ultimos meses, en
especial por la fuerte caida de los combustibles. Las medidas subyacentes y
de tendencia también muestran tasas mensuales menores, aunque se sigue
observando la propagacion de la alta inflacion pasada. En el escenario base,
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Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70
y90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base de proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que
la TPM sequira una trayectoria que en el corto plazo esta algo por debajo
de las implicitas en los precios de los activos financieros, luego de que el
Consejo la redujera en 100 puntos base.

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyeccion de inflacion IPCX (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70
¥ 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base de proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que
la TPM sequira una trayectoria que en el corto plazo esta algo por debajo
de las implicitas en los precios de los activos financieros, luego de que el
Consejo la redujera en 100 puntos base.

Fuente: Banco Central de Chile.

se prevé que la inflacion anual del IPC se mantendra en niveles elevados
durante el primer trimestre, descendiendo rapidamente hacia 3% en la
segunda mitad del ano. Luego fluctuara en torno a ese valor hasta fines del
horizonte de proyeccion, el promedio entre el tltimo trimestre del 2010 y el
primer trimestre del 2011. El Consejo considera que, atendidos los posibles
eventos alternativos, el escenario de riesgos para la inflacion esta balanceado.
Durante el 2009, la inflacion IPCX1 tendra un descenso algo mas lento
que la inflacion IPC, en gran parte porque la propagacion de la inflacion
impacta mas en este indice y la caida en los precios de los combustibles no
se refleja de modo directo en ella. Sin embargo, hacia el 2010 se ubicara por
debajo del IPC debido al efecto de la ampliacion de holguras prevista. Este
escenario es coherente con las expectativas de mercado que han mostrado
caidas relevantes desde septiembre a la fecha.

La convergencia de la inflacion se basa en varios supuestos. Por un lado,
en que las ya mencionadas holguras de capacidad reduciran las presiones
inflacionarias. Por otro lado, en el supuesto de trabajo de que, en el horizonte
de proyeccion de dos anos, el tipo de cambio real (TCR) bajara de sus niveles
actuales. Esto, dada la evaluacion de que se ubica por sobre los valores que se
estiman coherentes con sus fundamentos de largo plazo. Se suma el supuesto
de que los costos laborales unitarios creceran a tasas acordes con la meta de
inflacion, lo que se veria apoyado por una dinamica salarial moderada que no
refleje en su totalidad el aumento de la inflacion pasada, sino que mas bien
considere como determinante fundamental el retorno de la inflacion a la meta.
Se agrega, como supuesto de trabajo, en el escenario base, que la TPM seguira
una trayectoria que en el corto plazo estd algo por debajo de las implicitas en
los precios de los activos financieros del 9 de enero de 2009, luego de que el
Consejo la redujera en 100 puntos base. Estas expectativas privadas consideran
que la TPM estara entre 5,0 y 5,5% a mediados de ano.

La inflacion anual sigue alta y los riesgos del escenario macroeconémico son
significativos. A las dudas sobre el panorama externo y su efecto en la economia
chilena se agrega que no es posible descartar que la inflacion persista alta mas
tiempo del previsto, ni tampoco una caida mas rapida que la anticipada. La
naturaleza de los riesgos y los shocks que estan golpeando al mundo y a Chile
requieren de respuestas de politica excepcionales. La economia chilena no sera
inmune a los eventos externos, pero el Consejo tiene la conviccion de que el
pais mitigara adecuadamente su impacto. Chile se ha preparado por muchos
anos para enfrentar periodos como los actuales, y se han creado mecanismos
para reducir sus costos. El esquema de politicas econdmicas chileno, que
incluye, entre otras, la politica monetaria, la politica cambiaria, y la politica fiscal
basada en una regla, esta orientado y tiene la capacidad de ser utilizado como
herramienta contraciclica, en especial ante un shock de la magnitud del que se
enfrenta. Para que las acciones de politica sean efectivas y duraderas, deben
realizarse preservando la estabilidad de precios y su sostenibilidad de mediano
plazo. Las proyecciones contenidas en este IPoM consideran que el crecimiento
del 2009 sera determinado, en parte, por el impulso del programa de estimulo
fiscal anunciado a comienzos de enero, con un efecto que esta en linea con la
evaluacion realizada por el Gobierno al momento de darlo a conocer.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable, continuara un proceso
de relajamiento monetario, cuyo ritmo dependera de las perspectivas para
la inflacion. Con ello, reafirma su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica.



Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: IPoM de septiembre del 2008

Para septiembre, el escenario de inflacion que enfrentaba la
economia chilena se habia deteriorado drasticamente. A la alta
inflacion que se apreciaba en el primer cuatrimestre del ano,
se habian sumado nuevas alzas en los precios de los alimentos
y los combustibles, y un mayor grado de propagacion hacia
otros precios, lo que habia incrementado significativamente los
riesgos para su convergencia a la meta en un horizonte de dos
anos. Las expectativas de inflacion, en sus distintas medidas,
mostraban incrementos relevantes, a la vez que la preocupacion
publica respecto de este tema habia aumentado. El Consejo
habia reaccionado con fuerza, incrementando la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 200 puntos base desde junio, totalizando
un aumento de 325 puntos base desde mediados del 2007, y la
trayectoria futura de la TPM contemplaba ajustes adicionales para
asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, los que serian,
en el corto plazo, incluso superiores a los que las expectativas de
mercado preveian en las semanas previas a la publicacion del IPoM.
Asi, el escenario base de ese entonces consideraba que la inflacion
anual del IPC alcanzaria la meta durante el 2010. Ello descansaba
en que la actividad perderia dinamismo, creciendo en torno a un
punto porcentual menos que su tendencia durante el horizonte
de proyeccion, determinado esto por el impacto de una politica
monetaria restrictiva.

Reunion de octubre

En octubre, dados los significativos cambios en el escenario
macroeconomico y la incertidumbre que reinaba, el Consejo
considerd que las opciones mas plausibles eran incrementar la
TPM en 25 puntos base o mantenerla en 8,25%. Las principales
noticias se concentraban en las dificultades por las que atravesaba
la economia mundial y el impacto de ellas en las variables
financieras internas, en particular en la depreciacion del peso y
las restricciones de crédito y liquidez en algunos segmentos del
mercado. Destacaba, ademas, el deterioro en el panorama de
inflacion de corto plazo, en particular por la abrupta y significativa
depreciacion del peso. Sin embargo, se evaluaba que los cambios
en el escenario macroeconémico probablemente reducirian
las presiones inflacionarias de mediano plazo, favoreciendo la
convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de politica.
Ello habia sido ya en parte recogido por las expectativas de inflacion
que se habian ajustado a la baja para el mediano plazo. En este
contexto, dado el alto nivel de incertidumbre sobre los desarrollos
del escenario macroeconomico la opcion de mantener tenia un
valor especial. Optar por una pausa contribuiria a fortalecer la

confianza, en un mercado que mostraba signos de estrés por los
acontecimientos mundiales. Los posibles escenarios alternativos
que, conjugaban un panorama de menor crecimiento mundial con
condiciones crediticias relevantes para la demanda agregada con la
restrictividad observada recientemente, aun con imperfecciones,
mostraban que un aumento de la TPM era innecesario para el logro
del objetivo inflacionario. Se sumaba a lo anterior la evaluacion de
cudl era el costo de equivocarse, concluyendo que, en esa ocasion,
los riesgos eran menores manteniendo la tasa que aumentandola.
Asi, el Consejo resolvio mantener la TPM en 8,25%. Respecto del
sesgo futuro de la politica monetaria, lo mas probable era que la
trayectoria de la TPM implicita en el escenario base del IPoM de
septiembre sufriera ajustes. En particular, porque el escenario del
[PoM, en el que lo mas probable era que subiera la TPM, tenia
bajas opciones de materializarse.

Actualizacion de Proyecciones de noviembre

Tras la publicacion del IPoM de septiembre el escenario externo
se modifico drasticamente, con cambios significativos en el precio
de los activos financieros, y caidas relevantes en los precios de las
materias primas y en las perspectivas de crecimiento mundial,
entre otros elementos. Todo ello tenfa implicancias directas sobre la
economia chilenay, por ende, sobre la evaluacion del Consejo de los
factores que determinarian la trayectoria de la TPM coherente con
el cumplimiento del objetivo inflacionario. Por ello, en noviembre
dio a conocer una Actualizacién del Escenario de Proyecciones
que recogia los cambios en las principales variables del escenario
externo relevante para Chile, respecto del IPoM previo. Este nuevo
escenario daba cuenta, a grandes rasgos, que la convergencia de la
inflacion a la meta seria mas rapida que la prevista en septiembre,
dado que el deterioro del escenario externo produciria holguras de
capacidad internas superiores a las antes previstas. Ellas, a diferencia
de lo esperado en septiembre, no serian provocadas por la accion
de la politica monetaria.

Reuniones de noviembre y diciembre

Para noviembre, con los antecedentes de la Actualizacion de
Proyecciones disponibles, el Consejo consideré que la opcion
mas plausible era mantener la TPM en 8,25%. Destacaba el
drastico cambio en el escenario externo, con modificaciones que
apuntaban en la misma direccion: deterioro de las expectativas,
endurecimiento de las condiciones financieras, desaceleracion de
la actividad real —especialmente en las economias desarrolladas—,
apreciacion del dolar, desplome de los precios de las materias
primas y la amplitud de escenarios alternativos, especialmente
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pesimistas. En el plano interno, pese a que el estrechamiento de las
condiciones de liquidez fue aliviado por las acciones de la autoridad
monetaria y fiscal de fines de septiembre y octubre, se mantenia
una mayor percepcion de riesgo, lo que habia resultado en un
aumento de las tasas de colocacion al publico. Se estimaba que este
cambio tendrfa un impacto en la demanda interna, probablemente
con mayor intensidad en el curso del proximo ano y perduraria
durante varios trimestres. Esto, entre otras cosas, porque el crédito
interno, después de varios afios de rapida expansion, entraria en
una etapa de moderacion, ajuste que necesariamente tomaria
tiempo. El elevado registro de inflacion de octubre, confirmaba que
la inflacion seguia siendo un problema importante. No obstante,
las proyecciones sugerian que los registros mensuales de los
proximos meses serian menores, particularmente por un menor
precio de los combustibles. El deterioro del escenario internacional
tendria efectos sobre la actividad interna y la inflacion y, por
ende, consecuencias de primer orden para la politica monetaria.
Sin embargo, atn era temprano para evaluar su magnitud, y por
lo tanto su efecto sobre la trayectoria de la inflacion. Si bien las
expectativas de inflacion habfan disminuido significativamente,
se mantenian por sobre la meta en el horizonte de dos aros. Se
evaluaba que en base a la informacion disponible al momento
de la reunion, era dificil justificar una decision diferente que la
de mantener inalterada la TPM. Mientras no se tuviera relativa
certeza de que el proceso de convergencia de la inflacion a la meta
era inequivoco, lo que correspondia era mantener la TPM y no
desviar la trayectoria de politica monetaria. Esto, especialmente
en un contexto donde los riesgos —y atn mas los costos— de
que la inflacion se mantuviera alta eran importantes. Destacaba,
por un lado, que la dinamica cambiaria era compleja, volatil y las
perspectivas de ese momento impedian hacer descansar la caida de
la inflacion en la mayor brecha o en el descenso del precio de las
materias primas. Un riesgo adicional era el alto grado de indexacion
de la economia chilena. Si bien era dificil medirla o resumirla en
un coeficiente, los registros de inflacion de los dltimos meses y
la evidencia casuistica sugerian que se podia estar frente a una
dinamica inflacionaria que fuese mas pegajosa que lo sugerido por
los modelos. La opcién de aumentar la TPM en esta reunion estaba
descartada. Asimismo, se evaluaba que la severidad del golpe a las
expectativas provocada por la crisis, los cambios en las preferencias
por riesgo y, en particular, el endurecimiento de las condiciones
crediticias, requerian o requerirfan proximamente de una accion
de politica mas decidida. Como la tasa efectiva enfrentada por
los clientes habia subido en varios puntos porcentuales, dada la
percepcion de un mayor riesgo de crédito, ello podria abrir espacio
para un recorte en el nivel de la TPM. No obstante, este diagnéstico
era aun preliminar y debia ser confirmado y perfeccionado antes
de servir de base para una accion de politica. De este modo, el
Consejo decidio mantener la TPM en 8,25%. Respecto de su
evolucion futura, el nuevo escenario central suponia su mantencion
durante algunos meses para posteriormente converger hacia un
nivel mas bajo. Ello hacia que la TPM se ubicara ya por debajo de
la trayectoria contemplada en el IPoM de septiembre, de manera
que la decision de mantenerla implicaba, de por si, una verdadera
rebaja respecto de dicho nivel.

En diciembre, el Consejo consideré que las opciones mas
plausibles eran una reduccion de la TPM o su mantencion en
8,25%. En el escenario externo, se comenzaba a observar una
significativa desaceleracion en las economias emergentes, al mismo
tiempo que las presiones inflacionarias y las expectativas se habian
reducido notablemente. En lo interno, el mercado monetario
habia tendido a la normalidad, sin embargo, las condiciones
crediticias seguian siendo estrechas, lo que reflejaria no solo
una preocupacion de los bancos por el costo y el acceso a su
financiamiento, sino principalmente su percepcion de un mayor
riesgo entre sus clientes, por la significativa desaceleracion de la
actividad y el empleo que anticipaban para los proximos trimestres.
Los indicadores disponibles mostraban una desaceleracion de la
actividad y que habria holguras de capacidad mayores que las
previstas. Aunque faltaba evidencia, la existente tendia a mostrar
un abrupto cambio en la demanda interna, lo que era una senal
clara de que habrian menores presiones inflacionarias. La inflacion
de noviembre marcaba un quiebre respecto de los meses anteriores,
explicado en gran parte por los precios de los combustibles.
Persistia algiin grado de inercia, entre otras cosas, por mecanismos
de indexacion bastante enraizados, lo que sugeria que las medidas
de inflacion de tendencia seguirian altas por varios meses. Las
expectativas de inflacion habian bajado significativamente, con un
claro cambio de tendencia. El tipo de cambio se habia depreciado
impidiendo una caida mas acelerada y continua de la inflacion. En
todo caso, hasta entonces, no habia impedido que se traspasara al
mercado interno la severa caida del precio de los combustibles.
Mantener la TPM se justificaba porque la elaboracion de un nuevo
[PoM daria una evaluacién mas precisa del impacto de la crisis
internacional sobre el sector real y la inflacion proyectada y, por lo
tanto, se podria calibrar con mas seguridad el impulso monetario
necesario para cumplir con la meta de inflacion. Por otro lado,
el cambio de escenario habia llevado a un endurecimiento de la
politica monetaria, para un mismo nivel de TPM nominal. La
tasa real y, particularmente la enfrentada por los agentes, habia
subido considerablemente, en circunstancias que las condiciones
macroeconomicas se habian deteriorado y la tasa de interés neutral
de corto plazo bien podia estar sintiendo los efectos del ciclo
econdmico adverso. Asi, una rebaja de 25 puntos base indicaria
que el cuadro macroeconémico seguia siendo complejo y que
la politica monetaria se revisaria evaluando cuidadosamente los
nuevos antecedentes. Dados los riesgos, abriria espacios a un
impulso monetario que evitara la incubacion de brechas excesivas
para el logro de la meta de inflacion en el horizonte de politica.
Con todo, el Consejo decidié mantener la TPM en 8,25% y sefalar
que, en el escenario mas probable, se iniciard un proceso de
relajamiento monetario, cuyo ritmo dependera de las perspectivas
paralainflacion. Los antecedentes reafirmaban que el ciclo de alza
de tasas habia terminado, y probablemente se deberia comenzar
con un proceso de relajamiento monetario importante en los
proximos meses. El timing y la velocidad del ajuste dependeria de
la evaluacion de la trayectoria de la inflacion y el impacto de las
condiciones financieras internacionales e internas en esta. Incluso,
no podia descartarse que este ritmo fuera similar al del alza que se
habia decidido hace unos meses, cuando el Banco fue sorprendido
por elevados registros de inflacion.



l. Escenario internacional
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denominados en dolares.

Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los proximos dos afos, y describe el escenario externo
relevante considerado mas probable para la economia chilena, asi como los
principales riesgos.

Mercados financieros

En los ultimos meses, el escenario econémico mundial cambio drasticamente.
Lo que en algiin momento se estimé seria un problema acotado, vinculado
principalmente al sector hipotecario subprime en EE.UU., derivé en una crisis
financiera mundial, caracterizada por severas tensiones en los mercados, en
especial los desarrollados, y en un escenario de recesion global, que llevara
al mundo a crecer a su tasa mas baja desde 1982.

Varios eventos —incluida la quiebra de importantes instituciones financieras,
la compra y/o rescate de otras y el rechazo inicial en el Congreso estadounidense
de un paquete de apoyo a su sistema financiero— agudizaron las tensiones
en los mercados financieros globales, en particular por la desconfianza
generalizada en las contrapartidas en los mercados interbancarios. Se instaurd
asi un sentimiento de temor respecto de la estabilidad del sistema financiero
de las economias desarrolladas que terminé por deteriorar aun mas las
condiciones de crédito en los mercados interbancarios, paralizandose algunas
operaciones y elevandose las restricciones de financiamiento global.

Las respuestas de las autoridades economicas en el mundo desarrollado fueron
inéditas, tanto por su magnitud como por el alto grado de coordinacion entre
distintos paises. Se extendieron los mecanismos de provision de liquidez y
se disenaron nuevos, se hizo un recorte agresivo y coordinado de tasas de
interés y los gobiernos usaron recursos cuantiosos en la capitalizacion de
diversas instituciones financieras. Con todo, las condiciones crediticias se
mantienen restrictivas, pese a que las medidas adoptadas han moderado
los problemas de liquidez en los mercados financieros desarrollados y
a que en las semanas mas recientes se aprecia una situacion financiera
menos tensionada. En particular, la volatilidad accionaria y las primas por
riesgo bancario han caido a niveles por debajo de los maximos de octubre
(graficos 1.1, 1.2 y 1.3).

El entorno de incertidumbre y pérdida de valor en los mercados bursatiles
aumento la preferencia por activos seguros, lo que junto con la severa caida
en la actividad ha llevado las tasas de interés de los bonos de gobierno,
principalmente de EE.UU., a minimos historicos. Comparando el promedio
de los ultimos diez dias habiles previos al cierre estadistico de este [IPoM con
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Grafico 1.5

el de septiembre, las tasas de interés de largo plazo en EE.UU. y la Zona Euro
son del orden de 150 y 110 puntos bases menores, respectivamente (grafico
1.4). El significativo aplanamiento de la curva de rendimiento en EE.UU.
se consolido luego de que la Reserva Federal redujera su tasa de interés de
politica monetaria a un rango entre 0 y 25 puntos base y anunciara, entre
otras medidas, su disposicion a comprar directamente bonos del Tesoro.

