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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como
principal objetivo mantener una inflacién 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 aros. 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 inflacién 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 publico
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 ptublicamente el marco de analisis de mediano plazo
utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria, y (iii)
proveer informacion util para la formulacion de las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este IPoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM 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 precios y costos. En el capitulo final se
resumen las consecuencias del analisis para las perspectivas y riesgos sobre
la inflacién y el crecimiento econdmico en los préximos 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 IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 11 de mayo de 2009

para presentarlo ante la Comision de Hacienda del Senado el 13 de mayo
de 20009.

El Consejo






Resumen

La economia mundial ha estado enfrentando dificiles momentos. La crisis
financiera de los mercados desarrollados derivo en una recesion global, y
la actividad mundial tendra su primera caida en mas de sesenta afos. El
escenario macroeconémico global se ha debilitado mas alla de lo previsto en
el escenario base del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de enero y, ademas,
su impacto sobre la economia chilena ha sido mayor que el considerado
entonces. En el cuarto trimestre del 2008, se aprecié una significativa
reduccion de la actividad y especialmente de la demanda interna, lo que
ha debilitado el mercado laboral y reducido tanto la inflacion efectiva
como las perspectivas inflacionarias. El Consejo, acorde con este escenario
macroecondmico y sus riesgos, ha aumentado el impulso monetario,
reduciendo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 700 puntos base entre
enero y mayo, y no descarta que sea necesario reducirla nuevamente.

El efecto del adverso panorama externo en la economia chilena se ha
manifestado por distintos caminos. Por un lado, se ha observado una caida
importante en la demanda mundial por las exportaciones chilenas. Las
perspectivas de crecimiento de los socios comerciales de Chile para el bienio
2009-2010 pasaron desde un promedio de 1,6% en enero a 0,3% en el
escenario base de este IPoM, lo que ha tenido un impacto en los precios de
los productos que Chile vende al mundo. Los términos de intercambio, como
ya se habia anticipado en enero, han descendido con fuerza e impactado
el ingreso disponible nacional. En todo caso, la caida en los precios de los
productos basicos ha tenido un efecto positivo inmediato en el ingreso de las
familias, en particular por el menor precio de los combustibles y otros bienes
importados. El volumen de las exportaciones chilenas, que corresponden
mayoritariamente a productos ligados a recursos naturales, no muestra
por ahora una caida importante, reflejo de que el ajuste de sus precios les
ha permitido seguir colocandose en los mercados internacionales. Ello
dista de lo ocurrido con las exportaciones de paises productores de bienes
manufacturados, cuyos mercados han exhibido una reduccion abrupta,
severa y generalizada. Esto ultimo coincide con que algunos sectores de la
industria nacional estén teniendo dificultades en sus mercados externos. El
escenario base supone que la economia mundial retomara mayores niveles
de actividad durante el segundo semestre de este afio, por lo que caera 1,2%
el 2009, pero aumentara 2,1% el 2010.

Otro canal de transmision de la crisis global ha sido el efecto en los
mercados financieros internos del deterioro de las condiciones financieras
en las economias desarrolladas y el cambio en la percepcion de riesgo
global. Pese al menor grado de tension de los tltimos meses, el escenario
financiero internacional sigue siendo un factor de preocupacion. Con
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todo, las condiciones que enfrentan los bancos y empresas chilenas para
acceder a crédito en el exterior son mas favorables que para otras economias
emergentes, no se ha producido una detencion en el flujo de financiamiento
externo y, ademas, el mercado de bonos locales ha tomado un importante
impulso. Las necesidades de financiamiento externo que enfrenta Chile han
sido resueltas sin mayor dificultad y el descenso del déficit de la cuenta
corriente ha reducido los requerimientos futuros. La ausencia de tensiones en
este ambito se refleja en la evolucion del riesgo soberano chileno, en la mejora
en la clasificacion crediticia del pais que se aplico hace unos meses y en las
tasas de interés en moneda extranjera del mercado local. Mas alla de todo lo
anterior, el cambio en la percepcion de riesgo y las condiciones financieras
globales provocaron un estrechamiento de las condiciones financieras
internas, que ha sido compensado por las medidas de politica monetaria
y de provision de liquidez. El impulso monetario se esta transmitiendo al
mercado, apreciandose un descenso importante en las tasas de interés de
colocacion a personas y empresas. Sin embargo, el nivel de las tasas atn
esta por sobre el que prevaleceria si la percepcion de riesgo no hubiera
aumentado. Ademas, el crédito interno se ha desacelerado y, aunque con una
menor restrictividad en el margen, la encuesta de condiciones financieras de
marzo, asi como diversos antecedentes, dan cuenta tanto de la mantencion de
elevadas exigencias para el otorgamiento de crédito por parte de los bancos
como de una menor demanda de los consumidores.

Supuestos del escenario base internacional

| 2007 | 2008 (e) l2000H  [2010(0 |
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 1,5 -15,0 -13,5 -3,8
PIB socios comerciales (*) 5,0 3,0 -1,5 2,0
PIB mundial PPC (*) 5.2 3,2 -1,2 2,1
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,8 2,2 -2.3 1,4
Precios externos (en US$) 8,5 12,0 -5,7 7.0
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 323 316 180 185
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 72 100 52 64
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 597 739 395 452
Libor US$ (nominal, 90 dias) 5,3 2,9 1,0 11

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

Fuente: Banco Central de Chile.

Un corolario del cambio en el escenario macroeconémico global ha sido el
significativo deterioro de las expectativas y el incremento en la incertidumbre
sobre el desenvolvimiento futuro de la economia mundial. Las perspectivas
de ingresos para empresas y hogares se han vuelto mas inciertas, a la vez que
la resolucion a los problemas en los mercados financieros internacionales
podria haber avanzado mas rapidamente para despejar el panorama acerca de
la real solvencia de diversas instituciones financieras globales. Estos factores
naturalmente han elevado el riesgo inherente en las actividades y decisiones
econdmicas, contribuyendo a una abrupta reduccion del gasto a fines del
2008 y a la revision de los planes de consumo, inversion y produccion a
nivel global. Es posible que esto explique una parte significativa de la caida
en el nivel de la demanda interna en Chile, la que supera largamente lo
sucedido con el PIB, y que no se puede explicar en su totalidad a partir de la
evolucion de las variables macroecondmicas que se analizan habitualmente.



Resumen

Ello es particularmente visible en los componentes mas sensibles al ciclo
y a las perspectivas futuras, como el consumo durable, las existencias y la
formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipo. La evolucion de
los indicadores de expectativas de consumidores y empresarios —IPEC
e IMCE— muestra el mencionado deterioro de las expectativas en Chile,
aunque con datos marginales levemente al alza.

La caida de la demanda interna también responde, aunque en menor medida,
a un componente de ajuste ciclico. Hasta el tercer trimestre del 2008, la
demanda interna crecio a tasas anuales por sobre 10% por varios trimestres,
especialmente impulsada por la inversion y el consumo durable. La actividad,
en cambio, mostraba tasas de crecimiento claramente inferiores, puesto que
una parte relevante de la demanda se desviaba hacia bienes importados. El
agravamiento de la crisis financiera en los mercados desarrollados acelero y
profundizo este ajuste ciclico. La menor demanda interna se ha materializado
especialmente en una caida de las importaciones, reduciendo el déficit en
cuenta corriente. Se estima que este comportamiento de las compras al
exterior continud acentuandose durante el primer trimestre del 2009, con
una caida notoria de las importaciones de bienes de capital.

De este modo, el impulso de la economia mundial y la respuesta de la
demanda interna a la incertidumbre reinante seran negativos durante este
ano, lo que se vera compensado en parte por la expansividad de las politicas
monetaria y fiscal. La dinamica de los efectos de estas politicas, junto con
el despeje gradual de los aspectos asociados a la economia global que
siguen siendo inciertos, debiesen permitir un incremento paulatino en la
demanda interna y en la actividad. Asi, aunque en el primer trimestre del
ano el nivel de actividad cay6 con menor fuerza que a fines del 2008, su
recuperacion deberfa comenzar a apreciarse con mayor nitidez a partir del
trimestre en curso. Sin embargo, el efecto de arrastre de los bajos niveles
de actividad, consumo e inversion de fines del 2008, hace prever que la
economia mantendra tasas de variacion anual negativas al menos durante
todo este trimestre. En el curso de la segunda mitad del 2009 y durante
todo el 2010, el crecimiento anual de la actividad retomara valores positivos,
mas cercanos a su crecimiento de tendencia, acordes con el elevado impulso
monetario y fiscal, y la solidez de los fundamentos de la economia chilena.
Asi, para el 2009 en su conjunto, el crecimiento del PIB se ubicara en un
rango entre -0,75 y 0,25%, mientras que la demanda interna caera 4,7%.
Esto ultimo hara que el déficit de la cuenta corriente llegue a 1,8% del PIB
en el afio, bastante menor que lo previsto en enero. Es importante volver a
notar que los grados de incertidumbre actuales son mayores que lo habitual
y la forma como evolucione la demanda interna y la actividad en lo mas
inmediato tendra efectos de primer orden en el crecimiento promedio que
finalmente se observe este afio.

El mercado laboral ya esta dando cuenta del deterioro del escenario
macroeconomico. El empleo, descontando su estacionalidad habitual,
ha mostrado descensos en los tltimos meses y la tasa de desempleo ha
comenzado a aumentar. Consideradas las relaciones estadisticas habituales
entre la brecha de actividad y el empleo, es probable que la situacion
del mercado laboral siga deteriorandose en los meses venideros, con
aumentos del desempleo aun cuando la economia pueda haber comenzado
a recuperarse. Con todo, la implementacion del Acuerdo Nacional por el
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Empleo, anunciado recientemente por el Gobierno, podria mitigar parte
del alza en el desempleo.

Crecimiento econémico y cuenta corriente

| 2006 |2007 2008 | 2000 |
(variacion anual, porcentaje)
PIB 46 47 3,2|-0,75a0,25
Ingreso nacional 7.1 7.1 3,8 -2,8
Demanda interna 6,8 7.8 7.4 -4,7
Formacion bruta de capital fijo 2,3 12,0 19,5 -14,3
Consumo total 7.0 7.1 4,2 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 5.1 7.6 3,1 -1,7
Importaciones de bienes y servicios 10,6 14,9 12,9 -10,6
Cuenta corriente (% del PIB) ‘ 49 | 44 | 2,0 -1.8 |

(millones de dolares)

Cuenta corriente 7.154 7.189 -3.400 -2.700
Balanza comercial 22.780 23.635 8.900 2.600
Exportaciones 58.680 67.666 66.500 46.100
Importaciones -35.900 -44.031 -57.600 -43.500
Servicios -631 -975 -600 -300
Renta -18.401 -18.595 -14.600 -7.000
Transferencias corrientes 3.406 3.123 2.900 2.000

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

El incremento de las holguras de capacidad ha tenido efectos relevantes en
las presiones inflacionarias y las perspectivas de inflacion en la gran mayoria
de las economias. Un amplio ntimero de paises, entre ellos Chile, ha visto
un rapido descenso de la inflacion a partir de los ultimos meses del afo
pasado. Ello, en buena parte, por la caida de los precios de los productos
basicos, especialmente del petroleo y sus derivados. Asi, la variacion anual
del IPC se redujo desde el maximo de 9,9% al que llego en octubre del 2008
a 4,5% en abril. El escenario base de este IPoM contempla que la inflacion
anual seguira descendiendo en los proximos meses, y mostrara vaivenes
importantes entre fines de este afio y comienzos del proximo. Ello, por los
cambios en la base de comparacion que suponen los elevados registros de
inflacion entre mayo y octubre del 2008 y las inflaciones negativas que se
acumularon entre noviembre y febrero recién pasados. De esta forma, en el
escenario base, la inflacion anual del IPC alcanzara valores negativos entre
fines del tercer trimestre y comienzos del tltimo cuarto del afo, cerrando
en 0,6% el 2009. Luego aumentara gradualmente, para alcanzar a 3% a
fines del horizonte de proyeccion, en esta ocasion el segundo trimestre del
2011. La tasa de variacion anual de los indicadores subyacentes también ha
descendido, tendencia que se mantendra hasta el primer semestre del 2010,
momento a partir del cual comenzaran a subir paulatinamente, para, en el
escenario base, también llegar a 3% a fines del horizonte de proyeccion.

La trayectoria prevista para la inflacion descansa en varios supuestos. Por un
lado, el que los costos importados no representaran una fuente de presiones
inflacionarias adicionales. El precio de los productos basicos se supone tendra
aumentos leves en los proximos dos afios, en linea con la lenta recuperacion
prevista para la economia mundial. El peso se ha apreciado respecto del cierre
estadistico del IPoM de enero. Como supuesto metodologico, se considera
que el tipo de cambio real (TCR) en el largo plazo se ubicara en niveles
similares a los observados en las dos semanas previas al cierre estadistico de
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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 inflacién que realiza el Consejo. El
escenario base de proyeccién incorpora como supuesto metodoldgico que la
TPM, en el corto plazo, seguird una trayectoria similar a la que se deduce de
los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo,
hacia fines del horizonte de proyeccidn, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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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
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 proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que la
TPM, en el corto plazo, sequird una trayectoria similar a la que se deduce de
los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo,
hacia fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Resumen

este IPoM. Por otro lado, la variacion anual de los costos laborales unitarios
ha aumentado en los ultimos trimestres, debido a los fuertes cambios en la
productividad medida a partir de la trayectoria de la actividad y el empleo. El
incremento de los salarios nominales, luego de alcanzar un maximo en torno
a 8% anual, comenzo a descender. Esta dinamica sugiere un comportamiento
acorde con las clausulas habituales de indexacion y el estado del ciclo. El
escenario base supone que estos salarios tendran reajustes en linea con el
descenso de la inflacion, las mayores holguras de capacidad y la dinamica
del empleo.

Inflacion
(variacion anual, porcentaje)

2008 2009 (f) 2010 (f) 2011 (f)
Inflacién IPC promedio 8,7 2,3 1,5
Inflacion IPC diciembre 71 0,6 2,3
Inflacion IPC en torno a 2 afos (*) 3,0
Inflacién IPCX promedio 8,4 3,7 1.1
Inflaciéon IPCX diciembre 8,7 0,5 2,2
Inflaciéon IPCX en torno a 2 anos (*) 2,9
Inflacion IPCX1 promedio 7.8 3,8 1,0
Inflacion IPCX1 diciembre 79 1,0 2,2
Inflacién IPCX1 en torno a 2 arios (*) 3,0

(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el sequndo trimestre del 2011.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

También se utiliza como supuesto de trabajo que la TPM, en el corto plazo,
seguira una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo, hacia fines del horizonte
de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica por debajo de lo que
se infiere de estos precios.

Este escenario, como es habitual, refleja los eventos que se estiman tienen
mayor probabilidad de ocurrencia con la informacion disponible al cierre
estadistico de este IPoM. Eventos distintos de los supuestos, como es logico,
redundaran en un escenario macroeconémico diferente del aqui delineado.
En esta ocasion, el nivel de incertidumbre es claramente mayor que el
habitual y, evaluadas las probabilidades de escenarios alternativos, el Consejo
considera que el balance de riesgos para el crecimiento esta sesgado a la
baja, mientras que para la inflacion esta balanceado. Los principales riesgos
se relacionan, nuevamente, con el complejo panorama econémico global.
En las ultimas semanas, se han comenzado a visualizar algunos signos de
que la crisis en las economias desarrolladas podria estar estabilizandose,
con repuntes en el margen en la produccion industrial, las exportaciones
y los indicadores de expectativas en diversas economias, principalmente
asiaticas. Es posible que estas sefiales sean solo una etapa mas dentro de
la volatilidad que los mercados han mostrado en los tltimos trimestres y
vuelvan a observarse situaciones de estrés que profundicen el deterioro de
la ya delicada situacion economica mundial. Por el contrario, si el repunte
en los mercados bursatiles y la menor aversion al riesgo son indicaciones
concretas de que la incertidumbre se esta despejando, puede observarse un
repunte mas generalizado de la actividad y la demanda en el corto plazo a
nivel global. La concrecion de algunos de estos riesgos tiene implicancias
relevantes para el panorama econémico nacional, en especial lo referido a la
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posibilidad de que las expectativas de los consumidores y empresarios tarden
mas de lo previsto en mejorar o que la economia se recupere rapidamente
de su situacion actual.

Ademas de los riesgos inherentes a la marcha de la economia en el corto
plazo, destacan las dudas respecto de la efectividad de mediano plazo de las
medidas tomadas para resolver la crisis internacional, las posibles acciones
proteccionistas por parte de los gobiernos y la ocurrencia de una deflacion
en las economias desarrolladas que retarde las decisiones de consumo
e inversion. Incluso, existe el riesgo de presiones inflacionarias globales
elevadas en el mediano plazo si los ingentes estimulos fiscales y monetarios
en el mundo desarrollado no se gestionan adecuadamente. Con todo, los
desbalances globales referidos en IPoM anteriores estan aun latentes.

