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El presente Informe de Política Económica, IPoM marcará un hito importante para la 
economía chilena, pues nos recordara, que este informe, a diciembre, se ha desarrollado 
en virtud a la actual crisis internacional. Recordemos que este IPoM responde a una 
obligación establecida por la Ley Orgánica Constitucional de informar al Senado y al 
Ministro de Hacienda (Art. 80). El IPoM, que a partir de este ejemplar se publica cuatro 
veces al año, en marzo, junio, septiembre y diciembre. 

De él se desprende una conclusión lógica y categórica, en el sentido que la economía 
chilena, sin dudas, necesitara de nuevos estímulos, dado que su recuperación está 
siendo más baja de lo previsto por nuestras autoridades económicas. Además que la 
recesión iniciada ha mediado del 2008 a significado que las cifras de actividad económica 
para el 2009 hayan sido negativas. 

En este contexto, el Banco Central modifico a la baja sus proyecciones del PIB para el 
cual ha proyectado una caída de 1,9% para el 2009 acentuando su proyección previa -de 
1,8%-. Lo anterior indicaría que los dos últimos meses del año, sólo proyecta a una 
expansión del 2% en la actividad, configurándose de esta manera el primer ejercicio con 
magros resultados desde 1999 (crisis asiática). Sin duda su causa viene fundamentada 
por el comportamiento de la demanda interna, la que ha tenido un severo impacto en el 
crecimiento económico y en la Formación Bruta de Capital Fijo, que identifica a la 
inversión productiva, y que impacta al crecimiento potencial futuro de nuestra economía. 

Para la inversión,  se daría en un contexto en que el gasto se replegaría 7,4% este año, caída superior a la 
proyectada en el IPoM anterior. En cambio, en 2010 la demanda se elevaría 8,9%, por sobre el 6,7% 
vaticinado. ¿Qué determinará la variable?. El Central considera que en los respectivos períodos la inversión 
retrocedería 16,1% para expandirse 8,2%, tras corregirse desde -12,9% y 7,4% esperados tres meses atrás. 
Por su parte, el consumo ha logrado escapar del complejo cuadro del que Chile está saliendo. Conforme en 
2009 avanzaría 1,5%, el próximo año lo haría en 3,5%, esto es más que lo estimado en cada caso en el 
informe precedente. 

En cuanto a la libra de cobre, el organismo prevé que promediará US$ 2,3 este ejercicio, situándose en US$ 
2,70 en 2010 y 2011. En idénticos períodos, el barril de crudo West Texas Intermediate (WTI) se posicionaría 
en US$ 62, US$ 80 y US$ 86. 

RIESGOS, si bien la autoridad aseveró que “el balance de riesgos para la inflación y el crecimiento está 
equilibrado”, manifestó que persisten como amenazas las dudas sobre la fortaleza del repunte global y de la 
forma en que los entes rectores y los gobiernos retirarán sus estímulos. 

 
Introducción 

La recuperación global y local ha proseguido, 
según lo previsto en el Informe de Política 
Monetaria (IPoM) de septiembre, de la mano del 
repunte de la confianza de hogares y empresas y 

con condiciones fiscales y monetarias altamente 
expansivas. En Chile, la actividad ha aumentado 
desde el tercer trimestre, el deterioro del mercado 
laboral se ha detenido y las condiciones 
financieras se han vuelto algo menos restrictivas. 
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La inflación sigue en niveles negativos e incluso 
algo por debajo de las proyecciones previas. 
Frente a un panorama de persistencia de las 
holguras de capacidad y reducidas presiones 
inflacionarias, el Consejo ha reiterado que 
mantendrá la Tasa de Política Monetaria (TPM) en 
su nivel mínimo al menos hasta el segundo 
trimestre del 2010. Además, estima que su ritmo 
de normalización será comparable al de la 
Encuesta de Expectativas Económicas (EEE) de 
diciembre y más gradual que el implícito en los 
precios de los activos financieros en las dos 
semanas previas al cierre estadístico de este 
IPoM. 