En las economias emergentes, y a diferencia de lo observado hasta septiembre,
se han visto aumentos significativos en los premios por riesgo, caidas en
las bolsas y una salida importante de flujos de fondos de inversion en los
ultimos meses (grafico I.5). Si bien la mayoria de las economias emergentes ha
presentado una situacion de liquidez en moneda local sin grandes tensiones,
algunas han acusado problemas en sus mercados de divisas, reflejados en
elevados spreads de tasas en ddlares on-shore y off-shore. En Brasil, Corea,
Meéxico y Singapur ello llevé en octubre al acuerdo de swaps de divisas con
la Reserva Federal por montos disponibles hasta abril del 2009 por US$30
mil millones para cada una. Aun asi, siguen apreciandose grados importantes
de diferenciacion entre economias. En aquellas con condiciones iniciales de
mayor vulnerabilidad (expansion importante del crédito, déficit en cuenta
corriente, tipo de cambio real mas apreciado) el impacto y la magnitud del
ajuste ha sido significativo, requiriendo en varios casos apoyo financiero
de organismos multilaterales'/. En cambio, en un numero acotado de
economias (entre ellas Chile), los mercados anticipan una mayor capacidad
de respuesta contraciclica de las politicas fiscal y monetaria, con expectativas
de reducciones de tasas de interés y, en general, menores perspectivas
inflacionarias (grafico 1.6) (Recuadro 1.1).

Las paridades internacionales han mostrado fuertes vaivenes. En un primer
momento, en linea con la mayor demanda por activos seguros, el dolar
estadounidense y el yen japonés se apreciaron marcadamente. Con el alivio
en las tensiones de liquidez en los mercados interbancarios desarrollados,
la fuerte senal de expansion monetaria dada por la Reserva Federal y las
perspectivas de un significativo déficit fiscal en EE.UU., el dolar se debilito
(grafico 1.7).

Crecimiento mundial
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

La magnitud de las turbulencias financieras ha afectado severamente las
perspectivas de crecimiento mundial. La expansion proyectada para el 2009
se da en un escenario en el que varias economias, desarrolladas y emergentes,
seguiran en recesion. Hacia el 2010, el escenario base contempla que la
situacion crediticia global tendera a la normalidad y la economfa mundial
se recuperara. Este escenario esta sujeto a un amplio abanico de riesgos que
son mayormente negativos (grafico 1.8) (tabla I.1).

Estados Unidos atraviesa por la recesion mas profunda y extensa de las
ultimas décadas por el impacto de las condiciones crediticias mas estrictas,
el continuo ajuste en el precio de las viviendas y el marcado deterioro de las
expectativas y del mercado laboral. En la Zona Euro, en el tercer cuarto del

!/ El FMI entrego préstamos de emergencia a Islandia, Lituania, Paquistan, Ucrania y Hungria
por montos de entre US$2 y 26 mil millones.
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Paridades de monedas (1)
(indices 01/01/2007=100)

120 -
Emergentes (2)

== Zona Euro

= Japon
110 { = Estados Unidos (3)
100 4
0 A
80
70 - - - - - -

Ene.07  May.07 Sep.07 Ene.08 May.08 Sep.08 Ene.09
(1) Paridad respecto del délar. Aumento indica depreciacion.
(2) Constituye promedio ponderado a PPC de las monedas de las siguientes
economias: Argentina, Brasil, Chile, China, Corea, Hong Kong, Hungrfa,
Indonesia, Malasia, México, Polonia, Republica Checa, Rusia y Tailandia.
(3) Considera dolar respecto de una canasta de monedas de los principales
socios comerciales de EE.UU. Un aumento indica depreciacion del dolar.

Fuente: Bloomberg.
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Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

Escenario Internacional

2008 el crecimiento bajo por segundo trimestre consecutivo y los indicadores
coyunturales —produccion industrial y encuestas de confianza empresarial,
entre otros— mostraron un mayor deterioro en el altimo trimestre del 2008.
En Japon la actividad del tercer cuarto del 2008 se contrajo nuevamente. Este
pais ha sido golpeado con una fuerza inusitada pese a que no ha registrado
situaciones criticas en sus instituciones financieras locales. La caida de la
demanda mundial y la apreciacion del yen estan teniendo efectos muy
importantes en el sector externo, acentuando el impacto en las expectativas y
en los planes de inversion y contratacion del sector manufacturero. Se suma
el limitado espacio de respuesta de sus politicas monetaria y fiscal.

Tabla I.1
Crecimiento mundial (*)

(variaciéon anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2007 2008 2009 2010

90-99 00-05 (e) ) (f)
Mundial 2,9 3,8 5,0 3,6 12 3,3
Mundial a TCN de mercado 4 29 3,8 2,4 -0,3 2,3
Estados Unidos 3,1 2,5 2,0 1,2 -1,8 2,0
Zona Euro 2,2 1,9 2,6 0,9 -1,9 1,0
Japén 1.5 1,6 2,4 -0,1 -2,4 12
China 10,0 9,4 11,9 9,2 7,5 8,0
Resto de Asia 55 4,8 538 4,0 12 32
América Latina 2,7 3,0 5,6 4,7 1,2 2,7
Exp. de productos basicos 2,7 3,1 3,3 1,2 0,2 1,8
Socios comerciales 3,1 3,1 4.8 3,2 0,4 2,7

(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.
(*) Para definciones, ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts y Fondo Monetario
Internacional.

La actividad de las economias emergentes esta siendo afectada por una
diversidad de canales. El mas directo es el deterioro de la demanda
externa, que incide con mayor fuerza en las economias mas pequenas y
abiertas. Ademas, el efecto en los sistemas financieros y bancarios locales
puede exacerbar la respuesta de la demanda interna y la actividad. Las
economias con sistemas financieros mas capitalizados, menor dependencia
del financiamiento externo y mejor posicion macroeconémica se verian
menos afectadas.

La moderacion de la actividad china ha desacelerado el crecimiento en Asia
emergente. Se estima que China, afectada por el menor aporte del sector
externo, creceria muy por debajo de anos previos, y no se puede descartar
un escenario de riesgo de una mayor desaceleracion.

En América Latina, la actividad de las principales economias se desacelero a
partir del tercer cuarto del 2008, afectada por el recrudecimiento de la crisis
financiera global. En este caso, el impacto también es diferenciado entre
economias, dependiendo del peso de los productos basicos en la canasta
exportadora e importadora y su relevancia en los ingresos de empresas y
del gobierno.
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Grafico 1.10
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Precios de productos basicos

El severo deterioro del crecimiento mundial se ha reflejado también en una
fuerte caida en los precios de los productos basicos. En un primer momento,
el fortalecimiento del dolar acompario el descenso de los precios, pero, en
lo mas reciente, su caida ha continuado pese al debilitamiento del délar.

El precio del petréleo WTI cayo bruscamente, y hoy se ubica en torno
a US$45 el barril, muy por debajo de su maximo cercano a US$150 en
julio del 2008. Si bien en los dias previos al cierre estadistico de este
IPoM, este precio mostro alzas relacionadas con tensiones geopoliticas en
Medio Oriente, los analistas esperan que, en el corto plazo, el bajo costo
marginal que implica la extraccion de crudo y el incumplimiento de la
OPEP con los recortes de produccion anunciados, pueden sostener niveles
de precios bajos. Aun asi, a mediano plazo las perspectivas apuntan a una
reversion (grafico 1.9). El escenario mas probable supone, en base a los
precios implicitos en los contratos futuros de los diez dias previos al cierre
estadistico, valores promedio de US$50 y 60 el barril WTI para el 2009 y
el 2010, respectivamente.

El precio del cobre también cayo significativamente, ubicandose actualmente
cerca de US$1,40 la libra BML, luego de llegar a algo mas de US$4 a mediados
del 2008 (grafico I.10). Las perspectivas de mediano plazo apuntan a que no
descendera mas alla de lo ya visto, ante una oferta que se ha ido reduciendo
por la menor ley y problemas técnicos, y por el cierre de pequeiias mineras.
El escenario base considera precios menores que los previstos en noviembre:
US$1,5 y 1,6 en promedio para el 2009 y el 2010, respectivamente. Con
todo, no es posible descartar que los precios del cobre y el petréleo se
mantengan en niveles bajos o incluso, vuelvan a caer.

Los precios de los alimentos basicos, una de las principales fuentes de la
alta inflacion en Chile y en otras economias, también han descendido en
respuesta a la debilitada demanda global, aunque en magnitudes menores
que los casos anteriores, en parte por los aun altos precios de los fertilizantes.
El precio internacional del trigo ha caido en torno a 60% desde sus maximos
de inicios del 2008, ubicandose en valores comparables a los de mediados
del 2007. El arroz, en cambio, ha mostrado caidas menores (grafico I.11).
El escenario base de proyeccion, basado en la informacion de futuros y
un menor crecimiento mundial, considera que hacia delante estos precios
subiran a tasas menores que en el pasado inmediato.

Inflacion mundial

El deterioro del escenario de crecimiento mundial y la caida del precio
de los productos basicos cambi¢ radicalmente el panorama de inflacion
mundial en los tltimos meses. En las economias desarrolladas las cifras ya
muestran caidas relevantes, e incluso hay agentes de mercado que hablan
de la posibilidad de deflacion. En EE.UU., tras un maximo de 5,6% en
julio del 2008, la inflacion anual del IPC bajo a 1,1% en noviembre. En la
Zona Euro, la inflacion del IPC descendio a 1,6% en diciembre y en Japon
a1,0% en noviembre (grafico 1.12). En las economias emergentes, las cifras
efectivas no muestran aun caidas generalizadas de la inflacion, excepto en
China cuya inflacion anual del IPC lleg6 a 2,4% en noviembre del 2008
(8,7% en febrero).
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Escenario Internacional

En general, las expectativas inflacionarias de consenso también han caido
mas rapido en las economias desarrolladas que en las emergentes (grafico
1.13). Tras el comportamiento de la inflacion y las expectativas estan factores
como el traspaso de los precios internacionales a precios internos (muy
relevante para el caso de los combustibles), el que la inflacion de alimentos
atn no cede en todos los paises y el posible efecto de la depreciacion de las
monedas. Se suma que las holguras de capacidad previstas en las economias
emergentes son menores que en el mundo desarrollado (Recuadro 1.2).

La inflacion externa relevante para Chile medida en dolares (IPE) mostro
una importante caida a fines del 2008. Se proyecta que el 2009 su variacion
anual sera -0,8%, menor que lo estimado en noviembre (0,5%). Parael 2010,
la depreciacion prevista del dolar y la recuperacion de la demanda mundial,
se traduciran en mayores registros de inflacion, con lo cual se proyecta que
el IPE crezca 5,5% (tabla 1.2).

Tabla 1.2
Inflacion mundial

(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. Prom. ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010 ‘

1990-99 | 2000-05 (f) (f)
Estados Unidos 3,0 2,7 2,9 3,9 0,3 1,6
Zona Euro 2,3 2,2 2,1 3,3 11 1,2
Japon 1,2 0,5 0,1 1,4 0.2 0,4
China 7,8 12 48 6,0 13 2,0
Australia 2,5 33 2,4 4,6 2,4 1,9
Nueva Zelanda 2.1 2,5 2,4 4,3 2,6 1,4
Argentina 253,7 8,8 8,9 8,7 8,1 8,5
Brasil 854,8 8,4 36 5,7 54 5,0
México 20,4 5,7 4,0 5,1 5,6 5,0
IPE (*) | 1,9 3,8 8,5 12,0 0,8 55

(*) Para definicion, ver Glosario.
() Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile, en base a Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

Politica monetaria

Frente al nuevo escenario, los bancos centrales de las economias desarrolladas
han reducido en magnitudes inéditas sus tasas de politica monetaria. En las
economias emergentes se detuvo la trayectoria al alza que se venia observando
hasta inicios de septiembre y, mas recientemente, han comenzado a verse
reducciones, algunas de tamano significativo.

En los dltimos tres meses, el Banco de Inglaterra acumula un recorte de 300
puntos base; Australia, Noruega y Suecia, de 275 puntos base; Suiza, de 225
puntos base; Canada, de 150 puntos base; y la Zona Euro y EE.UU., de 175
puntos base. A pesar de la magnitud de los recortes, y de que en algunos
paises el espacio para seguir bajando la tasa es limitado, las expectativas
de mercado apuntan a que el ciclo de baja de algunos atin no ha finalizado
(grafico 1.14). Entre las economias emergentes, destacan los recortes de
India, Israel, y Corea, que desde octubre acumulan mas de 200 puntos
base cada una.
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Recuadro I.1: Diferenciacion de las economias
emergentes en el escenario actual

Luego que a mediados del 2007 la crisis subprime estallara en
las economias desarrolladas, por varios meses era destacable
que esta no se reflejara significativamente en los mercados
financieros emergentes. A partir de septiembre del 2008, la
creciente incertidumbre, la busqueda de activos mas seguros
y el drastico deterioro en las perspectivas de crecimiento
mundial cambiaron este panorama. Los impactos han sido de
distinta magnitud en las regiones y acordes con sus posiciones
externas, destacandose que algunas economias emergentes
han alcanzado un grado de diferenciacion que les permitira
mantener el acceso a los mercados de crédito.

Grafico 1.15
Saldo en cuenta corriente y fiscal: promedio 2005-2008 (*)
(porcentaje del PIB)

Asia emergente  Europa emergente ¢ América Latina o Chile

(Cuenta corriente) 20 -

0 *

£ -6 i d 5 3 6 9 12
° o 97 (Saldo fiscal)

(*) Proyecciones para el 2008.

Fuente: JP Morgan Chase.

Un primer elemento diferenciador son las necesidades de
financiamiento, reflejado en la posicion externa actual y futura.
Destacan por su debilidad relativa las economias emergentes de
Europa, con déficit en cuenta corriente que han superado 5%
del PIB en anos recientes. El deterioro de este indicador las sitta
en una posicion mas vulnerable. Se suma que gran parte de estas
economias registran déficit fiscales importantes. El espacio para
politicas contraciclicas es limitado en varias de ellas, en particular
en las que no cuentan con niveles de reservas internacionales y/o
fondos soberanos muy elevados?. Al contrario, destacan varias
economias asiaticas y Chile, que han tenido superavit de cuenta
corriente en los tltimos afos y una posicion fiscal solida (grafico
L.15). Se suma la sensibilidad de las exportaciones, y en algunos
casos de los ingresos fiscales, a la caida en la demanda mundial y
los precios de las materias primas. En América Latina, estos son
los principales productos de exportacion y ademas se destinan

%/ La importancia de mantener reservas internacionales para enfrentar
crisis se discute en el Recuadro I1.1, del Informe de Estabilidad Financiera,
primer semestre 2008.

mayoritariamente a economias desarrolladas. Ello lleva a que su
caida tenga efectos relevantes en el saldo en cuenta corriente y
ademas puede limitar el accionar del Fisco.

Las economias en una situacion mas vulnerable han visto
mayores alzas en sus primas por riesgo (grafico 1.16). Algo
similar se aprecia en las variaciones de las bolsas. Chile se ha
diferenciado, con una caida menor de su bolsa, un aumento
también menor del premio soberano y el hecho de que las
lineas de financiamiento externo que mantiene la banca,
mas alla de los temores que hubo en algunas semanas de
septiembre y octubre, no se han visto afectadas.

Grafico 1.16
Premio por riesgo soberano seguin tamaro del saldo en cuenta corriente (*)
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(*) Premio por riesgo medido a través del CDS spread. Para definiciones, ver Glosario.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

El crecimiento del crédito también ha sido distinto por regiones.
Las economias asiaticas, en general, tienen aumentos mas
moderados que algunas economias latinoamericanas y de Europa
emergente. La posicion relativamente mas solida de las economias
asiaticas y de Chile tiene un correlato en el comportamiento de
las tasas de largo plazo, que han caido desde mediados del 2008,
mientras que en las demas regiones han aumentado.

Sin duda que en la actualidad las economias emergentes estan
mejor preparadas para enfrentar la crisis economica global,
respecto de episodios previos. Muchos paises han avanzado en
la flexibilizacion de sus regimenes cambiarios, en la adopcion
de regimenes de metas de inflacion y en la diversificacion de
sus canastas de exportacion. Otros aun presentan focos de
dificultad. Ya en los ultimos episodios, los mercados financieros
han distinguido entre regiones y economias y todo apunta a que
en esta crisis, si bien se observan deterioros en la generalidad
de los indicadores financieros de las economias emergentes,
su magnitud es muy distinta entre unas y otras.



Escenario Internacional

Recuadro |.2: Evolucion de la inflacion en economias
emergentes y desarrolladas

En los ultimos meses, el panorama de la inflacion mundial
ha cambiado radicalmente ante el severo deterioro del
escenario mundial y la caida significativa en los precios
de las materias primas. Luego de que los altos precios del
petroleo y alimentos generaran aumentos significativos en
los registros de inflacion de muchos paises —aunque con
distinta intensidad— la reversion actual en los precios de
los productos basicos se ha traducido en una disminucion
de la inflacion, con significativas diferencias entre paises. En
economias desarrolladas, a partir de agosto, se observa un
marcado descenso tanto de la inflacion efectiva como de las
expectativas. En tanto, las economias emergentes, a excepcion
de algunos casos, entre ellos China, ain no muestran caidas
generalizadas en estos componentes (graficos [.12 y 1.13).

El comportamiento disimil de la inflacion entre paises se debe
a varios factores. Por un lado, la incidencia en la inflacion de
las variaciones de los precios de los alimentos y de la energia
dependen de la composicion y los ponderadores de las canastas
del IPC de cada pais. Ello lleva a que, ante un mismo evento,
los cambios de precios se reflejen con distinta fuerza en ella’/.
Por otro lado, existen diferencias en el grado de traspaso de los
precios externos al mercado local, ya sea por los mecanismos
propios de determinacion de precios de cada economia o por
el efecto de la depreciacion que la generalidad de las monedas
locales ha tenido respecto del dolar (grafico I.7). En este sentido,
destaca lo sucedido con la fuerte caida del precio del petroleo
que se ha traducido en bajas muy marcadas en el componente
energia del IPC en Chile y EE.UU. (grafico 1.17). Por el contrario,
otras economias siguen mostrando un aumento anual en este
componente, pero no tuvieron los incrementos que se verificaron
en Chile y EE.UU. cuando el petroleo escalo a valores cercanos a
US$150 el barril. Esto se explica, posiblemente, por la aplicacion
de subsidios a los precios internos en algunos paises y que origino
un importante debate, por su costo fiscal, en momentos en que
el petréleo alcanzo sus maximos. Por esta razon, en estos paises
hoy existe poco espacio para que la inflacion pueda ceder.