El grado de sincronia que la crisis alcanzo entre economias muy
heterogéneas demuestra lo dificil que resulta la diferenciacion para evitar
el impacto instantaneo de una crisis tan aguda. No obstante, las politicas
macroeconomicas pueden construir una base solida, a partir de la cual
resistir los embates del deterioro externo con impulsos contraciclicos que los
mitiguen, abriendo, de este modo, espacios para una recuperacion temprana y
sostenida. El deterioro de los estados de animo y las expectativas a nivel global
tiene un sustento en el cambio de las condiciones macroeconémicas. Sin
embargo, esta claro que en Chile esta situacion tiene un limite, gracias a que
la economia nacional es sana, con solidos fundamentos macroeconémicos,
y capaz de implementar y sostener politicas que mitiguen el impacto del
escenario externo. El sistema financiero nacional, a diferencia del de otros
paises, no ha sufrido dislocaciones que comprometan su solvencia. La
politica fiscal tiene un fuerte impulso expansivo. La inflacion se ha reducido
rapidamente y las expectativas de mediano plazo son coherentes con la meta.
El Consejo ha bajado la TPM agresivamente, y no descarta que sea necesario
reducirla nuevamente. 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 enero de 2009

Para enero, el escenario macroeconémico habia continuado
sufriendo cambios drasticos. Las perspectivas de crecimiento
mundial mostraban un severo deterioro, los precios de las materias
primas habian caido significativamente y las condiciones crediticias
globales eran mas estrechas. Esto tltimo también habia ocurrido
en Chile, lo que junto con un deterioro en las expectativas de los
agentes habia llevado a una desaceleracion relevante de la actividad,
mas marcada que la prevista en la Actualizacion de Proyecciones
de noviembre. La inflacion anual se habia reducido en los ultimos
meses, en especial por la fuerte caida de los combustibles, aunque
segufa elevada y muy por sobre la meta. Los componentes
subyacentes y de tendencia aun daban cuenta de la propagacion
de los shocks inflacionarios pasados. En enero, se dio inicio a un
proceso de relajamiento monetario, reduciendo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 100 puntos base, hasta 7,25%.

En el escenario mas probable, el cambio en el entorno
macroecondmico haria que, la inflacién tuviera una rapida
convergencia a la meta, llegando a cifras del orden de 3% en
el segundo semestre del 2009. Luego fluctuaria 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
escenario de riesgos para la inflacion estaba balanceado. Asimismo,
en el escenario mas probable, el crecimiento de la economia
chilena se ubicarfa entre 2,0 y 3,0% durante este ano. El nivel
de incertidumbre externa era superior al observado en periodos
previos, por lo que la probabilidad de que el crecimiento de la
economia estuviera dentro del rango de un punto porcentual
era menor que en otras ocasiones. Ademas, la posibilidad de
escenarios alternativos mas negativos era mayor, por lo que el
balance de riesgos estaba sesgado a la baja. La convergencia de
la inflacion se basaba en varios supuestos. Entre ellos, en que las
holguras de capacidad reducirian las presiones inflacionarias. El
Consejo estimaba que, en el escenario mas probable, continuaria
un proceso de relajamiento monetario, cuyo ritmo dependeria de
las perspectivas para la inflacion.

Reuniones entre febrero y abril

Para febrero el escenario macroeconomico nuevamente habia
sufrido un deterioro significativo, lo que dio paso a que el
Consejo decidiera un rapido ajuste de la TPM hacia niveles mas
coherentes con el estado de la economia y los riesgos presentes.
En la reunion de ese mes el Consejo consideré como opciones

mas plausibles reducciones de la TPM de 100, 200 o 300 puntos
base. Se consideraban ajustes mayores a 100 puntos base, pues
los riesgos de que se materializara un escenario peor y mas
desinflacionario que el escenario base previsto en enero eran
elevados. La informacion de las ultimas semanas indicaba que se
estaba materializando el escenario de riesgos negativo que se habia
senalado en materia de actividad. Se tenia un severo deterioro del
escenario internacional, con un clima de recesion manifestandose
con fuerza en las economias emergentes. Los datos internos daban
cuenta de la consolidacion de un escenario de fuerte desaceleracion
de la demanda interna y significativo menor dinamismo en la
actividad, con la consiguiente ampliacion de las holguras de
capacidad y menores presiones inflacionarias de mediano plazo.
Este severo ajuste solo podia representar una reaccion frente
a un importante ajuste de expectativas de los consumidores e
inversionistas. Ello era especialmente cierto si se tenfa en cuenta
que en Chile no se observaba un estrangulamiento crediticio, que
su sistema financiero estaba sano y bien capitalizado, y que el pais
tenfa mecanismos para aislar a la economia de las fluctuaciones
del precio del cobre. Ante este escenario, se habian corregido
a la baja tanto las propias proyecciones como las expectativas
privadas de inflacion. Las expectativas para la TPM se habian
vuelto a reducir y los escenarios de riesgo para la actividad y la
inflacion estaban sesgados a la baja, por lo tanto, una estrategia
gradual no parecia aconsejable. Pese al ajuste del mes anterior, la
TPM estaba en un nivel muy alto, lo que quedaba en evidencia
al calcular su nivel real. Atin cuando un movimiento de la TPM
como los planteados en las opciones podria parecer alto, dado
los estandares internacionales del ultimo afio, se debia tener
en cuenta que, por el desafio inflacionario de proporciones del
2008, se estaba partiendo de una tasa bastante mas alta que la
del resto de los paises. Adelantar el proceso de reduccion de la
TPM deberia acelerar su transmision hacia las tasas de mercado.
Las opciones propuestas de recortar la TPM en 200 o 300 puntos
base tenian la ventaja de ser proactivas. Esto, en el sentido que,
de darse un deterioro adicional de la economia, dejaban al Banco
en condiciones de realizar oportunamente ajustes adicionales que
permitieran garantizar la convergencia inflacionaria en el horizonte
habitual de politica. Una decision de recortar la TPM en una
magnitud importante sorprenderia al mercado, que apuntaba a
un recorte bastante inferior, y ello podria generar cierto grado de
incertidumbre y algunos costos. Sin embargo, era preciso reconocer
que el mercado esperaba ajustes adicionales y significativos de la
TPM en el curso de los proximos meses, de manera que un recorte
como los sugeridos deberia ser asimilado con relativa rapidez. De
este modo, el Consejo acordo reducir la TPM en 250 puntos base
estimando que, en el escenario mas probable, la TPM seguiria una
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trayectoria por debajo de la considerada en el escenario base del
[PoM, convergiendo en el corto plazo a niveles comparables con
los implicitos en los precios vigentes de los activos financieros para
mediados de aro.

En marzo, el Consejo consideré como opciones mas plausibles
reducciones de la TPM de 200 6 250 puntos base. Las principales
consideraciones para esta ocasion eran: i) el mensaje de politica
monetaria implicito en el comunicado del mes anterior; ii) los
antecedentes coyunturales; y iii) la reaccion del mercado a la
comunicacion de la politica monetaria. La informacion acumulada
durante el ultimo mes hacia evidente la necesidad de continuar
con el ajuste agresivo de la TPM, de manera de alinearla con el
nuevo escenario macroeconémico de una débil actividad y de
una sustancial caida de la inflacion. Destacaba, la continuacion
en el deterioro del panorama externo y el resurgimiento de las
tensiones en los mercados financieros desarrollados. En el plano
interno, las cifras de Cuentas Nacionales del cuarto trimestre
del 2008 indicaban un panorama de debilidad mayor que el
anticipado, a la vez que reafirmaban un deterioro de la demanda
de especial intensidad en sus componentes mas sensibles al ciclo.
El empleo habia perdido dinamismo y el desempleo comenzaba
a aumentar. Se habia acumulado evidencia de que el traspaso de
las rebajas de la TPM se estaba dando de forma adecuada hacia
el costo del crédito del sistema bancario. La inflacion anual habia
vuelto a descender en forma significativa y las distintas medidas de
expectativas daban cuenta de esa tendencia. La TPM seguia en un
nivel alto, habida consideracion de las expectativas de inflacion. Las
perspectivas se habian deteriorado y se observaba un consiguiente
desplome de la demanda. El balance de riesgos estaba claramente
inclinado en un sentido negativo y, a diferencia de lo que ocurria
en economias con fundamentos mas débiles, no se advertian
restricciones macroeconomicas relevantes que limitaran el accionar
de la politica monetaria. La dispersion de opiniones para la decision
hacia que ambas opciones serfan absorbidas por el mercado sin
sobresaltos. Con estos antecedentes en cuenta, el Consejo acordé
disminuir nuevamente la TPM en 250 puntos base, ubicandola
en 2,25% anual. Asimismo, indico que estimaba que podrian ser
necesarias reducciones adicionales de la TPM, aunque de magnitud
y frecuencia comparables a patrones historicos.

En abril, el mensaje de politica monetaria implicito en el comunicado
anterior, las expectativas del mercado y la incorporacion de
los antecedentes coyunturales llevaron al Consejo a considerar
como opciones mas plausibles reducciones de la TPM de 25,
50 o 75 puntos base. Las noticias del dltimo mes confirmaban
las tendencias vistas previamente, reafirmando la adversidad
del escenario macroeconomico, la validez de las decisiones de
politica monetaria ya adoptadas y la existencia de espacios para
seguir aumentando el impulso monetario. A nivel internacional,
la situacion seguia muy debilitada, pero tanto las ultimas cifras de
actividad como los precios de los activos financieros y productos
basicos estaban mostrando que era posible que la recesion mundial
estuviera proxima a tocar fondo o, al menos, que las severas

caidas de los tltimos dos trimestres no se estaban repitiendo.
En todo caso, atin era temprano para ser demasiado optimista al
respecto, porque las bases para una recuperacion sostenible eran
débiles. Los acuerdos de la reunion del G-20, aunque se podia
evaluar que todavia estaban lejos de lo que el mundo necesitaba,
denotaban una voluntad para superar la crisis mayor a la que se
habia conocido hasta ese momento. A nivel local, los datos de
febrero confirmaban la debilidad de la actividad y la demanda
interna, explicada principalmente por el comportamiento de los
sectores o componentes mas sensibles al ciclo y a la evolucién
del crédito. El ajuste en el gasto interno habia sido muy grande,
por lo que, aun con un acceso al financiamiento externo abierto,
la cuenta corriente no se habia deteriorado excesivamente. Los
mercados financieros estaban reflejando el efecto del significativo
recorte de la TPM, lo que deberia permitir una recuperacién mas
sostenida hacia el segundo semestre. Los ultimos registros de
inflacién eran coherentes con un panorama en que la inflacion
se reduciria en los proximos meses. El mercado esperaba
mayoritariamente un recorte de 50 puntos base de la TPM. Se
estimo que una rebaja de 25 puntos base parecia insuficiente
dado el escenario macroeconémico que seguia enfrentando la
economia chilena. Respecto de un movimiento de 75 puntos
base, era discutible si este correspondia a los patrones historicos.
Con estos antecedentes, el Consejo acordé reducir la TPM en 50
puntos base, hasta 1,75% anual; ademas, sefialo que estimaba que
podrian ser necesarias reducciones adicionales de la TPM.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
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Grafico 1.2

Crecimiento PIB socios comerciales de Chile
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Fuentes: Banco Central de Chile y Fondo Monetario Internacional.

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.

Crecimiento mundial

El panorama para la actividad mundial se ha debilitado mas alla de lo previsto
en el escenario base del IPoM de enero. Los efectos de la crisis financiera
global se han traspasado con fuerza al sector real, configurandose este afio,
por primera vez en décadas, un escenario en que la actividad mundial caera.
El foco de atencion se ha ido desplazando paulatinamente hacia cuando y a
qué velocidad se materializara la recuperacion mundial. Esto dependera de
como las distintas medidas fiscales, de politica monetaria, de reestructuracion
bancario-financiera y regulatorias logren estimular la actividad econémica,
y con qué rapidez mejoren las expectativas de los consumidores y de las
empresas.

A partir del cuarto trimestre del 2008, con un grado de sincronia sin
precedente, la actividad econdmica se contrajo en economias desarrolladas
y emergentes (Recuadro 1.1). Parte significativa de esta caida se asoci6 a
una detencion del gasto, dado el deterioro de las expectativas de hogares y
empresas a nivel global ante el estrechamiento de las condiciones financieras.
El volumen de comercio internacional experimento una drastica reduccion,
acompanado de una fuerte caida en la produccion industrial, un deterioro
significativo del mercado laboral y una contraccion del consumo (grafico
L.1). Entre las economias emergentes, aquellas exportadoras de manufacturas,
en particular las que envian partes y piezas para maquinaria y equipos a
mercados desarrollados —como las de Asia— se han visto mas afectadas
que aquellas que exportan productos intermedios o cuya base exportadora
esta mas ligada a recursos naturales, como las de Ameérica Latina. Asi, el
crecimiento mundial del cuarto trimestre del 2008 se contrajo en algo mas
de 4% anual, mientras el de los socios comerciales chilenos lo hizo en algo
mas de 8% (grafico 1.2).

Los indicadores econémicos de los ultimos meses estan mostrando algunos
matices para un gran nimero de paises. Los datos de actividad indican que
la contraccion se habria detenido o, si continud, lo hizo a una velocidad
menor que la del cuarto previo. Para diversos paises, principalmente asiaticos,
las exportaciones y la produccion industrial estan mostrando un repunte
en el margen. Algo similar sucede con los indicadores de confianza de los
consumidores y del sector manufacturero, aunque estos se mantienen en
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Tabla I.1
Planes de estimulo fiscal (*)
(porcentaje del PIB)

| 2009
Rusia 41
Rep. Corea 3,9
Arabia Saudita 3,3
China 3,1
Chile 2,8
Japoén 2,4
Australia 2,1
Estados Unidos 2,0
Canada 1,9
Sudéfrica 1,8
Alemania 1,6
Meéxico 1,5
Argentina 1,5
Reino Unido 1,4
Indonesia 1,3
Francia 0,7
India 0,6
Brasil 0,6

(*) Corresponde al gasto fiscal extraordinario debido a la crisis financiera
comprometido para el afio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Grafico 1.3
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niveles bajos (graficos .14 y 1.15). Del mismo modo, se ha estado apreciando
un mayor apetito por riesgo de parte de los inversionistas, con mayores
precios de los activos, aumentos en las bolsas, incrementos en los precios
de las materias primas, disminuciones de las primas por riesgo y, en general,
una depreciacion del dolar frente al resto de las monedas.

La recuperacion de la economia mundial depende, entre otros factores, de la
resolucion de los problemas en los mercados financieros desarrollados. En
Estados Unidos, el Tesoro esta implementando un programa de inversion
publico-privado con el fin de limpiar el balance del sistema financiero. Los
acuerdos de la reunion del G-20 proponen nuevas medidas regulatorias
al mercado financiero. Las autoridades fiscales y monetarias han tomado
importantes acciones para impulsar la economia y mejorar las expectativas
de hogares y empresas, facilitando el flujo de crédito. Distintos gobiernos
han anunciado amplios paquetes de estimulo fiscal (tabla I.1), y los bancos
centrales han acentuado o implementado una politica monetaria expansiva.
Algunos de los principales bancos centrales —como la Reserva Federal y
los bancos de Japon, Inglaterra, Suiza y Canada— han implementado o
anunciado estrategias no convencionales de politica monetaria, para estimular
la actividad y evitar escenarios deflacionarios (grafico 1.3). Las expectativas
de mercado apuntan a que las politicas monetarias continuaran siendo
expansivas por un lapso prolongado.

Las perspectivas de consenso contemplan que el nivel de la actividad en
las principales economias desarrolladas continuara contrayéndose durante
la primera mitad del afio. Sin embargo, lo hara a tasas menores que las
registradas en el dltimo cuarto del 2008. A partir del cuarto trimestre del
20009 la actividad crecera, a una tasa levemente positiva, que ira en ascenso
durante el 2010 (grafico 1.4). En términos de variacion anual, esto implica
un crecimiento promedio el 2010 algo por debajo de 1% para las principales
economias desarrolladas. Para las economias emergentes se anticipa una
mejora mas rapida. Ello se basa en la normalizacion de los flujos financieros,
dada la ausencia de problemas sistémicos en sus mercados financieros, y
en un marco en que los inversionistas mantienen un mayor apetito por
riesgo. En particular, se espera que aquellas economias con sélidas bases
macroecondmicas tendran una pronta recuperacion. Parte importante de
la mejoria del comercio mundial también se basara en la trayectoria de los
precios de los productos basicos. Asia emergente tendra una recuperacion
mas rapida, dada la alta importancia de China en el comercio intrarregional,
que también beneficiara a otras economias desarrolladas. Si bien este pais
ha visto resentidas sus tasas de crecimiento desde sus altos niveles previos,
sigue registrando tasas de expansion superiores a 6% anual. Asi, los socios
comerciales de Chile también tendran una recuperacion mas acelerada que
el promedio de las economias desarrolladas. Se proyecta que a partir del
trimestre en curso la actividad de los socios comerciales aumentar4, creciendo
a tasas moderadas durante la segunda mitad del 2009 y e1 2010. La actividad
mundial, medida tanto a PPC como a precios de mercado, se espera tendra
un crecimiento anual positivo para el 2010 (tabla 1.2).



Escenario Internacional

Grafico 1.4 Tabla 1.2
Crecimiento mundial Crecimiento mundial (*)
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. - Fuente: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts y Fondo Monetario
inversion, Consensus Forecasts y Bloomberg.

Internacional.

Grafico I.5
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! volatilidad que los mercados han mostrado en los tltimos trimestres y vuelvan

a observarse situaciones de estrés que profundicen el deterioro de la economia
mundial. También puede darse que las medidas tomadas para resolver la crisis
internacional no sean suficientes para mejorar las expectativas de hogares y
empresas y que se prolongue el periodo de recesion, que se adopten medidas
proteccionistas por parte de los gobiernos o que ocurra una deflacion en las
economias desarrolladas que retarde las decisiones de consumo e inversion.
Incluso, existe el riesgo de presiones inflacionarias globales elevadas en el
mediano plazo si los ingentes estimulos fiscales y monetarios en el mundo
desarrollado no se gestionan adecuadamente. Por el contrario, también
podria darse que los problemas en los mercados financieros se resuelvan con
celeridad, las expectativas de consumidores y empresas mejoren rapidamente
y la economia mundial inicie una pronta recuperacion. Ello introduciria
nuevos desafios, en cuanto al retiro del fuerte impulso que las politicas
economicas estan agregando a la actividad mundial. El capitulo VI de este
[PoM presenta una evaluacion mas detallada del alcance de estos escenarios
de riesgo sobre el panorama economico chileno.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 1.6
Expectativas de inflacion para el 2009 (1)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Consensus Forecasts.

