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Prefacio 

La Fundación Instituto de Estudios 
Laborales es un proyecto desarrollado bajo el 
alero de la Central Unitaria de Trabajadores 
de Chile – CUT, por un mandato de su 
Consejo Directivo Nacional para cumplir con 
el objetivo de entregar insumos y soporte 
técnico a la CUT, para elevar su capacidad 
de propuestas y debate interno y externo. 

El presente Informe aborda el análisis 
sobre la evolución Actividad Económica del 
País, considerando para ello el Informe de 
Política Monetaria (IPoM), el cual se entrega 
tres veces al año, en enero, mayo y 
septiembre, por el Banco Central. 

Ello es una elaboración y 
sistematización a partir de datos oficiales y 
tiene por objetivo entregar los elementos que 
son relevantes para el quehacer dirigencial. 

 

Introducción 

La política monetaria del Banco Central de 
Chile (BCCh) tiene como principal objetivo 
mantener una inflación baja, estable y 
sostenible en el tiempo. 
 
Su compromiso explícito es que la inflación 
anual del IPC se ubique la mayor parte del 
tiempo en torno a 3% anual, con un rango de 
tolerancia de más/menos un punto porcentual. 
 
Para cumplir con esto, el BCCh orienta su 
política monetaria de manera que la inflación 
proyectada se ubique en 3% anual en el 
horizonte de política en torno a dos años. 
 

El control de la inflación es el medio por el 
cual la política monetaria contribuye al 
bienestar de la población. 
 
Una inflación baja y estable promueve un 
mejor funcionamiento de la economía y un 
mayor crecimiento económico, al tiempo que 
evita la erosión de los ingresos de las 
personas. Además, la orientación de la 
política monetaria hacia el logro de la meta 
de inflación ayuda a que se moderen las 
fluctuaciones del empleo y la producción 
nacional. 
 
El Informe de Política Monetaria (IPoM) tiene 
como propósitos principales los siguientes: 
 

�  informar y explicar al Senado, al 
Gobierno y al público general la 
visión del Consejo del Banco Central 
sobre la evolución reciente y 
esperada de la inflación y sus 
consecuencias para la conducción de 
la política monetaria;  

�  (ii) exponer públicamente el marco 
de análisis de mediano plazo 
utilizado por el Consejo en la 
formulación de la política monetaria; 
y  

�  (iii) proveer información útil para la 
formulación de las expectativas de 
los agentes económicos sobre la 
trayectoria futura de la inflación y del 
producto. 

 
Este IPoM responde a una obligación 
establecida por la Ley Orgánica 
Constitucional de informar al Senado y al 
Ministro de Hacienda (Art. 80). 
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El IPoM se publica tres veces al año, en 
enero, mayo y septiembre, concentrándose 
en los principales factores que influyen sobre 
la trayectoria de la inflación.  
 
Estos incluyen el entorno internacional, las 
condiciones financieras, las perspectivas 
para la demanda agregada, la actividad y el 
empleo y los desarrollos recientes de los 
precios y costos.  
 
Resumen 

El escenario macroeconómico ha continuado 
sufriendo cambios drásticos en los últimos 
meses. Las perspectivas de crecimiento 
mundial han mostrado un severo deterioro, 
los precios de las materias primas han caído 
de modo significativo y las condiciones 
crediticias globales son más estrechas.  
 
En Chile, este último fenómeno también ha 
ocurrido, lo que junto con un deterioro en las 
expectativas de los agentes ha llevado a una 
desaceleración relevante de la actividad, más 
marcada que la prevista en la Actualización 
de Proyecciones de noviembre.  
 
La inflación anual se ha reducido en los 
últimos meses, aunque sigue elevada y muy 
por sobre la meta. Los componentes 
subyacentes y de tendencia aún dan cuenta 
de la propagación de los shocks 
inflacionarios pasados. El cambio en el 
entorno macroeconómico hará, en el 
escenario más probable, que la inflación 
tenga una rápida convergencia a la meta, 
llegando a cifras en torno a 3% en el 
segundo semestre de este año.  
 
El Consejo dio inicio a un proceso de 
relajamiento monetario en enero, reduciendo 
la Tasa de Política Monetaria (TPM) en 100 
puntos base, hasta 7,25%. 
 