Otro elemento destacable de la evolucion de la inflacion ha
sido el efecto del aumento en el precio de los alimentos a
nivel mundial. Si bien ello se reflej6 en la mayor parte de los
paises, economias como Brasil, Chile y China se vieron ademas
afectadas por shocks idisioncrasicos, registrando incrementos
sustanciales en la inflacion. En otras economias, se ejercieron

%/ En general, en los paises desarrollados los combustibles tienen una mayor
onderacion en la inflacion que en los emergentes, por lo que variaciones

)

en estos precios tienen mayor incidencia en el IPC.

politicas de control de precios, para evitar que el aumento
externo se traspasara completamente a precios internos. La
respuesta de los precios internos a la caida en los precios de los
alimentos en los mercados internacionales es bastante disimil
entre economias, y a excepcion de China y la Zona Euro no se
aprecia un traspaso relevante’/ (grafico 1.17). Por otro lado, varios
paises han aplicado reducciones de aranceles o subsidios a los
precios internos, que hoy, cuando los precios internacionales
descienden, hacen que estos no se reflejan en una menor
inflacion interna.

Asi, es posible plantear que en economias donde ha existido
algun grado de restriccion al traspaso de los precios externos
a precios internos y ademas los alimentos ponderan mas en la
canasta del IPC, existe menor espacio para una caida rapida de
la inflacion. Por un lado, porque los precios de los combustibles
no reflejan los vaivenes del mercado externo y, por otro,
porque gran parte de la inflacion se vincula con los precios de
los alimentos, que tampoco muestran caidas sustanciales. En
cambio, economias donde hubo un mayor grado de traspaso
de las alzas de precios, su caida, especialmente del petroleo, se
ha manifestado en un sustancial descenso de la inflacion.

Respecto de las expectativas de inflacion, el factor claramente
dominante tras su evolucion es el deterioro en las perspectivas de
crecimiento y sus implicancias sobre las holguras de capacidad
en cada economia. En este sentido, el panorama de recesion
que enfrentan las economias desarrolladas se ha traducido
en importantes caidas en las expectativas de inflacion. En las
emergentes, en tanto, si bien las perspectivas de crecimiento
también se han deteriorado y se prevé una desaceleracion
importante en la actividad, su profundidad no alcanzara la
dimension observada en el mundo desarrollado. Si a ello se suma
laimportante depreciacion de la mayoria de las monedas respecto
del dolar, puede explicarse por qué las expectativas de inflacion
no han caido con igual fuerza en las economias emergentes. Las
mayores holguras previstas en economias desarrolladas también
han sido coherentes con las acciones de politica monetaria
que han ejecutado las autoridades de cada pais, reaccionado
con agresivos recortes de su tasa de politica, mientras que las
emergentes han comenzado a reducir sus tasas de politica solo
mas recientemente.

* También debe considerarse que la caida de los precios agricolas ha sido
bastante menor que la del petroleo. Los precios agricolas, medidos mediante
el indice GSCI, han caido desde su peak en marzo del 2008 en torno a 40%,
mientras que el precio del petroleo WTI ha caido en torno a 70% desde su
nivel maximo en julio del 2008.
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Grafico 1.17
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Fuentes: Banco Central de Chile, CEIC Data y Eurostat.
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Il. Mercados financieros

Grafico II.1
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reservas (29/09/08).

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.2
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estadistico del IPoM de septiembre (05/09/08), a la suspension del programa
de acumulacién de reservas (29/09/08) y al anuncio de nuevas medidas de
provisién de liquidez (10/10/08).

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa la evolucion reciente de las principales variables de los
mercados financieros desde la perspectiva de la politica monetaria.

Condiciones financieras

El dréstico cambio en el escenario externo ocurrido a partir de mediados de
septiembre impacto fuertemente a una parte del mercado financiero local. El
temor a que estos acontecimientos pudieran afectar el financiamiento externo
incremento la preferencia de los actores del mercado local por liquidez,
por motivos de precaucion, lo que se reflejo en un brusco aumento en las
tasas de interés de los mercados monetarios internos tanto en pesos como
en dolares y en una fuerte caida en los volumenes transados en el mercado
interbancario.

Luego de la sucesion de eventos ocurridos en EE.UU. y Europa a partir de
mediados de septiembre, el spread entre la tasa de interés local en dolares
y la tasa libo (spread on-shore) alcanzé por un corto periodo maximos
historicos (grafico I1.1). Las tasas de interés de colocacion en dolares
mostraron aumentos importantes —cercanos a 500 puntos base si se compara
principios de octubre con el promedio de agosto— y el peso se deprecio
significativamente, aunque relativamente en linea con otras monedas de
referencia. La liquidez en pesos también se vio afectada, con aumentos en
el costo de fondeo de los bancos. Las tasas TAB nominales a 30 y 90 dias
subieron rdpidamente, pasando de valores cercanos a 0,75% mensual, la
primera quincena de septiembre, a valores en torno a 1% a principios de
octubre. Las tasas de los dep6sitos a plazo a 30 y 90 dias transados en bolsa
se ubicaron sobre 12% en los momentos mas algidos (en torno a 8,5% en la
primera mitad de septiembre) (grafico I1.2). Este fendmeno se traspaso a las
tasas que los bancos aplicaban a sus operaciones con el ptblico, con lo que
las tasas de captacion y colocacion en pesos también mostraron aumentos
de considerable magnitud durante ese periodo.

El 29 de septiembre, el Banco Central anuncio el término del programa de
acumulacion de reservas junto con la oferta de liquidez en pesos y dolares a
través de operaciones repos y swaps programados. El 10 de octubre, anuncio
la ampliacion de los colaterales elegibles y la extension de uno a seis meses
del programa de compras swap de dolares. Esto fue complementado por
el Ministerio de Hacienda, a través de la colocacion de depésitos a plazos,
utilizando recursos previamente depositados en el exterior y excedentes
estacionales en dolares de la Cuenta Unica Fiscal. El 3 de diciembre, con
el objeto de proveer liquidez a plazos mayores y garantizar al mercado
la disponibilidad de esta, el Banco amplio el plazo de las licitaciones de
compra de swaps de divisas desde 60 y 90 dias a 180. El 10 del mismo mes,
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Grafico 1.3

TPM y tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile
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Grafico 1.4
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Fuentes: Banco Central de Chile y JP Morgan Chase.
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Fuente: Banco Central de Chile.

comunico la extension de la vigencia del programa de provision de liquidez
mediante operaciones repos y swaps a todo el 2009, junto con anunciar la
implementacion de un nuevo mecanismo complementario de provision de
liquidez en base a lineas de créditos con garantia prendaria que incluye entre
otros titulos, bonos emitidos por el Fisco y depositos a plazos bancarios
como garantias elegibles.

Gracias a estas medidas, y a que las tensiones en los mercados desarrollados
se atenuaron, el mercado interbancario local opera con normalidad y los
voltimenes transados superan a los de principios de septiembre. De igual
modo, no toda la liquidez en délares que el Banco ha ofrecido mediante swaps
ha sido demandada, lo que sugiere que no existirian limitaciones para acceder
a estos recursos en el exterior. El spread on-shore ha caido sustancialmente,
llegando a niveles incluso inferiores que los de principios de septiembre, al
igual que sucede con las tasas de los depositos transados en bolsa.

Las tasas de los instrumentos del Banco Central en pesos han disminuido mas
de 200 puntos base desde septiembre, respondiendo a menores expectativas
de inflacion y de crecimiento!/ (grafico 11.3). Ello marcoé una diferencia
respecto de lo ocurrido con sus similes latinoamericanos y europeos, donde
el recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros gener6 una
salida de capitales y un aumento en las tasas de los bonos de gobiernos
(grafico 11.4).

Sin embargo, pese a que el mercado monetario opera con mayor normalidad
y que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se habia mantenido en 8,25%
desde septiembre, las tasas que los bancos aplican a sus operaciones con
el publico no han retrocedido y las exigencias de aprobacion de créditos
son mas estrictas, revelando un mercado con condiciones crediticias mas
estrechas.

Laencuesta de créditos bancarios del tercer trimestre ya mostraba condiciones
para la aprobacion de créditos cada vez mas restrictivas —proceso iniciado
a fines del 2007—. También arrojaba un debilitamiento en la demanda por
créditos de parte de personas y de empresas, especialmente inmobiliarias, ante
el menor dinamismo del sector que ya se percibia al tiempo de finalizar esta
encuesta. Informacion casuistica sugiere que las condiciones de aprobacion
de los créditos se han restringido aun mas, con otorgamiento de créditos
por menores montos y plazos, y mayores requerimientos de garantias, entre
otros. En el caso de los créditos a empresas, ello es particularmente notorio
en sectores que son percibidos como mas vulnerables al ciclo.

Este panorama es coherente con el aumento desde septiembre de las tasas
que los bancos aplican a sus operaciones con el publico. Luego del cierre
del TPoM de ese mes, las tasas de colocacion en pesos de 30 a 89 dias
aumentaron, duplicando su diferencial respecto de la TPM (Recuadro II.1).
Este diferencial ha oscilado entre 800 y 1.200 puntos base, valores altos
si se les contrasta con 440 puntos base que promedio los primeros nueve
meses del 2008. Las tasas de interés promedio de los créditos de consumo
aumentaron cerca de 500 puntos base desde el IPoM de septiembre, hasta

!/ Luego del cierre estadistico de este IPoM, el Banco Central informé su programa de
licitaciones para el ano calendario. Este contempla una emision de documentos en pesos y
UF con plazos que van desde 2 a 10 afos, por montos mensuales totales de $52 mil millones
y 1.800 millones de UE
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Grafico 1.7
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Grafico 1.8
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(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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37,3% promedio en diciembre. Las tasas de las tarjetas de crédito continuaron
al alza, pasando de 44% en promedio el primer semestre del afio a 50,7%
en noviembre, las mayores tasas de las que se tiene registro (abril del
2002). Las tasas de los créditos comerciales tuvieron un alza similar en este
lapso, aproximandose a 16% en el ultimo trimestre (grafico II.5). Esto es
coherente con el aumento de la carga financiera, de acuerdo con informacion
de las Fecu. Las tasas de interés de las operaciones hipotecarias también
registraron aumentos significativos respecto de sus promedios de agosto:
las de las letras hipotecarias son hasta 700 puntos base superiores, las de los
mutuos, disponibles hasta septiembre, muestran de igual forma incrementos
importantes, particularmente las de plazos mas cortos. Informacion casuistica
igualmente da cuenta de aumentos en las tasas de estas operaciones.

Las mayores tasas y exigencias en la aprobacion de créditos y la incertidumbre
respecto del desenvolvimiento del escenario macroeconéomico no se han
traducido aun en caidas sustanciales del stock de colocaciones, aunque
se observan caidas en las velocidades de expansion de algunos de sus
componentes. En el caso de las personas, destaca la desaceleracion de las
colocaciones de consumo, las que en velocidades, pasaron de crecer a tasas
anualizadas de dos digitos la primera mitad del 2008, a menos de 2% en
diciembre. Ello coincide con la caida en el consumo durable, especialmente
las ventas de automoviles nuevos. Las colocaciones de vivienda pasaron de
velocidades del orden de 24%, a principios del 2008, a 18% en diciembre, lo
que se condice con el descenso de las ventas de viviendas nuevas reportadas
por diferentes fuentes y con la reduccion en el ntimero de operaciones de
mutuos y letras hipotecarias. Los mutuos, pasaron de un promedio mensual
superior a 1.500 operaciones, en los primeros siete meses del 2008, a 874
en septiembre, y algo similar se observa con las operaciones con letras
(grafico 11.6). En el caso de las colocaciones a empresas el panorama es
diferente, con velocidades que se mantienen elevadas. Ello puede atribuirse
al aumento de las colocaciones de comercio exterior —que presentan
velocidades superiores a 50%, aunque expresado en dolares son cercanas a
2%—y que se pueden imputar a la demanda de exportadores en eventos de
depreciacion cambiaria, junto a la entrada al mercado local de empresas que
antes obtenfan financiamiento en el exterior (grafico I1.7). Esto también ha
incidido en las colocaciones de bonos corporativos en el mercado local y en
nuevas emisiones por parte de empresas que antes buscaban financiamiento
en el exterior, especialmente exportadoras. Esto, aun considerando las
condiciones menos convenientes respecto de las de un afio atras, con spreads
corporativos promedio que pasaron de niveles del orden de 75-100 puntos
base, dependiendo de la clasificacion de riesgo, a valores cercanos a 200
puntos base a partir de octubre.

Los indicadores bursatiles locales han mostrado retrocesos, aunque menores
que el resto del mundo. Respecto del cierre del IPoM de septiembre, el IPSA
ha caido 11% (26% en dolares). Las bolsas latinoamericanas, mas afectadas
por la salida de capitales luego del recrudecimiento de la crisis financiera
mundial, acumulan una caida cercana a 60% en dolares desde su peak en
mayo del 2008 (grafico I1.8). Asimismo, destaca que en términos relativos
las acciones del sector bancario no han sufrido tanto como en las economias
desarrolladas.

Los agregados monetarios estan dando cuenta del menor impulso. Las medidas
de dinero menos amplias siguieron reduciendo sus variaciones nominales
anuales. Luego de variaciones promedio cercanas a 15% en el primer semestre,
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Tabla I1.1

Tipo de cambio observado, multilateral y real

(TCO: pesos por dolar EE.UU., promedio mensual;
TCM y TCM-X: 02/01/1998=100; TCR 1986=100) (1)

| Tco | Tem | Temx

Ene.08 480,90 100,50 97,35 89,40
Feb.08 467,22 98,25 95,34 87,80
Mar.08 442,94 94,82 92,47 84,55
Abr.08 446,43 96,13 93,91 86,78
May.08 470,10 100,86 98,43 91,14
Jun.08 493,61 106,34 103,90 96,55
Jul.08 502,24 108,94 106,65 99,32
Ago.08 516,70 110,38 107,55 98,93
Sep.08 530,17 110,32 106,57 96,83
Oct.08 618,39 121,96 115,75 104,99
Nov.08 651,51 125,91 118,71 106,66
Dic.08 649,32 126,05 118,89 106,11
Ene.09 (2) 638,62 125,11 114,99

(1) Para definicion, ver Glosario.

(2) Promedio al 7 de enero.

Fuente: Banco Central de Chile.
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el M1 crecio 4% en diciembre del 2008. Ello es coherente con la mayor
tranquilidad y la reduccion de la incertidumbre respecto del desempetio del
sistema financiero. El M2 pas¢ de un promedio cercano a 18% a 11% en igual
lapso. El agregado mas amplio (M3) mantiene tasas de crecimiento cercanas a
17% en los ultimos meses, destacando el crecimiento de los depdsitos a plazo
en moneda extranjera, coherente con la evolucion del tipo de cambio.

En linea con la trayectoria del dolar en el mundo, el peso sigui6 depreciandose
desde el cierre del IPoM de septiembre, con transacciones que se hicieron a una
paridad algo por sobre $630 por dolar en las dos semanas previas al cierre de
este IPoM (tabla II.1). Al comportamiento internacional de la divisa se sumo
la caida en los términos de intercambio, en particular el precio del cobre.
Ademas, la brusca caida de las bolsas internacionales redujo la inversion en el
exterior de los fondos de pensiones, obligandolas a una reduccion importante
de sus posiciones de cobertura, con efectos adicionales sobre el peso que se
hicieron especialmente notorios en octubre?/. Asi, respecto del dolar el peso
se deprecio algo mas de 20%, respecto de una canasta de monedas medida
por la variacion del TCM: 14% y 9% si se excluye el dolar (TCM-X). Como
supuesto de trabajo, se considera que el TCR se reducira desde sus niveles
actuales en el horizonte de proyeccion de dos atios. Esto, dada la evaluacion
de que se ubica por sobre los valores que se estima son coherentes con sus
fundamentos de largo plazo.

Politica monetaria

El drastico cambio en el escenario macroeconémico de los taltimos meses ha
implicado que en el escenario mas probable, la inflacion tendra en el mediano
plazo una rapida convergencia a la meta. Ello ha llevado a que el Consejo
haya decidido en enero dar inicio a un proceso de relajamiento monetario
y reducir la TPM en 100 puntos base, hasta 7,25%.

El cambio en el escenario macroeconomico también se ha reflejado en las
expectativas del mercado. Hasta mediados de septiembre los agentes prevefan
que la TPM seguirfa un ciclo de alzas. En la medida que las tensiones
extraordinarias de los mercados financieros se fueron desarrollando con sus
consecuentes efectos sobre actividad mundial y precios externos, se comenzo
aincorporar la idea de que el escenario internacional podria hacer parte del
trabajo que se suponia harfa la TPM. En lo mas reciente, la reduccion de la
inflacion y la desaceleracion relevante de la actividad y la demanda genero
importantes ajustes a la baja las expectativas de mercado, consensuandose
una vision que anticipa importantes bajas en la TPM en el corto plazo.

Como supuesto de trabajo en el escenario base, la TPM seguira una trayectoria
que en el corto plazo esta algo por debajo de las implicitas en los precios de los
activos financieros del 9 de enero de 2009, luego de que el Consejo redujera
la TPM en 100 puntos base. Estas expectativas privadas consideran que la
TPM estara entre 5,0 y 5,5% a mediados de ano (graficos 11.9 y 11.10).

%/ Para mayores detalles, ver Informe de Estabilidad Financiera, segundo semestre 2008,
pagina 36.
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Recuadro Il.1: Cambios en las condiciones crediticias
internas ante shocks financieros externos

Los mecanismos de transmision de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) hacia la economia y la inflacion son variados, y los
rezagos con que los movimientos de esta actian sobre la
inflacion se estiman van de 2 a 8 trimestres’/. La TPM constituye
un nivel de referencia para el resto de las tasas de interés
vigentes en el mercado financiero. Tiene incidencia directa en
el costo del dinero, en las decisiones de consumo e inversion
de los agentes y, por ende, en el nivel de actividad, la brecha de
capacidad y, por su intermedio, en la inflacion (diagrama II.1).
Elnivel de las tasas de interés de mercado estd determinado por
otros factores ademas de la TPM, entre ellos las condiciones
de mercado imperantes, interna y externamente, la evaluacion
de riesgo crediticio que cada banco realiza de sus clientes y la
propia estructura del negocio.

Diagrama Il.1
Mecanismos de transmision de la TPM
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En los ultimos ocho afios, la TPM y la tasa de colocacion en
pesos de 30 a 89 dias —tasa que por su plazo deberia estar
estrechamente relacionada con la TPM— muestran una clara
correlacion, con niveles de la tasa de colocacion que se han
movido, en lo grueso, acordes con los cambios en la TPM. De
hecho, entre el 2002 y mediados del 2007, el spread entre ambas
tasas se mantuvo en niveles del orden de 300 a 400 puntos base
(grafico I1.11). A partir del inicio del periodo de turbulencias
financieras, en agosto del 2007, se aprecia un aumento del spread
con la TPM, que pasa a valores entre 400 y 500 puntos base. Este
fenomeno se acentua, a partir de octubre del 2008 coincidiendo
con el momento de mayor tension en los mercados financieros
internacionales. Asi, la tasa de colocacion aument6 del orden
de 500 puntos base entre septiembre y diciembre del 2008, en
circunstancias que la TPM se mantuvo inalterada/.