En el escenario internacional, los datos del tercer 
trimestre indican niveles de actividad en ascenso 
en varios países, con aumentos superiores a lo 
previsto. Los precios de los productos básicos han 
subido, en concordancia con perspectivas de 
mayores niveles de actividad global y la 
depreciación del dólar. Los mercados bursátiles 
globales también se han visto favorecidos por la 
menor incertidumbre y el fuerte estímulo 
monetario. Las perspectivas de crecimiento global 
de consenso para el 2010 muestran una 
recuperación algo más intensa que la antes 
prevista, 4% en el bienio 2010-2011. No obstante, 
el Consejo estima que los riesgos de un 
desempeño menos vigoroso siguen latentes. 

La evolución de la demanda interna local siguió 
determinada por la significativa caída de los 
inventarios, la que ha ido más allá de lo previsto 
en septiembre y ha sido superior a lo que se 
observa en otras economías. Respecto del tercer 
trimestre del 2008, la reducción de las existencias 
ha restado cuatro puntos porcentuales a la 
demanda interna. No es fácil desentrañar las 
causas de este desplome de las existencias, pero 
lo más razonable parece ser que respondió a una 
intensa reacción inicial de productores e 
importadores frente al entorno de incertidumbre 
global y la posibilidad de un sustancial menor 
crecimiento agregado a futuro. 

En lo más reciente, algunos indicadores permiten 
anticipar que el ciclo de inventarios estaría 
entrando en una nueva fase, donde parte de la 
desacumulación respondería a un aumento de las 
ventas más rápido que el de la producción. 
Aunque la detención de la caída de inventarios por 
sí sola tendrá una incidencia positiva en el PIB, 
cuánto y cuándo este componente aportará a su 
crecimiento es aún incierto. Ello dependerá del 
nivel objetivo de existencias que las empresas 
deseen mantener en el proceso de recuperación 
cíclica. En todo caso, con gran probabilidad, este 

nivel será menor al que se estimaba antes de la 
crisis global. 

El consumo privado ha sido el componente de la 
demanda interna menos afectado por la crisis, 
esperándose que el 2009 cierre con un leve 
aumento, inducido por el comportamiento del 
consumo habitual. El consumo durable se ha 
recuperado también, lo que se aprecia en los 
indicadores de ventas de bienes durables y de 
automóviles. 

El estímulo contracíclico de las políticas fiscal y 
monetaria ha contribuido a este desempeño del 
consumo. Para efectos de las proyecciones del 
escenario base, este IPoM considera el escenario 
de política fiscal contenido en la Ley de 
Presupuestos. 

La caída de la demanda externa se ha reflejado 
en los volúmenes exportados, que se estima 
descenderán cerca de 3% anual este año. No 
obstante, en los últimos trimestres resalta, por un 
lado, el mejor desempeño de los envíos mineros 
y, por otro, el fuerte deterioro de las exportaciones 
de salmón. Ambos factores, en especial este 
último, han tenido una incidencia importante en el 
PIB. 

Se estima que la formación bruta de capital fijo 
(FBKF) finalizará el 2009 con una caída por sobre  
15% anual, superior a la prevista en septiembre, la 
que se revertirá en parte el 2010. 

El escenario base de este IPoM prevé que la 
economía chilena crecerá entre 4,5 y 5,5% el 
2010, luego de caer 1,9% el 2009.  

En todo caso, el crecimiento previsto para la 
economía chilena, cuyo nivel de actividad ya 
comenzó a aumentar en el tercer trimestre del 
2009, no será suficiente para deshacer 
completamente las holguras en el horizonte de 
política. 

Este panorama, relevante para la determinación 
de las presiones inflacionarias que enfrentará la 
economía chilena y la trayectoria futura de la 
TPM, no difiere sustancialmente del que se prevé 
en otras economías. En este escenario, la cuenta 
corriente de la balanza de pagos tendrá un 
superávit de 0,6% del PIB el 2010, valor menor 
que el previsto en septiembre. 

En cuanto a los costos, las presiones 
inflacionarias importadas se han mantenido 
contenidas. El precio de los principales productos 
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básicos ha aumentado en los mercados 
mundiales. Los índices de valor unitario de las 
importaciones de Chile siguen reducidos. Las 
proyecciones del escenario base contemplan un 
precio promedio del petróleo y del cobre 
superiores a los previstos en septiembre. El tipo 
de cambio nominal pesos por dólar, en 
contraposición, se ha apreciado de modo 
importante durante el cuarto trimestre. Si bien 
desde una perspectiva más larga, la evolución del 
peso responde en buena parte a la depreciación 
del dólar a escala global, los movimientos del 
peso a partir de mediados de julio han tenido un 
componente de real importancia. 