Transcurridos varios meses desde los 
episodios de máximo estrés financiero en 
septiembre y octubre, la situación de iliquidez 
en los mercados interbancarios desarrollados 
se ha tendido a aliviar, pero se mantienen 
altas primas por riesgo crediticio e 
importantes salidas de capitales desde 
mercados emergentes. La preferencia por 
instrumentos más seguros ha llevado las 

tasas de interés de los bonos del Tesoro de 
EE.UU. a niveles históricamente bajos y ha 
provocado grandes vaivenes en la paridad 
del dólar respecto de las principales 
monedas. En lo central, la preocupación ha 
pasado desde garantizar la estabilidad 
financiera en las economías desarrolladas a 
evitar que las implicancias reales y crediticias 
del desenvolvimiento de la crisis mundial en 
los próximos trimestres deriven en una 
recesión mundial prolongada. 
 
El efecto en el crecimiento mundial ya se 
observa con fuerza. El consenso de mercado 
prevé que el mundo crecerá 1,2% este año, 
la tasa más baja desde 1982. Medido a 
precios de mercado, habrá incluso una 
contracción en la actividad mundial, el 
resultado más débil desde la posguerra. El 
severo deterioro de las perspectivas de 
crecimiento en las economías desarrolladas 
ha provocado también una disminución en el 
crecimiento previsto de las economías 
emergentes. En el escenario base, la 
economía de EE.UU. se contraerá por al 
menos cuatro trimestres consecutivos. 
Europa y Japón tendrán una recesión algo 
más prolongada que EE.UU. Hacia el 2010, 
este escenario contempla que la situación 
crediticia global tenderá a la normalidad y la 
economía mundial se recuperará. 
 
El debilitamiento global ha llevado a una 
caída relevante en el precio de los productos 
básicos. Al cierre estadístico de este Informe 
de Política Monetaria (IPoM), el precio del 
petróleo se cotizaba en torno a US$ 45 el 
barril (US$ 110 en septiembre) y el del cobre 
en US$ 1,40 la libra (US$ 3,4 en septiembre). 
En el escenario base el petróleo promediará 
US$ 50 este año y US$ 60 el 2010, mientras 
el cobre tendrá valores de US$ 1,50 y 1,60, 
en iguales períodos. 
 
Los precios internacionales de los alimentos 
básicos, fuente importante de la alta inflación 
chilena y de varias otras economías, también 
han retrocedido, aunque en magnitudes 
bastante menores que en los casos 
anteriores. 
 
El mercado financiero local vivió momentos 
de tensión importante a fines de septiembre e 
inicios de octubre, cuando se instaló una 
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fuerte incertidumbre sobre la disponibilidad 
de financiamiento externo en el futuro. El 
premio entre la tasa en dólares a tres meses 
en el mercado local y la tasa libo subió hasta 
cerca de 500 puntos base.  
 
El mercado monetario en pesos también se 
tensionó, con fuertes aumentos en las tasas 
de captación y en los premios pagados por 
depósitos a plazo en bolsa. El Consejo 
adoptó un conjunto de medidas para 
asegurar la normal provisión de liquidez en 
pesos y en dólares al sector financiero y puso 
término al programa de acumulación de 
reservas. Estas medidas, junto con el 
descenso de las tensiones en los mercados 
externos, han permitido que el mercado 
monetario local, tanto en pesos como en 
dólares, haya vuelto a operar con normalidad. 
No obstante, las condiciones crediticias 
internas se han estrechado. Las tasas de 
interés a público han aumentado más que lo 
que podría esperarse de la evolución de la 
TPM hasta septiembre pasado. 
 
Ello, respondería a la mayor percepción de 
riesgo de crédito en un entorno económico 
más débil y al cambio en los costos y plazos 
de las condiciones de financiamiento que se 
enfrentan en el exterior. 
 