3/ Mas detalles sobre este tema en Banco Central de Chile (2007).

*/ Becerra et al. (2008) y Nuriez (2008) muestran estimaciones, a través de
los canales tradicionales, del efecto de un aumento en la tasa de colocacion
sobre la actividad.

Grafico I1.11
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Fuente: Banco Central de Chile.

Aunque en parte este incremento puede reflejar un efecto
rezagado del incremento de 200 puntos base que observo la
TPM entre junio y septiembre, por su oportunidad y dado el
tiempo transcurrido, parece plausible que este fenémeno se
haya vinculado al brusco cambio en las condiciones externas
y su impacto sobre las evaluaciones de riesgo. En el ultimo
afo y medio, en que las tensiones en los mercados financieros
desarrollados han aumentado significativamente, también lo
ha hecho el recargo del financiamiento externo (grafico 1.3).
Se puede apreciar que la trayectoria del spread entre la tasa de
colocacion 30-89 dias y la TPM ha tendido a coincidir con el
mayor spread entre la tasa libo en dolares y el OIS, asi como con
el VIX?/ (grafico 11.12).

Gréfico 11.12

Spread tasa de colocacion respecto TPM y otras variables financieras
(Indice, promedio enero 2002-julio 2007=1)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

°/ Becerra y Pedersen (2008) muestra algunas explicaciones estadisticas a la
relacion entre estas y otras variables.
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Especialmente notorio es el aumento del spread local luego de
los eventos de septiembre y octubre, momento a partir del cual
se instal6 una percepcion de mayor riesgo en los mercados, en
especial porque aumentaron claramente las expectativas de un
debilitamiento del ciclo econémico global y local y porque se
temi6 que el financiamiento externo pudiera verse afectado.
La banca ha llevado a cabo un incremento en sus gastos en
provisiones desde mediados del 2007, lo que constituye un
importante resguardo para enfrentar un escenario ciclico en
el cual lo mas probable es que se materialice un deterioro en
la calidad de la cartera de crédito. De hecho, el indicador de
cartera vencida ya exhibi6 algtin aumento en el curso del 2008
en los segmentos de consumo y comercial®/.

Por otro lado, no solo se ha observado un mayor recargo
financiero en los créditos que la banca toma en el exterior
desde octubre de este ano, sino que también se ha producido
un acortamiento en sus plazos de otorgamiento. Este fenomeno
asu vez se ha observado en los plazos de la cartera crediticia en
Chile, con un incremento significativo de los montos a 30-89
dias respecto de plazos mas largos (grafico 11.13).

%/ En el Capitulo V del Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre
2008 se pueden encontrar mayores detalles sobre estos indicadores.

Grafico I1.13
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Con todo, aunque el estrechamiento de las condiciones
crediticias internas ha sido significativo, el crecimiento anual
del crédito comercial no ha mostrado caidas relevantes en los
ultimos meses (grafico 11.7). Las cifras de actividad, en tanto,
dan cuenta de que el cambio en el escenario macroeconémico
esta teniendo efectos mas alla de los previstos en noviembre,
con una desacelaracion relevante de la actividad.



lll. Demanda agregada

Grafico Ill.1
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(1) El cuarto trimestre del 2008 es proyectado.
(2) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y
Servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa la evolucion reciente de la demanda interna y externa y
sus perspectivas de corto plazo, con el fin de examinar las posibles presiones
inflacionarias en los mercados de bienes y servicios, y la dinamica mas

probable de la actividad.

Demanda agregada

Hasta el tercer trimestre del 2008 la actividad promedi6 un crecimiento anual
de 4,2%, con un sostenido aumento de la demanda interna apoyado en la
mayor inversion'/ (tabla III.1). En el ultimo trimestre del 2008, el escenario
macroeconémico cambi6 drasticamente, con un severo deterioro del panorama
mundial, un estrechamiento significativo de las condiciones crediticias internas
y externas y un deterioro de las expectativas de los agentes.

Tabla .1
Demanda agregada

(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

| Pond. |2007 | 2008 |

[2007 1 [n [m v Jaro |1 [0 m [Acum.|
Demanda interna 106,3| 6,8 80| 79| 86 7.8 83| 11,4 112] 103
Dda. final (sin existencias) 105,6 8,1 9.1 7.2 9,5 8,5 8,1 10,2 11,4 9,9
FBCF 25,8 9,1 13,2 80| 169| 119| 16,5 244| 301| 237
M&E 12,0 7,7] 183 88| 26,1 155| 22,9| 34,0 49,7| 357
Cc&0 13,8] 10,3 9,1 73 9,2 89| 11,3| 16,0 13,5| 13,6
Resto 80,5 6,1 6,4 7,9 6,0 6,6 57 7.3 54| 6,2
Consumo privado 67,6 8,0 8,3 7.2 7.4 7.7 5,4 5,7 5,8 5,6
Durable 80| 17,7\ 17,3 11| 17,6 17,2 132| 154 95| 12,6
No durable 294| 76 6,9 6,3 6,2 6,8 4,3 57 66| 55
Servicios 30,1 6,4 7.4 58 6,1 6,4 4,7 3.2 41 4,0
Consumo gobierno 123 65 57| 55 5,8 5,8 5,7 5,2 48| 52
VE (%PIB) (*) 07| 10 07| 09| 07 0,7 0,7 11 1,0 1,0
Exportaciones bienes y servicios 40,0 9,1 10,6 4,2 7,3 7,8 1,9 -1,4 6,5 2,2
Importaciones bienes y servicios 46,3 10,6 14,7 13,5 18,0 14,3 13,5 15,5 20,5| 16,6

PIB | 100,0| 6,2 62| 39| 40 5,1 33| 45 48| 42|

(*) Variacion de existencias sobre PIB acumulada en cuatro trimestres.

Fuente: Banco Central de Chile.

Los indicadores disponibles para el cuarto trimestre del 2008 muestran una
desaceleracion relevante de la actividad mayor que la esperada en noviembre,
lo que se replico en los componentes del gasto mas sensibles a los cambios en
las condiciones crediticias (grafico III.1). Asi, se estima que en dicho periodo el

!/ De acuerdo con la politica de divulgacion habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el
24 de noviembre se publico la primera estimacion del PIB del tercer trimestre del 2008 y una
nueva estimacion del PIB del primer semestre del 2008.
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Grafico lll.2
Ventas reales del comercio minorista (IVCM)

(variacion anual del promedio movil trimestral, porcentaje)
== Total

30 . = Bienes durables

== Bienes no durables

25 4

20 A

5 |
04 05 06 07 08

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico lll.3
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.4
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Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile y Banco Central de Chile.
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incremento anual de la demanda interna disminuyo considerablemente, con un
significativo menor crecimiento de la inversion —en parte por los altos valores
alcanzados en el pasado— y el consumo privado. De este modo, se estima que
en el 2008 el PIB crecio 3,5%, mientras la demanda interna habria aumentando
8,5% anual. El crecimiento del PIB en el 2008 fue algo mas de medio punto
porcentual inferior a lo previsto en noviembre, lo que llevo a una ampliacion de
las holguras de capacidad. El Consejo prevé que en el 2009 el crecimiento anual
de la demanda interna sera marcadamente inferior que en los afnos previos, con
un menor incremento del consumo y una caida en la inversion.

Consumo privado y existencias

Se estima que en el cuarto trimestre del 2008 el crecimiento anual del
consumo privado bajo a cerca de 3% (5,6% en los tres primeros trimestres
del ano), descenso que se replico en sus componentes habitual y durable.
Con ello, este factor de la demanda interna habria aumentado cerca de 5%
en el 2008 (7,7% en el 2007).

Indicadores parciales dan cuenta del debilitamiento del consumo en los
ultimos meses. Las ventas del comercio minorista, medidas por distintas
fuentes, presentan tasas de variacion anual que han disminuido de modo
relevante e incluso llegaron a valores negativos en noviembre (grafico I11.2).
Las importaciones de bienes consumo, en coherencia con lo anterior, también
muestran un fuerte descenso, especialmente en noviembre. Los datos
parciales de diciembre indican que el nivel habria tenido una nueva caida,
aunque menos marcada que la de noviembre (grafico I11.3). La desaceleracion
del consumo tomo mas fuerza en el componente durable, lo que resulta logico
si se considera que esta porcion del gasto deberia estar mayormente afectada
por el cambio en las condiciones crediticias. Indicadores como las ventas de
automoviles nuevos muestran una reduccion significativa de sus niveles, con
tasas de variacion anual que han caido con fuerza (grafico I111.4).

El descenso del consumo privado coincide con el deterioro de algunos de
sus determinantes. Las condiciones crediticias se han estrechado, tanto desde
el punto de vista de los montos de crédito y de las mayores tasas de interés,
como de los estandares de aprobacion. Esto forma parte de una normalizacion
natural del ciclo crediticio ante el deterioro previsto del ciclo econdmico. Se
observa un incremento importante de las tasas de interés cobradas en este
tipo de créditos: casi 300 puntos base entre agosto y diciembre del 2008. El
stock nominal de colocaciones de consumo creci6 cerca de 7% anual a fines
del 2008, comparado con tasas en torno a 15% en la primera mitad del mismo
ano. Otro elemento que ha coincidido con el debilitamiento del consumo ha
sido el importante empeoramiento en los indicadores de expectativas de los
consumidores. El Indice de Percepcion de la Economia (IPEC) cayo a niveles
algo por sobre 35 —con un pivote de 50 que indica expectativas neutrales—
acercandose a los niveles mas bajos de los ultimos seis afnos (grafico IIL.5). Pese
a no formar parte del indice, también destacan el deterioro en la percepcion
de los consumidores respecto de la situacion economica de las empresas y del
desempleo, que caen cerca de 12 puntos en los tres ultimos meses.

La disminucion en el consumo es coherente con el incremento que se aprecia en
la evaluacion que las empresas hacen de su nivel adecuado de inventarios. En el
ultimo trimestre del 2008, la informacion sobre la situacion actual de inventarios
del Indicador Mensual de Confianza Empresarial IMCE) mostr6 una acumulacion
de inventarios muy notoria en industria y comercio (grafico I11.6).
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Fuente: Adimark.

Grafico lll.6
Situacion actual de inventarios (IMCE)
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Grafico lIl.7
Importaciones de bienes de capital
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Demanda Agregada

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

La inversion continué mostrando importantes tasas de crecimiento anual
hasta el tercer trimestre del 2008. Sin embargo, en el ultimo cuarto el
panorama para la inversion cambié de modo importante, en especial en el
componente de maquinaria y equipos. En noviembre, las importaciones
de bienes de capital tuvieron un descenso en su nivel, mientras su tasa de
variacion anual se redujo significativamente (grafico II1.7). El crecimiento de
las ventas de viviendas nuevas también tuvo un descenso significativo en los
ultimos meses, coincidiendo con la evaluacion de que el sector inmobiliario
esta siendo afectado por la restriccion de las condiciones crediticias y la
incertidumbre (grafico I11.8). Perspectivas sobre la demanda que enfrentan las
empresas del sector, recolectadas por el IMCE, muestran fuertes descensos,
con un valor muy por debajo del considerado neutral.

Sobre el componente de construccion y obras, la informacion disponible
hasta el tercer trimestre del 2008 mostraba que, a diferencia de otros
elementos del gasto, su tasa de crecimiento anual no tuvo un cambio
significativo. El catastro de obras de proyectos de inversion de la Corporacion
de Desarrollo Tecnolégico de Bienes (CBC) de septiembre mostraba un leve
descenso para el nivel previsto para el 2008 y continuaba dando cuenta
de importantes incrementos para el 2009 y el 2010. La mantencién en el
crecimiento anual de este componente de la inversion puede atribuirse a
que una parte importante de los proyectos de inversion ya se encuentran en
etapas de desarrollo que no permiten un ajuste relevante en sus planes de
obra. En todo caso, informacion casuistica indica que se habria producido la
paralizacion y/o suspension de algunos proyectos de inversion, en especial
en el sector inmobiliario. Un monitoreo a noviembre elaborado por la
CBC ratifica esta vision y agrega que, hasta ese momento, no se apreciaban
proyectos energéticos suspendidos o aplazados.

El descenso en el crecimiento anual del componente de maquinaria y
equipo es coherente con el hecho que las condiciones crediticias se han
estrechado. Las tasas de interés de colocaciones comerciales, en términos
nominales, han aumentado mas de 500 puntos base desde agosto a la fecha,
no obstante el crecimiento anual del stock de colocaciones comerciales, en
términos nominales, no ha tenido grandes cambios en los ultimos meses
(grafico 11.7). Destaca la utilizacion de fuentes de financiamiento distintas
del crédito bancario. En particular, la emision de bonos corporativos que,
aunque se han colocado con spreads superiores que en el pasado, constituye
una fuente de fondos alternativa al financiamiento externo y la banca local.
Las expectativas empresariales, medidas por el IMCE muestran un marcado
deterioro, ubicandose en su nivel minimo — el indice se publica desde el
2003— para el total de sectores y aun mas bajo cuando no se considera al
sector minero (grafico II1.9).

Con todo, se estima que en el 2008 la FBCF creci6 19,9%. Esta cifra fue algo
mayor que lo proyectado en el [PoM de septiembre, debido a la revision de
cifras de los tres primeros trimestres del afo, toda vez que el desemperio del
ultimo cuarto fue claramente menor que lo proyectado. Con esto, el nivel
de la inversion respecto del PIB habria llegado a cerca de 30% medida a
precios del 2003 (grafico I11.10).
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Grafico lll.8
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Grafico 1.9
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Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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Politica fiscal

A septiembre del 2008, la ejecucion del presupuesto del Gobierno Central
Total alcanzo6 un superavit acumulado de 5,1% del PIB (4% en junio). En los
primeros tres trimestres del 2008, los ingresos presupuestarios acumulados
en un ano decrecieron 6,1%, mientras que los gastos presupuestarios
crecieron 12,5% real. Los gastos creciendo a tasas elevadas y el cumplimiento
de la meta de superavit estructural, hacen estimar que el crecimiento del
gasto fiscal fue menor en la ultima parte del 2008.

El programa de estimulo fiscal anunciado a comienzos de enero tiene
implicancias que estan contempladas en el escenario base de este IPoM,
el cual considera que este ano la regla de superavit estructural pasara
transitoriamente desde 0,5 a 0% del PIB y que el crecimiento del 2009 sera,
en parte, determinado por dicho impulso, con un efecto que esta en linea con
la evaluacion realizada por el Gobierno al momento de darlo a conocer.

Exportaciones e importaciones

Se estima que la balanza comercial cerré el 2008 con un superavit del
orden de US$10.000 millones, algo menos de la mitad de lo registrado en
el 2007. En este resultado tuvo especial incidencia la caida del quantum
de las exportaciones, en particular mineras, todo ello en un contexto de
menor demanda global. Asi, el valor total de las exportaciones FOB llego a
cerca de US$67.800 millones con un crecimiento anual nulo. El valor total
de las importaciones CIF se estima habria llegado a US$61.700 millones,
aumentando 31% anual (tabla I11.2).

Tabla 111.2
Comercio exterior

Exportaciones

Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Mineras Industriales Agricolas
us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2006 Afo 58.485 41,7 24 383 59,4 -1,1 61,2 19,5 5,3 13,4 85 60 24
2007 Afio 67.644 157 7,1 8,0 16,6 7,6 84 136 59 7,3 16,4 53 10,5
2007 | 16.619 20,7 69 130 19,0 4,1 143 26,4 12,8 12,1 21,6 120 86
1 18.294 19,6 12,7 61 239 17,7 53 1,4 48 63 18,7 65 11,5
Il 16.272 50 02 48 32 -19 52 58 1,6 4,1 304 16,7 11,8
v 16.460 182 9,1 84 21,7 10,8 9,9 133 79 50| -13,2-222 11,6

2008 | 19.137 152 -0,8 16,0 18,7 -0,9 19,8 6,0 -4,2 10,7 15 35 78
I 18.334 02 -66 72 -9,8-14,0 5,0 156 2,7 12,6 27,2 158 98
Il 16.816 33 38 -04 95 01 -96 255 8,9 152 320 11,5 184
v 13.503 | -18,0
Importaciones
Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Consumo Capital Intermedias
Us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2005 Ano 32.735 32,0 21,1 9,0 249 22,0 24 59,3 56,1 2,1 30,2 14,6 13,6
2006 Afo 38.405 17,4 11,6 53 21,1193 1,5 1,7 05 1.2 201 115 78
2007 Ano 47.125 22,7 17,5 44 20,6 18,1 2,1 17,8 16,7 0,9 255 17,8 6,6
2007 | 10.085 1,9 102 15 19,7 18,5 1,0 76 69 06 98 7,7 19

I 11228| 19,7 167 25| 160 13,4 23| 192 183 07| 224 183 3,5
n 12306| 230 19,1 32| 250228 18| 121 108 12| 265 210 4,6
% 13506 | 34,9 21,9 10,7| 213171 35| 306 292 11| 429 223 168
2008 | 14002 | 389 17,7 180| 230 150 69| 274 238 30| 492 182 263
I 16.231| 44,6 203 202 | 357253 83| 382 340 32| 47,7 143 293
i 17.728| 44,1 239 163| 286 178 92| 51,9 489 20| 470 190 23,6
v 12.892 45

Fuente: Banco Central de Chile.



Demanda Agregada

Se estima que en el 2008 el volumen de las exportaciones de bienes cayo
en torno a 2% anual, ello por el descenso cercano a 5% en el quantum de
los envios mineros al exterior. Esto se explicd por los distintos problemas
técnicos y de menor ley que afectaron al sector y que tuvieron como correlato
una incidencia negativa sobre el PIB. El volumen de las exportaciones
industriales se estima crecié cerca de 2% en el 2008, no obstante, el débil
desempeno de las ventas al exterior de salmones en el dltimo trimestre del
ano. Esto, en linea con la emergencia sanitaria que atraviesa el sector.

En el 2008 se estima que el incremento del volumen de las importaciones
fue del orden de 17% anual. El cuarto trimestre del 2008 estuvo marcado
por fuertes descensos en las tasas de crecimiento de todas las categorias de
importaciones. Las internaciones de consumo decrecieron en términos anuales,
mientras las de capital, aunque aumentaron lo hicieron notoriamente menos
que en trimestres precedentes.