Tabla 1.3
Inflacion mundial

(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. |Prom. ‘ 2007 ‘zoos 2009 | 2010 ‘

1990-99|2000-05 ) )
Estados Unidos 3,0 2,7 2,9 3,8 -0,7 1,2
Zona Euro 2,3 2,2 2,1 3,3 0,6 1,3
Japon 12| 05 01 14| 06| -03
China 7.8 12| 48 59| -05| 2.1
Australia 2,5 3,3 2,4 4.4 2,1 2,4
Nueva Zelanda 2.1 2,5 2,4 4,0 2,0 2,0
Argentina 253,7 88| 89 8,6 63 7.4
Brasil 854,8 84| 36 5,7 470 41
México 20,4 571 40 5,1 591 4,0
IPE (*) \ 19/ 38| 85| 120 57| 70|

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

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

Grafico 1.7
Precios de productos bésicos
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Fuente: Bloomberg.

Inflacion mundial

El marcado deterioro del escenario de actividad mundial, las mayores
holguras de capacidad previstas y los menores precios de productos basicos,
en particular el petréleo y los alimentos, han reducido la inflacion efectiva y
disminuido considerablemente las presiones inflacionarias a nivel global. Aun
asi se aprecian grados de diferenciacion entre economias. En Chile, las caidas
en los precios externos se han transmitido con rapidez a los precios locales —al
igual que cuando los precios internacionales de estos bienes aumentaron—y,
desde octubre a la fecha, es la que registra mayores caidas (Recuadro 1.2).

Las perspectivas inflacionarias se han ido ajustando rapidamente a este nuevo
escenario. El panorama para las economias desarrolladas da cuenta de un
escenario en que estas tendran tasas anuales de inflacion bajas, con variaciones
negativas durante algtin tiempo. En este sentido, las autoridades economicas de
algunos paises han senialado que el panorama de deflacion forma parte de su
escenario central. De acuerdo con el consenso, a abril 1a proyeccion de inflacion
del IPC para el 2009 en Estados Unidos y la Zona euro era 1 punto porcentual
menor que en enero, y en Japon 1,4 puntos porcentuales menor, en igual periodo.
Para las economias emergentes, las perspectivas también se han ido ajustando a la
baja, en particular para Asia emergente, aunque el panorama de inflacion muestra
un escenario en que estas mantienen tasas anuales positivas (grafico 1.6).

En el escenario base de este IPoM, se proyecta que la inflacion externa
relevante para Chile medida en délares (IPE) tendra una variacion anual de
-5,7% €1 2009, lo que se compara con el -0,8% proyectado en enero. El ajuste
se explica tanto por menores tasas de inflacion en moneda local, efectiva y
esperada, como por una apreciacion del dolar en los mercados internacionales
durante los primeros dos meses del afio, que no estaba considerada en el
escenario base del IPoM de enero. Para el 2010, se prevé que el dolar
experimentara una depreciacion mayor a la prevista anteriormente, con lo
cual el IPE crecerd 7,0% (5,5% en enero) (tabla 1.3).

Precios de productos basicos

Dadas las menores perspectivas de crecimiento y de demanda global, durante los
primeros dos meses del ano, los precios de los productos basicos continuaron
cayendo, aunque a un menor ritmo. En las tltimas semanas, tras los mejores
indicadores econémicos y de confianza, en conjunto con la depreciacion del
dolar, los precios, en general, presentaron aumentos. (grafico 1.7).

El precio del petroleo WTI aumentéd desde enero y durante la semana
previa al cierre de este IPoM lleg6 a US$57 el barril, bastante superior al
cierre estadistico del TPoM pasado: US$45 el barril. Las perspectivas de
precio algo mayores a mediano plazo se mantienen. Asi, el escenario mas
probable supone, en base a los precios implicitos en los contratos futuros
de los diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM, valores algo por
sobre los previstos en enero: US$52 y 64 el barril WTI para el 2009 y el
2010, respectivamente.

El precio del cobre aument6 de manera significativa desde el IPoM de
enero ubicandose en la actualidad por sobre US$2 la libra BML. Ello,
principalmente, ante una mayor demanda de China y un repunte en las
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.9
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Checa, Rep. Corea, Rusia y Tailandia.
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socios comerciales de EE.UU. Un aumento indica depreciacion del dolar.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.10
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expectativas de los principales paises consumidores del metal, lo cual se
reflejo en menores inventarios. Las perspectivas de mediano plazo apuntan
a que la oferta se mantendra ajustada, dada la menor ley y la postergacion
de proyectos de inversion mineros. La demanda se recuperara parcialmente,
apoyada por el crecimiento de Asia emergente. El escenario base considera
precios mayores a los previstos en enero: US$1,80 y 1,85 en promedio para
el 2009 y el 2010, respectivamente.

Los precios de los alimentos basicos, una de las principales fuentes de la
alta inflacion en Chile y en otras economias emergentes durante el 2007 y
2008, cayeron hasta comienzos de este ano. Desde entonces han mostrado
alzas acotadas. El escenario base de proyeccion, basado en la informacion
de futuros y el panorama de crecimiento mundial, considera que en el corto
plazo estos precios continuaran subiendo, aunque a tasas mucho menores
que en el pasado reciente.

Mercados financieros

Las condiciones en los mercados financieros internacionales se han mantenido
estrechas, aunque en el margen se aprecia alguna relajacion. Si bien la
volatilidad, los premios por liquidez y por riesgo estan por debajo de los
maximos de fines del afio pasado, han continuado en niveles por sobre los de
julio del 2007, previo al inicio de la crisis subprime en Estados Unidos (grafico
1.8). Esto refleja la atin alta incertidumbre en torno al real valor de los activos
y la situacion de solvencia de las instituciones financieras. Al cierre de este
IPoM se dieron a conocer los resultados de 1a Prueba de Estrés del Programa
de Supervision y Evaluacion de Capital de Estados Unidos, el cual indica que
10 de los 19 principales bancos de esa economia necesitarfan un aumento de
capital por un monto total aproximado de US$75 mil millones. Estos resultados
apoyaron los movimientos positivos en los mercados bursatiles y la disminucion
de los premios por riesgo de los bancos. Las tasas de interés de largo plazo han
mostrado una mayor volatilidad, reaccionando ante las diversas medidas de
las autoridades de compra de bonos y las perspectivas de emision de deuda
para financiar el déficit fiscal. Aun asi, permanecen en niveles cercanos a sus
minimos historicos (grafico I1.10). Considerando los tltimos diez dias habiles
previos al cierre estadistico de este IPoM y el anterior, las tasas de interés de
largo plazo aumentaron en torno a 80 puntos base en Estados Unidos y algo
mas de 20 puntos base en la Zona Euro y en Japon.

El dolar se sittia en niveles similares a los observados en enero. En gran parte
del primer trimestre continué apreciandose frente al resto de las monedas.
En las ultimas semanas esta tendencia se revirtio, dada la mayor preferencia
por activos riesgosos de los inversionistas. Ello, a excepcion de la paridad
frente al yen, que continué depreciandose (grafico 1.9).

En las economias emergentes, las autoridades econémicas han continuado
con medidas orientadas a asegurar la liquidez en dolares en sus mercados.
En lo mas reciente, se han sumado nuevas medidas de parte de organismos
multilaterales para proveer recursos financieros a paises con un sélido
desempefio macroeconomico. Los premios por riesgo soberano y corporativo
han caido y los indicadores bursatiles mostraron alzas tras el mayor apetito
por riesgo. Esto se ha reflejado en entradas de flujos de inversion de cartera
a economias emergentes en las tltimas semanas (grafico 1.10).
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Recuadro I.1: Simultaneidad en el ciclo econéomico

mundial

El desarrollo de la crisis mundial se ha caracterizado por el alto grado
de sincronia de la caida de la actividad entre paises. En el tltimo
trimestre del 2008, no solo cay¢ la actividad de los principales socios
comerciales de Chile (grafico I.2), sino que también la correlacion
entre crecimientos del PIB de los paises del mundo aumento
fuertemente, mostrando un grado de simultaneidad no visto en arios
(graficos 1.11 y 1.12)Y/. Algo similar ocurre con las proyecciones de
crecimiento mundial de consenso para el 2009, las que para todos
los paises son menores que hace unos meses (grafico 1.13).

Grafico .11

Paises que registran cafda trimestral del PIB real en el cuarto trimestre
del 2008 (*)
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(*) Se considera una muestra de 29 paises desarrollados y emergentes.

Fuente: Gonzalez et al (2009).

Grafico .12
Coeficiente de correlacion de crecimiento del PIB (*)
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(*) Se considera una muestra de 48 paises desarrollados y emergentes.

Fuente: Gonzalez et al (2009).

%/ Para una discusion respecto de la simultaneidad en el crecimiento, ver
Gonzalez et al (2009).

Grafico 1.13
Cambio en proyecciones de crecimiento (*)
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Fuente: Consensus Forecasts.

Grafico 1.14
Confianza empresarial (*)
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(*) Corresponde a la encuesta de confianza de gerentes de compra para Brasil, China, EE.UU.,
Japon y Zona Euro. En Chile, corresponde a la encuesta IMCE, en México al indice general
manufacturero, en Reptblica de Corea al indice de confianza empresarial manufacturero.
Todos los indices tienen un valor pivote de 50, con excepcion de Republica de Corea, cuyo
pivote es 100.

Fuentes: Bloomberg e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.

Los episodios criticos que se observaron en los mercados
financieros internacionales en septiembre-octubre del ano
pasado aumentaron el grado de incertidumbre respecto de
las perspectivas de la economia mundial, lo que se reflejo
casi inmediatamente en un deterioro importante de los
indicadores de confianza de hogares y empresas de todo
el mundo (grafico 1.14). De este modo, se dio un ajuste



muy rapido en la demanda, inventarios y PIB, con un efecto
significativo en la produccion industrial y el comercio mundial
(graficos .15 y 1.16). La velocidad con que el volumen de
comercio internacional esta descendiendo es inédita, e incluso
supera lo observado en la Gran Depresion?/.

Grafico .15
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.16
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Fuente: Eichengreen y O'Rourke (2009).

Asi, las exportaciones de una gran cantidad de paises se
han resentido, especialmente las de aquellos productores de
manufacturas. Estos ultimos han experimentado la suspension
abrupta de sus ordenes de compra, lo que se entiende
considerando que los bienes de consumo durable y de capital

’/ Eichengreen y O’Rourke (2009).

Escenario Internacional

son mas sensibles al estrechamiento de las condiciones
financieras, al deterioro de las expectativas y a las perspectivas
de ingresos. Paises exportadores de materias primas o de
bienes ligados a recursos naturales —como Chile—, no
han sufrido el colapso de sus volumenes exportados, pero
si han visto una disminucién en el precio de sus productos
de exportacion. Con todo, el efecto de la reduccion de las
exportaciones sobre el PIB ha sido relativamente menor
para estas economias, a diferencia de paises que exportan
mayoritariamente bienes durables o de capital (grafico
L17).

Grafico 1.17

Participacion de bienes durables en las exportaciones totales y contribucion
de las exportaciones al crecimiento trimestral del PIB en el cuarto trimestre
del 2008
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Fuente: Gonzalez et al (2009).

El origen financiero, junto con la simultaneidad de la
contraccion en las economias del mundo, podria llevar
a que la profundidad y la duracion de esta etapa del
ciclo sean mayores que en otros episodios recientes’/. El
escenario base de este IPoM supone que las economias
emergentes presentaran una recuperacion mas rapida que
las desarrolladas, no obstante considera que el crecimiento
mundial del 2010 aun estara muy por debajo del observado
en los ultimos arfos.

%/ El capitulo 3 del World Economic Outlook de abril 2009 discute cémo las
causas del descenso del PIB en un ciclo economico afectan la forma de la
recuperacion del ciclo.
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Recuadro I.2: Respuesta de la inflacion en el ciclo actual

Hasta el tercer trimestre del 2008, la economia mundial
experimentaba un fenomeno inflacionario de relevancia.
Los precios de los productos basicos habian alcanzado
maximos histéricos y un ntimero importante de economias,
especialmente emergentes, ajustaba al alza su tasa de politica
monetaria para hacer frente al aumento de la inflacion,
producido tanto por el traspaso del incremento de estos precios
como por su propagacion al resto. Las economias desarrolladas
eran hasta ese momento casi las tnicas que evidenciaban los
mayores efectos de la crisis financiera, y aunque también
sufrian un aumento de la inflacion, este era secundario ante
los problemas presentes en sus mercados financieros y sus
posibles implicancias sobre el sector real.

El fuerte incremento del precio de los alimentos y combustibles
en el mundo se traspasé rapidamente al mercado interno.
Considerando el periodo entre enero del 2007 y octubre
del 2008, Chile fue una de las economias que acumul6 mas
inflacion (grafico 1.18). El mayor precio de los alimentos
afecté con particular fuerza la inflacion en las economias
emergentes, dada la alta ponderacion de estos en la canasta
del IPC. Por ello, algunos paises aplicaron controles de precios
u otras barreras para bloquear el traspaso de los precios
externos a sus mercados locales. Tales medidas no fueron
adoptadas en Chile. Ademas, la inflacion local se acentu6 por
shocks idiosincrasicos, como la sequia y restricciones de gas
natural que, dado el alto precio del petroleo de ese entonces,
se reflejaron en importantes incrementos en los precios de la
energia. Conjuntamente, a partir de mayo del 2008 se aprecio
una significativa propagacion de la inflacion.

Grafico 1.18
Variacién acumulada del IPC entre enero 2007 y octubre 2008
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Fuentes: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.

A partir de septiembre del 2008, la fuerte caida de los precios
de los productos basicos deshizo parte significativa de las
alzas de precios acumuladas. La inflacion cayo6 en varias
economias (grafico .19). Resalta que la caida de la inflacion
en Chile haya sido una de las mayores entre octubre del
2008 y abril del 2009. Ello refleja nuevamente el fuerte
traspaso al mercado interno de los menores precios externos,
evidenciado en ausencia de mecanismos de fijacion de precios
(grafico 1.20).

Grafico 1.19
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(*) Cifras corresponden al promedio geométrico de los paises de cada region. América Latina
considera a Brasil, Chile, Colombia, México y Perl. Asia emergente considera a China, Rep.
Corea, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwan. Europa emergente considera a Hungria,
Rep. Checa, Rusia y Turquia.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.

Grafico 1.20
Variacién acumulada del IPC entre octubre 2008 y abril 2009 (*)
(porcentaje)
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Fuentes: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.



Il. Mercados financieros

Grafico I1.1
TPMy curva forward
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(*) Calculada utilizando los precios de los activos financieros del 8 de mayo
de 2009.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.2
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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.

Politica monetaria

El escenario macroeconémico global se ha debilitado mas alla de lo previsto
en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de enero y, ademas, su impacto
sobre la economia chilena ha sido mayor que el considerado entonces. En
el altimo trimestre del 2008, la actividad y la demanda interna se redujeron
significativamente, debilitando el mercado laboral y reduciendo fuertemente
las presiones inflacionarias de mediano plazo. La inflacion efectiva y esperada
ha descendido rapidamente en los ultimos meses y se espera que siga
reduciéndose en los proximos meses. El Consejo, en medio de este panorama,
decidio intensificar el proceso de relajamiento de la politica monetaria iniciado
en enero, dandole un tono claramente expansivo a la politica monetaria.
Asi, redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 250 puntos base en las
reuniones de febrero y marzo y en 50 puntos base adicionales en abril y mayo.
Con ello totaliz6 reducciones en la TPM de 700 puntos base entre enero y
mayo y no descarta que sea necesario reducirla nuevamente.

Las expectativas del mercado respecto de la evolucion de la TPM fueron
dando cuenta de la coherencia de las acciones tomadas por el Consejo y
de las perspectivas de un rapido descenso de la inflacion. Luego del inicio
del proceso de relajamiento monetario en enero y especialmente después
de la decision de febrero, los agentes privados comenzaron a incorporar
la idea de que se producirfan importantes bajas en la TPM durante el afo.
El nivel minimo que esta alcanzarfa en el presente ciclo se fue ajustando
paulatinamente y hoy las distintas medidas de expectativas lo sittian en su
mayoria en torno a 1% (grafico I1.1).

Las proyecciones implicitas en este IPoM utilizan como supuesto de trabajo
que la TPM, en el corto plazo, seguird una trayectoria similar a la que se
deduce de los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin
embargo, hacia fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la
TPM se ubica por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Condiciones financieras

La evolucion de las condiciones financieras en los mercados desarrollados y
el aumento de la percepcion de riesgo global llevaron a un estrechamiento
de las condiciones financieras internas. Si bien el riesgo global sigue siendo
un factor determinante, las tasas de interés de mercado estan acusando el
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Grafico 1.3
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(*) Promedio de respuestas por trimestre. Valores negativos indican
condiciones mas restrictivas.

Fuente: Encuesta sobre Créditos Bancarios del Banco Central de Chile.

Grafico 1.4
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

Grafico 1.5

Colocaciones de empresas (*)
(variacion anual, porcentaje)

30 == Nominal
= Real

25
20

15

10

5

0 A Al
-5

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
(*) Datos de abril 2009 son provisorios.

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

impacto del mayor estimulo monetario y de las medidas de provision de
liquidez adoptadas por el Banco Central. El traspaso de las reducciones en
la TPM a las tasas de interés aplicadas por los bancos ha sido evidente. Las
tasas de interés de los créditos de consumo a mas de tres anos han bajado
desde valores cercanos a 37% —su maximo a fines del 2008— a 26% en
abril, mientras las tasas de créditos hipotecarios lo han hecho en mas de
100 puntos base, en igual periodo. Un movimiento similar se observa en
las tasas de los créditos comerciales (grafico 11.2). Hasta febrero, las tasas
de interés de las tarjetas de crédito siguieron con la trayectoria alcista que
venian mostrando hace meses, aunque, a marzo mostraron una reduccion
respecto del mes previo.