Supuestos del escenario base 
internacional 

2007 2008 (e) 2009 (f) 2010 (f)
Términos de intercambio 0,8 -11,1 -19,1 -2
PIB socios comerciales (*) 4,8 3,2 0,4 2,7
PIB mundial PPC (*) 5 3,6 1,2 3,3
PIB mundial a TC de mercado (*) 3,8 2,4 -0,3 2,3
Precios externos (en US$) 8,5 12 -0,8 5,5
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 323 317 150 160
Precio del petróleo WTI (US$/barril) 72 100 50 60
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 597 739 315 400
Libor US$ (nominal, 90 días) 5,3 2,9 1,4 1,2
(*) Para un detalle de su definición ver Glosario.
(e) Estimación.
(f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
Los efectos del cambio en el escenario 
macroeconómico ya se observan en las cifras 
del sector real. Los datos del último trimestre 
del 2008 dan cuenta de una desaceleración 
relevante de la actividad y de la demanda. 
Ello se ha manifestado en los componentes 
del gasto más sensibles a los cambios en las 
condiciones crediticias, tales como el 
consumo durable, en especial las ventas de 
automóviles nuevos, el gasto en bienes de 
capital, las ventas de viviendas nuevas y los 

indicadores de inventarios. Por sectores, los 
mayores efectos se observan en algunos 
indicadores del comercio, la industria y la 
construcción. 
 
Así, se estima que el PIB cerró el 2008 con 
un crecimiento de 3,5%, cifra que está por 
debajo del rango de proyecciones de 
noviembre, que lo situaba entre 4 y 4,5%, 
llevando a una ampliación de las holguras de 
capacidad. 
 
El escenario global afectará el crecimiento 
económico chileno por varios canales. Por un 
lado, se espera que la crisis crediticia global 
y sus costos para el financiamiento en los 
mercados externos perdure por algunos 
trimestres, dado que el proceso de 
desapalancamiento en el sistema financiero 
global puede extenderse un tiempo 
prolongado, tal como se describe en el 
Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del 
segundo semestre del 2008. Por otro lado, el 
menor dinamismo de la demanda mundial 
afectará las exportaciones chilenas. 
 
Se suma el posible impacto en las decisiones 
de gasto de empresas y personas causado 
por la incertidumbre sobre el escenario 
macroeconómico. 
 
Los menores precios de los productos 
básicos tendrán efectos contrapuestos. 
 
La caída del precio del petróleo y sus 
derivados ha tenido un efecto directo en los 
precios internos de los combustibles, que ha 
hecho caer la inflación en los últimos meses. 
Es posible, además, que ello dé paso a una 
baja del costo de la energía eléctrica que 
atenúe parte de los aumentos de los años 
recientes. La caída del precio del cobre hará 
descender el ingreso nacional, pero se 
estima que tendrá un efecto acotado en el 
PIB, toda vez que Chile ha reducido 
notablemente su dependencia cíclica del 
precio de este mineral. 
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Crecimiento económico y cuenta corriente 
2006 2007 2008 (e) 2009 (f)

(variación anual, porcentaje)
PIB 4,3 5,1 3,5 2
Ingreso nacional 6,7 7,8 3,9 0
Demanda interna 6,4 7,8 8,5 0,7
Formación bruta de capital fijo 2,9 11,9 19,9 -4,5
Consumo total 6,4 7,4 5 2,5
Exportaciones de bienes y servicios 5,5 7,8 1,8 2,1
Importaciones de bienes y servicios 10,5 14,3 13,4 -1,7
Cuenta corriente (% del PIB) 4,7 4,4 -2,6 -4,6

(millones de dólares)
Cuenta corriente 6.838 7.200 -4.500 -6.800
Balanza comercial 22.587 23.653 10.200 -2.400
Exportaciones 58.485 67.644 67.800 46.400
Importaciones -35.899 -43.991 -57.600 -48.800
Servicios -628 -1.161 -1.200 -800
Renta -18.418 -18.265 -16.400 -5.300
Transferencias corrientes 3.297 2.974 2.900 1.700
(e) Estimación.
(f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
El uso de un rango para la proyección de 
crecimiento refleja distintos niveles de 
actividad congruentes con el conjunto de 
supuestos que se consideran sobre el 
escenario externo e interno, particularmente 
el efecto de la política fiscal y el supuesto en 
el escenario base de una trayectoria de la 
TPM algo más baja a la esperada por el 
mercado, luego de que el Consejo la redujera 
en 100 puntos base. El Consejo proyecta que, 
en el escenario más probable, el crecimiento 
de la economía chilena se ubicará entre 2,0 y 
3,0% durante este año. El nivel de 
incertidumbre externa es superior al que se 
observó en períodos previos, por lo que la 
probabilidad de que el crecimiento de la 
economía esté dentro del rango de un punto 
porcentual proyectado es menor que en otras 
ocasiones. Además, la posibilidad de 
escenarios alternativos más negativos es 
mayor, por lo que el balance de riesgos está 
sesgado a la baja. 
 
