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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 

La economía mundial ha estado enfrentando 
difíciles momentos. La crisis financiera de los 
mercados desarrollados derivó en una 
recesión global, y la actividad mundial tendrá 
su primera caída en más de sesenta años. El 
escenario macroeconómico global se ha 
debilitado más allá de lo previsto en el 
escenario base del Informe de Política 
Monetaria (IPoM) de enero y, además, su 
impacto sobre la economía chilena ha sido 
mayor que el considerado entonces. En el 
cuarto trimestre del 2008, se apreció una 
significativa reducción de la actividad y 
especialmente de la demanda interna, lo que 
ha debilitado el mercado laboral y reducido 
tanto la inflación efectiva como las 
perspectivas inflacionarias. El Banco Central 
(BC), acorde con este escenario 
macroeconómico y sus riesgos, ha 
aumentado el impulso monetario, reduciendo 
la Tasa de Política 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 
economía chilena se ha manifestado por 
distintos caminos. Por un lado, se ha 
observado una caída 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 había anticipado en enero, han 
descendido con fuerza e impactado el 
ingreso disponible nacional. En todo caso, la 
caída en los precios de los productos básicos 

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 caída importante, 
reflejo de que el ajuste de sus precios les ha 
permitido seguir colocándose en los 
mercados internacionales.  
 
Ello dista de lo ocurrido con las 
exportaciones de países productores de 
bienes manufacturados, cuyos mercados han 
exhibido una reducción abrupta, severa y 
generalizada. Esto último coincide con que 
algunos sectores de la industria nacional 
estén teniendo dificultades en sus mercados 
externos.  
 
El escenario base supone que la economía 
mundial retomará mayores niveles de 
actividad durante el segundo semestre de 
este año, por lo que caerá 1,2% el 2009, pero 
aumentará 2,1% el 2010. 
 
Otro canal de transmisión de la crisis global 
ha sido el efecto en los mercados financieros 
internos del deterioro de las condiciones 
financieras en las economías desarrolladas y 
el cambio en la percepción de riesgo global. 
Pese al menor grado de tensión de los 
últimos meses, el escenario financiero 
internacional sigue siendo un factor de 
preocupación. Con todo, las condiciones que 
enfrentan los bancos y empresas chilenas 
para acceder a crédito en el exterior son más 
favorables que para otras economías 
emergentes, no se ha producido una 
detención en el flujo de financiamiento 
externo y, además, 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 ámbito se refleja en la 
evolución del riesgo soberano chileno, en la 
mejora en la clasificación crediticia del país 
que se aplicó hace unos meses y en las 
tasas de interés en moneda extranjera del 
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mercado local. Más allá de todo lo anterior, el 
cambio en la percepción de riesgo y las 
condiciones financieras globales provocaron 
un estrechamiento de las condiciones 
financieras internas, que ha sido 
compensado por las medidas de política 
monetaria y de provisión de liquidez.  
 
El impulso monetario se está transmitiendo al 
mercado, apreciándose un descenso 
importante en las tasas de interés de 
colocación a personas y empresas. Sin 
embargo, el nivel de las tasas aún está por 
sobre el que prevalecería si la percepción de 
riesgo no hubiera aumentado. Además, el 
crédito interno se ha desacelerado y, aunque 
con una menor restrictividad en el margen, la 
encuesta de condiciones financieras de 
marzo, así como diversos antecedentes, dan 
cuenta tanto de la mantención 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 

(variación anual, porcentaje) 
2007 2008 (e) 2009 (f) 2010 (f)

Términos de intercambio 1,5 -15 -13,5 -3,8
PIB socios comerciales (*) 5 3 -1,5 2
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$) 8,5 12 -5,7 7
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 323 316 180 185
Precio del petróleo WTI (US$/barril) 72 100 52 64
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 597 739 395 452
Libor US$ (nominal, 90 días) 5,3 2,9 1 1,1
(e) Estimación.
(f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
Un corolario del cambio en el escenario 
macroeconómico global ha sido el 
significativo deterioro de las expectativas y el 
incremento en la incertidumbre sobre el 
desenvolvimiento futuro de la economía 
mundial. Las perspectivas de ingresos para 
empresas y hogares se han vuelto más 
inciertas, a la vez que la resolución a los 
problemas en los mercados financieros 
internacionales podría haber avanzado más 
rápidamente 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 
económicas, contribuyendo a una abrupta 
reducción del gasto a fines del 2008 y a la 

revisión de los planes de consumo, inversión 
y producción a nivel global. Es posible que 
esto explique una parte significativa de la 
caída 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 evolución de las 
variables macroeconómicas que se analizan 
habitualmente. Ello es particularmente visible 
en los componentes más sensibles al ciclo y 
a las perspectivas futuras, como el consumo 
durable, las existencias y la formación bruta 
de capital fijo en maquinaria y equipo. La 
evolución 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 caída de la demanda interna también 
responde, aunque en menor medida, a un 
componente de ajuste cíclico. Hasta el tercer 
trimestre del 2008, la demanda interna creció 
a tasas anuales por sobre 10% por varios 
trimestres, especialmente impulsada por la 
inversión 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 aceleró y profundizó este 
ajuste cíclico. La menor demanda interna se 
ha materializado especialmente en una caída 
de las importaciones, reduciendo el déficit en 
cuenta corriente. Se estima que este 
comportamiento de las compras al exterior 
continuó acentuándose durante el primer 
trimestre del 2009, con una caída notoria de 
las importaciones de bienes de capital. 
 