Con todo, el nivel de las tasas de mercado supera al que habria prevalecido
en condiciones normales dado el impulso monetario. Ello por cuanto
en su determinacion se conjugan una serie de factores, entre los que se
encuentran las provisiones, la evaluacion de riesgos de las operaciones, gastos
operacionales y el costo de fondos de los bancos. En la actual coyuntura,
se estd asignando una mayor prima por riesgo a los deudores, por la
caida de la actividad y porque se estan registrando aumentos sostenidos,
aunque acotados, de la morosidad. De todos modos, el costo de fondos que
enfrentan los bancos en el mercado local ha disminuido por la reduccion
de la TPM y porque las restricciones de liquidez en pesos y en dolares que
se observaron a partir de septiembre del afio pasado, ya han sido superadas
y el mercado opera hoy con normalidad. Debe recordarse que el traspaso
de los movimientos de la TPM no es instantaneo y atun deberfan seguir
viéndose bajas en las tasas de interés de mercado debidos a los recortes mas
recientes a la TPMY/.

Pese a la baja de las tasas de interés de mercado, atn no se observa una
mejora en la trayectoria del volumen de crédito, por cuanto las condiciones
de otorgamiento de créditos permanecen restrictivas y la demanda por ellos
también se ha visto mermada. La Encuesta sobre Créditos Bancarios del
Banco Central de marzo da cuenta de esto, aunque la fraccion de bancos que
reportan condiciones mas restrictivas cayo en relacion al trimestre anterior
(grafico I1.3). Este panorama es atribuido al deterioro del entorno econémico
y sus perspectivas y al aumento del riesgo de crédito, lo que a su vez se refleja,
entre otros factores, en mayores requerimientos de garantias, en las primas
por riesgo, en los spreads sobre el costo de fondo y en una disminucion de
montos y plazos de los créditos. La reduccion de la demanda responderia a
una disminucién de la inversion en activo fisico en el caso de las empresas,
y a un empeoramiento de las condiciones de ingresos de los clientes, en el
caso de las personas. Otros antecedentes también sefialan condiciones de
otorgamiento de créditos mas restrictivas, especialmente en sectores mas
riesgosos, y una menor demanda por créditos en consideracion a la mayor
cautela instaurada en la poblacion ante el panorama econdmico. Esto tltimo
justificaria que los créditos otorgados sean en gran parte de refinanciamiento,
mas que de operaciones nuevas.

!/ Jaramillo et al (2009), dan cuenta de que en términos agregados el traspaso de movimientos
en la TPM a las tasas de mercado es comparativamente mayor y mas rapido en Chile que en
otros paises. Este seria de 74% al cabo de un mes, en tanto el traspaso completo tomaria dos
meses y medio en materializarse.



Grafico 1.6
Emision de bonos corporativos seguin objetivo (*)

(millones de UF acumuladas en doce meses)

160 Reestructuracion de pasivos
Inversion

140 Fines generales
120 Mixtos
100
80
60
40
20

0

01 02 03 04 05 06 07 08 09

(*) Datos de abril 2009 son provisorios.

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico 1.7

TPM y tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile
(promedios semanales, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Mercados Financieros

El stock nominal de colocaciones a personas se ha mantenido en niveles
similares en los tltimos meses. Las colocaciones de consumo nominales
siguen mostrando tasas de variacion anual positivas, pero decrecientes. En lo
que va del aflo promedian 4%, lo que se compara con 15% en igual periodo
del afo pasado. En términos de velocidades, estas son negativas. El stock
de las colocaciones de vivienda se ha ido moderando en los tltimos meses,
sin embargo, su velocidad sigue siendo positiva, aunque con valores cada
vez menores (grafico 11.4).

Respecto de las empresas, el stock de colocaciones comerciales y de comercio
exterior se ha estado reduciendo en los tltimos meses (grafico II.5). Para
estas operaciones, las condiciones de otorgamiento de créditos igualmente
se han mantenido elevadas, con mayores exigencias de garantias, menores
plazos y una revision mas rigurosa de antecedentes. La reduccion de las
colocaciones también es coherente con la caida del comercio exterior, la
actividad en general y la mayor precaucion de las empresas a la hora de
evaluar nuevas inversiones. Respecto de otras fuentes de financiamiento
de las empresas, no se han verificado emisiones de acciones en el ultimo
tiempoy, en cuanto al financiamiento en el exterior, las condiciones, aunque
estrechas, son mas favorables que para otras economias emergentes. El
mercado de bonos locales ha tomado un importante impulso y en lo que va
del afio la colocacion de bonos corporativos es cerca del 80% de lo realizado
en todo el 2001, afio en que las emisiones alcanzaron su maximo histérico.
Algunas de estas emisiones son la respuesta a las condiciones mas estrechas
que hoy enfrentan companias chilenas en el exterior, optando por emitir
en el mercado local a precios mas bajos (grafico 11.6). Las perspectivas
apuntan a que esta tendencia se mantendra, considerando los anuncios
realizados en la materia por diversas empresas, asi como por las emisiones
en proceso de inscripcion en la Superintendencia de Valores y Seguros.
Dentro de las emisiones, destaca la colocacion de un bono de una empresa
extranjera (“huaso bond”). También resalta que, ante el panorama actual de
menor inflacion, varias empresas estén colocando bonos denominados en
pesos. En general, el spread de colocacién de bonos corporativos ha tenido
una tendencia decreciente, con lo que los costos de financiamiento de las
empresas mediante esta modalidad no han experimentado alzas pese a los
incrementos de las tasas de interés de largo plazo en lo mas reciente.

El cambio en el escenario macroeconémico ha afectado la trayectoria de las
tasas de interés de los documentos del Banco Central. Hasta febrero, estas
experimentaron reducciones en todos los plazos, pero particularmente
en los documentos de mas corto plazo (grafico 11.7). Ello se tradujo en
que, tras varios meses, la curva de rendimientos volvio a tener pendiente
positiva. A partir de mediados de marzo se observo una reversion parcial
en el movimiento de las tasas de interés de largo plazo, movimiento tras el
cual puede haber diversas explicaciones. El empinamiento de la curva de
rendimiento, fenémeno que también se observa en otras economias, podria
estar dando cuenta de la percepcion del mercado que el actual grado de
expansividad de la politica monetaria sera transitorio, toda vez que su nivel
ya es suficiente para permitir una recuperacion de las tasas de crecimiento
de la economia, un cierre de las holguras y el cumplimiento de la meta
de inflacion. También puede haber incidido el ajuste en los portafolios
por las expectativas de una activa colocaciéon de bonos corporativos en el
mercado local y por los movimientos de los inversionistas institucionales.
Otra hipotesis apunta a que la mayor volatilidad de la inflacion podria estar
aumentando las primas por riesgo consideradas en los instrumentos de largo
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Grafico 1.8
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(1) Indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital
International.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Tabla I1.1

Tipo de cambio observado, multilateral y real (1)

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

| Tco | Tcm | Tamx | TR

Sep.08 530,17 11032 107,56 96,72
Oct.08 618,39 1219 | 117,16 105,01
Nov.08 651,51 125,91 120,29 106,87
Dic.08 649,32 12605 | 120,57 107,11
Ene.09 623,01 12085 | 11557 103,25
Feb.09 606,00 11532 109,70 98,71
Mar.09 592,93 11217 | 106,54 96,46
Abr.09 583,18 11224 | 107,11 97,60
May.09 (2) 573,41 111,61 104,86

(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) Promedio al 07 de mayo.

Fuente: Banco Central de Chile.

plazo (Recuadro I1.1). De todos modos, la volatilidad mostrada por las tasas
de interés en los ultimos meses cae dentro de los patrones habituales de
estos mercados. Con todo, desde enero, y comparando el promedio de los
diez dias habiles previos al cierre estadistico de cada IPoM, las tasas de los
documentos en pesos y en UF se han reducido entre 50 y 430 puntos base,
dependiendo del plazo y reajustabilidad, y se ubican en niveles cercanos a
sus minimos historicos (grafico I1.11).

El IPSA se ha recuperado desde el cierre del IPoM de enero. Medida en
pesos, la variacion punta a punta es de 15%, y medida en doélares es de
30%. El rendimiento en dolares es superior al alcanzado por el agregado
latinoamericano, lo que se atribuye a la apreciacion que registra el peso en
lo que va del afo. No obstante medidas en moneda local, algunas bolsas
latinoamericanas han experimentado alzas muy superiores a la chilena en
el mismo lapso (grafico 11.8).

Los agregados monetarios mas amplios siguieron reduciendo su tasa de
crecimiento anual. Asi, el M3 pas6 de una tasa anual de 19,1% en diciembre
pasado a una de 14,3% en abril, mientras el M2 cay¢ de 18,6 a 7,6% en igual
periodo. EI M1, en tanto, ha revertido en los dos tltimos meses la tendencia
decreciente que venia mostrando anteriormente.

Tipo de cambio

En los ultimos meses, la trayectoria del peso ha estado influida por los
movimientos del dolar en los mercados internacionales y también por factores
idiosincrasicos (grafico 1.9). Los vaivenes que mostro el tipo de cambio
peso/dolar desde el cierre del ultimo IPoM coincidieron con el aumento
en el precio del cobre, el anuncio del Ministerio de Hacienda la segunda
mitad de febrero de la utilizacion de US$3.000 millones del Fondo de
Estabilizacion Econémica y Social (FEES) para financiar el plan de estimulo
fiscal y, mas recientemente, el inicio de la licitacion de estos recursos. La
reduccion de las posiciones de cobertura de los fondos de pensiones volvio
a generar presiones al alza en el peso. Con todo, en las dos semanas previas
al cierre de este IPoM, el peso se cotizaba en promedio en $584 por ddlar,
lo que equivale a una apreciacion de 7,6% desde igual periodo en enero. En
términos multilaterales, esta apreciacion es algo mayor: medido por el TCM
alcanza a 9,1% en igual lapso, aunque si se excluye el dolar (TCM-X) es de
7,6% (tabla I1.1). El tipo de cambio real (TCR) se ubica dentro del rango de
valores que se estiman coherentes con sus fundamentos en el largo plazo.
Como supuesto de trabajo, se considera que el tipo de cambio real (TCR)
en el largo plazo se ubicara en niveles similares a los observados en las dos
semanas previas al cierre estadistico de este IPoM.



Mercados Financieros

Recuadro Il.1: Tasas de interés de largo plazo de los bonos

del Banco Central y Tesoreria

La estructura de las tasas de interés de mercado juega un
importante rol en la transmisién de los cambios en la politica
monetaria. La Tasa de Politica Monetaria (TPM) que fija el
Banco Central corresponde al punto inicial de la curva de
rendimiento. En ausencia de distorsiones, a partir del nivel de
la TPM y del mensaje de politica —o sesgo— que el Consejo
entrega, se forman las expectativas de mercado que determinan
la pendiente de la curva de rendimiento libre de riesgos, toda
vez que las tasas de interés de largo plazo corresponden a las
expectativas respecto de las tasas de corto plazo. La relevancia
de esta pendiente radica en que las decisiones de consumo e
inversion estan correlacionadas con las tasas de interés de mayor
plazo mas que con las de corto plazo. Asi, los efectos de un
cambio en la TPM o en su sesgo sobre la actividad, las holguras
y, finalmente, la inflacion, dependen en grado importante de los
movimientos de las tasas de plazos mas largos.

Pese a la magnitud de las sorpresas en el relajamiento monetario
—entre enero y mayo la TPM se redujo en 700 puntos base— el
cambio en la estructura de tasas de interés ha dado cuenta de la
credibilidad de los agentes en la politica monetaria, en cuanto a
su coherencia con el cumplimiento de la meta de inflacion. El
efecto de las decisiones de politica se ha dado especialmente en
la parte corta de la curva —los proximos 24 meses— (grafico
11.9). Este recuadro pone en perspectiva el actual nivel de las
tasas de interés de largo plazo y revisa algunas hipotesis que
podrian justificar sus movimientos en el altimo tiempo.

Grafico 1.9
Curva forward para la TPM (*)
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(*) Corresponde a la curva forward calculada la semana siguiente a la Reunion de Politica
Monetaria del mes mencionado.

Fuente: Banco Central de Chile.

Una primera explicacion del movimiento de las tasas de interés
de largo plazo proviene de la evaluacion sobre la expansividad
de la politica monetaria y el cumplimiento de la meta de
inflacion. Como se indico, bajo la hipotesis de expectativas
las tasas de interés de largo plazo pueden entenderse como
el promedio ponderado de la tasa de corto plazo actual y sus
valores esperados, mas un premio por riesgo'/. La tasa de
interés de corto plazo es conocida y se asocia con la TPM,
mientras sus valores esperados son muy sensibles a las acciones
de politica monetaria y a la comunicacion de su sesgo. Asi, la
trayectoria de las tasas de largo plazo esté influenciada por las
condiciones actuales y las perspectivas respecto de la inflacion
y de la actividad, que a su vez determinaran los movimientos
futuros de la TPM. Bajo este prisma, el reciente aumento de
las tasas de largo plazo puede indicar que el mercado prevé
que el actual grado de expansividad de la politica monetaria
serd transitorio, toda vez que su nivel ya es suficiente para
permitir una recuperacion de las tasas de crecimiento de la
economia, un cierre de las holguras y el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Otro conjunto de hipotesis que pueden explicar la tendencia de
las tasas de largo plazo se relaciona con ajustes en la oferta y la
demanda en el mercado de estos instrumentos. Por un lado, la
elevada incertidumbre respecto de la evolucion de la economia
puede llevar a los agentes a preferir instrumentos de renta fija
libres de riesgo. Ello podria explicar la reduccion de las tasas
de interés de estos instrumentos, mas alla de lo que el cambio
en las condiciones macroeconémicas y la comunicacion de la
politica monetaria podrian indicar. Esto sucedi6 hacia fines del
2008 y comienzos de este afo, e hizo que, a diferencia de otros
episodios similares del pasado, o de otras economias con una
situacion financiera fragil, el incremento de la incertidumbre
coincidiera con una significativa caida de las tasas libres de
riesgo en Chile. La caida en las expectativas de inflacion
probablemente acentu6 este fenomeno en los instrumentos
en pesos y de menor plazo.

El comportamiento de los inversionistas institucionales puede
ser un ejemplo de lo anterior. En el transcurso del 2008, los
fondos de pensiones debieron ajustar significativamente su
portafolio por la pérdida de valor de los activos externos
y el traspaso de afiliados entre fondos. Asi, incrementaron

!/ En otras palabras, bajo esta hipotesis las tasas de interés de corto plazo
y el premio por riesgo toman valores tales que el inversor esta indiferente
entre comprar y mantener el bono hasta su vencimiento, o hacer una serie
de inversiones de corto plazo.
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sus tenencias de documentos del Banco Central y Tesoreria
—bonos base— y disminuyeron su demanda por activos de
renta variable (tabla I1.2).

Tabla I1.2

Composicién de los activos de los Fondos de Pensiones

Dic.08 Mar.09

‘ Dic.07
mill. US$ |% fondo | mill. US$ |% fondo,

mill. US$ | % fondo

Total bonos base 5.7751 5,2 8.169,2 11,0 9.668,4 11,7
Total bonos privados 16.878,7 15,2 14.985,9 20,2 18.036,4 21,9
Total renta variable 59.551,1 53,7 |30.966,3 41,6 31.123,4 37,9

Otros 28.832,1 259
111.037,0 | 100,0

201913 | 27,2
74.312,7 | 100,0

23.397,7 28,5

Total de activos 82.225,9 | 100,0

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Por el lado de la oferta, las fuentes de financiamiento del sector
publico y privado —y, por ende, la oferta de instrumentos de
deuda emitidos— cambia a través del tiempo. Un ejemplo
notorio es el importante impulso que el mercado de bonos
corporativos ha tenido este afio. A abril la colocacion de estos
instrumentos es cerca de 80% de lo realizado en todo el 2001,
ano en que se dio su maximo (grafico I1.6). De esta manera,
a igual nivel de demanda, los precios caen y, por ende, las
tasas necesariamente reaccionan al alza, tanto las de bonos
corporativos como las de los titulos libres de riesgo del Banco
Central y de la Tesoreria. Ademas, existe la expectativa de
mayores emisiones de bonos corporativos tanto de empresas
nacionales como extranjeras (“huaso bond”). El incremento de
la participacion de los bonos privados en el valor de los fondos
de pensiones ha sido notorio desde fines del 2008 respecto de
sus niveles de diciembre del 2007. Si bien un bono privado
no es perfecto sustituto de un bono base, parte de la mayor
demanda relativa de bonos corporativos, que entregan un
retorno mayor, puede estar incidiendo en las mayores tasas
de los bonos base en los ultimos meses.

Otra hipotesis apunta a que la mayor volatilidad de la inflacion
podria estar aumentando las primas por riesgos consideradas
en los instrumentos nominales de largo plazo.

Las hipétesis anteriores son coherentes con la interpretacion
de que el hecho que la economia chilena esté integrada
financieramente al mundo, hace que las tasas de interés locales
también dependan de las tasas de los bonos en el extranjero.
Por paridad descubierta de tasa de interés, en la medida
que distintos instrumentos financieros sean sustituibles en
algtin grado, sus precios (y por lo tanto su retorno), estaran
relacionados entre si por condiciones de arbitraje ajustadas
por medidas de riesgo, como el spread soberano (reflejado en
el EMBI Chile) y la volatilidad de los mercados (como el VIX)
(grafico 11.10).