El escenario base de proyección de este IPoM 
utiliza como supuesto de trabajo que el TCR es, 
en el largo plazo, similar a su nivel actual. Este 
TCR es cerca de 6% inferior al que se verificó al 
cierre estadístico de septiembre. 

Esta fuerte apreciación real tiene un efecto 
importante sobre la trayectoria proyectada para la 
inflación en los próximos meses. 

Las presiones de costos laborales no muestran 
grandes cambios. La tasa de crecimiento anual de 
los salarios nominales ha seguido descendiendo, 
en respuesta a la caída de la inflación por la 
indexación habitual de estos. Los salarios reales 
han aumentado gracias a la reducción de la 
inflación del IPC, aunque al medirlos utilizando los 
deflactores del PIB excluidos los sectores ligados 
a recursos naturales se aprecia un descenso. 

La variación anual de los costos laborales 
unitarios aumentó en respuesta a la fuerte caída 
cíclica de la productividad medida del trabajo. 
Dicha caída ha tendido a deshacerse en parte, lo 
que se supone continuará en el horizonte de 
proyección. 

Las perspectivas de crecimiento tendencial son 
similares a las consideradas en el IPoM previo: 
entre 4,0 y 4,5% en los próximos dos años. Más 
allá del horizonte de proyección, se espera un 
gradual retorno a cifras de expansión de tendencia 
más cercanas a 5%, en la medida en que se 
recupere la inversión y la estructura general de 
costos de la economía continúe reflejando los 
menores costos de la energía. 

En Chile, la inflación anual se ubica en niveles 
negativos desde agosto. 

El Consejo estima que el IPC cerrará el 2009 con 
una variación anual de -1,4%, la que se volverá 
positiva en el curso del primer semestre del 2010 

y convergerá gradualmente a 3,0% en el horizonte 
de política monetaria, en esta ocasión el último 
trimestre del 2011. 

El progresivo, pero no completo, cierre de la 
brecha de capacidad que se espera en el 
horizonte de proyección, junto con los mayores 
precios de los productos básicos, determinan que 
la inflación total aumente a una velocidad mayor 
que la inflación subyacente. 

Las expectativas de inflación del mercado se 
mantienen en 3% en el mediano plazo, no 
obstante las perspectivas de baja inflación en los 
meses siguientes. 

Diversos factores determinan la convergencia de 
la inflación a la meta. 

En particular, esta proyección se basa en que el 
escenario externo seguirá agregando impulso a la 
actividad, con una recuperación de la confianza y 
condiciones financieras globales que continúan 
normalizándose gradualmente, lo que seguirá 
permitiendo un repunte de la demanda interna y 
externa. Internamente, la política monetaria 
seguirá siendo expansiva, lo que junto con la 
menor restrictividad de las condiciones 
financieras, también apoyan esta proyección. 

El escenario aquí delineado, como es habitual, 
está sujeto a diversos riesgos. 

Por un lado, persisten las dudas respecto de la 
fortaleza de la recuperación económica global. 

Los últimos datos han sido mejores que lo previsto 
en varias economías, pero los mercados 
financieros siguen reaccionando con volatilidad 
ante eventos inesperados, y las pérdidas 
crediticias aún están siendo absorbidas por los 
intermediarios financieros. 

La situación del mercado laboral sigue compleja 
en diversas economías, lo que, sumado al 
proceso de desapalancamiento todavía en 
marcha, agrega dudas de la capacidad de 
recuperación del consumo y la inversión en el 
mundo. 

También debe considerarse como un riesgo 
relevante la forma en que los bancos centrales y 
gobiernos retirarán las medidas de política 
monetaria no convencional y los estímulos fiscales 
y financieros que han implementado y cómo ello 
podría afectar el funcionamiento de los mercados 
financieros. 