Los términos de intercambio han caido fuertemente en los tltimos meses. Se
estima que en el 2008 descendieron 11,1%, lo que se compara con una caida
de 5,9% proyectada en septiembre y de 10,5% prevista en noviembre. Para
este aflo y el proximo se proyectan descensos de 19,1y 2%, respectivamente.
La primera equivale a casi el triple de lo proyectado en el IPoM anterior.
Esta reduccion se explica por un descenso generalizado de los precios de las
exportaciones chilenas ante las nuevas condiciones de demanda global, que
mas que compensa la caida en el precio del petroleo. El precio del cobre paso
de un promedio proyectado para el 2009 de US$3,1 la libra en el IPoM de
septiembre a un valor de US$1,5 en este IPoM. El precio de la celulosa se
redujo 27% respecto de su valor a septiembre ubicandose cercano a US$640 la
tonelada, precio que no se veia desde el 2006. El precio de la harina de pescado
cayo 14% desde el IPoM anterior, ubicandose en torno a US$915 la tonelada.
En el mismo lapso, el precio del molibdeno sufri6 una fuerte correccion a la
baja, de mas de 60%, ubicandose actualmente en US$12 la libra. Para el 2009
y 2010, excluido el precio del cobre, los términos de intercambio aumentaran
4,3% y caeran 5,1%, respectivamente.

La cuenta corriente de la balanza de pagos se estima cerro el 2008 con un déficit
de US$ 4.500 millones, equivalente a -2,6% del PIB, levemente inferior a lo
estimado en noviembre. Se proyecta que en el 2009 la tendencia deficitaria de
la cuenta corriente se acentuard, en particular por el descenso en el precio de
varios productos de exportacion y la debilidad de la demanda mundial. Asi,
en el escenario mas probable, durante el 2009 la cuenta corriente de la balanza
de pagos acumulara un saldo negativo en torno a 4,5% del PIB.
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Recuadro . 1: Efectos de la caida en el precio del cobre

El severo deterioro de la economia mundial ha llevado a caidas
significativas en el precio de las materias primas. La libra de
cobre ha perdido cerca de 70% de su valor desde comienzos de
julio, cuando estuvo algo por sobre US$4, cotizandose al cierre
estadistico de este IPoM cercana a US$1,40. En términos reales,
deflactado por el IPP de commodities de EE.UU., su nivel actual
esta por sobre los minimos de fines de los noventa y comienzos
de esta década y es similar al promedio de los tltimos veinte
anos (grafico I11.11).

Grafico lll.11

saldo comercial. En la cuenta corriente parte de este efecto se
diluye, pues una fraccion relevante de las empresas mineras es
de propiedad extranjera, lo que hace que las remesas hacia el
exterior también se reduzcan. Asi, la caida del precio del metal
tiene un efecto relevante sobre el PIB nominal que es algo menor
en el ingreso nacional. Atin mas, teniendo en cuenta que la
parte de la propiedad que no es extranjera es fundamentalmente
estatal?/, el efecto sobre el ingreso privado disponible también
puede estimarse como menor.

Grafico 111.12
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(1) Precio del cobre deflactado por el US Commodity PPI (2005=100).
(2) Hasta el 2007 las cifras corresponden a promedios anuales, para el 2008 corresponden a
promedios mensuales.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloombergy Comision Chilena del Cobre.

En el pasado, la economia chilena se caracteriz6 por una
fuerte prociclidad hacia el precio del cobre. Periodos de
precios altos (bajos) iban acompanados de una fuerte
expansion (contraccion) del PIB (grafico I11.12). En los
ultimos afios, pese a que el precio del cobre volvio a niveles
histéricamente altos, el PIB no mostré las expansiones
que acostumbraba. Ello, puede atribuirse al desarrollo del
esquema macroeconomico chileno, caracterizado por politicas
que reducen las fluctuaciones ciclicas. Destaca una politica
fiscal, responsable y predecible, que garantiza la solvencia del
sector publico y suaviza el gasto de los ingresos del cobre a
partir de la regla de superavit fiscal estructural.

Mas alla de lo anterior, y pese a que ha perdido algo de relevancia
en las ultimas décadas, el cobre sigue siendo el principal
producto de exportacion chileno. Por esto, la fuerte caida en el
precio del metal tiene consecuencias importantes sobre el valor
de las exportaciones nacionales y, por ende, sobre el déficit en
cuenta corriente. El escenario base de este IPoM prevé que en el
20009 el valor de las exportaciones de cobre caera practicamente
a la mitad de lo registrado el 2008, con un efecto directo en el

Crecimiento del PIB y precio real del cobre (*)
(variacion anual, porcentaje; centavos de US$ por libra)
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(*) Precio del cobre deflactado por el US Commodity PPI (2005=100).

Fuentes: Banco Central de Chile y Comision Chilena del Cobre.

Sobre la actividad hay un canal directo en la medida que
la produccion de cobre baje ante un menor precio. En el
escenario base, el volumen de las exportaciones de cobre
aumentard del orden de 2% en el 2009, ello se compara con
la variacion practicamente nula, en promedio, en el periodo
2005-2008. La actividad minera, a diferencia del 2008, se
prevé tendra una incidencia positiva en el PIB. También hay
un canal indirecto si el menor ingreso nacional’/ lleva a una
menor demanda interna. Este canal, dado el marco de politica
fiscal, debiese tener menos trascendencia que en el pasado.

Con todo, la caida del precio del cobre es parte de un deterioro
del ciclo global, y Chile, por estar integrado comercial y
financieramente al mundo, se verd afectado. Esencialmente,
esto implica una disminucién de la riqueza nacional, aun
cuando su impacto sobre el ciclo econémico es menos
significativo que en el pasado.

’/ El Recuadro III.1 del IPoM de mayo 2005, paginas 40-42, da cuenta del
efecto en los ingresos fiscales de cada dolar de exportacion de cobre.

*/ Mas detalles en IPoM septiembre 2006, Recuadro III.1, pagina32.



IV. Actividad y mercado laboral

Grafico IV.1
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.2
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(1) Corresponde al PIB a costo de factores mas imputaciones bancarias.

(2) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y EGA.

(3) El cuarto trimestre del 2008 es proyectado.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa la evolucion del PIB sobre la base de los sectores de
origen y la evolucion del empleo, con el objetivo de evaluar presiones de
precios en los mercados de bienes y factores, asi como las perspectivas de
corto plazo de la actividad.

PIB total

En el ultimo trimestre del 2008, la actividad tuvo una desaceleracion
relevante, mas marcada que la prevista en noviembre. Detras de este
resultado, estuvo el cambio en el escenario macroeconémico, caracterizado,
entre otros elementos, por un estrechamiento de las condiciones crediticias
externas e internas y una alta incertidumbre de los agentes.

Tabla IV.1
Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

Pond. |2007 2008

2007 I [n [m [iv [Afo |1 [ [ JAcum. |
Agropecuario-silvicola 3,8 4,7 5,8 -2,2 4.4 4,0 3,5 6,9 -2,9 3,8
Pesca 11 150 52| 5] 71| 01 28| 89| 103| 46
Mineria 7.3 62| 55 41| 07| 37| 41| 53| 61| 52
Industria 16,1 44| 53] 01 04| 25/ 01| -01 19/ 05
EGA 24| 38/ 95 -201| -170| -107| -173| 88| 162| -48
Construccion 7.2 95 85| 68 85 83| 104| 146 124 125
Comercio (1) 10,5 79 81| 45 54| 65 38/ 61 58 52
Transporte 7.1 65 80| 50 40/ 59| 57| 50| 80| 62
Comunicaciones 26 11,50 132|139 147| 134 118 118 11,8 118
Otros servicios (2) 36,4 58 59| 50 53| 55| 51| 50| 48| 49
RRNN (2) 11,0 sof 18] 25 52| 03] 72| -45] 01| -41
Resto (2) ‘ 83,7 ‘ 6,3‘ 6.6 ‘ 4,2 ‘ 4,8‘ 5,5‘ 4,4 ‘ 52 ‘ 5,2‘ 4,9 ‘
PIB total (3) | 1000 62/ 62| 39/ 40| 51| 33| 45| 48 42|

(1) Incluye restaurantes y hoteles.

(2) Para definicion, ver Glosario.

(3) El PIB total corresponde a la suma del PIB de recursos naturales, PIB resto, IVA neto recaudado, derechos de
importaciones, menos imputaciones bancarias.

Fuente: Banco Central de Chile.

Con la informacion disponible al cierre de este IPoM, la desaceleracion de
la actividad se verifico especialmente en noviembre, cuando el crecimiento
del Imacec llegé a 0,1% anual y, en particular, la produccion industrial,
de acuerdo con el INE, cay6 cerca de 6% anual (grafico IV.1). Ademas, el
deterioro de los indicadores de gasto afecté de modo relevante la actividad
de los sectores distintos de recursos naturales. Los datos de diciembre, como
la generacion eléctrica y las importaciones, sugieren que la desacelaracion de
la actividad no se habria profundizado. De esta forma, se estima que en el
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Grafico IV.3
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Sociedad de Fomento Fabril.

Grafico IV.5
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cuarto trimestre el PIB de los sectores distintos de recursos naturales redujo
de manera considerable su contribucion a la actividad total (grafico 1V.2).
Los sectores de recursos naturales mantuvieron su contribucion negativa a lo
largo del ano. Solo Electricidad, Gas y Agua (EGA), por la recuperacion de
las condiciones hidrologicas, dejo de restar crecimiento y aporto con tasas
del orden de 12% anual en la segunda mitad del afio. Con esto, se estima
que el PIB creci6 3,5% en el 2008/ (tabla IV.1). Esta cifra es algo mas de
medio punto porcentual inferior al crecimiento previsto en noviembre, lo
que llevo a una ampliacion de las holguras de capacidad.

Para este afo el Consejo proyecta que la economia chilena crecera en un rango
entre 2,0y 3,0%. El uso de un rango para la proyeccion de crecimiento refleja
distintos niveles de actividad congruentes con el conjunto de supuestos que
se consideran sobre el escenario externo e interno, particularmente el efecto
de la politica fiscal y del supuesto en el escenario base de una trayectoria de
la TPM algo mas baja a la esperada por el mercado, luego de que el Consejo
la redujera en 100 puntos base. El nivel de incertidumbre externa es superior
al que se observo en periodos previos, por lo que la probabilidad de que el
crecimiento de la economia esté dentro del rango de un punto porcentual
proyectado es menor que en otras ocasiones. Ademas, la posibilidad de
escenarios alternativos mas negativos es mayor, por lo que el balance de
riesgos esta sesgado a la baja. Con todo, la actividad del 2009 se dara en un
contexto en que el crecimiento anual de la demanda interna, tanto en su
componente de consumo como de inversion, sera marcadamente menor que
el de los anos previos, en respuesta al deterioro del escenario internacional y
sus efectos sobre la economia chilena. Se espera, ademas, una disminucion
de la demanda por exportaciones nacionales.

PIB de recursos naturales

Al primer semestre del 2008, el PIB de los sectores de recursos naturales
complet6é un ano con aportes negativos al crecimiento agregado. En el
tercer trimestre, el efecto compensatorio de la importante recuperacion
que experimento EGA junto con el crecimiento sostenido de la pesca,
lograron atenuar, en parte, los magros resultados de la actividad minera.
La recuperacion de EGA fue propiciada por las mejores condiciones
hidrologicas. El resultado favorable de la pesca se debio, principalmente, a
una mayor actividad en centros de cultivos, derivada de la cosecha anticipada
de salmones infectados por virus ISA que persiguio salvar la produccion. Por
el contrario, en mineria, persistieron las condiciones desfavorables, baja ley
del cobre y problemas técnicos. En el dltimo trimestre del 2008, se sumo el
bajo precio de los metales que, de acuerdo con informacion casuistica, habria
hecho menos rentable la actividad de los pequenios mineros (grafico IV.3).

El escenario base contempla que EGA continuara mostrando tasas de
variacion anual altas al menos en el primer semestre del ano, dada la baja
base de comparacion. También, se prevé que la actividad minera crecera en
el ano como un todo, a pesar de que en la primera mitad del 2009 seguira
mostrando tasas de incremento anual negativas. En tanto, pesca sera el sector

!/ De acuerdo con la politica de divulgacion habitual de Cuentas Nacionales Trimestrales, el
24 de noviembre se publico la primera estimacion del PIB del tercer trimestre del 2008 y una
nueva estimacion del PIB del primer semestre del 2008.



Grafico IV.6
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto Nacional de Estadisticas
y Sociedad de Fomento Fabril.

Grafico IV.7
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Fuentes: Banco Central de Chile, ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez, Asociacion
Nacional Automotriz de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.8
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de Estadisticas.

Actividad y Mercado Laboral

mas deprimido, pues seguira enfrentando los efectos derivados de la crisis del
salmon a lo que se sumara la escasez del recurso pelagico. Los indicadores
del ultimo trimestre del 2008 y las perspectivas para el 2009 apuntan a que
la actividad salmonera tendra un fuerte retroceso.

PIB resto de sectores

En el tercer trimestre del 2008, el PIB del resto de sectores crecié a una
tasa por sobre el promedio de la primera mitad del ano, siendo relevante
en el resultado la actividad de construccion y comercio. No obstante,
en la ultima parte del afo, los sectores cuya actividad esta mas ligada a
los cambios en la demanda fueron los mas afectados por el cambio en el
escenario macroeconomico. Asi, el escenario base prevé para los siguientes
trimestres un crecimiento bastante menor a lo observado en los periodos
precedentes.

Industria

Durante todo el 2008, la industria present6 un bajo dinamismo. En la primera
mitad del afo las tasas de crecimiento anual del sector fueron cercanas a
cero. En el tercer trimestre aumento a valores del orden de 2%. Sin embargo,
las cifras de octubre, y especialmente noviembre, mostraron un resultado
bastante mas negativo, con variaciones, que de acuerdo con los datos de
INE, fueron de -0,8 y -5,7%, respectivamente. Estas cifras son similares a
las reportadas por la Sociedad de Fomento Fabril (Sofofa) (grafico TV.4).
Cabe mencionar que este fenomeno de debilidad de la industria se replica
en diversas economias (grafico VI.5).

El escenario base prevé que la actividad industrial continuarda mostrando
tasas de variacion anual negativas en los proximos meses, lo que es coherente
con la evolucion prevista del gasto, la debilidad de la demanda global y sus
implicancias para las exportaciones, indicadores de inventarios superiores
a lo deseado y expectativas de los empresarios del sector, medidas por el
IMCE, que mas alla de consideraciones de tipo estacional, apuntan a que
la produccion sera menor en los proximos meses (graficos 117 y TV.5).
Ademads, se debe tener en cuenta que la actividad del sector esta y seguira
afectada por el arrastre en la base de comparacion interanual del cierre de
una planta automotriz en el norte del pais. Tampoco, puede descartarse el
efecto que por si solo puede tener en el sector las condiciones crediticias
mas estrechas. Con todo, el efecto de la caida del precio del petroleo en los
costos atenuard, en parte, el deterioro del escenario macroeconomico.

Respecto del empleo del sector, las cifras mas recientes muestran un
crecimiento anual practicamente nulo, coincidente con la evolucion de la
actividad sectorial a lo largo del afo. Las cifras del INE muestran un empleo
practicamente sin crecimiento desde mediados de aio. La Asociacion Chilena
de Seguridad (AChS) reporta un crecimiento anual nulo en el trimestre movil
terminado en octubre, en tanto que la Sofofa exhibe una contraccion para
el mismo periodo (grafico IV.6)

Comercio y otros servicios

La informacion parcial disponible para el altimo cuarto del 2008 indica que
la tasa de crecimiento anual de la actividad del comercio se habria reducido
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Grafico IV.9

Indicadores de la actividad de la construccion

(variacién anual del promedio movil trimestral,
porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Grafico IV.10
Empleo de construccién y agricultura

(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de
Estadisticas.

Grafico IV.11
Empleo y tasa de desempleo
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de manera importante respecto de lo que mostro en los primeros trimestres
del ano (grafico IV.7). Especialmente notoria es la caida en el crecimiento
del comercio automotriz, que paso abruptamente de incrementos del orden
de 20% en agosto del 2008 a caidas superiores a 30% en noviembre. Estas,
ademas, son acordes con las menores importaciones de estos articulos y
con la informacion casuistica que indica una acumulacion de stock por
sobre lo deseado. El comercio minorista muestra un bajo dinamismo
hacia fines de afo, mientras el mayorista presenta una importante caida,
asociada, principalmente, a una menor intermediacion de materiales para
la construccion y combustibles, a lo que se suma recientemente el descenso
de la comercializacion de maquinaria y equipo.

El escenario base considera que el cambio en el entorno macroeconémico
llevara a un ajuste importante en el crecimiento anual de la demanda
interna, con un bajo crecimiento del consumo y una caida de la inversion.
Ambos elementos deberian incidir en que la actividad del comercio muestre
tasas de variacion anual menores que en anos previos. Las expectativas de
los empresarios del sector —medidas por el IMCE— coinciden con este
diagnostico (grafico IV.5). Con todo, la menor inflacion esperada para el
2009 tendria efectos positivos sobre el ingreso disponible, lo que sumado
al relajamiento de la politica monetaria y al efecto del programa de estimulo
fiscal daria un impulso a la actividad del sector.

El crecimiento anual del empleo del comercio no ha mostrado grandes cambios
en los ultimos meses. Segun las cifras del INE, la ocupacion del sector crecio
a tasas por sobre 3% anual en el segundo semestre del 2008. En tanto, el
crecimiento anual del empleo medido por la AChS ha tenido vaivenes en el
ano, pero su nivel actual es similar al de comienzos de ano (grafico IV.8)

De acuerdo con distintas fuentes de informacion, otras actividades ligadas a
la provision de servicios —como Transporte y Comunicaciones— también
habrian mostrado una desaceleracion en el ultimo trimestre del 2008. Esto,
luego de registrar tasas de crecimiento importante en los primeros tres
trimestres del afo.

Construccion

Los indicadores agregados del sector, por ejemplo el IMACON, no muestran
un cambio importante con los datos disponibles a noviembre. Sin embargo,
indicadores parciales del sector dan cuenta de una desaceleracion importante
en la ultima parte del 2008. Por un lado, se ha observado un significativo
menor dinamismo en antecedentes relacionados con la demanda, como las
ventas de viviendas nuevas (grafico I11.9). Ello ha coincidido con condiciones
de crédito mas estrechas y la incertidumbre de los agentes respecto de los
desarrollos macroeconomicos futuros. Informacion casuistica también sefiala
que se han postergado proyectos inmobiliarios de manera transitoria, y en
algunos casos, indefinida. Por otro lado, indicadores relacionados con la
actividad también han mostrado caidas. Destaca el caso de las ventas de
materiales para la construccion y despachos de cemento (grafico IV.9). El
crecimiento anual de las cifras de empleo sectorial, en cambio, no muestra
variaciones importantes respecto de meses previos (grafico IV.10).