Estudios empiricos tradicionalmente han mostrado que una
de las variables clave que afectan la trayectoria de las tasas de
largo plazo en Chile es la tasa de largo plazo internacional?/.
Revisiones recientes de estos estudios’/ confirman lo anterior:
los movimientos de las tasas de los bonos de EE.UU. se asocian
a las tasas largas en Chile con un coeficiente de traspaso
que, controlando por otras variables, oscila entre 0,2 y 0,4,
dependiendo de la reajustabilidad y plazo del bono. Sin
embargo, la informacion mas reciente muestra que, al contrario
de lo ocurrido previo a la crisis financiera que se desaté en
septiembre, incrementos en las medidas de riesgo se han visto
asociados a caidas en las tasas de interés de largo plazo en Chile,
lo que valida la hipétesis que los titulos del Banco Central y de la
Tesorerfa han servido de refugio para inversionistas y personas
en los momentos de aguda incertidumbre. En lo mas reciente,
la disipacion parcial de esta incertidumbre global puede haber
contribuido a aumentar las tasas de estos papeles.

Mas alla de todas las hipotesis planteadas, no debe perderse
la perspectiva de que el actual nivel de las tasas de interés de
largo plazo esta en valores cercanos a sus minimos historicos.
Por ende, pese a los movimientos mas recientes en estas
tasas, el impulso que la politica monetaria esta agregando
a la economia es de magnitud considerable y acorde con el
escenario macroeconomico actual y sus riesgos.

Grafico 11.10
VIX 'y tasas de interés de documentos libres de riesgo: Chile y EE.UU.
(promedios mensuales, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

%/ Selaive y Silva (2007).
3/ Becerra y Garcia (2009).



lll. Demanda agregada

Grafico lll.1
Contribucion al crecimiento anual del PIB (1)

(variacion real anual, puntos porcentuales)
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(1) EI PIB del primer trimestre del 2009 corresponde al promedio de los
Imacec publicados.

(2) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y
Servicios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico I1l.2
PIB, PIB resto y demanda interna

(variacion trimestral, series desestacionalizadas, porcentaje)
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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

El efecto del deterioro en el escenario macroeconémico global sobre la
economia chilena ha sido mayor que el previsto en enero. En el tiltimo trimestre
del 2008, la actividad local tuvo una caida significativa, ampliando de forma
relevante las holguras de capacidad. El PIB finaliz¢ el aio con un crecimiento
de 3,2%'/, con un incremento anual casi nulo el cuarto trimestre, influido
en gran parte por el menor valor agregado de los sectores mas sensibles a los
cambios en la demanda. Precisamente, fue en la demanda interna donde se dio
el mayor ajuste a fines del 2008 (graficos III.1, III.2 y tabla III.1). La severa caida
de la demanda global ha impactado el precio de las exportaciones, generando
un descenso importante de los términos de intercambio (TDI) y, con ello, un
menor ingreso disponible nacional. La dislocacion de los mercados financieros
desarrollados y el aumento de la percepcion de riesgo global estrecharon las
condiciones financieras internas, lo que ha sido compensado por las medidas
de politica monetaria y de provision de liquidez. A lo anterior, se suma que
el significativo incremento de la incertidumbre sobre el desenvolvimiento
futuro de la economia mundial ha provocado que las perspectivas de ingresos
para empresas y familias se hayan vuelto mas inciertas, elevando el riesgo
en las decisiones de gasto. En Chile, es posible que esto esté detras de una
parte significativa de la caida en el nivel de la demanda interna, la que no
se puede explicar en su totalidad a partir de la evolucion de las variables
macroecondmicas que se analizan habitualmente. Aunque en menor medida,
también puede considerarse que el desarrollo normal del ciclo econémico
fue un factor en la caida de la demanda, comportamiento que se aceler6 y
profundizé en respuesta al agravamiento de la crisis financiera en los mercados
desarrollados.

Para este afo se prevé que el PIB tendra una variacion entre -0,75 y 0,25%,
con un balance de riesgos que esta sesgado a la baja. Esta proyeccion se funda
en una significativa reduccion de la demanda interna, en particular de los
componentes mas sensibles al ciclo como el consumo durable, la inversion
y las existencias. A todo ello se suman el deterioro de las expectativas, un

!/ De acuerdo con el calendario actual de divulgacion de Cuentas Nacionales Trimestrales, el
18 de marzo se publico la primera estimacion del PIB del cuarto trimestre del 2008 y el 18 de
mayo se publicara una primera estimacion del PIB del primer trimestre del 2009.
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Tabla IIl.1
Demanda agregada

(ponderacién en el PIB, variacién real anual, porcentaje)

| Pond./2007 | 2008 |

[2007 [Aafo I [ [m [iv [Ado]

Demanda interna 11,2 7.8 81| 11,6| 10,7| -0,2| 7,4
Dda. final (sin existencias) 110,7| 82| 7,5| 10,1| 11,0| 34| 7,9
FBCF 29,7\ 12,0| 15,0 23,7| 29,9| 10,4| 19,5
M&E 15,1 17,8| 23,5| 34,9| 49,5| 14,2| 29,8

C&0 14,7| 7,4| 83| 14,1 13,2| 6,7| 10,5

Resto 81,5\ 65| 59| 78| 49| -3,7| 3,6
Consumo privado 68,2 69| 51 6,0 55| 08| 43
Durable 8,0| 12,0 11,4| 135 86(-10,1| 53

No durable 30,2| 58| 39| 63| 72| 43| 54

Servicios 30,1| 68| 48| 39| 30 01| 29
Consumo gobierno 12,8 80| 59| 43 36| 2,7| 40

VE (%PIB) (*) 1,0/ 1,0 11| 15/ 14| 05| 10
Exportaciones bienes y servicios 39,8/ 7,6| 26 0,1 6,9 34| 31
Importaciones bienes y servicios | 51,0 14,9] 13,5| 17,1 20,3| 18] 12,9

PIB 100,01 47| 34| 46/ 46/ 02| 32
(*) Variacion de existencias sobre PIB acumulada en cuatro trimestres.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.3
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(2) Indice marzo 2001 = 100.

Fuentes: Adimark y Universidad de Chile.

Grafico lll.4
{ndice de percepcién de los empresarios
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(*) Corresponde al promedio ponderado de los indicadores de confianza
sectorial de Industria Manufacturera, Comercio y Construccion.

Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

moderado crecimiento del crédito, el deterioro del mercado laboral y el
efecto de la caida de los términos de intercambio sobre el ingreso privado
disponible.

Demanda interna

Como se indico, la detonacion de la crisis financiera en los mercados
desarrollados, la incertidumbre sobre el desenvolvimiento futuro de la
economia mundial y el estrechamiento de las condiciones financieras, entre
otros factores, han provocado que las perspectivas de ingresos se hayan vuelto
mas inciertas, llevando a familias y empresas a tomar sus decisiones de gasto
con mucha mayor cautela que la habitual. Internamente, esta reduccion de
expectativas también fue visible. El Indice de Percepcion de la Economia
(IPEC) y la encuesta de la Universidad de Chile dan cuenta de una caida en
sus niveles, acercandose a los mas bajos de los tltimos siete anos (grafico
111.3). Las expectativas empresariales, medidas por el Indicador Mensual
de Confianza Empresarial (IMCE), aunque han tenido un cierto repunte
en lo mas reciente, también se sitdan en el sector pesimista (grafico I111.4).
Diversos antecedentes apuntan a la postergacion y/o suspension de proyectos
de inversion en todos los sectores. Segun el catastro de la Corporacion de
Bienes de Capital (CBC), a marzo las iniciativas suspendidas indefinidamente
sumaban US$16.000 millones — equivalente a 12% del valor de los proyectos
considerados en el catastro de diciembre del 2008—, mientras los proyectos
aplazados o sujetos a revision sumaban US$4.600 millones (3% del monto
total de planes del catastro de diciembre). Ello, ademas de la cancelacion de
algunos proyectos menores por US$42 millones (grafico IIL.5).

Si bien la caida en la demanda global ha impactado sobre las exportaciones
chilenas generando un descenso en los TDI y el ingreso privado disponible, se
debe tener en cuenta que el menor precio del cobre tiene un efecto acotado y
no necesariamente permanente sobre el ingreso privado disponible?/—no asi
sobre el ingreso nacional— y que la caida de los precios de los combustibles
ha tenido efectos favorables inmediatos para hogares y empresas. El escenario
base de este IPoM prevé que los TDI caeran 13,5 y 3,8% este afio y el proximo,
lo que se compara con caidas de 19,1 y 2,0% estimadas en enero. El ajuste
se explica por el aumento del precio promedio proyectado para el cobre en
el 2009: US$1,8 en mayo respecto de US$1,5 en enero. Excluido el precio
del cobre, para el 2009 y 2010 los términos de intercambio presentarian un
aumento de 4,9% y una caida de 4,7%, respectivamente, cifras similares a
las previstas en enero (grafico V1.5).

Por otro lado, aunque en menor medida, parte del fuerte descenso de la
demanda se debe a la evolucion del componente ciclico. El consumo durable,
la formacion bruta de capital fijo y las existencias tuvieron incrementos a
tasas superiores a las del PIB durante varios afios (grafico I11.6). El consumo
durable crecio en promedio 20% entre el 2004 y el 2007, dando paso a una
importante acumulacion de existencias de este tipo de bienes y a un rapido
crecimiento de la razon entre consumo durable y habitual. Para el 2008 ya se
apreciaba alguna desaceleracion en el crecimiento del consumo, pero no fue
sino hasta el cuarto trimestre de ese afio que esto se manifesto con fuerza.

*/ El Recuadro I11.1 del TPoM de enero 2009, pagina 32, da cuenta de los efectos de la evolucion
en el precio del cobre en la economia chilena.



Grafico lll.5

Catastro de inversion en construccion e ingenieria (*)
(miles de millones de ddlares)
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Fuente: Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital.

Grafico lll.6

Demanda interna, consumo durable e inversién
(porcentaje del PIB, afilo movil)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.7
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(1) Cifras provenientes del IMCE. Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica
nivel por sobre lo deseado (por debajo de lo deseado).
(2) Serie trimestral desestacionalizada.

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

Demanda Agregada

La formacion bruta de capital fijo crecio en promedio 16% anual entre el
2004 y el 2008, llegando a maximos de 30% en el tercer trimestre del afio
pasado. Entre los componentes de la inversion, maquinaria y equipos fue
el que tuvo el mayor incremento, lo que se reflejo en las importaciones de
bienes de capital, su principal referente. En el ultimo trimestre del 2008,
la variacion anual de las importaciones de bienes de capital disminuyo,
volviéndose negativa en el primer cuarto de este afio.

Las existencias, por su lado, tuvieron una drastica caida en el dltimo trimestre
del 2008, periodo en el que su desacumulacion representd 3% del PIB, en
términos desestacionalizados. La fuerte caida de inventarios fue coherente con
el descenso de varias categorias de importaciones y con la evaluacion que el
IMCE report6 acerca del nivel de inventarios que las empresas consideraban
adecuado en el ultimo trimestre del 2008. Los datos del IMCE del primer
trimestre de este aiio contintian arrojando que el nivel actual de inventarios
esta por sobre lo deseado y las importaciones siguen retrocediendo, lo que
podria vaticinar una nueva caida de las existencias (grafico I11.7).

Los datos disponibles del primer trimestre del 2009 dan cuenta de que se habria
prolongado la caida de la demanda interna. Las ventas de consumo durable y
las importaciones en general mostraron niveles menores a los de fines del
2008. No obstante, algunos indicadores parciales muestran aumentos en
el margen, en particular las ventas de viviendas nuevas (grafico I11.8).

El escenario base de proyeccion considera que la demanda interna tendra
una caida de 4,7% anual durante este afio, fundamentado en una caida
de la inversion. Este escenario contempla que la demanda interna seguira
una trayectoria creciente a lo largo del afio, apoyada por el mejoramiento
del entorno macroeconémico, la politica monetaria expansiva y el impulso
del plan de estimulo fiscal anunciado en enero pasado y que ya se esta
aplicando. Dicho plan considera un aumento del consumo de gobierno
equivalente a 0,1 puntos porcentuales del PIB, un incremento de la
inversion publica de 0,5 puntos porcentuales del PIB y un efecto en el
ingreso privado disponible de 1,4 puntos porcentuales del PIB. Ademas,
el escenario base de este [IPoM supone, en linea con los anuncios de la
autoridad fiscal, que este ano la regla de superavit estructural cambiara
transitoriamente de 0,5 a 0% del PIB.

Demanda externa neta

La caida de la actividad y la demanda en el mundo esta afectando con
fuerza el comercio mundial, cuya velocidad de descenso es inédita. La
significativa caida de la demanda global ha provocado un mayor deterioro
en aquellas economias cuyas exportaciones, a diferencia de Chile, poseen
un alto componente de bienes durables o de capital (grafico 1.17).

El volumen de las exportaciones chilenas, que en su mayoria corresponden a
productos ligados a recursos naturales, no se ha visto mayormente afectado.
No obstante, el precio de ellas si ha tenido una caida importante, lo que ha
llevado a una baja relevante en el valor de los envios (grafico 111.9 y tabla I11.2).
Con todo, algunas categorias de exportaciones, especialmente las industriales,
si se han visto afectadas. En el tltimo trimestre del 2008, el volumen de estos
envios cay6 1,8% anual. En el primer trimestre de este afio, el valor total de
las exportaciones alcanzo a US$11.000 millones (-43% anual).
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Grafico .8

Ventas de viviendas nuevas y de autos.
(indices 2003=100, series desestacionalizadas)
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Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC), Banco Central
de Chile y Camara Chilena de la Construccion (CChC).

Grafico 1.9

Precio y volumen de las exportaciones chilenas
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 111.10

Balanza comercial e importaciones de bienes de capital
y consumo

(millones de doélares acumulados por trimestre, series
desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las importaciones de todas las categorias, en coherencia con el ajuste de
la demanda interna, mostraron un abrupto descenso a partir de octubre
del 2008. En el ultimo trimestre de ese afio las importaciones de bienes
de consumo cayeron en términos anuales, mientras la variacion anual de
las de capital, aunque también se redujo, continué siendo positiva. Estos
descensos se hicieron atn mas notorios a comienzos de este afio. En el
primer trimestre del 2009 las importaciones CIF llegaron a US$9.800
millones (-30% anual) (grafico I11.10).

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 Ano 58.680 42,2 2,2 391 59,7 -1,4 619 20,3 5,0 14,6 96 60 33
2007 Ano 67.666 153 71 7.7 16,5 7,8 8,1 129 6,0 65 14,1 3,6 10,1
2008 Ano 66.455 -1,8 -09 -08 -11,5 40 -7.8 129 15 11,2 234 126 96
2007 | 16.571 19,7 69 12,0 183 39 138 26,1 13,7 10,9 158 10,3 5,0
1 18.292 189 129 53 22,5179 39 11,4 47 6,3 20,1 6,2 131
i 16.237 44 02 46 29 -23 54 43 21 22| 310 72 222
[\ 16.567 19,2 96 88 24,1 12,0 10,8 12,2 69 49 -16,1 -22,4 8,0
2008 | 19.277 16,3 -0,6 17,0| 20,0 -0,6 20,7 68 -43 11,6| 131 2,7 101
1 18.423 0,7 -66 78 -89-13,8 57 156 2,5 128 26,2 144 10,3
I} 16.419 1,1 43 -30 -13,1 0,8-13,8 255 87 154 32,0 144 154
\% 12.336 -25,5 -1,5 -24,4 -43,5 -3,2 -41,6 39 -1,8 58 39,6 430 -57
2009 | 11.032 -42,8 -59,6 -17.9 3,9
Importaciones
Valor Variacién anual, porcentaje
millones | Total Consumo Capital Intermedias
Us$ Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio| Valor Vol. Precio
2006 Ano 38.406 17,3 11,6 53 253 224 24 1,7 04 13 186 104 75
2007 Ano 47.164 228 175 44 23,1 20,3 23 17,8 16,3 1,2 24,7 171 6,5
2008 Ano 61.903 31,3 15,0 14,2 192 12,1 64 31,2 286 2,1 350 11,7 20,8
2007 | 10.084 11,7 10,0 15 20,0 19,3 0,6 76 66 1,0 92 70 21

1 11.228 19,7 16,7 2,5 16,8 148 1,7 19,1 176 1.3 22,2 180 35
1} 12.306 23,2 193 33 29,1 26,7 19 12,1 108 1,2 254 199 46
1\ 13.545 35,3 22,2 10,7 253 194 5,0 30,6 288 1,4 41,4 216 16,4

2008 | 14.004 389 17,0 187 27,1 17,7 8,0 27,4 238 3,0 47,9 16,2 273
Il 16.233 44,6 19,7 20,8 39,8 27,8 9.3 382 34,0 32 46,6 12,2 306
I 17.786 44,5 22,8 17,7 24,0 134 93 51,9 489 2,0 49,1 18,3 26,0
[\ 13.880 25 26 -01 -79 -69 -1,1 12,3 12,2 0,1 22 14 08
2009 | 9.791 -30,1 -28,0 -16,5 -37,3

Fuente: Banco Central de Chile.

De este modo, la balanza comercial cerré el 2008 con un superavit de
US$8.800 millones, menos de la mitad del registrado en el 2007. Al primer
trimestre del 2009, el saldo acumulado de la balanza comercial llego a
US$1.900 millones. Con todo, el importante ajuste del gasto interno provoco
que la cuenta corriente de la balanza de pagos cerrara el 2008 con un déficit
de US$3.440 millones, equivalente a 2,0% del PIB. Esta cifra es levemente
inferior al déficit proyectado en enero (2,6% del PIB). Dada la caida prevista
del gasto interno, se estima que en el 2009 la cuenta corriente sera menos
deficitaria que lo proyectado en el IPoM anterior: 1,8% del PIB comparado
con 4,6% en enero.