�
�

��������	
����
��������������������
��������������� ����������������� �!"�#��������!$�#�
%�&�� '''������(������) ��	*+����� ���
��
��,�����(������) �

�

� �

Otro riesgo se deriva de los desafíos para la 
gestión macroeconómica de que se produzcan 
rebalanceos de portafolio o reasignaciones del 
ahorro externo hacia economías emergentes, 
provocando incrementos relevantes en los flujos 
de capitales. Se agrega, como se ha mencionado 
en reiteradas ocasiones, la incertidumbre acerca 
de los persistentes desbalances globales. 

Internamente, es posible que en el corto plazo el 
repunte de la actividad se dé a un ritmo mayor que 
el previsto, gracias a una reposición más rápida 
de las existencias. 

Destaca también el riesgo asociado a la evolución 
de las distintas paridades y sus implicancias para 
el TCR. Como se señaló, en Chile el TCR ha 
caído respecto de septiembre, lo que tiene 
consecuencias directas sobre la inflación 
proyectada. 

La concreción de alguno de estos escenarios de 
riesgo tendrá resultados directos para el escenario 
de crecimiento e inflación nacional previsto por el 
Consejo. 

Cabe destacar, nuevamente, que estas 
proyecciones incorporan como supuesto de 
trabajo que la TPM se mantendrá en su nivel 
mínimo de 0,50% al menos hasta el segundo 
trimestre del 2010. 

Además, considera que su ritmo de normalización 
será comparable al de la EEE de diciembre y más 
gradual que el implícito en los precios de los 
activos financieros en las dos semanas previas al 
cierre estadístico de este IPoM. 

Política monetaria 

El desarrollo del escenario macroeconómico 
durante los últimos meses ha reafirmado la 
decisión del Consejo de mantener la TPM en su 
nivel mínimo por un tiempo prolongado. 

El escenario base de este IPoM, en coherencia 
con ello, utiliza como supuesto de trabajo que la 
TPM se mantendrá en su nivel mínimo de 0,50% 
al menos hasta el segundo trimestre del 2010. 

Además, considera que su ritmo de normalización 
será comparable al de la Encuesta de 
Expectativas Económicas (EEE) de diciembre y 
más gradual que el implícito en los precios de los 
activos financieros en las dos semanas previas al 
cierre estadístico de este IPoM. 

Condiciones financieras 

En los últimos meses, las condiciones financieras 
que enfrentan hogares y empresas se han vuelto 
menos restrictivas. 

Los resultados de la Encuesta de Crédito Bancario 
del tercer trimestre muestran que un mayor 
número de bancos considera que las condiciones 
de crédito se han flexibilizado respecto del 
trimestre anterior, al mismo tiempo que ha 
aumentado la demanda del público por 
financiamiento bancario. 

La mejora en la oferta de créditos se atribuye a 
una evaluación más favorable del riesgo de los 
clientes, a mejoras del entorno económico y sus 
perspectivas y de las condiciones de fondeo. La 
fuerte demanda por créditos de todos los 
segmentos obedecería a condiciones más 
atractivas de tasas, mejores escenarios de 
ingresos y/o empleo de los clientes y sustitución 
de financiamiento de otros bancos. 

Tipo de cambio 

El tipo de cambio nominal tuvo una trayectoria de 
depreciación entre fines de julio y comienzos de 
octubre, llegando la paridad peso/dólar a cotizarse 
en casi $560. Tras ello, comenzó a apreciarse 
fuertemente, lo que se acentuó en los primeros 
quince días de noviembre. En las dos semanas 
previas al cierre estadístico de este IPoM, el tipo 
de cambio promedió algo menos de $500 por 
dólar equivalente a una apreciación de 10% 
respecto del nivel vigente en el mismo lapso para 
el IPoM anterior. 

Demanda agregada 

Tal como se previó en el IPoM de septiembre, el 
nivel de actividad económica comenzó a aumentar 
durante la segunda mitad del año. 

El PIB se expandió 1,1% trimestre a trimestre en 
el tercer cuarto del año. El Imacec de octubre, si 
bien siguió con una variación anual negativa, 
mostró un crecimiento de la actividad mes a mes. 
Varios indicadores parciales apuntan a que dicha 
recuperación se mantendrá en los meses 
siguientes. Esto, más la baja base de 
comparación del 2008, permite prever que, en el 
escenario base, no se repetirán las variaciones 
anuales negativas de la actividad. Sin embargo, la 
velocidad de recuperación del PIB en el tercer 
trimestre fue menor que la prevista, lo que llevó a 
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que la brecha de capacidad no comenzara a 
cerrarse según lo esperado. 