Las perspectivas de corto plazo para el sector, al igual que en el caso de
la formacion bruta de capital en construccion y obras, estan sustentadas
principalmente en el dinamismo que siga aportando el desarrollo de obras de



Grafico IV.12
Empleo por categoria ocupacional
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Grafico IV.13

Tasa de participacion total y crecimiento anual de la fuerza
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Grafico IV.14
Evolucion del empleo sectorial (IMCE)
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ingenierfa. El catastro de obras de proyectos de inversion de la CBC de septiembre
mostraba un leve descenso para el nivel previsto para el 2008 y continuaba
dando cuenta de importantes incrementos para el 2009 y 2010 (grafico I111.10).
Informacion casuistica indica que se habria producido la paralizacion y/o
suspension de algunos proyectos, en especial en el sector inmobiliario. Un
monitoreo a noviembre elaborado por la CBC ratifica esta vision y agrega que,
hasta ese momento, no se apreciaban proyectos energéticos suspendidos o
aplazados. Con todo, el reciente anuncio del Gobierno por US$700 millones en
proyectos de infraestructura deberfa dar un soporte al sector. La temporalidad
de su efecto, en todo caso, es dificil de estimar.

Agropecuario-silvicola

En el tercer trimestre del 2008, la variacion anual de la actividad agropecuaria-
silvicola fue negativa. El PIB del subsector agricola fue afectado por una menor
produccion de cultivos con destino industrial, el del subsector fruticola por
un menor volumen exportado y el del subsector silvicola por una menor
produccion de madera aserrable. La tltima informacion disponible indica
una reduccion de las intenciones de siembra para este aio, que coincide con
los cambios en precios relativos (menores precios de ventas y mantencion de
costos de insumos) junto con una menor demanda de productos derivados de
lamadera, lo que harfa disminuir la actividad sectorial. El empleo del sector,
informado por el INE, mantuvo durante todo el 2008 tasas de variacion
anual negativas o muy cercanas a cero (grafico IV.10).

Empleo, participacion y desempleo

El mercado laboral, a diferencia de la actividad y la demanda, no ha mostrado
cambios significativos en los ultimos meses. De acuerdo con los datos del
INE, el empleo continia creciendo a tasas relevantes y el desempleo ha
subido levemente en lo mas reciente (grafico IV.11). La composicion de la
ocupacion sigue mostrando un aumento del componente asalariado (en
torno a 5% anual), a la vez que se aprecia una reversion de las variaciones
negativas en el crecimiento anual del empleo por cuenta propia (grafico
IV.12). Otras fuentes, como la AChS y las cifras de la Universidad de Chile
para el Gran Santiago, con diferencias en los niveles, indican un panorama
similar para el empleo.

Luego del importante incremento que mostré desde fines del 2006, la
tasa de participacion se mantuvo relativamente estable durante el 2008:
56% en términos desestacionalizados (grafico IV.13). La tasa de desempleo
ha fluctuado entre 7 y 8% en los tltimos meses. En noviembre, tuvo un
incremento, volviendo a estar mas cerca de este tltimo valor. Con todo, su
nivel actual esta dentro del rango de valores que se estima coherente con la
estabilidad de precios.

La experiencia historica lleva a pensar que la desaceleracion de la actividad
podria acarrear un deterioro en la creacion de empleo. La economia chilena
ha tenido cambios importantes en los ultimos afios que pueden hacer que
las correlaciones histéricas entre estas variables sean menos informativas
de sus comovimientos futuros (Recuadro IV.1). Con todo, indicadores de
percepcion futura del empleo, como los que se recogen del IMCE, dan
cuenta de una menor creacion de empleos esperada, particularmente en la
construccion (grafico IV.14).
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Recuadro IV.1: Perspectivas para el empleo

La economia mundial ha estado sujeta a un alto estrés en
los ultimos meses, las principales economias desarrolladas
se encuentran en recesion y el mercado laboral, como es
habitual en estos casos, ha comenzado a sufrir el rigor del
deterioro, con un incremento importante en el desempleo. La
economia chilena también ha comenzado a sentir los efectos
del deterioro global, los que se veran reflejados en el gasto, el
empleo y la inflacion, entre otras variables. Restrepo y Soto
(2006) muestran que el empleo presenta una volatilidad
cercana a la mitad de la volatilidad del producto y su ciclo
se rezaga entre uno y tres trimestres con respecto al ciclo del
PIB (grafico IV.15).

Grafico IV.15
Correlacion PIB y empleo
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Fuente: Banco Central de Chile.

Destaca que en los ciclos de 1990 y 1998 el descenso en la
tasa de variacion anual del empleo fue claramente menor
que la del PIB. Entre 1990-1991 no lleg6 a ser negativa y en
1998-1999 lo fue por un lapso menor que el PIB. Estas cifras
agregadas esconden la diversidad de las respuestas sectoriales,
en especial en rubros como la construccion y la industria,
cuya actividad y empleo responden con bastante mas fuerza
a las fluctuaciones ciclicas de la economfa. Entre 1999 y el
2000, el empleo de la construccion llegé a caer 25% (agosto
1999) y el de la industria tuvo una caida mayor que la del
promedio (grafico IV.16).

Respecto de la construccion puede dimensionarse el posible
efecto en el empleo a partir de la observacion de la correlacion
historica entre esta variable y alguno de los determinantes
de la actividad del sector, como los despachos de cemento
(grafico IV.17). Esto muestra que, en general, estos despachos
adelantan en alrededor de un trimestre los cambios en el
empleo. Aisen y Jones (2008) construyen un modelo que
proyecta el empleo del sector y, en base al movimiento de
variables como los despachos de cemento, estiman que el
empleo sectorial comenzaria a mostrar tasas de variacion
anual negativas a partir del primer trimestre del 2009.

Grafico IV.16
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Grafico IV.17

Empleo construcciéon, despachos de cemento y materiales de la
construccion
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Fuente: Banco Central de Chile.

En base a la informacion historica, es esperable que ante el
deterioro del ciclo economico el crecimiento del empleo se
vea resentido. La magnitud que pueda alcanzar este deterioro
no es directamente proyectable a partir de la experiencia
anterior. Ello, por cuanto el mercado laboral chileno ha
tenido cambios estructurales relevantes en los tltimos anos,
la respuesta de la fuerza de trabajo no es del todo clara y se
debe revisar con cuidado el comportamiento del empleo por
cuenta propia. Debe agregarse que la respuesta del empleo
también puede ser distinta porque se han incorporado nuevas
tecnologias, han habido mejoras en la productividad y el
marco de politicas economicas hoy vigente es distinto del
que existia en episodios anteriores. Con todo, se espera que
la creacion de empleos acuse el impacto del nuevo escenario
macroeconoémico sin necesariamente reproducir la evolucion
de la actividad, dado los programas especiales de empleo.
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Grafico V.1
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Grafico V.2
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En este capitulo se analiza la evolucion reciente de los principales componentes
de inflacion y costos, identificando las diferentes fuentes de presiones
inflacionarias en la coyuntura y su probable evolucion futura.

Evolucion reciente de la inflacion

El escenario macroeconémico ha continuado sufriendo cambios drasticos en
los tltimos meses, conformandose un panorama de mediano plazo en que las
presiones inflacionarias que enfrenta la economia chilena son menores que las
previstas en septiembre. En los tltimos meses del afio, los registros mensuales
de IPC se volvieron negativos, por la caida del precio de los combustibles;
mientras los componentes subyacentes y de tendencia mostraron, en el margen,
aumentos menores que en los meses previos. Con todo, la inflacién anual sigue
elevada y muy por sobre la meta de inflacion.

Hasta octubre, la inflacion anual del IPC sigui¢ aumentando hasta un maximo
de 9,9% ese mes. A partir de noviembre y especialmente en diciembre —en
gran medida por la reduccion del precio de los combustibles—, la inflacion
comenzo a retroceder, anotando variaciones mensuales negativas, en linea
con lo que se adelanto en noviembre. Con ello, el 2008 cerrd con un registro
anual de inflacion IPC de 7,1%. Por su parte, las medidas de inflacion
subyacente IPCX e IPCX1 finalizaron con variaciones anuales de 8,7 y 7,9%,
respectivamente; tasas levemente inferiores a las de los meses previos (grafico
V.1). En diciembre, los incrementos mensuales de estas medidas también
fueron bastante menores que en los meses previos. Con todo, la incidencia de
este componente sigue siendo alta. La inflacion, descontados los precios de
alimentos, combustibles y servicios publicos, aport6 algo mas de tres puntos
porcentuales a la variacion anual del IPC de diciembre, por sobre el promedio
del periodo 2000-2006, de 1,6 puntos porcentuales (grafico V.2).

Las variaciones anuales de otras medidas de inflacion subyacente también
mostraron un descenso en el ultimo mes del 2008. Las que excluyen
componentes como los alimentos y la energia, aunque con tasas inferiores a
las del IPCX e IPCX1, registraron aumentos significativos hasta noviembre,
alcanzando en diciembre variaciones anuales de 6,4% en el caso del IPC que
excluye alimentos y energia —permanece 68% de la canasta del IPC— y de
5,3% la inflacion TPCX1 sin alimentos —permanece 52% de la canasta del
[PC— (grafico V.3).

Los indicadores de tendencia inflacionaria continuaron aumentando, aunque
a un ritmo mucho mas gradual del que venfan mostrando hasta agosto del
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Grafico V.3
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.4
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Grafico V.5
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ano recién terminado. Al mismo tiempo, la velocidad trimestral de casi la
totalidad de las medidas de inflacion cayo hacia fines del 2008. De acuerdo
con el registro de diciembre, la media podada por articulos (MPA) se ubicé
en 6,8% en doce meses y la media que poda componentes mas volatiles
(TMVCQ) se situo en 4,5%, ambas muy levemente por sobre los registros de
agosto (grafico V4).

La variacién anual del IPC de transables (IPCT), luego de registrar un maximo
de 9,9% en octubre, descendi6 considerablemente en los tltimos meses, hasta
llegar a 3,6% en diciembre. Ello puede atribuirse en buena parte a la caida
de los precios de los combustibles. En igual periodo, el IPC de no transables
(IPCNT) se mantuvo cercano a 10%, trayectoria que puede estar influida,
en gran medida, por la propagacion de la inflacion pasada. Las medidas de
inflacion de bienes (IPCB) y servicios (IPCS) presentan trayectorias similares
a los indicadores recién comentados: mientras la primera ha retrocedido
desde los maximos de octubre, la segunda se quedé en niveles altos. Por su
parte, sus versiones subyacentes, IPCBX e IPCSX, tras exhibir una trayectoria
ascendente hasta noviembre, disminuyeron ligeramente al cierre del ano
pasado (grafico V.5).

Con todo, hasta comienzos del cuarto trimestre del 2008 la evolucion de
la inflacion estuvo determinada por el fuerte aumento del precio de los
alimentos, los efectos inmediatos de la depreciacion del tipo de cambio y la
alta propagacion de la inflacion pasada.

La inflacion de alimentos, una de las principales fuentes de la alta inflacion
actual de Chile y de varias otras economias, siguié aumentando en los tltimos
meses. Este incremento, aunque a un ritmo menor al de meses previos, en
gran medida, respondia al notorio incremento de los precios de los productos
agricolas en los mercados internacionales en los tltimos dos afios. En todo
caso, en la tltima parte del afio pasado, el precio de los alimentos basicos
anoto una caida importante en los mercados externos. Medidos en dolares
y considerando los valores a los que se cotizaban en las dos semanas previas
al cierre estadistico del IPoM de septiembre y al cierre estadistico de este,
los precios del trigo, del maiz y del arroz bajaron entre 18 y 23%, volviendo
a niveles similares a los de mediados del 2007 (grafico 1.11). Llevada a
pesos, gran parte de esta caida ha sido compensada por la depreciacion
del peso en igual periodo. Respecto de la evolucion de los precios de los
alimentos incluidos en el IPCX1, los datos de los ultimos meses muestran
comportamientos contrapuestos. Por un lado, los precios de los productos
mas relacionados con los precios de los alimentos que han disminuido en
el exterior estdan comenzando a mostrar algin descenso. Este es el caso de
productos como el arroz y la leche, que tuvieron una alta incidencia en el
incremento de la inflacion en el 2007 y 2008. Por otro lado, esta lo que ha
sucedido con precios como los alimentos fuera del hogar, que tardaron mas en
aumentar y, probablemente, tengan un descenso también mas paulatino. Con
todo, el escenario base de proyeccion considera que, en el corto plazo, parte
de los precios internos de los alimentos no perecibles seguiran disminuyendo,
reflejando, en parte, la caida de sus referentes externos.

La abrupta reduccion del precio del petroleo y sus derivados se ha transmitido
con gran rapidez e intensidad al mercado interno, lo que como ya se mencioné
fue determinante en la menor inflacion de fines del 2008. Parte de esto obedece
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Gréfico V.6 alamodificacion en la operatoria del Fondo de Estabilizacion del Precio de los
Inflacion externa Combustibles. Asi, luego de varios trimestres de continuas sorpresas al alza,
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10 publico, que desde febrero del 2007 se ha mantenido sin cambios, el escenario
o0 02 03 04 05 06 07 08 base contempla que registrara un aumento de $40 pesos en el primer semestre

(*) Para definicion, ver Glosario. de este afio conforme a lo anunciado por el Ministerio de Transportes.

Fuente: Banco Central de Chile.
En cuanto a la propagacion inflacionaria, los datos a agosto mostraban un
aumento significativo de esta. En el IPoM de septiembre, el Consejo evaluo
que, dado el alto nivel al que habia llegado la inflacion y la informacion de la

Grafico V.7 que disponia, podia preverse que la propagacion inflacionaria seguiria siendo

IPP e IPM significativa por algtin tiempo. Los datos de los tltimos meses, con incrementos

(variacion anual, porcentaje) de la inflacion subyacente —aunque menores que en los meses previos—y

307 — pu aumentos generalizados en algunas categorias de precios, atin apoyan la validez
== |PP

y permanencia de ese juicio. En el escenario base se considera que dada la

Z inercia inflacionaria, la tendencia subyacente de los precios se mantendra en
niveles relativamente altos por algtin tiempo mas. La propagacion de los shocks

15 inflacionarios del afio pasado atn perdura en la estructura de costos, por lo

10 que los niveles de precios de diversos bienes y servicios no reflejaran todavia

s las menores presiones de costos presentes en la economia.

0 : : "\j : : : :

En febrero del 2009, el INE publicara sus cifras de inflacion considerando
una actualizacion de la canasta de bienes y servicios que usa para medir la
-10 variacion del IPC. Como es habitual, con el cambio se intenta reflejar como
o0 02 03 04 05 06 07 08 . ) y .
. A - ha variado el patron de gastos de la familia promedio. Por una parte, esto
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. o ) ) - o o )
significa el cambio de ponderadores y la inclusion y/o eliminacion de bienes y
servicios en la canasta. Por otra, también considera cambios metodologicos en
la medicion (Recuadro V.1). Con todo, las aproximaciones iniciales permiten
estimar que el cambio en la metodologia de medicion del IPC tendria efectos
menores sobre el nivel actual de la inflacion.

Grafico V.8
Expectativas de costos por sector (IMCE)
(un valor sobre (bajo) 50 indica subiran (bajaran))

Presiones de costos

100

== Industria
== Comercio

90 Las presiones de costos han cedido de modo importante en los dltimos
meses. Hasta el tercer trimestre del 2008, aquellas provenientes de la inflacion
importada habian aumentado significativamente. Ademas, las perspectivas de
70 mediano plazo no daban lugar a que pudiera producirse un alivio significativo
en los proximos dos anos. La variacién anual del Indice de Precios Externos

80

* relevantes para Chile (IPE) y del IPE-5 alcanzaron sus maximos del afio en
50 julio. En agosto iniciaron una senda decreciente que los ha llevado a anotar
! variaciones negativas en el ultimo trimestre, en linea con las menores presiones

0 05 s 0 8 inflacionarias presentes en las economias desarrolladas y con el fuerte descenso
Fuentes: Banco Central de Chile e ICARE/Universidad Adolfo Ibéfiez. del precio de las materias primas. La tasa de variacion en doce meses del Indice
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Grafico V.9
Costo laboral unitario

(variacién anual, porcentaje)

10 CLU (1)
== Con cuenta propia (2)
== Resto (3)

Resto sin agricultura (4)
== CLUX (5)
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(1) Considera CMO total nominal, horas de trabajo asalariadas efectivas,
empleo asalariado y PIB total.

(2) Andlogo al CLU total, reemplaza empleo asalariado por nacional.

(3) Considera CMO resto, empleo asalariado resto, PIB resto (sin EGA, mineria
y pesca) y horas de trabajo asalariadas efectivas.

(4) Andlogo al Resto, excluyendo el sector agricola en el empleo asalariado
resto y en el PIB resto.

(5) Para definicion, ver Glosario.

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

Grafico V.10
Expectativas de inflacion recogidas en la EEE

(porcentaje)
6

A dos afios
== A un ano
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Fuente: Banco Central de Chile.

de Valor Unitario de las Importaciones (IVUM) total anoté un maximo de
20,2% en el segundo trimestre del 2008, valor que cayo a 16,3% en el cuarto
siguiente y que se estima volvio a descender en la ultima parte del 2008 y se
profundizara en el trimestre actual. El incremento anual del IVUM de consumo
tuvo una trayectoria al alza, llegando hasta 9,2% en el tercer trimestre. Del
mismo modo, se estima que entre el tltimo trimestre del 2008 y el primero
del 2009 estos precios han tenido un descenso significativo en sus tasas de
crecimiento anual (grafico V.6).

La baja en el precio de las materias primas, aun considerada la depreciacion del
peso, ha llevado a que el costo en pesos de estos insumos esté retrocediendo.
De hecho, los indicadores de precios mayoristas (IPM) y al productor (IPP)
muestran caidas de sus variaciones mes a mes y anuales. En diciembre, el IPP
—que incluye precios de bienes y servicios nacionales— redujo su crecimiento
al minimo valor del que se tiene registro (2,4% anual), mientras el IPM —que
considera solo precios de bienes, nacionales e importados— se mantiene sobre
20% anual (grafico V.7). A su vez, el Indicador de Confianza Empresarial
(IMCE) exhibe un fuerte descenso en los ultimos meses en las expectativas de
costo de los empresarios de los sectores comercial e industrial (grafico V.8).