IV. Actividad y mercado laboral

Grafico IV.1
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.2

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

Afines del 2008 la economia nacional sinti6 con fuerza los efectos del deterioro
global. El nivel de la actividad en el cuarto trimestre tuvo una caida, en especial
el de algunos de los sectores distintos de recursos naturales, produciéndose
una ampliacion importante de las holguras de capacidad. Con ello, el afio
cerrd con un PIB de 3,2% anual (tabla IV.1 y grafico IV.1). Los sectores que
se han visto mayormente afectados —ya sea respecto de cifras efectivas o
perspectivas— son aquellos cuyo desempenio se liga en mayor medida a los
cambios en la demanda: la industria, el comercio y la construccion.

Tabla IV.1
Producto interno bruto

(crecimiento real anual, porcentaje)

Indicador mensual de actividad econémica

(indice 2003=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Jul.

06

Jul.

07

Jul.

08 Jul. 09

Pond. |2007 | 2008 \

2008 | Afio I Il [T v Ao |
Agropecuario-silvicola 3,7 0,4 2,6 6,3 -3,0 2,5 3,0
Pesca 1.2 5,6 -4,5 5,0 7.2 9.4 -0,7
Mineria 6,7 3.1 -4.1 -5,6 -5.3 -5,1 -5,0
Industria 15,8 3.1 0,9 0,6 2,1 -3,5 0,0
EGA 1.8 -28,8 -25,9 -10,9 19,4 12,3 -4,0
Construcciéon 7.5 5,4 8,0 13,0 12,1 6,1 9,7
Comercio (1) 10,5 6,1 4,6 6,9 6,7 -2,7 3,8
Transporte 7,3 5,8 58 5,0 7,2 2,3 5,0
Comunicaciones 2,8 14,7 121 11,5 10,1 8,0 10,4
Otros servicios (2) 37,0 6,5 54 4,7 4,3 2,5 4,2
RRNN (2) 9,7 -4,4 -8,9 -5,2 0,0 -2,7 -4,3
Resto (2) ‘ 84,6 ‘ 5.6 ‘ 47 ‘ 5.2 ‘ 5,0 ‘ 1,2 ‘ 4,0 ‘
PIB total (3) | 1000 | 47 | 34| 46 | 46 | 02| 32|

) Incluye restaurantes y hoteles.

) El PIB total corresponde a la suma del PIB de recursos naturales, PIB resto, IVA neto recaudado, derechos de

(1

(2) Para su definicion, ver Glosario.

3

importaciones, menos imputaciones bancarias.

Fuente: Banco Central de Chile.

La informacion disponible del primer trimestre indica que la caida de la
actividad no se habria profundizado, al menos no con la fuerza con que lo
hizo a fines del 2008 (grafico IV.2). No obstante, dada la fuerte caida del
nivel a fines del 2008, la actividad esta mostrando tasas de variacién anual
negativas que se extenderan al menos durante todo este trimestre. De acuerdo
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Grafico IV.3

Produccion industrial
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Sociedad de Fomento Fabril.

Grafico IV.4

Indicadores del sector comercio (*)
(miles de unidades; millones de ddlares)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Asociacion Nacional Automotriz de Chile
(ANAQ).

Grafico IV.5

Expectativas de ventas y nivel de actividad (IMCE)
(valor sobre (bajo) 50 indica aumentaréa (disminuira))
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Fuente: ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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con el promedio de los Imacec publicados, en el primer trimestre'/ la tasa
de variacion anual de la actividad habria sido de -2,2%.

El escenario base de este IPoM considera que en el curso de la segunda mitad
del 2009 y durante todo el 2010, el crecimiento anual de la actividad retomara
valores positivos, mas cercanos a su crecimiento de tendencia, acordes con el
elevado impulso monetario y fiscal, y la solidez de los fundamentos de la economia
chilena. De este modo, para el 2009 en su conjunto, el crecimiento economico se
ubicara en un rango entre -0,75 y 0,25% anual, con un balance de riesgos que,
evaluadas las probabilidades de escenarios alternativos, esta sesgado a la baja.

PIB de recursos naturales

En el 2008, el PIB de los sectores de recursos naturales complet6 su segundo ano
consecutivo de aportes negativos al crecimiento agregado. El resultado estuvo
condicionado por el desemperio de Mineria —problemas de baja ley del mineral
y otros de caracter técnico que aun perduran—, de Electricidad, gas y agua (EGA)
—aunque con un perfil trimestral de tasas positivas en la segunda mitad del
afio—y de Pesca, que cay6 muy fuerte en el tltimo cuarto del afio, por la caida
de la pesca extractiva y la menor produccion de los centros de cultivo.

Los datos parciales del primer trimestre indican que la caida de la produccion
minera continué. De acuerdo con la percepcion de los empresarios del
sector, recogida en el Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE),
la produccion repuntarfa en los proximos meses, en linea con los mayores
precios de los metales. EGA continu6 recuperandose, gracias a la baja base
de comparacion y a los menores costos de generacion. La pesca ha estado
afectada principalmente por los efectos derivados de la crisis del salmon.

PIB resto de sectores

El PIB de los sectores distintos de recursos naturales muestra los efectos
del cambio en el escenario macroeconémico. A fines del 2008, Industria y
Comercio cayeron, tanto en términos anuales como trimestre a trimestre.
Construccion, en cambio, siguié con crecimientos anuales, pero con una
importante desaceleracion respecto de los trimestres precedentes.

Industria

La produccion industrial ha mostrado caidas a nivel global (grafico 1.15). En Chile,
en el tltimo cuarto del 2008, la industria tuvo una fuerte caida de sunivel, la que
de acuerdo a cifras del INE se habria prolongado en el primer trimestre de este
ano. Algunos sectores de la industria nacional estan teniendo dificultades para
colocar sus productos en los mercados externos, lo que coincide con la reduccion
abrupta, severa y generalizada que estan exhibiendo los mercados internacionales
de bienes manufacturados. Cabe senalar que, el deterioro de la industria habia
comenzado a mediados del 2008 previo a que se dieran con mayor fuerza las
turbulencias en los mercados externos, dando cuenta del impacto de los altos
costos de la energia que se dieron a partir del 2007 (grafico IV.3).

El escenario base prevé que la actividad industrial mantendra tasas de variacion
anual negativas en el trimestre en curso. Las perspectivas del sector dependen
de lo que ocurra con el PIB mundial, en particular el de los socios comerciales, y
sus implicancias sobre la demanda por exportaciones industriales. La evaluacion

!/ De acuerdo con el actual calendario de divulgacion de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 18
de mayo se publicara una primera estimacion del PIB del primer trimestre del 2009.



Grafico IV.6

Indicadores de la actividad de la construccion (*)
(variaciéon anual, promedio movil trimestral, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

Grafico IV.7
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.8

Empleo sectorial
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Actividad y Mercado Laboral

de la situacion actual de los inventarios del sector (IMCE) apunta a que aun
permanecen por sobre lo deseado. Para la produccion, las expectativas del IMCE
siguen en la zona pesimista, pero con una mejoria en el margen.

Comercio y otros servicios

El valor agregado ligado a la actividad comercial ha caido en linea con la
disminucion del gasto interno. En este caso, tanto el comercio minorista como
el mayorista se ha visto afectado por el menor consumo y la menor inversion.
Con todo, las mayores caidas se registraron en el comercio mayorista —
especialmente, ventas de materiales para la construccion y ventas de maquinaria
y equipos— y en las ventas de automoviles, que cayeron mas de 50% anual en
promedio entre enero y marzo. No obstante, descontada estacionalidad, el dato
de marzo mostré un leve repunte respecto de los meses previos. El comercio
minorista registra retrocesos acordes con lo que ha sucedido con el consumo
y las internaciones de bienes de este tipo (grafico IV.4).

Las expectativas de ventas de los empresarios del sector, capturadas por el
IMCE, se mantienen en la zona pesimista, pero en ascenso desde comienzos
de ano. Los inventarios siguen por sobre lo deseado. Hacia el segundo
semestre, los efectos del relajamiento monetario tendrian una incidencia
positiva en la actividad del sector (grafico IV.5).

Antecedentes sectoriales dan cuenta de que la actividad de Transporte y
Comunicaciones —al igual que otros sectores prestadores de servicios—
sinti6 en el ultimo cuarto del 2008 y en el primero de este afio los efectos
de la menor actividad agregada y de la disminucion del comercio exterior.

Construccion

La construccion muestra un panorama algo diferente al del resto de los sectores
al medirla en variaciones anuales. Sin embargo, en su nivel desestacionalizado
la actividad del sector cay6 fuertemente a fines del 2008. En lo que va de este
ano, los indicadores parciales de la actividad del sector siguen con variaciones
mes a mes negativas, con excepcion de los despachos de cementos que en
su tltimo registro dejan de caer mensualmente (grafico IV.6). Indicadores de
demanda, como las ventas de viviendas, evidenciaron una recuperacion en
niveles para el primer cuarto de este afio, coherente con las ofertas hipotecarias
que impulsaron, en conjunto, los sectores inmobiliario y bancario (grafico
I11.8). Las expectativas de los empresarios capturadas por el IMCE, si bien se
mantienen en el lado pesimista, muestran una mejora en los tltimos meses.

El catastro de la Corporacion de Bienes de Capital de marzo arroja un leve descenso
del valor de los proyectos para este aro (grafico 111.5). A diferencia de la revision
anterior, la postergacion de proyectos serfa transversal a todos los sectores, situacion
avalada por diversos antecedentes. Con todo, parte de la inversion deberia seguir
dinamica, especialmente aquella apoyada en los programas fiscales.

Mercado laboral

Las cifras del mercado laboral para el primer trimestre del 2009, estan dando
cuenta del cambio en el escenario macroeconémico, lo que es coherente con
la respuesta ciclica del empleo ante cambios en la actividad?/. De acuerdo
con el INE, la ocupacion paso6 desde tasas de variacion anual sobre 3% en
promedio el 2008, a tasas negativas en el trimestre movil finalizado en marzo

%/ Para mas detalles, ver Recuadro IV.1, IPoM enero 2009, pagina 38.
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Grafico IV.9

Tasa de participacion total y crecimiento anual de la
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.10

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

Grafico IV.11

IMCE: Perspectivas del empleo sectorial
(valor sobre (bajo) 50 indica subira (disminuira))
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Fuente: ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.

de este ano. En términos desestacionalizados, el empleo ha caido a partir del
trimestre movil terminado en octubre del 2008 (grafico IV.7). Las mediciones
efectuadas por la Asociacion Chilena de Seguridad (AChS) y la Universidad
de Chile para el Gran Santiago, con diferencias de niveles, presentaron igual
tendencia. Por categorias, las cifras del INE también mostraron, a contar de
noviembre, una desaceleracion del empleo asalariado. El empleo por cuenta
propia, luego de registrar tasas de crecimiento levemente positivas para los
trimestres moviles finalizados entre agosto y diciembre, volvio a arrojar una
caida en lo que va corrido de este afo. Si bien podria esperarse un aumento
de este tipo de ocupacion dado el momento ciclico, lo que se aprecia es una
cafda prolongada. Esto coincide con un mayor nivel educacional de la fuerza
laboral y el aumento de la participacion femenina’/.

Por sectores, la informacion del INE en su medicién interanual muestra una
contraccion del empleo en comercio y construccion en los tltimos meses. Para
la industria se observan tasas practicamente nulas desde mediados del afio
pasado. Por su parte, la AChS reporta caidas anuales del empleo en todos los
sectores comentados, las que en marzo llegan a -10,1% para la construccion,
-5,5% para el empleo industrial y -3,0% para el comercio (grafico IV.8).

El crecimiento anual de la fuerza de trabajo, luego de ubicarse por sobre
5% anual en julio del 2008, ha disminuido gradualmente, hasta ubicarse en
1,3% en el trimestre movil finalizado en marzo. El menor crecimiento de la
fuerza de trabajo ha sido comun a hombres y mujeres, pero se ha visto con
mayor fuerza en el componente primario?/. A su vez, la tasa de participacion
ha oscilado en torno a 56% desde comienzos del 2008 (grafico IV.9).

Segtin la informacion reportada por el INE, la tasa de desempleo nacional aumento,
situandose en 9,2% en el trimestre movil finalizado en marzo (9,3% eliminada
estacionalidad) (grafico IV.10). La informacion recogida a partir de avisos en la
prensa revela que las vacantes son algo mas que la mitad de lo que se observaba
hasta agosto del afo pasado, aunque con un leve repunte en lo mas reciente. De
acuerdo con los datos del INE para la Region Metropolitana, en el trimestre movil
terminado en marzo la tasa de desempleo también llegd a 9,2%. Conforme con la
medicion trimestral de la Universidad de Chile para el Gran Santiago esta tasa fue
de 12,8% en marzo. Las diferencias en niveles que muestran ambas mediciones,
responden a consideraciones metodologicas, como el tipo de preguntas, el marco
conceptual, el muestreo y los datos estimados”. De todos modos, eliminada la
estacionalidad, la tasa de desempleo aumenta en ambas mediciones.

Las perspectivas del empleo contenidas en el IMCE se ubican en la zona
pesimista, pero con mejoras en las observaciones mas recientes (grafico
IV.11). Las expectativas extraidas del IPEC muestran un panorama similar. La
evidencia obtenida de episodios anteriores de desaceleracion econdmica en
Chile, advierte que el mercado del trabajo reacciona con rezago al ciclo del
PIB. Asi, consideradas las relaciones estadisticas habituales entre la brecha de
actividad y el empleo, es probable que la situacion del mercado laboral siga
deteriorandose en los meses venideros, con aumentos del desempleo, aun
cuando la economia pueda haber comenzado a recuperarse.

%/ En Villena (2008) y Puentes et al. (2007) puede encontrarse una discusion mas completa
respecto de las causas de la caida del empleo por cuenta propia.

%/ La fuerza de trabajo primaria corresponde a hombres, jefes de hogar, entre 25 y 54 afios.

°/ Bregger y Easley (2000) da un analisis técnico mas acabado de las diferencias metodologicas
existentes entre las mediciones de empleo del INE y de la Universidad de Chile.



V. Precios y costos

Grafico V.1

Inflacién IPC, IPCX e IPCX1 (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

12 = IPC
IPCX
== |PCX1

-3
01 02 03 04 05 06 07 08 09

(*) Para su definicion, ver Glosario.
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Grafico V.2

Inflaciéon mensual del IPC
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En este capitulo se analiza la evolucion reciente de los principales
componentes de inflacién y costos, identificando las diferentes fuentes de
presiones inflacionarias en la coyuntura y su probable evolucion futura.

Evolucion reciente de la inflacion

La inflacion anual del IPC ha descendido en los ultimos meses, pasando desde
un maximo de 9,9% en octubre del 2008 a 4,5% en abril ultimo. Una parte
importante de la rapida caida de la inflacion total ha sido propiciada por el
descenso de los precios de productos especificos como los combustibles.
A ello se sumo el cambio en la tendencia subyacente, lo que ha llevado a
una reduccion significativa de las expectativas inflacionarias. En el primer
cuatrimestre del 2009, la inflacion anual del IPC disminuy¢ incluso mas rapido
que lo previsto en enero, con registros de inflacion mensual que estuvieron por
debajo de los promedios del periodo 2001-2006 y de los dos ultimos afos.
De hecho, desde noviembre pasado en cinco oportunidades se registraron
variaciones mensuales negativas del IPC (graficos V.1 y V.2). Para los proximos
meses, se espera que la inflacion anual del IPC siga descendiendo y muestre
vaivenes importantes entre fines de este ano y comienzos del proximo. Ello,
por los cambios en la base de comparacion que suponen los elevados registros
de inflacion entre mayo y octubre del 2008 y las inflaciones negativas que se
acumularon entre noviembre y febrero recién pasados.

En términos comparativos, la caida de la inflacion en Chile ha sido de las
mayores entre las distintas economias confirmando, al igual que cuando
subia, la rapidez con que se transmiten al mercado local los shocks de precios
externos (Recuadro 1.2). Desde fines del 2007, 1a inflacion del IPC ha estado
altamente determinada por lo que ha sucedido con los precios del petroleo
y sus derivados a nivel internacional. En particular, en lo que va corrido
del afio el precio del petroleo WTI, aunque con vaivenes, se ha mantenido
bastante por debajo de los US$100 que promediaba en igual periodo del
2008. Con ello, la incidencia negativa de los precios de los combustibles
en la inflacion anual, se acerca en promedio a dos puntos porcentuales en
lo que va del ano (grafico V.3). Los precios de los alimentos también han
disminuido su incidencia en la inflacion. De representar cerca de cuatro
puntos porcentuales entre mayo y agosto del ano pasado, cuando anotaron
su maximo, han pasado a incidir menos de dos puntos porcentuales en
los ultimos registros. En este caso, a diferencia de lo que sucede con los
combustibles, més que mostrar caidas mes a mes, los precios de los alimentos
en el mercado interno se aprecian estables.
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Grafico V.3

Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.4

Indicadores de tendencia inflacionaria
(variacion anual, porcentaje)
8 IPCX1 sin alimentos

IPC sin alimentos ni energia
7

1

0

01 02 03 04 05 06 07 08 09
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Grafico V.5
IPCT e IPCNT
(variacién anual, porcentaje)
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En enero de este ano, el INE cambio la canasta y la metodologia de
medicion del IPC. Se estima que el impacto conjunto de estos cambios en la
medicion de la inflacion anual es de menor cuantia (del orden de 0,1 puntos
porcentuales acumulados a abril). En todo caso, los cambios introducidos
en la metodologia de cdlculo de ciertos precios ha hecho que las variaciones
de estos sean ahora mas relevantes y, por lo tanto, sus fluctuaciones tengan
mayor incidencia en las variaciones mensuales del indice.