Ello implica que los escenarios de riesgo en 
que el crecimiento del 2009 esté por debajo 
del rango considerado en el escenario base 
tienen mayor probabilidad de ocurrencia que 
aquellos en que el crecimiento pueda estar 
por sobre dicho rango. La materialización de 
escenarios de riesgo tiene, por supuesto, 
implicancias sobre la trayectoria efectiva de 
la inflación y de la política monetaria. 
 
El menor precio del cobre provocará una 
caída en el valor de las exportaciones e 
impactará el ahorro público por la regla fiscal, 
con lo que en el 2009 el déficit de la cuenta 
corriente será del orden de 4,5% del PIB. El 
financiamiento del menor ahorro público 
provendrá de modo relevante de los recursos 
fiscales del Fondo de Estabilización 

Económica y Social (FEES), tal como lo ha 
anunciado el Ministerio de Hacienda. En el 
escenario base se considera que no habrá 
mayores tensiones para el financiamiento 
externo de la economía chilena. Sin embargo, 
existen riesgos al respecto, como lo destaca 
el IEF del segundo semestre del 2008, pero 
su materialización podrá ser compensada por 
los elevados niveles acumulados de liquidez 
externa. 
 
El crecimiento proyectado para el 2009 se da 
en un escenario en el que varias economías, 
desarrolladas y emergentes, seguirán en 
recesión. Hacia el 2010, en línea con el 
mundo, el Consejo proyecta que la economía 
chilena retomará tasas de crecimiento 
superiores, aunque aún por debajo del 
crecimiento de tendencia. Existen amplios 
riesgos para este escenario, con un sesgo 
mayormente negativo, en especial por la alta 
incertidumbre sobre la economía mundial. 
Podría darse un deterioro económico global 
mayor que el previsto, que lleve a una 
deflación y nuevas tensiones financieras en 
el mundo, aun con políticas monetarias 
extraordinariamente expansivas. Tampoco, 
se puede descartar que el significativo 
impulso que están proveyendo las políticas 
económicas a nivel mundial termine por 
destrabar mucho más rápido los mercados 
de crédito, generando una expansión fuerte 
de la economía con un efecto relevante sobre 
la inflación. También, puede darse una 
situación en que el deterioro de las 
posiciones externas de distintas economías 
lleve a un retorno a medidas proteccionistas 
a nivel global. Igualmente, se debe 
considerar que, aunque los eventos recientes 
han contribuido en algo a resolverlos, aún 
persisten desequilibrios globales que pueden 
requerir de un ajuste importante en las 
paridades de monedas, generando nuevos 
episodios de tensión en la economía mundial. 
 
La inflación mensual del IPC se ha reducido 
en los últimos meses, en especial por la 
fuerte caída de los combustibles. Las 
medidas subyacentes y de tendencia también 
muestran tasas mensuales menores, aunque 
se sigue observando la propagación de la 
alta inflación pasada. En el escenario base, 
se prevé que la inflación anual del IPC se 
mantendrá en niveles elevados durante el 
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primer trimestre, descendiendo rápidamente 
hacia 3% en la segunda mitad del año. Luego 
fluctuará en torno a ese valor hasta fines del 
horizonte de proyección, el promedio entre el 
último trimestre del 2010 y el primer trimestre 
del 2011. El Consejo considera que, 
atendidos los posibles eventos alternativos, 
el escenario de riesgos para la inflación está 
balanceado. 
 