El alza de las tarifas eléctricas, pagadas tanto por los hogares como por las
empresas, ha sido una fuente importante de inflacion y presiones de costos
durante los ultimos dos anos. Ello, derivado del mayor costo de la generacion
eléctrica a causa de la escasez de agua y el aumento del costo de fuentes
alternativas. Si bien las condiciones hidrologicas han mejorado, como lo
muestra el crecimiento de la actividad del sector de Electricidad, Gas y Agua,
y el precio de los combustibles se ha reducido, las tarifas eléctricas no han
bajado. Parte importante de ello se debe a la incidencia del tipo de cambio en
los polinomios de reajuste tarifario del sector. El escenario base de este IPoM
supone que en el corto plazo se hara efectivo el aumento de tarifas derivado
de la fijacion del precio de nudo de octubre del 2008. Dado el retraso en la
entrada en vigencia de este cobro, una vez que sea efectivo provocara un vaivén
en el nivel de la inflacion mensual. Hacia delante, el escenario base contempla
que en la medida que se consolide la baja en el precio de los combustibles y
otras fuentes energéticas y la situacion hidrologica siga siendo favorable, se
producira un descenso en las tarifas eléctricas.

Los costos laborales unitarios (CLU) siguieron presentando aumentos en su
tasa de variacion anual. De este modo, e independientemente de la medicion
de ellos que se considere, se situaron en el tercer trimestre del 2008 por
sobre los niveles vigentes al cierre del IPoM de septiembre (grafico V.9).
Estos incrementos se contintian justificando por la caida de la productividad
medida del trabajo —que responde a la dinamica del empleo asalariado y de la
actividad—, comportamiento que se acentuo en el segundo semestre del 2008
debido a la desaceleracion de la economia. Entre julio y noviembre del 2008,
las distintas medidas de salarios se mantuvieron practicamente constantes, con
variaciones nominales anuales entre 7,5 y 8,5%. Ello hacia que, dado el nivel
de la inflacion anual hasta ese mes (8,9%), los salarios nominales siguieran
creciendo menos que el IPC. Dado el grado de indexacion que presentan y el
rezago con que se realizan los reajustes, la rapida caida de la inflacion que se
prevé, llevara a que el incremento real de los salarios vuelva a tasas positivas,
las que posiblemente seran crecientes en algunos meses de este ano. Esto,
por ser un reflejo del comportamiento habitual de los salarios, no implica,
necesariamente, mayores presiones de costos.



Precios y Costos

Gréfico V.11 El escenario base de este IPoM contempla que los costos laborales unitarios
Compensacion inflacionaria forward promedio a partir creceran a tasas acordes con la meta de inflacion. Esto se verfa apoyado por
de tasas swap una dinamica futura de los salarios moderada, que no refleje en su totalidad
el aumento de la inflacion pasada, sino que mas bien considere como

(promedio movil semanal, porcentaje)

601 4en1 determinante fundamental que la inflacion retornara a la meta.
55| 222

21 ==5en
5.0 Expectativas de inflacion

45
Las acciones de politica monetaria hasta septiembre pasado y el drastico
cambio en el escenario macroeconémico hicieron que las diversas medidas
de expectativas de inflacion descendieran luego de la publicacion del IPoM
de septiembre. Dicha caida se acentuo tras la publicacion de la Actualizacion
de Proyecciones de noviembre y los datos de inflacion y actividad del dltimo
2,0 —_— trimestre del 2008. Asi, algunas de ellas se ubican incluso por debajo de la
Fre06 May.06 56p 06 Ene 07 May 07 Sep 07 Enel08 My 08 5ep08 Ene09 meta de 3%. La Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) paso de anticipar
inflaciones de 6,0 y 3,9% a uno y dos afios plazo en septiembre, a 3,5y 3,0%
en diciembre (grafico V.10). La compensacion inflacionaria forward de un afio
en un ano mas, calculada a partir de las tasas swap, cay6 desde un maximo de
5,5% los primeros dias de septiembre, a 2,7% al cierre estadistico de este IPoM.
A plazos mayores, asi como el aumento previo fue menor, la reduccion posterior
también lo ha sido. La compensacion de 3 en 2 y de 5 en 5 descendieron en
igual periodo desde 4,7 y 4,3%, respectivamente, hasta cifras muy cercanas
a 4% (grafico V.11). Con todo, las compensaciones inflacionarias contienen
diversos premios, dificiles de cuantificar. Las expectativas que se desprenden
de las encuestas a los consumidores (IPEC) y a los empresarios (IMCE) también
muestran descensos. A partir del IPEC, los consumidores que contestaban que
crefan que la inflacion subiria “mucho” en los proximos doce meses bajo de 70
a cerca de 50%. En tanto, los empresarios que contestan el IMCE respondieron
en diciembre que la inflacion en doce meses sera de 6,4%, en circunstancias
que en septiembre respondieron 8,0%.

4,0
3,5

3,0 £

2,5

Fuente: Banco Central de Chile.
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Recuadro V.1: Nueva canasta del IPC

A partir de enero del 2009, el INE medira el IPC a través de una
nueva canasta, con base diciembre 2008=100. Este recuadro
describe algunos de los cambios metodoldgicos mas relevantes
en la nueva medicion y algunas de las posibles implicancias.

El indice con el que actualmente se mide el IPC data de diciembre
de 1998 y esta basado en la Encuesta de Presupuesto Familiar
(EPF) de 1997. El nuevo IPC se basa en una canasta estimada a
partir de la EPF del 2007. La canasta pretende reflejar el patron
de gasto de una familia promedio, asignando ponderaciones
a los distintos bienes y servicios que se incluyen en ella. La
comparacion de ambas canastas muestra que el consumidor
promedio ha aumentado su gasto en servicios, mientras ha
reducido el consumo de bienes (tabla V.1). En principio, la
medicion del IPC seguira considerando solo el levantamiento
de precios realizado en la Region Metropolitana. El INE ha
comunicado que a partir del 2010 la medicion incluira el
levantamiento a nivel de las capitales regionales del pais.

Tabla V.1
Ponderadores antiguos y nuevos por grupo y divisién
(porcentaje)

Grupo [1998 | pivision |2008 |
Alimentacion 28,5 Alimentos y bebidas no alcohdlicas 17,9

Bebidas alcohdlicas y tabaco 2.1

Restaurantes y hoteles 59
Vestuario (incluye calzado) 7,3 | Articulos de vestir y calzado 51
Vivienda 13,4 | Alojamiento, agua, electricidad, gas

y otros combustibles 12,7
Equipamiento de la vivienda 9,7 | Muebles, articulos para el hogar y

para la conservacion ordinaria del hogar 7.2
Salud 6,0 | Salud 55
Transporte y comunicaciones 15,5 Transporte 18,7

Comunicaciones 4,5
Educacion y recreacion (incluye cultura) 12,2 Recreacion y cultura 8,7

Educacion 6,2
Otros 75 Bienes y servicios diversos 5,4
Total | 100,0 | | 100,0 |

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

La actualizacion regular de la metodologia de calculo del
IPC es una practica conveniente. Permite incorporar mejoras
metodolégicas en la medicién, como es el caso del gasto
en contribuciones y dividendos de vivienda (antes con una
ponderacion de 2,5%), que se eliminan en la nueva canasta,
por no considerarse como un gasto de consumo. Por otro lado,
amedida que los bienes y servicios incluidos en la medicion del
IPC cambian de calidad con el tiempo y/o aparecen otros que,
por no existir o ser poco representativos, no son considerados
en la medicion anterior. Ellos pueden llegar a representar un
porcentaje significativo del presupuesto de una familia promedio,
y su falta de actualizacion produce un sesgo de calidad. Este
sesgo aumenta proporcionalmente al tiempo que se mantiene
inalterada la canasta del IPC. Un caso habitual son los productos
tecnologicos, donde por ejemplo el servicio de acceso a Internet

no esta considerado en la canasta del IPC atn vigente. Por otro
lado, existe el sesgo de sustitucion, que también aumenta con el
tiempo, y que surge frente al efecto en los patrones de consumo
(y por ende sobre los ponderadores de la canasta) de cambios
en los precios relativos de los bienes y servicios.

Algunas estimaciones muestran que estos sesgos pueden ser
relevantes. Para EE.UU., el informe de la Comisién Boskin (1996)
determin6 que el error total de los sesgos alcanzaba a 1,1% al
ano con un rango entre 0,8-1,6%, donde el sesgo de sustitucion
representaba 0,4% y el sesgo de calidad 0,6%. Para Chile, Lefort
(1998) mostro que, utilizando la canasta del IPC con base en abril
de 1989, el sesgo de sustitucion equivalia a 0,6%.

El cambio trae consigo variaciones en la cobertura de los
indicadores habituales de inflacion subyacente, ya sea por el
numero de productos incluido en cada uno o por el porcentaje de
cobertura que tendran respecto de la canasta total (tabla V.2).

Tabla V.2
Ponderadores antiguos y nuevos de medidas subyacentes
(porcentaje)

Medida subyacente ‘ 1998 ‘ 2008

IPCX 92,3 91,1
IPCX1 69,7 72,2
IPC sin alimentos y energia 68,0 68,7

IPCX1 sin alimentos 51,5 56,6

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

Aun es temprano para evaluar comparativamente la dinamica
inflacionaria que resulta de la nueva medicion del IPC respecto
de la medicion antigua. Sin embargo, algunas conclusiones
preliminares pueden extraerse de los cambios de ponderadores.
Con la nueva canasta, cambios bruscos en los precios de los
alimentos debiesen incidir en menor magnitud en la inflacion
del IPC, mientras que lo contrario debiese ocurrir con el tipo de
cambio y el petréleo, debido a la mayor ponderacion del rubro
transportes. Por otro lado, la mayor ponderacion de las medidas
habituales de inflacion subyacente podria llevar a que el proceso
inflacionario medido con el nuevo IPC fuera mas persistente,
justamente porque las medidas que excluyen los elementos mas
volatiles, como alimentacion, tarifas y energia, tienden a ser mas
persistentes en el tiempo.

Para efectos de las proyecciones contenidas en este IPoM, se
considera que el impacto de la nueva canasta es menor en la
trayectoria esperada para la inflacion. Ello esta por supuesto
sujeto a un elevado nivel de incertidumbre, particularmente si se
producen desviaciones respecto del escenario base en los precios
de los alimentos, las tarifas eléctricas o el tipo de cambio.



VI. Escenarios para la inflacidon

Tabla VI.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. |Prom. (2007 [2008 |2009 |2010

90-99 |00-05 (e) () (f)
Mundial 29 3,8 5,0 3,6 1,2 33
Mundial a TCN de mercado 2,4 2,4 -0,3
Estados Unidos 3,1 2,5 2,0 1,2 -1,8 2,0
Zona Euro 2,2 1,9 2,6 0,9 -1,9 1,0
Japén 1.5 1,6 2,4 -0,1 -2,4 1.2
China 10,0 9.4 11,9 9.2 7.5 8,0
Resto de Asia 5,5 4,8 58 4,0 1,2 3,2
América Latina 2,7 3,0 5,6 4,7 1,2 2,7
Exp. de productos basicos 2,7 3,1 33 1.2 0,2 1,8
Socios comerciales 3,1 3,1 4,8 3,2 0,4 2,7

(e) Estimacion.
() Proyeccion.
(*) Para definciones, ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts
y Fondo Monetario Internacional.

Grafico VI.1
Crecimiento del PIB en economias desarrolladas

(variacion real anual, porcentaje)
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(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bureau of Economic Analysis, Cabinet
Office, Eurostat y FMI.

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena para los proximos dos anos, incluyendo el analisis y la
decision de la Reunion de Politica Monetaria del 8 de enero de 2009. Se
entregan proyecciones de las trayectorias mas probables de la inflacion y el
crecimiento y se senalan los riesgos mas relevantes. En estas proyecciones se
considera, como supuesto de trabajo, que la TPM seguira una trayectoria que
en el corto plazo esta algo por debajo de las implicitas en los precios de los
activos financieros, luego de que el Consejo redujera la TPM en 100 puntos
base. Este es un supuesto de trabajo y no compromete la politica monetaria
futura, la que se ajustara dependiendo de la evolucion del escenario
macroeconomico y de las proyecciones de inflacion. Las proyecciones
también son condicionales a un conjunto de eventos que conforman el
escenario base, por lo que también se presenta la evaluacion del Consejo
respecto del balance de riesgos para la actividad y la inflacion.

Escenario externo

En el escenario externo considerado como mas probable se contempla un
débil crecimiento tanto para el mundo en su conjunto como para los socios
comerciales chilenos. Asimismo, se prevé que los mercados crediticios
mundiales seguiran observando un cierto grado de estrechez. En el escenario
base se prevé que en el 2010 las condiciones crediticias tenderan a la
normalidad y las tasas de interés aumentaran desde sus niveles actuales.

El escenario base de este IPoM, basado en el consenso de mercado, supone
que el mundo desarrollado tendra una profunda recesion durante este aro,
la mayor desde la posguerra. El PIB de EE.UU. caerd 1,8% en el 2009, el
de la Zona Euro 1,9% y el de Japon 2,4% (tabla VI.1 y grafico VI.1). Las
economias emergentes tendran un débil desempefio, aunque sin mostrar
una recesion en el agregado. Economias como China e India tendran
crecimientos menores que en anos anteriores, pero an muy por sobre el
promedio mundial. China, en particular, se proyecta crecera 7,5%. Asi, en
el 2009 el crecimiento mundial, a paridad del poder de compra (PPC), sera
de 1,2%. Esta cifra es bastante baja en términos historicos, aun si se ajusta
por los cambios en la composicion relativa de las distintas zonas econdmicas
(grafico V1.2). Para el 2010, en el escenario base la economia mundial
mostrara una marcada recuperacion. De ese modo, el PIB mundial a PPC
aumentara 3,3% en el 2010.

En el escenario base, se proyecta que los precios de los productos basicos
no tendran caidas mas alla de las que ya se han visto (grafico VI.3). De
hecho, acordes con sus futuros, hacia el 2010 estaran en niveles por sobre
los actuales. El precio del cobre promediara US$1,50 y 1,60 la libra este
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Grafico VI.2
Crecimiento mundial

(variacién anual, porcentaje)
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(1) Entre 1950 y 1980, con ponderadores a PPC de 1980. A partir de1980
con ponderadores del 2008.

(2) Entre 1950 y 1970, con ponderadores a tipo de cambio de mercado de
1970. A partir de 1970 con ponderadores del 2008.

(3) Entre 1950y 1970, con ponderadores de socios comerciales de 1970. A
partir de 1970 con ponderadores del 2008.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Banco Mundial, Eurostat, FMI y

Penn World Tables.

Grafico VI.3
Precio del petrdleo y del cobre
(centavos de ddlar la libra BML; délares por barril WTI)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico V1.4

Términos de intercambio
(indice 2003=100)
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(*) Se estiman utilizando como referencia el precio promedio de la Bolsa de
Metales de Londres del 2003. No se consideran otros potenciales efectos
en precio y cantidad.

(e) Estimacion.

() Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

ano y el proximo, respectivamente; el barril de petroleo WTI tendra valores
promedio de US$50 y 60 el 2009 y 2010, respectivamente. Los precios de
los alimentos basicos como el maiz, la leche y el trigo también aumentaran
en los proximos dos anos.

Con esto, los términos de intercambio (TDI) se proyecta tendran una caida
anual en torno a 19% el 2009 y a 2% el 2010 (grafico V1.4). La inflacion
externa relevante para Chile (IPE), medida en dolares, caera 0,8% este afio
y aumentara 5,5% el 2010. Esto, por la suma del incremento previsto en el
precio de los productos basicos y la depreciacion del délar en los mercados
mundiales. En el cuarto trimestre del 2008 la inflacion externa en dolares
tuvo variaciones mes a mes negativas tanto por la caida de las inflaciones en
moneda local como por la apreciacion del dolar en el mundo. En el horizonte
de proyeccion se considera que el délar, a partir de su nivel actual, comenzara
a perder valor frente al resto de las monedas, pero sin que necesariamente
retorne a paridades comparables a las vigentes antes de septiembre.

En lo externo, el abanico de riesgos en torno al escenario base es inusualmente
amplio y la mayor parte de ellos tiene implicancias negativas para el crecimiento
mundial. Por un lado, no es posible descartar que la economia mundial se
resienta aun mds ante las restricciones crediticias globales. Diversos factores
pueden llevar a un resultado como este. Podria darse un deterioro econémico
global mayor que el previsto, que lleve a una deflacion y nuevas tensiones
financieras en el mundo, aun con politicas monetarias extraordinariamente
expansivas. Tampoco, se puede descartar que el significativo impulso que estan
proveyendo las politicas econémicas a nivel mundial termine por destrabar
mucho mas rapido los mercados de crédito, generando una expansion
fuerte de la economia con un efecto relevante sobre la inflacion. También,
puede darse una situacion en que el deterioro de las posiciones externas
de distintas economias lleve a un retorno a medidas proteccionistas a nivel
global. Tgualmente, se debe considerar que, aunque los eventos recientes
han contribuido en algo a resolverlos, aun persisten desequilibrios globales
que pueden requerir de un ajuste importante en las paridades de monedas,
generando nuevos episodios de tension en la economia mundial.

Demanda agregada, actividad y cuentas externas

En el dltimo trimestre del 2008, la demanda agregada sinti¢ con fuerza
el impacto del cambio en el escenario macroeconémico. La demanda
interna se estima creci6 en torno a 3% anual, claramente por debajo del
incremento promedio de 10% que anot6 en los primeros tres trimestres
del ano. Proyecciones previas indicaban que el consumo tendria una
desaceleracion hacia fines del 2008, sin embargo los indicadores parciales
sugieren que esta fue mas fuerte que lo previsto. Ello fue especialmente
visible en su componente durable, pudiendo una parte de ello responder a
un ajuste brusco en el stock acumulado. La inversion también se desacelero,
aunque dado el alto nivel que ya habia alcanzado sigui¢ con tasas de
crecimiento anual altas. Las exportaciones netas redujeron su incidencia
negativa en la demanda agregada, en particular porque el incremento
anual de las importaciones se redujo de modo importante, coherente con la
desaceleracion del consumo, la inversion y las existencias. Las exportaciones
también redujeron su crecimiento anual, aunque dominado por el efecto de
factores de oferta como los problemas técnicos en la produccion minera y
la emergencia sanitaria en la salmonicultura.
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Escenarios para la Inflacion

La dinamica de ajuste de la demanda interna y la produccion durante el
cuarto trimestre es cualitativamente similar a lo que se observo en una
diversidad de economias, desarrolladas y emergentes. En noviembre, la
produccion industrial, las ventas del comercio, las importaciones y la
acumulacion de inventarios mostraron un brusco ajuste a nivel global
(graficos VI.5 y V1.6). La sincronizacion de este fenémeno puede responder
a diversos fenomenos. Por una parte, las severas turbulencias financieras
en septiembre y octubre se propagaron rapidamente a todos los sistemas
bancarios y financieros, debido al grado de integracion financiera actual.
Por otra parte, la misma magnitud de la crisis mundial probablemente
actuo como agente coordinador de expectativas de hogares y empresas
en los mas diversos lugares, provocando una postergacion abrupta de las
decisiones de gasto privadas. El comportamiento de los spreads de crédito
y los indicadores de expectativas de hogares y empresas en Chile mostraron
claramente este comportamiento (graficos 11.12, 111.6 y II1.11). Aunque las
tensiones financieras han tendido a amainar, los premios por riesgo crediticio
siguen elevados, las perspectivas de crecimiento global se han deteriorado
severamente y las expectativas no han repuntado. En el escenario base se
considera que en el corto plazo no se volvera a repetir un deterioro de la
demanda interna y la actividad comparable al que se produjo en el ultimo
trimestre del 2008, ello considerando que no se prevé, en este escenario, la
repeticion de episodios de tension financiera como los de fines de septiembre
y comienzos de octubre. Sin embargo, tampoco es esperable que se dé una
recuperacion significativa en el nivel de la demanda interna y la actividad.