El significativo descenso de los precios de productos especificos se ha reflejado
en que los indicadores subyacentes también hayan mostrado disminuciones en
sus tasas de variacion anual, aunque en una magnitud menor que la del IPC. La
inflacion anual del IPCX1 pasé de un maximo de 8,7% en noviembre a 5,3%
en abril, mientras la del IPCX baj6 desde 9,5% hasta 5,5% en igual periodo.
La medida de inflacion que excluye alimentos y energia —permaneciendo
67,2% de la canasta del IPC del 2008- paso de casi 7% anual en noviembre
a 5,4% en abril, mientras la inflacion del IPCX1 sin alimentos —permanece
54,9% de la canasta del 2008— cambi6 de 6,2 a 4,9% anual en igual lapso
(grafico V4). La inflacion anual del IPC de transables (IPCT), luego de registrar
un maximo de 9,9% en octubre, cay6 hasta 1,7% en abril. En igual periodo,
la inflacion anual del IPC de no transables (IPCNT) descendi6 tres puntos
porcentuales, aunque sigue con variaciones anuales en niveles altos: en torno
a 8% (grafico V.5). Llama la atencion la diferencia en la trayectoria de estas
medidas de inflacion, la que puede estar obedeciendo a que el IPCNT esta
influido atun por la indexacion de ciertos productos y el rezago con que ella
opera. La medida de inflacion de bienes (IPCB) tras anotar un maximo en
octubre (10,1%) se ubico en 3,8% en abril. En tanto, la medida de inflacion
de servicios (IPCS) y las versiones subyacentes, IPCBX e IPCSX, tras exhibir
una trayectoria ascendente hasta noviembre del 2008, han disminuido en los
ultimos meses, aunque en magnitud bastante menor que la del IPCB.

Las medidas de tendencia inflacionaria, en cambio, no han dado cuenta con
igual fuerza del descenso de la inflacion. Asi, si bien la media podada por
articulos (MPA) registra niveles menores, estos se ubican en torno a 6%.
En tanto, la medida TMVC —que excluye los precios mas volatiles en cada
periodo— ha experimentando vaivenes alrededor de 5% en los tltimos tres
meses. En este caso, por su metodologia de construccion, es posible que el
efecto sobre la varianza de los precios que se deriva del cambio en la canasta
del IPC esté distorsionando su medicion.

Expectativas de inflacion

La mayoria de las medidas de expectativas inflacionarias dan cuenta de una
disminuciéon durante los ultimos meses. Esto, que es especialmente visible
en el corto plazo, es coherente con el rapido descenso que ha experimentado
la inflacion y con perspectivas de menores presiones inflacionarias, dadas
la ampliacion de las holguras de capacidad y la caida de los precios de los
productos basicos. La Encuesta de Expectativas Economicas (EEE) del Banco
Central muestra que la inflacion anual esperada para diciembre de este afio
descendio desde 3,5% en enero a 1,2% en mayo, llega a 2,8% para diciembre
del 2010, y se mantiene constante en 3% a dos afos (grafico V.6). De igual
manera, la percepcion negativa de los agentes privados no financieros respecto
de lainflacion también se ha ajustado a la baja. La encuesta de los consumidores
IPEC muestra un descenso en el porcentaje de encuestados que responde que



Grafico V.6
Encuesta de Expectativas Econdmicas: inflacion IPC
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Grafico V.7
Inflacion externa
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Grafico V.8
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Precios y Costos

la inflacion subira “mucho” en los proximos doce meses: de 52% en diciembre
a 43% en abril. Asimismo, de acuerdo con la encuesta a empresarios IMCE,
la inflacion esperada a doce meses paso de 6,0 a 3,4% en igual periodo. Por
ultimo, en cuanto a las medidas que se derivan de los precios de los activos
financieros, su analisis se debe hacer con especial cuidado, pues las primas
implicitas en la valoracion de los diversos activos han estado claramente
afectadas por el alto dinamismo del mercado de bonos y los cambios de
portafolio que esto conlleva. Con todo, la mayor parte de las medidas de
expectativas de inflacion dan cuenta de una disminucion durante los altimos
meses, lo que es especialmente visible en el corto plazo.

En relacion con las expectativas privadas de inflacion mensual, es importante
senalar que durante este ano probablemente contintien con una alta
dispersion y, en ocasiones, sorprendiéndose con los registros efectivos. Ello,
porque el cambio en la metodologia de medicion del IPC, como se indicd, ha
introducido mayor volatilidad en los precios de algunos de los componentes
de la canasta. A ello se suma también la volatilidad que pueden introducir en
las proyecciones los inusuales (por su magnitud y signo) registros mensuales
de los ultimos dos aros.

Presiones de costos y margenes

Al igual que en Chile, y acorde con la caida de la demanda a nivel mundial, la
inflacion efectiva ha disminuido en la mayoria de las economias relevantes para
el comercio exterior. En este escenario, las presiones de costos han continuado
cediendo de manera considerable durante este afio. De hecho, la inflacion
importada en dolares, medida a través de la variacién del Indice de Precios
Externos (IPE) relevantes para Chile, anota variaciones anuales que en el margen
alcanzan caidas de 10%. Esto, luego de aumentar hasta cerca de 20% anual en
el tercer trimestre del 2008. Asimismo, la tasa de variacion anual del Indice de
Valor Unitario de las Importaciones (IVUM) total cay6 drasticamente en el cuarto
trimestre del 2008, hasta -0,1%. Se estima que esta caida se habria profundizado
en lo que va de este afio. Lo mismo ocurrié con el IVUM de consumo, aunque
su caida fue de menor magnitud (grafico V.7). El escenario base de este IPoM
considera que en el 2009 la inflacién anual externa relevante en délares sera de
-5,7%. Esta cifra se fundamenta en las perspectivas de menor inflacion para las
economias desarrolladas y algunas emergentes, dado el escenario global. Incluso
en el caso de las primeras se espera que en promedio tengan inflaciones anuales
negativas, medidas en moneda local (grafico 1.6).

Llevadas a pesos, las presiones de costos importados se han reducido. Si
bien el peso estd en niveles mas depreciados que hace un atio, el descenso de
los precios en délares ha sido considerablemente mayor. Los precios de los
alimentos bésicos, una de las principales fuentes de la alta inflacion en Chile
y en otras economias emergentes durante el 2007 y 2008, han mostrado alzas
acotadas a nivel internacional. El escenario base de proyeccion, basado en
la informacion de futuros y el panorama de crecimiento mundial, considera
que, en el corto plazo, estos precios continuaran subiendo aunque a tasas
mucho menores que las observadas en el pasado reciente.
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Grafico V.9

Crecimiento de salarios y reajustes por inflacién (*)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.10
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Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Banco Central de Chile e Instituto
Nacional de Estadisticas.

Grafico V.11
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En cuanto a los precios mayoristas, el IPM —que incluye precios de bienes
nacionales e importados— y el IPP —que incluye precios de bienes y servicios
nacionales— presentan variaciones anuales cada vez menores. En abril el
IPM lleg6 hasta 11,7% anual, 14 puntos porcentuales menos que en octubre,
mientras el IPP marca la menor variacion desde que existe el indice (-7,2%
anual) (grafico V.8). Por su parte, durante el primer trimestre la encuesta que
permite construir el Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE)
arrojo que los empresarios de los sectores industrial y comercial tenian
expectativas de que el costo de los insumos caeria. Sin embargo, en el registro
de abril anticipan costos mayores por los proximos tres meses.

Las medidas indirectas de margenes muestran en los tltimos datos un leve
incremento en algunos de ellos y estabilizacion en otros, luego de mostrar
trayectorias disimiles durante el 2008. Asi, el margen de bienes durables
—medido por la relacion entre el IPC y el IPM— tras caer sistematicamente
el 2008, se estabiliza en un nivel histéricamente bajo. Esta trayectoria esta
altamente influenciada por el movimiento del IPM, puesto que el IPC de
durables present6 cambios bastante mas graduales en el periodo. El margen de
alimentos —calculado a partir de los precios de los alimentos en el IPCX1 con
correspondencia en el IPP— presenta un muy leve empinamiento desde mediados
del 2008, en un contexto en que los precios de los alimentos aumentaron con
fuerza a nivel internacional y local. Por el lado de los alimentos, esta informacion
permite suponer que el aumento de su precio a nivel internacional no provoco
un estrechamiento de los margenes de distribucion a nivel local y, por lo tanto,
el descenso de estos precios deberia también reflejarse en los mercados internos.
Mas alla de lo que estos indices senialan, los resultados de las empresas al dltimo
trimestre del 2008 y otras estimaciones de margenes, muestran que, si bien
estos se redujeron, en el futuro no serfan una fuente relevante de presiones
inflacionarias.

Salarios

Por el lado de las presiones de costos salariales, no se aprecian cambios
relevantes en los ultimos meses. Si algo, llama la atencion que el crecimiento
anual de los salarios nominales, al menos con la informacién disponible del
INE, ya ha dejado de aumentar. Esto podria indicar que su incremento es
acorde con lo que puede deducirse de las clausulas habituales de indexacion
y del estado actual del ciclo (grafico V.9). A marzo, el incremento anual del
costo de la mano de obra (CMO) y el indice de remuneraciones (IREM) fue
de 7,5y 7,3%, respectivamente, tras cerrar el 2008 en 8,3 y 8,5%. Las cifras
de la Asociacion Chilena de Seguridad (AChS) llegaron hasta mas de 11%
en noviembre del 2008, para caer a cifras en torno a 9,5% en lo que va de
este ano (grafico V.10). Por sectores, se aprecia una desaceleracion de los
salarios de Industria, Construccion y Comercio superior a la del agregado
y acorde con el deterioro de la actividad de estos sectores.

En el cuarto trimestre del 2008, los costos laborales unitarios (CLU) siguieron
presentando aumentos en su tasa de variacion anual o se mantuvieron
constantes, dependiendo de su medicion. Esto responde en gran parte a una
caida de la productividad medida del trabajo, la que se asocia a la dinamica
del empleo asalariado y de la actividad (grafico V.11). El escenario base de este
IPoM contempla que los CLU creceran a tasas acordes con el descenso de la
inflacion, las mayores holguras de capacidad y la dinamica del empleo.



VI. Escenarios para la inflaciéon

Tabla VI.1
Crecimiento mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

Prom. |Prom. (2007

2008 ‘2009 ‘2010 ‘

90-99 |00-05 (e) () (f)
Mundial 29 3,8 5.2 3.2 -1,2 2.1
Mundial a TCN de mercado 2,4 2,3 1,4
Estados Unidos 31 2,5 2,0 11 -3,0 0,5
Zona Euro 2,2 1,9 2,7 0,9 -3,5 0,4
Japén 1,5 1,6 2,4 -0,6 -7,2 0,9
China 10,0 9,4 13,0 9,0 6,5 7.5
Resto de Asia 5,5 4,8 5,9 3,0 -1,9 1,4
América Latina 2,7 3,0 57 4,2 -2,0 1,5
Exp. de productos basicos 2,7 3,1 32 1,0 -1,7 0,9
Socios comerciales 3,0 3,1 5,0 3,0 1,5 2,0

(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 de economias desarrolladas
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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 afos, incluyendo el analisis y la
decision de la Reunion de Politica Monetaria del 7 de mayo de 2009. Se
entregan proyecciones de las trayectorias mas probables de la inflacion
y el crecimiento. Las proyecciones 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 base de proyeccion

Escenario externo

El panorama econémico mundial se ha deteriorado més alla de lo previsto en
el IPoM de enero. Asi, a diferencia de lo esperado entonces, el crecimiento de
la economia mundial, medido a PPC, sera negativo este ano. Ello resulta de la
inédita sincronia con la que la mayor incertidumbre financiera global golpeo
al mundo entre fines del 2008 y principios del 2009, sin hacer distingos
mayores entre economias con caracteristicas distintas. E1 PIB de las economias
desarrolladas caera casi 4% este afio (-1,7% previsto en enero), con descensos
de 3,0%, 3,5y 7,2% en EE.UU., la Zona Euro y Japon, respectivamente (tabla
VI.1 y grafico VI.1). Las economias emergentes también tendran un débil
desempeno. No obstante, paises como China e India tendran crecimientos
significativamente positivos, lo que hara que este conjunto de economias
tenga tasas de variacion anual positivas para la actividad (grafico VI1.2).
Hacia el 2010, gracias al paulatino despeje de la incertidumbre global, el
crecimiento y la situacion financiera mundial se normalizaran gradualmente.
En este escenario, con un magro desempeno del mundo desarrollado y pese
a una recuperacion de las economias emergentes, el nivel de actividad global
seguiria por debajo de su tendencia (grafico VI.3).

El supuesto de trabajo respecto del precio de largo plazo del cobre se
mantiene en US$1,6 la libra BML. Dado que su nivel actual supera los
US$2 la libra y las perspectivas de mediano plazo apuntan a que la oferta
se mantendra ajustada y la demanda se recuperara parcialmente, se prevé
que este metal promediara este afio y el proximo precios de US$1,80y 1,85,
respectivamente. Ambos valores son superiores a los considerados en el IPoM
anterior. El supuesto de trabajo para el precio del petroleo de largo plazo
también se mantiene respecto de enero: US$75 el barril WTI. En base a los
precios implicitos en los contratos futuros de los diez dias previos al cierre
estadistico de este IPoM, se prevén precios promedio de US$52 el 2009 y
US$64 el 2010 (grafico VI.4). Considerado esto, los términos de intercambio
(TDI) tendran una caida de 13,5% el 2009 y 3,8% el 2010, descenso menor
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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.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Banco Mundial, Eurostat, FMI'y
Penn World Tables.

Grafico VI.3
Holguras de capacidad mundial
(puntos porcentuales del PIB de tendencia)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Fondo Monetario Internacional.

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

que el previsto en enero, gracias al mayor precio del cobre (grafico V1.5). El
Indice de Precios Externos relevante para Chile (IPE), medido en ddlares,
caerd 5,7% este ano y aumentard 7% el 2010. Este aumento de la inflacion
en el 2010 resulta del incremento previsto en el precio de los productos
basicos y la depreciacion del dolar en los mercados mundiales.

Demanda agregada, actividad y cuentas externas

En el escenario base de este IPoM, el Consejo prevé que el crecimiento
de la actividad se ubicara en un rango entre -0,75 y 0,25% anual durante
este ano (tabla VI.2). La demanda interna caera 4,7% anual. El consumo
privado crecerd levemente, mientras la inversion tendra una variacion de
-14,3% anual, principalmente por la debilidad del componente maquinaria
y equipos. Medida a precios del 2003, la tasa de inversion a PIB bajara hasta
niveles del orden de 25,5% del PIB, mientras medida a precios corrientes, se
reducira a cerca de 22% del PIB. La trayectoria supuesta para el PIB considera
que el crecimiento aumentara en los trimestres venideros, empujado por la
normalizacion de los niveles de la demanda interna. No obstante, el efecto de
arrastre de la fuerte caida de la actividad a fines del 2008 hara que las cifras
de variacion anual contintien siendo negativas al menos durante todo este
trimestre. En cambio, en la comparacion mes a mes o trimestre a trimestre
se veran cifras positivas. Hacia el 2010, el escenario base considera una
expansion de la actividad cercana a sus cifras de tendencia.

En linea con los anuncios de la autoridad fiscal, el escenario base supone
que este ano la regla de superavit estructural cambiara transitoriamente de
0,5 a 0% del PIB y que habra un déficit fiscal. Se considera que las cuentas
fiscales se comportaran de acuerdo con lo anunciado por el Gobierno al
dar a conocer las recientes medidas de politica fiscal y necesidades de
financiamiento, las que, considerando el grado de solvencia del Fisco, pueden
ser cubiertas sin problemas.

La fuerte caida de las importaciones hara que, a diferencia de los ultimos
afios, las exportaciones netas incidan positivamente en el crecimiento
previsto para el 2009. Este mismo factor y la trayectoria proyectada para los
precios de los productos basicos de exportacion, hacen prever que la balanza
comercial seguira siendo superavitaria este afio. Ello, y el menor déficit de
las rentas de la inversion extranjera, haran que el déficit en cuenta corriente
proyectado para el 2009 sea menos de la mitad que el previsto en enero:
1,8% del PIB. Medido a precios de tendencia, este déficit esta entre 4 y 5%
del PIB'/. Se estima que el acotado incremento del déficit en cuenta corriente
sera financiado sin generar tensiones. Aunque existen riesgos, el sostenido
acceso al financiamiento externo y los niveles de liquidez internacional de
la economia chilena hacen que las posibles dificultades en este ambito sean
menores que las evaluadas a principios de afo.

Inflacion

En el escenario base, la inflacion anual seguira descendiendo en los proximos
meses, y mostrara vaivenes importantes entre fines del 2009 y comienzos
del 2010. Ello por los cambios en la base de comparacion de los elevados
registros de inflacion entre mayo y octubre del 2008 y las inflaciones negativas

!/ Considera correcciones en precios y no en volumenes. Los precios de largo plazo para el
cobre y el petréleo son US$1,60 la libra y US$75 el barril, respectivamente.