En el escenario base se considera que se dará un 
progresivo, pero no completo cierre de la brecha 
de capacidad en el horizonte de proyección. A 
pesar de este escenario de corto plazo, persisten 
riesgos hacia el mediano plazo. El escenario de 
recuperación global puede ser más tenue que lo 
anticipado, pero en el corto plazo es factible que 
una reacumulación de existencias más vigorosa 
dé lugar a incrementos de la actividad más 
rápidos que los previstos durante el primer 
semestre del 2010. 

Demanda interna 

La evolución de la demanda interna ha estado 
determinada por el importante ajuste en las 
existencias y los bajos niveles de la formación 
bruta de capital fijo, un fenómeno que en general 
se ha dado en buena parte de las economías del 
orbe. 

En el año móvil terminado en el tercer trimestre se 
desacumularon existencias por el equivalente a 
4,0 puntos porcentuales del PIB a precios del 
2003. 

Existen varios factores que pueden explicar el 
comportamiento de los inventarios, entre los que 
se cuenta la súbita caída en la demanda de cada 
firma, las condiciones financieras más restrictivas 
en el inicio de este ciclo y una posible sobre 
acumulación previa basada en perspectivas que 
resultaron demasiado promisorias para la 
demanda dada la crisis internacional. 

En lo inmediato, se espera que no se repitan 
caídas similares a las observadas en el último 
año. Indicadores parciales señalan que ya no 
existe una percepción de existencias por sobre lo 
deseado, lo que se aprecia en el Indicador 
Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) y en la 
brecha entre el repunte de las ventas y la 
producción industrial. Aunque la detención de la 
caída de inventarios por sí sola tendrá una 
incidencia positiva en el PIB, cuánto y cuándo este 
componente aportará al crecimiento de la 
actividad es aún incierto. 

Evolución reciente de la inflación 

La variación anual de los indicadores de inflación 
ha seguido disminuyendo, y a noviembre casi 
todos se encuentran en territorio negativo. Las 
presiones inflacionarias que enfrenta la economía 

chilena son reducidas. En el escenario más 
probable, se anticipa que la inflación anual del IPC 
volverá a ser positiva en el curso del primer 
semestre del 2010, proyección que está sujeta a 
altos grados de incertidumbre, tanto por la 
evolución propia de sus determinantes como por 
lo cambios metodológicos que el INE 
implementará a comienzos del próximo año. 

Expectativas de inflación 

Las expectativas de inflación del mercado se han 
mantenido en línea con la meta de inflación de 3% 
en el mediano plazo, no obstante las perspectivas 
de baja inflación en los meses siguientes. Al 
mismo tiempo, las expectativas a menor plazo 
señalan una trayectoria para la inflación similar a 
la considerada en el escenario base de este IPoM. 

La Encuesta de Expectativas Económicas (EEE) 
del Banco Central de diciembre muestra que la 
inflación esperada para fines del 2010 se 
mantiene respecto de septiembre en 2,5% anual. 

A dos años plazo, se mantiene en 3% desde fines 
del 2008. Las expectativas de las empresas para 
la inflación a un año plazo, reportadas por el 
Indicador Mensual de Confianza Empresarial 
(IMCE), pasan de 2,0% en agosto a 2,5% en 
noviembre. 

Salarios 

Las presiones de costos provenientes del 
mercado laboral no muestran grandes cambios 
respecto de lo observado hace unos meses. 

La tasa de crecimiento anual de los salarios 
nominales ha seguido descendiendo, aunque a un 
ritmo mayor que en el trimestre previo, en 
respuesta a la caída de la inflación por la habitual 
indexación. 

Los salarios reales han aumentado gracias a la 
reducción de la inflación del IPC. Aunque al 
medirlos utilizando los deflactores del PIB excluido 
los sectores ligados a recursos naturales se 
aprecia un descenso. 

En el escenario base se prevé que la tasa de 
crecimiento anual de los salarios nominales 
seguirá reduciéndose, acorde con la evolución 
reciente y esperada de la inflación y las 
condiciones cíclicas que enfrenta el mercado 
laboral. 