En el escenario base de este IPoM, se prevé que el crecimiento anual del
PIB y de la demanda interna serd bajo durante el semestre en curso, reflejo,
principalmente, del efecto estadistico por el menor nivel de fines del 2008
mas que de una caida adicional. Las acciones de politica macroeconémica
reciente debiesen incidir en un mayor nivel de actividad a partir del segundo
trimestre, pero con rezagos que son dificiles de identificar. Se estima que el
programa de estimulo fiscal tendra una incidencia en la actividad economica
de este ano del orden de 1 punto porcentual de mayor actividad, pero como
se indico, la temporalidad de este efecto es dificil de estimar. Mientras el
gasto en infraestructura tiene efectos sectoriales directos en la produccion,
el efecto de la reduccion impositiva y las mayores transferencias al sector
privado depende de la reaccion de hogares y empresas a estos incentivos. La
materializacion de un escenario de politica monetaria mas expansiva, que
ya comenzoé con el descenso de 100 puntos base de la TPM el 8 de enero,
también debiese incidir en las decisiones privadas de gasto. El timing de sus
efectos esta sujeto a los rezagos habituales de la politica monetaria, los que
son algo mayores que en el caso de la politica fiscal. De esta manera, en el
escenario base se prevé que en el segundo semestre del 2009 el crecimiento
anual del PIB y de la demanda interna sera mayor que en la primera mitad
del ano. Ademas del estimulo macroeconémico, esto también respondera al
efecto de las reducidas bases de comparacion de fines del 2008 y la gradual
normalizacion de las condiciones externas supuesta en el escenario base.

Considerado todo lo anterior, en el escenario base el Consejo prevé que
durante el 2009 el crecimiento de la actividad se ubicara en un rango entre
2y 3% (tabla V1.2). Es importante recordar que el uso de un rango para la
proyeccion de crecimiento refleja distintos niveles de actividad congruentes
con el conjunto de supuestos que se consideran sobre el escenario externo
e interno, particularmente acerca del efecto de la politica fiscal, asi como el
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Tabla VI.2
Crecimiento econémico y cuenta corriente

2006|2007 | 2008 (e) 2009 (1 |
(variacion anual, porcentaje)
PIB 43 5,1 3,5(2,0-3,0
Ingreso nacional 6,7 7.8 3,9 0,0
Demanda interna 6,4 78 8,5 0,7
Formacion bruta de capital fijo 2,9 11,9 19,9 -4,5
Consumo total 6,4 7.4 5,0 2,5
Exportaciones de bienes y servicios 55 7.8 1,8 2.1
Importaciones de bienes y servicios 10,5 14,3 13,4 -1,7
Cuenta corriente (% del PIB) | 4,7 44 | 22,6 | 4,6
(millones de dolares)
Cuenta corriente 6.838 7.200 -4.500 | -6.800
Balanza comercial 22.587 23.653 10.200 | -2.400
Exportaciones 58.485 67.644 67.800 | 46.400
Importaciones -35.899| -43.991 | -57.600 | -48.800
Servicios -628 -1.161 -1.200 -800
Renta -18.418| -18.265 | -16.400 | -5.300
Transferencias corrientes 3.297 2.974 2.900 1.700
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.7

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
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y90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
El escenario base de proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que
la TPM sequira una trayectoria que en el corto plazo esté algo por debajo
de las implicitas en los precios de los activos financieros, luego de que el
Consejo la redujera en 100 puntos base.

Fuente: Banco Central de Chile.

supuesto en el escenario base de una trayectoria de la TPM algo mas baja
a la esperada por el mercado en el corto plazo, luego de que el Consejo la
redujera en 100 puntos base. El nivel de incertidumbre externa es superior
al que se observo en periodos previos, por lo que la probabilidad de que el
crecimiento de la economia esté dentro del rango de un punto porcentual
proyectado es menor que en otras ocasiones. La posibilidad de escenarios
alternativos mas negativos es mayor, por lo que el balance de riesgos esta
sesgado a la baja (grafico VI.7). Ello implica que los escenarios de riesgo
en que el crecimiento del 2009 esté por debajo del rango considerado en
el escenario base tienen mayor probabilidad de ocurrencia que aquellos en
que el crecimiento pueda estar por sobre dicho rango. La materializacion de
escenarios de riesgo tiene, por supuesto, implicancias sobre la trayectoria
efectiva de la inflacion y de la politica monetaria.

En el escenario base la demanda interna crecera 0,7% anual en el 2009. El
consumo privado crecera mas que los otros componentes de la demanda. La
inversion caera 4,5% este aiio, descenso que sera mayor en el componente
de maquinaria y equipos. Medida a precios del 2003, la tasa de inversion a
PIB caera dos puntos porcentuales respecto del 2008, mientras que, medida
a precios corrientes, subird alrededor de medio punto porcentual. Esto, por
el efecto que la caida en el precio del cobre tiene sobre el valor nominal del
PIB. En el escenario base, y a diferencia de los tltimos atios, las exportaciones
netas aportaran parte del crecimiento de la demanda agregada previsto
para el 2009. Por un lado, pese al débil entorno global, las exportaciones
aumentaran, tanto por el repunte de los volumenes exportados de cobre
como porque el tipo de cambio real, en promedio, sera mayor al de anos
anteriores. Las importaciones, en tanto, reflejaran el grueso del ajuste de la
demanda interna privada.

Los fuertes cambios en precios relativos que se han verificado en los tltimos
meses llevan a cambios importantes en el equilibrio de ahorro e inversion
de la economia chilena, en especial respecto del 2007 y principios del 2008.
Como se menciono, en el escenario base los niveles de inversion siguen
siendo elevados, pero el déficit en cuenta corriente tendra una ampliacion
relevante, debido al significativo impacto del menor precio del cobre en los
ingresos ciclicos del Fisco y el ahorro publico. Asi, se proyecta que alcanzara
hasta cerca de US$7 mil millones, lo que equivale a una cifra del orden de
4,5% del PIB nominal proyectado. No obstante, producto del menor volumen
de importaciones y el ajuste de la demanda interna que se prevé tendra
lugar el 2009, el déficit en cuenta corriente medido a precios de tendencia
es menor respecto de lo proyectado antes, cayendo desde niveles en torno
a 5% del PIB hasta cifras del orden de 4,5% del PIB'/.

Es importante destacar que el fuerte ajuste de la balanza comercial entre el
2007 y el 2009, desde un superavit del orden de US$23.500 millones a un
deéficit cercano a US$2.500 millones, no se transmite completamente a un
mayor déficit en la cuenta corriente. Esto, debido a que los menores valores
exportados también inciden de manera significativa en el monto de utilidades
devengadas de las empresas de propiedad extranjera (Recuadro II1.1). De

!/ Este calculo considera correcciones en los precios y no en los volumenes. Los precios de
largo plazo utilizados para el cobre y el petroleo son US$1,60 la libra y US$75 el barril,
respectivamente.



Tabla VI.3

Inflacion
(variacién anual, porcentaje)

2007|2008 | 2009(f) |2010(h)|
Inflacion IPC promedio 4,4 8,8 4,5 2,9
Inflacion IPC diciembre 7.8 7.1 3.1
Inflacién IPC en torno a 2 afios (*) 3,0
Inflacion IPCX promedio 4,0 8,4 6,3 2,6
Inflacion IPCX diciembre 6,3 8,7 3,0
Inflacion IPCX en torno a 2 afios (*) 2,8
Inflacion IPCX1 promedio 41 7.8 54 2,7
Inflacion IPCX1 diciembre 6,3 7.9 3,3
Inflacion IPCX1 en torno a 2 afos (*) 2,5

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacion proyectada entre el cuarto trimestre del 2010y el primer trimestre
del 2011,

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.8
Incidencias en la inflacion anual del IPC

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico VI.9
Proyeccién de inflacion IPC (*)
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resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base de proyeccién incorpora como supuesto metodolégico que la
TPM sequird una trayectoria que en el corto plazo esté algo por debajo de las
implicitas en los precios de los activos financieros, luego de que el Consejo
la redujera en 100 puntos base.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

hecho, la cuenta de rentas de la cuenta corriente —que registra las utilidades
devengadas de la inversion extranjera y en el exterior, junto con los intereses
de la posicion de endeudamiento financiero externo neto— pasan de una
salida neta del orden de US$18.300 millones en el 2007 a una de US$5.300
millones proyectada para el 2009.

En el escenario base, una parte significativa del déficit en cuenta corriente
proyectado corresponde a un menor ahorro publico y, por lo tanto, es
coherente con un déficit fiscal. Como supuesto de trabajo, se considera que
las cuentas fiscales tendran un comportamiento como el contemplado por el
Gobierno al anunciar las recientes medidas de politica fiscal. A partir de los
mismos anuncios, se desprende que el financiamiento de dicho déficit fiscal, y
por tanto la contraparte del déficit en cuenta corriente, provendra de manera
significativa del uso de los recursos acumulados en el Fondo de Estabilizacion
Economica y Social (FEES). En el escenario base se considera que no habra
mayores tensiones para el financiamiento externo de la economia chilena.
Sin embargo, existen riesgos al respecto, como lo destaca el IEF del segundo
semestre del 2008, pero su materializacion podra ser compensada por los
elevados niveles acumulados de liquidez externa.

Escenario de inflacion

En el escenario base se prevé que la inflacion anual del IPC se mantendra
en niveles elevados durante el primer trimestre, descendiendo rapidamente
hacia 3% en la segunda mitad del ano. Luego fluctuard en torno a ese valor
hasta fines del horizonte de proyeccion, el promedio entre el tltimo trimestre
del 2010 y el primero del 2011 (tabla VI.3 y grafico VI.8). El Consejo
considera que, atendidos los posibles eventos alternativos, el escenario de
riesgos para la inflacion esta balanceado (graficos V1.9 y V1.10). En el 2009
la inflacion IPCX1 tendra un descenso algo mas lento que la inflacion IPC,
en gran parte porque la propagacion de la inflacion impacta mas en este
indice y la caida en los precios de los combustibles no se refleja de modo
directo en ella. Hacia el 2010 se ubicara por debajo del IPC debido al efecto
de la ampliacion de holguras prevista.

En promedio, en el 2008 la economia se expandio por debajo que lo
previsto en noviembre en algo mas de medio punto porcentual. De este
modo, el menor nivel de actividad del segundo semestre del 2008 llevo
a una ampliacion de las holguras de capacidad del orden de dos puntos
porcentuales. En el escenario base se prevé que el crecimiento de la actividad
econdmica se ubicara por debajo de su tendencia en el horizonte de politica.
Por ello, estas holguras tenderan a persistir, siendo el factor principal detras
de las menores presiones inflacionarias en el escenario base.

En el escenario base se considera que, dada la inercia inflacionaria, la
tendencia subyacente de los precios se mantendra en niveles relativamente
altos por algun tiempo mas. Se considera que la estructura de costos de la
economia atn estd afectada por la propagacion de los shocks inflacionarios del
ano pasado hacia otros precios. Ello lleva a proyectar, en el escenario base,
que los niveles de precios de diversos bienes y servicios no necesariamente
reflejaran todavia las menores presiones de costos presentes en la economia.
La dinamica salarial también estard afectada por la inercia inflacionaria. De
acuerdo con los patrones habituales de indexacion, las variaciones anuales
de los salarios nominales continuaran estables por algunos meses mas,
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Grafico VI.10
Proyeccion de inflacion IPCX (*)
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70
y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. El
escenario base de proyeccién incorpora como supuesto metodolégico que la
TPM sequird una trayectoria que en el corto plazo esté algo por debajo de las
implicitas en los precios de los activos financieros, luego de que el Consejo
la redujera en 100 puntos base.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.11
Expectativas de inflacion

(promedios semanales, porcentaje)
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ubicandose en tasas que, dada la caida prevista de la inflacion, comenzaran
a ser mayores que esta. Por ello, no debiese extranar que el crecimiento de
los salarios reales se acelere, producto simplemente del efecto rezagado de
la inflacion en los salarios nominales.

El escenario base se construye con el supuesto de trabajo de que, en el
horizonte de proyeccion de dos anos, el tipo de cambio real bajara de sus
niveles actuales, retornando a niveles mas congruentes con sus fundamentos
de largo plazo. Ello junto con niveles reducidos de inflacion internacional
en dolares determinaran menores presiones inflacionarias desde el exterior.
En direccion opuesta operara el precio del petroleo, que, acorde con los
contratos futuros, se espera que aumente hasta promediar US$60 el 2010.
Esto también incide en que la dinamica de la inflacion IPC, IPCX e IPCX1
tiene en el horizonte de politica.

Las proyecciones del escenario base consideran que el cambio en la
metodologia de medicion del IPC que hara el INE a partir de enero tendra
efectos menores sobre el nivel actual de la inflacion. Respecto de la tarifa
de transporte ptblico, que desde febrero del 2007 se ha mantenido sin
cambios, el escenario base contempla que registrara un aumento de $40
pesos en el primer semestre de este anio conforme a lo anunciado por el
Ministerio de Transportes.

Las expectativas de inflacion han experimentado un significativo cambio
desde mediados del 2008. Entre abril y septiembre del aiio pasado, la
expectativa de inflacion hacia el 2010 bordeo el 4%, mientras que las
compensaciones inflacionarias implicitas en los precios de activos financieros
incluso llegaron a cifras del orden de 6% en ese horizonte (grafico VI.11).
Luego del severo quiebre en el panorama macroeconémico a partir de
septiembre, se comenzo a producir una reduccion de la inflacion esperada
hacia el mediano plazo, proceso que se consolido en los ultimos meses.
En la actualidad, la totalidad de las medidas habituales de expectativas de
inflacion, incluso para fines de este ano, la ubican en torno a 3%.

Como siempre, la elaboracion del escenario base utiliza como supuesto de
trabajo una trayectoria de la TPM. En esta ocasion, en el escenario base, la
TPM seguira una trayectoria que en el corto plazo estd algo por debajo de las
implicitas en los precios de los activos financieros del 9 de enero de 2009,
luego de que el Consejo la redujera en 100 puntos base. Estas expectativas
privadas consideran que la TPM estara entre 5,0 y 5,5% a mediados de afio
(grafico V1.12).
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Glosario

América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

Asia Emergente: China, Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia,
Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan

Credit Default Swap (CDS): Es un instrumento derivado que constituye un
seguro contra el riesgo de no pago de deuda soberana o corporativa. Los
premios implicitos en los costos de esta cobertura (CDS spread) se utilizan
habitualmente como indicador de riesgo soberano o corporativo.

CLUX: CLU considerando solo empleo asalariado, y salarios y producto
excluidos sectores asociados a recursos naturales.

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la
participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en
World Economic Outlook (WEO, octubre 2008). Las proyecciones de
crecimiento mundial para el periodo 2008-2010 se calculan a partir de
una muestra de paises que representa alrededor de 86% del PIB mundial.
Se considera un crecimiento en torno a 5,0% para el 14% restante.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en délares publicado por el
FMI en World Economic Outlook.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacion en las exportaciones
totales en dos anos moviles. Los paises considerados son el destino de
94% del total de las exportaciones.

Exportadores de productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

Goverment Bond Index Emerging Markets (GBI-EM): Indice de tasas de
bonos de gobierno de economias emergentes, transadas en el mercado
local de cada economia. Elaborado por JP Morgan Chase.

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 51,2% de la canasta total del IPC.

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas de
metro y micro, permaneciendo 35,5% de la canasta total del IPC.

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras frescas, permaneciendo 92% de la
canasta total.

IPCX1: TPCX descontados los precios de carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios financieros, permaneciendo 70%
de la canasta total.

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. Es calculado
considerando los IPM (o IPC, segtn disponibilidad) expresados en dolares
de los paises considerados en el calculo del TCM y su participacion en
el comercio con Chile, excluyendo petroleo y cobre.

IPE-5: IPE considerando los indices de precios de Canada, EE.UU., Japon,
Reino Unido y Zona Euro.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF
BTU: Bonos de Tesoreria reajustables en UF
BTP: Bonos de Tesoreria en pesos

TPM: Tasa de politica monetaria

MPA: Media podada del IPC que excluye articulos con menores y mayores
variaciones mensuales.

Overnight Index Swap (OIS): Corresponde a contratos que implican al final
del mismo el pago neto entre una tasa de interés fija y el equivalente al
interés diario compuesto de una tasa de referencia flotante.

PIB resto: Corresponde a los sectores agropecuario-silvicola, industria
manufacturera, construccion, comercio, transporte y comunicaciones,
servicios financieros y empresariales, propiedad de la vivienda, servicios
personales y administracion publica.

PIB RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores EGA, mineria
y pesca.

PIB servicios: Corresponde a los sectores construccion, comercio, transporte
y comunicaciones, servicios financieros y empresariales, propiedad de
la vivienda, servicios personales, y servicios de administracion putblica.

Resto de Asia: Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia,
Singapur, Tailandia y Taiwan

Tasa on-shore en dolares: Corresponde a la estimacion de la tasa de interés
externa relevante para el mercado cambiario nacional. En términos
generales, se deriva de los precios forward de las operaciones de cobertura
cambiaria.

Tasa swap: Corresponde a la tasa de interés fija que se intercambia por la tasa
de interés interbancaria observada promedio, sobre un monto de capital
y a un plazo especifico en el futuro.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal
del peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas igual
que en el TCR. Parael 2008: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Colombia, Corea del Sur, Ecuador, Espana, Estados Unidos,
Francia, Holanda, Italia, Japon, México, Pert, Reino Unido, Suecia,
Taiwan y Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas de: Canada, EE.UU., Japon, Reino
Unido y Zona Euro.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor real del peso
respecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas
de los paises del TCM.

TCR-5: TCR considerando la canasta de monedas del TCM-5.
TMVC: Media podada del IPC que excluye los articulos mas volatiles.

Velocidad de expansion: Para el dato mensual, se estima como la variacion
anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada. Para el
dato trimestral, se obtiene como la variacion trimestral anualizada de la
serie desestacionalizada.

VIX: Indice de volatilidad accionaria, elaborado en base a contratos de opciones
sobre el indice S&P500.
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