Grafico VI.5
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla VI.2

Crecimiento econémico y cuenta corriente
|2006 |2007 2008 |2009() |

(variacion anual, porcentaje)

PIB 4,6 4,7 32| -0,75a0,25
Ingreso nacional 71 7.1 3,8 -2,8
Demanda interna 6,8 7.8 7.4 -4,7
Formacion bruta de capital fijo 2,3 12,0 19,5 -14,3
Consumo total 7,0 71 4,2 0,2
Exportaciones de bienes y servicios 5,1 7.6 3,1 -1,7
Importaciones de bienes y servicios 10,6 14,9 12,9 -10,6
Cuenta corriente (% del PIB) | 49| 44| 2,0 -1.8]
(millones de dolares)
Cuenta corriente 7.154 7.189 -3.400 -2.700
Balanza comercial 22.780 23.635 8.900 2.600
Exportaciones 58.680 67.666 | 66.500 46.100
Importaciones -35.900| -44.031| -57.600 -43.500
Servicios -631 -975 -600 -300
Renta -18.401| -18.595| -14.600 -7.000
Transferencias corrientes 3.406 3.123 2.900 2.000
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla VI.3

Inflacion
(variacion anual, porcentaje)

\zoos \zooe(f) ‘2010(f) ‘2011(f)‘

Inflacion IPC promedio 8,7 2,3 1,5

Inflacion IPC diciembre 7.1 0,6 2,3

Inflacion IPC en torno a 2 anos (*) 3,0
Inflacion IPCX promedio 8,4 3,7 11

Inflacion IPCX diciembre 8,7 0,5 2,2

Inflacion IPCX en torno a 2 afos (*) 2,9
Inflacion IPCX1 promedio 7.8 3,8 1,0

Inflacion IPCX1 diciembre 7.9 1,0 2,2

Inflacion IPCX1 en torno a 2 anos (*) 3,0
(f) Proyeccion.

(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el segundo trimestre del 2011.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

entre noviembre y febrero recién pasados. Asi, se prevé que la inflacion
anual del IPC alcanzara valores negativos entre fines del tercer trimestre
y comienzos del dltimo cuarto de este ano, cerrando en 0,6% el 2009.
Luego aumentara gradualmente, para alcanzar a 3% a fines del horizonte
de proyeccion, en esta ocasion el segundo trimestre del 2011 (tabla VI.3
y grafico V1.6). La inflacion subyacente tendra una dinamica similar, pero
con vaivenes menos pronunciados. Esta trayectoria de la inflacion, que por
varios trimestres la ubica por debajo de la meta, es el reflejo de presiones
inflacionarias menores que las previstas hace algunos meses. Ello se explica
por la significativa ampliacion de las holguras de capacidad y el rapido
traspaso de los menores precios internacionales a la estructura de costos
local. Las expectativas de inflacion se han estabilizado en niveles que, en lo
grueso, son coherentes con estas proyecciones.

La trayectoria de la inflacion descansa en varios supuestos de trabajo. Por
un lado, el tipo de cambio real (TCR) ha disminuido desde principios de
ano, reflejando el continuo acceso al financiamiento externo de la economia
chilena, asi como la acotada ampliacion del déficit en cuenta corriente. Su
nivel actual no difiere de lo que se puede considerar congruente con sus
fundamentos de largo plazo y, como supuesto metodolégico, se considera
que en el largo plazo se ubicard en niveles similares a los observados en
las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM. Por otro lado, la
dindmica salarial esta en linea con sus patrones historicos y el estado del
ciclo. El crecimiento anual de los salarios reales ha aumentado, lo que no
llama la atencion, dados los menores registros de inflacion interanual.

En lo mas inmediato, se utiliza como supuesto que el precio de los
combustibles en el mercado interno se vera afectado por la reversion de la
baja del impuesto especifico legislado a principios del afio pasado. Ello incide
en cerca de 0,6 puntos porcentuales de mayor inflacion durante el 2009.
Las proyecciones también consideran que el efecto directo de los cambios
metodologicos ya realizados por el INE en la medicion del IPC son pasajeros.
Por un lado, inciden en la evolucion estacional de algunos productos y, por
otro, la reduccion del impuesto de timbres y estampillas se revierte el 2010.
Por ultimo, las proyecciones usan como supuesto de trabajo que el cambio
de la medicion del IPC, a nivel nacional, no tendra efectos relevantes en el
nivel de la inflacion.

La elaboracion del escenario base utiliza como supuesto de trabajo una
trayectoria de la TPM. En esta ocasion, se supone que la TPM, en el corto
plazo, seguird una trayectoria similar a la que se deduce de los precios
de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo, hacia
fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios (grafico V1.7). Este es un
supuesto de trabajo y no compromete la politica monetaria futura, la que
se ajustara dependiendo de la evolucion del escenario macroeconémico y
las proyecciones de inflacion.

Escenarios de riesgo

El escenario base descrito, como es habitual, refleja los eventos que se estima
tienen mayor probabilidad de ocurrencia con la informacion disponible al
cierre estadistico de este IPOM. Eventos distintos de los supuestos, como es
logico, llevaran a un escenario macroeconomico diferente. En esta ocasion,
el nivel de incertidumbre es claramente mayor que el habitual y, evaluadas
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Grafico VI.6
Incidencias en la inflacién anual del IPC (1) (2)

(puntos porcentuales)
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(1) El &rea gris, a partir del segundo trimestre del 2009, corresponde a la
descomposicion de la inflacion proyectada en el escenario base.

(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC de diciembre
2008. Previo a esa fecha, se construye con los ponderadores de la canasta
de diciembre 1998.

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

Grafico VI.7
TPMy curva forward
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(*) Calculada utilizando los precios de los activos financieros del 8 de
mayo de 2009.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.8
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)

(variaciéon 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
y 90% 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
laTPM, en el corto plazo, seguira una trayectoria similar a la que se deduce
de los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo,
hacia fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

las probabilidades de escenarios alternativos, el Consejo considera que el
balance de riesgos para el crecimiento esta sesgado a la baja, mientras que
para la inflacion esta balanceado (graficos V1.8, V1.9 y V1.10).

La variacion anual promedio que finalmente alcance la economia chilena
durante el 2009 y lo que ello implica para las holguras de capacidad y
la convergencia de la inflacion a la meta esta sujeta a elevados grados de
incertidumbre. La sincronia observada en la caida de la actividad a nivel
mundial es inédita, tanto por la magnitud como por la velocidad con que
se dio. Con todo, el ajuste macroeconomico en Chile difiere de lo ocurrido
en los paises que han estado en el epicentro de la crisis financiera. En ellos
la contraccion de la demanda final es la que ha explicado en gran medida
la caida de la actividad. También difiere de lo que se aprecia en aquellas
economias financieramente saludables, pero muy integradas a la cadena
manufacturera mundial. En ellos las exportaciones netas han tenido un rol
protagonico en el desplome de la actividad. De hecho, en Chile, por el lado
de la demanda las exportaciones netas han pasado a contribuir al crecimiento,
mientras la acumulacion de inventarios ha tenido una importante caida.

Lo anterior sugiere que, aunque la razon principal tras el ajuste de la actividad
y de la demanda en Chile ha sido la crisis mundial, el vinculo mas proximo
entre esta y la macroeconomia local se ha dado a través de la reaccion de las
expectativas de empresas y personas al incierto panorama global. Esta es la
respuesta natural de una economia integrada al mundo como la chilena, en
que una crisis externa de la envergadura de la observada lleva a los agentes
a postergar sus decisiones financieras, de gasto y de inversion, a la espera de
mayor claridad respecto del panorama global de mediano plazo.

De ahi que una parte significativa de los riesgos en torno al escenario base
dependen de cual sea la evolucion que efectivamente muestre el panorama
econdmico global, cuyo abanico de riesgos es inusualmente alto. Los riesgos
respecto de las perspectivas de corto plazo para el crecimiento mundial
son menos desbalanceados y amplios que en enero. La sincrénica caida
en la actividad y la demanda ha provocado un ajuste de existencias a nivel
global sin precedentes. Asi, la misma magnitud del ajuste previo, junto con
la implementacion de agresivas medidas de politica fiscal y monetaria, la
resiliencia financiera de buena parte del mundo emergente y un consenso
mundial relativamente elevado acerca de la importancia de avanzar con
decision para resolver los problemas financieros, han dado espacio para
que se comiencen a observar repuntes en la produccion industrial, las
exportaciones y los indicadores de confianza en diversas economias,
particularmente las asiaticas. Lo anterior impide descartar un repunte brusco
de la demanda y la actividad mundial en el corto plazo, lo que podria estar
siendo ya anticipado por los mercados financieros. Sin embargo, tampoco
es posible descartar que esto no suceda y predomine el deterioro de las
expectativas, sobre todo si se materializan nuevos eventos de inestabilidad
financiera en alguna economia relevante.

Hacia el mediano plazo, en cambio, el abanico de riesgos para la economia
mundial es mayor que en enero. La probabilidad de que el crecimiento
mundial retorne a tasas como las observadas entre el 2004 y el 2007 es baja,
y es posible que la resolucion de los problemas financieros tome un tiempo
prolongado. Ello, junto con la incertidumbre habitual respecto del nivel de
actividad global de pleno empleo, plantea bastantes dudas sobre cual sera
la evolucion de la inflacion en el mundo en el mediano plazo. Un escenario
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion 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 proyeccion incorpora como supuesto metodoldgico que la
TPM, en el corto plazo, seguira una trayectoria similar a la que se deduce de
los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo,
hacia fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico VI.10
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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
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 metodoldgico que la
TPM, en el corto plazo, sequird una trayectoria similar a la que se deduce de
los precios de los activos financieros del 8 de mayo de 2009. Sin embargo,
hacia fines del horizonte de proyeccion, esta trayectoria para la TPM se ubica
por debajo de lo que se infiere de estos precios.

Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

de debilidad econémica, causado, por ejemplo, por un impacto menor que
el esperado de las medidas de politica fiscal y monetaria adoptadas a nivel
global o por una nueva ronda de incertidumbre y volatilidad, acrecentaria los
riesgos de que la inflacion se asentase por debajo de niveles adecuados para
el desarrollo de largo plazo. Por el contrario, una recuperaciéon mas vigorosa
de la economia mundial, en un contexto de estrechez en los mercados de
productos basicos y una gestion inadecuada del retiro del ingente estimulo
fiscal y monetario a nivel global, podria generar un entorno inflacionario
global complejo.

Otro elemento que persiste como riesgo son los desbalances globales.
Aunque se han tendido a moderar, es una interrogante cuanto de este ajuste
corresponde a un fendémeno puramente ciclico y cuanto a una correccion
mas estructural. El escenario base considera que el dolar estadounidense
se depreciara hacia el mediano plazo, pero ello estd sujeto a una alta
incertidumbre. Otro factor de riesgo es el referido a la posibilidad de que,
ante una demora en la recuperacion del crecimiento en las economias
mas golpeadas por la crisis financiera, los gobiernos terminen por adoptar
medidas proteccionistas. Si bien este escenario tiene una baja probabilidad, su
concrecion disminuira las perspectivas de crecimiento transversalmente entre
economias. En todo caso, su efecto seria mas severo en aquellas economias
pequenias y abiertas, que en las ultimas décadas han prosperado sobre la
base de una creciente integracion al mundo.

Un escenario de crecimiento para la economia chilena mas favorable puede
resultar de una situacién en que se dé una mayor sincronia con las economias
que ya muestran aumentos en su nivel de actividad, la que, sumada a la
magnitud del impulso de las politicas macroeconémicas y un efecto relevante
de las medidas de apoyo al crédito y al mercado laboral, motiven una brusca
alza en el ritmo de repunte de la actividad y la demanda. También es posible
que, en un escenario en que la incertidumbre global contintie sin resolverse,
las expectativas de los agentes en el mundo y en Chile no se recuperen y la
demanda interna siga débil, evitando o limitando el repunte previsto para
la actividad econémica nacional.

Con todo, 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,
en particular acerca del efecto de la politica fiscal, asi como el supuesto en el
escenario base de una trayectoria de la TPM comparable a la que espera el
mercado en el corto plazo. Al igual que en enero, el nivel de incertidumbre
sigue siendo superior al que se observo antes de la crisis financiera global, 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 materializacion de escenarios de riesgo tiene, por supuesto, implicancias
sobre la trayectoria efectiva de la inflacion y, por tanto, de la politica
monetaria. Con todo, el Consejo reafirma su compromiso de conducir la
politica monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3%
en el horizonte de politica.
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Recuadro VI.1: Caidas de la actividad en Chile

En los ultimos cincuenta afnos la economia chilena ha
registrado caidas en su nivel de actividad anual en tres
ocasiones: en 1975, entre 1982-1983 y en 1999. En todos
estos eventos han confluido factores internos y externos,
aunque su magnitud, temporalidad y gravitacién sobre el
producto ha sido heterogénea. El escenario base de este IPoM,
considera que durante el 2009 el crecimiento de la economia
chilena se ubicara en un rango entre -0,75 y 0,25% anual,
valores que se ubican dentro de lo que estiman diversos
agentes del mercado (grafico VI.11). Este recuadro revisa
experiencias anteriores de caida en producto y establece las
diferencias con el episodio actual.

Grafico VI.11

Chile: distribucién de estimaciones de crecimiento para el 2009
(porcentaje sobre el nimero de respuestas)
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Fuente: Consensus Forecasts.

En 1975, la crisis del petréleo que habia comenzado el afio
anterior provoco que el crecimiento del PIB mundial llegara a
sumenor nivel desde la posguerra: 1,5% anual. Internamente,
la actividad cayo casi 13%, con un descenso importante de la
demanda interna, debido al fuerte ajuste fiscal y del consumo.
El impacto de la crisis externa sobre la economia chilena
se aprecia en que los términos de intercambio tuvieron un
significativo deterioro (tabla VI1.4).

Tabla V1.4
Variables externas e internas

(porcentaje)

Periodo Crecimiento TDI (*) Fed Funds Crecimiento

dial a PPC EE.UU. de Chile
1975 1.5 -39.3 6,2 -12,9
1982-83 37 0,1 10,5 -16,4
1999 35 -4,5 5,0 -0,7
2009 =12 1515 0,3 -0,75a0,25

(*) Hasta 1999 corresponden a los calculados por Bennett y Valdés (2001).

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

A comienzos de los ochenta, en el plano internacional, se
observaba un problema inflacionario, que fue atacado con
un aumento generalizado de las tasas de interés en 1981/
El efecto de la politica monetaria restrictiva se aprecio en el
descenso del crecimiento mundial, que alcanzé su minimo
registro tras lo acontecido en 1975: 0,9% en 1982. La economia
chilena registraba altos niveles de gasto y endeudamiento, bajo
una regulacion financiera insuficiente. Ello, sumado al corte
del financiamiento externo, desencadeno una grave crisis entre
1982 y 1983, con la quiebra de importantes instituciones
financieras y un fuerte retroceso del producto y del gasto. El
PIB de Chile cay¢ 16,4%?% en dicho periodo.

En 1999, el PIB de Chile cay6 0,7%. Dicha caida se asocio,
por una parte, con una crisis externa que se dio en un nimero
importante de economias emergentes —comenzada en 1997,
tras los problemas financieros en el sudeste asiatico— y, por
otra, con una economia local que se encontraba en una fase
ciclica de sobre expansion.

Hacia fines del 2008, ocurrié un abrupto cambio en el
panorama mundial, con una dislocacién de los mercados
financieros que ha llevado a las tasas de interés a minimos
historicos. El nuevo escenario macroeconémico se tradujo en
un deterioro de las expectativas a nivel global, fuertes ajustes
en la produccion y descensos en los precios de las materias
primas. Para el 2009, el crecimiento mundial y de los socios
comerciales mostrara valores negativos por primera vez desde
la posguerra. Ademas, el grado de simultaneidad entre paises
que ha alcanzado la crisis es inédito (Recuadro L.1).

En resumen, el episodio actual esta inmerso en el escenario
global mas adverso —en términos financieros y reales— desde
la posguerra. Chile no es inmune a las crisis externas, ast lo
confirman los términos de intercambio que se estima caeran
13,5% en el 2009, luego de haber caido 15% en el 2008. Sin
embargo, la capacidad para mitigar el ciclo es sustancialmente
mayor que en los episodios pasados, dado que se enfrenta la
crisis mundial con un sistema financiero sélido, una regulacion
apropiada, una acumulacion de importantes ahorros externos
y una politica fiscal basada en reglas claras y estables. Ello,
bajo un esquema de flotacion cambiaria y politica monetaria
flexible basada en una meta de inflacion que ha sido activa en
enfrentar el cambiante entorno.

!/ A modo de referencia la tasa interés de politica monetaria de EE.UU. paso
desde un promedio de 13,7% anual en 1980 a 18,1% en 1981, cayendo a
11,9% en 1982.

%/ De acuerdo con las Cuentas Nacionales a precios de 1977, cayo 13,6%
en 1982y 2,8% en 1983.
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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

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

CMOX: CMO excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la participacion
en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en World Economic Outlook
(WEO, abril 2009). Las proyecciones de crecimiento mundial para el
periodo 2009-2010 se calculan a partir de una muestra de paises que
representa alrededor de 85% del PIB mundial. Para el 15% restante se
considera un crecimiento promedio de 1,3% para el bienio.

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 afios moviles. Los paises considerados son el destino de
94% del total de las exportaciones.

Exportadores de petroleo: Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait,
Noruega, Rusia, y Venezuela.

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

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 45,6% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 1998 era 51,2%).

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas
de metro y micro, permaneciendo 36,8% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 1998 era 35,5%).

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras frescas, permaneciendo 91% de la
canasta total (en la canasta de diciembre 1998 era 92%).

IPCX1: IPCX descontados los precios de carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios financieros, permaneciendo 73%
de la canasta total (en la canasta de diciembre 1998 era 70%).

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. Es calculado
considerando los IPM (o IPC, segtin 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 Furo. IREM: Indice de Remuneraciones.
Corresponde a un promedio de la remuneraciéon por hora pagada,
ponderado por el namero de horas ordinarias de trabajo.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos
BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF
TPM: Tasa de Politica Monetaria

IREMX: IREM excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

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 publica.

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

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. Para el 2009: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil,
Canada, China, Colombia, Reptblica de Corea, Espana, Estados Unidos,
Francia, Holanda, Italia, Japon, México, Perti, Reino Unido, Suecia y
Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas de: Canad4, 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.

TIB: Bono nominal del Tesoro de Estados Unidos.
TIP: Bono del Tesoro de Estados Unidos indexado a la inflacion.
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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