Durante el 2009, la inflación IPCX1 tendrá un 
descenso algo más lento que la inflación IPC, 
en gran parte porque la propagación de la 
inflación impacta más en este índice y la 
caída en los precios de los combustibles no 
se refleja de modo directo en ella. Sin 
embargo, hacia el 2010 se ubicará por 
debajo del IPC debido al efecto de la 
ampliación de holguras prevista. Este 
escenario es coherente con las expectativas 
de mercado que han mostrado caídas 
relevantes desde septiembre a la fecha. 
 

2007 2008 2009 (f) 2010 (f)
Inflación IPC promedio 4,4 8,8 4,5 2,9
Inflación IPC diciembre 7,8 7,1 3,1
Inflación IPC en torno a 2 años (*) 3
Inflación IPCX promedio 4 8,4 6,3 2,6
Inflación IPCX diciembre 6,3 8,7 3
Inflación IPCX en torno a 2 años (*) 2,8
Inflación IPCX1 promedio 4,1 7,8 5,4 2,7
Inflación IPCX1 diciembre 6,3 7,9 3,3
Inflación IPCX1 en torno a 2 años (*) 2,5
(f) Proyección.
(*) Correspondiente a la inflación proyectada entre el cuarto trimestre 
del 2010 y el primer trimestre del 2011.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
La convergencia de la inflación se basa en 
varios supuestos. Por un lado, en que las ya 
mencionadas holguras de capacidad 
reducirán las presiones inflacionarias. Por 
otro lado, en el supuesto de trabajo de que, 
en el horizonte de proyección de dos años, el 
tipo de cambio real (TCR) bajará de sus 
niveles actuales. Esto, dada la evaluación de 
que se ubica por sobre los valores que se 
estiman coherentes con sus fundamentos de 
largo plazo. Se suma el supuesto de que los 
costos laborales unitarios crecerán a tasas 
acordes con la meta de inflación, lo que se 
vería apoyado por una dinámica salarial 
moderada que no refleje en su totalidad el 
aumento de la inflación pasada, sino que 
más bien considere como determinante 
fundamental el retorno de la inflación a la 
meta. 
 

Se agrega, como supuesto de trabajo, en el 
escenario base, que la TPM seguirá una 
trayectoria que en el corto plazo está algo por 
debajo de las implícitas en los precios de los 
activos financieros del 9 de enero de 2009, 
luego de que el Consejo la redujera en 100 
puntos base. Estas expectativas privadas 
consideran que la TPM estará entre 5,0 y 
5,5% a mediados de año. 
 
La inflación anual sigue alta y los riesgos del 
escenario macroeconómico son significativos. 
A las dudas sobre el panorama externo y su 
efecto en la economía chilena se agrega que 
no es posible descartar que la inflación 
persista alta más tiempo del previsto, ni 
tampoco una caída más rápida que la 
anticipada. La naturaleza de los riesgos y los 
shocks que están golpeando al mundo y a 
Chile requieren de respuestas de política 
excepcionales. La economía chilena no será 
inmune a los eventos externos, pero el 
Consejo tiene la convicción de que el país 
mitigará adecuadamente su impacto. Chile se 
ha preparado por muchos años para 
enfrentar períodos como los actuales, y se 
han creado mecanismos para reducir sus 
costos. El esquema de políticas económicas 
chileno, que incluye, entre otras, la política 
monetaria, la política cambiaria, y la política 
fiscal basada en una regla, está orientado y 
tiene la capacidad de ser utilizado como 
herramienta contracíclica, en especial ante 
un shock de la magnitud del que se enfrenta. 
Para que las acciones de política sean 
efectivas y duraderas, deben realizarse 
preservando la estabilidad de precios y su 
sostenibilidad de mediano plazo. Las 
proyecciones contenidas en este IPoM 
consideran que el crecimiento del 2009 será 
determinado, en parte, por el impulso del 
programa de estímulo fiscal anunciado a 
comienzos de enero, con un efecto que está 
en línea con la evaluación realizada por el 
Gobierno al momento de darlo a conocer. 
 
El Consejo estima que, en el escenario más 
probable, continuará un proceso de 
relajamiento monetario, cuyo ritmo 
dependerá de las perspectivas para la 
inflación. Con ello, reafirma su compromiso 
de conducir la política monetaria de manera 
que la inflación proyectada se ubique en 3% 
en el horizonte de política. 