De este modo, el impulso de la economía 
mundial y la respuesta de la demanda interna 
a la incertidumbre reinante serán negativos 
durante este año, lo que se verá 
compensado en parte por la expansividad de 
las políticas monetaria y fiscal. La dinámica 
de los efectos de estas políticas, junto con el 
despeje gradual de los aspectos asociados a 
la economía global que siguen siendo 
inciertos, debiesen permitir un incremento 
paulatino en la demanda interna y en la 
actividad. Así, aunque en el primer trimestre 
del año el nivel de actividad cayó con menor 
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fuerza que a fines del 2008, su recuperación 
debería 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 inversión de 
fines del 2008, hace prever que la economía 
mantendrá tasas de variación 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 retomará 
valores positivos, más cercanos a su 
crecimiento de tendencia, acordes con el 
elevado impulso monetario y fiscal, y la 
solidez de los fundamentos de la economía 
chilena. 
 
Así, para el 2009 en su conjunto, el 
crecimiento del PIB se ubicará en un rango 
entre -0,75 y 0,25%, mientras que la 
demanda interna caerá 4,7%. 
 
Esto último hará que el déficit de la cuenta 
corriente llegue a 1,8% del PIB en el año, 
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 cómo evolucione la 
demanda interna y la actividad en lo más 
inmediato tendrá efectos de primer orden en 
el crecimiento promedio que finalmente se 
observe este año. 
 
El mercado laboral ya está dando cuenta del 
deterioro del escenario macroeconómico. El 
empleo, descontando su estacionalidad 
habitual, ha mostrado descensos en los 
últimos meses y la tasa de desempleo ha 
comenzado a aumentar. Consideradas las 
relaciones estadísticas habituales entre la 
brecha de actividad y el empleo, es probable 
que la situación del mercado laboral siga 
deteriorándose en los meses venideros, con 
aumentos del desempleo aun cuando la 
economía pueda haber comenzado a 
recuperarse. Con todo, la implementación del 
Acuerdo Nacional por el Empleo, anunciado 
recientemente por el Gobierno, podría mitigar 
parte del alza en el desempleo. 
 

Crecimiento económico y cuenta corriente  
2006 2007 2008 2009 (f)

(variación anual, porcentaje)
PIB 4,6 4,7 3,2 -0,75 a 0,25
Ingreso nacional 7,1 7,1 3,8 -2,8
Demanda interna 6,8 7,8 7,4 -4,7
Formación bruta de capital fijo 2,3 12 19,5 -14,3
Consumo total 7 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) 4,9 4,4 -2 -1,8
(millones de dólares)
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) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
El incremento de las holguras de capacidad 
ha tenido efectos relevantes en las presiones 
inflacionarias y las perspectivas de inflación 
en la gran mayoría de las economías. Un 
amplio número de países, entre ellos Chile, 
ha visto un rápido descenso de la inflación a 
partir de los últimos meses del año pasado. 
Ello, en buena parte, por la caída de los 
precios de los productos básicos, 
especialmente del petróleo y sus derivados. 
Así, la variación anual del IPC se redujo 
desde el máximo de 9,9% al que llegó en 
octubre del 2008 a 4,5% en abril. El 
escenario base de este IPoM contempla que 
la inflación anual seguirá descendiendo en 
los próximos meses, y mostrará vaivenes 
importantes entre fines de este año y 
comienzos del próximo. Ello, por los cambios 
en la base de comparación que suponen los 
elevados registros de inflación 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 inflación anual del IPC 
alcanzará valores negativos entre fines del 
tercer trimestre y comienzos del último cuarto 
del año, cerrando en 0,6% el 2009. Luego 
aumentará gradualmente, para alcanzar a 
3% a fines del horizonte de proyección, en 
esta ocasión el segundo trimestre del 2011.  
 
La tasa de variación anual de los indicadores 
subyacentes también ha descendido, 
tendencia que se mantendrá hasta el primer 
semestre del 2010, momento a partir del cual 
comenzarán a subir paulatinamente, para, en 
el escenario base, también llegar a 3% a 
fines del horizonte de proyección. 
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La trayectoria prevista para la inflación 
descansa en varios supuestos. Por un lado, 
el que los costos importados no 
representarán una fuente de presiones 
inflacionarias adicionales. El precio de los 
productos básicos se supone tendrá 
aumentos leves en los próximos dos años, en 
línea con la lenta recuperación prevista para 
la economía mundial. El peso se ha 
apreciado respecto del cierre estadístico del 
IPoM de enero. Como supuesto 
metodológico, se considera que el tipo de 
cambio real (TCR) en el largo plazo se 
ubicará en niveles similares a los observados 
en las dos semanas previas al cierre 
estadístico de este IPoM. Por otro lado, la 
variación anual de los costos laborales 
unitarios ha aumentado en los últimos 
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 
máximo en torno a 8% anual, comenzó a 
descender. Esta dinámica sugiere un 
comportamiento acorde con las cláusulas 
habituales de indexación y el estado del ciclo. 
El escenario base supone que estos salarios 
tendrán reajustes en línea con el descenso 
de la inflación, las mayores holguras de 
capacidad y la dinámica del empleo. 
 

Inflación 
(variación anual, porcentaje) 

2008 2009 (f) 2010 (f) 2011 (f)
Inflación IPC promedio 8,7 2,3 1,5
Inflación IPC diciembre 7,1 0,6 2,3
Inflación IPC en torno a 2 años (*) 3
Inflación IPCX promedio 8,4 3,7 1,1
Inflación IPCX diciembre 8,7 0,5 2,2
Inflación IPCX en torno a 2 años (*) 2,9
Inflación IPCX1 promedio 7,8 3,8 1
Inflación IPCX1 diciembre 7,9 1 2,2
Inflación IPCX1 en torno a 2 años (*) 3
(*) Correspondiente a la inflación proyectada para el segundo trimestre del 2011.
(f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.  
 
También se utiliza como supuesto de trabajo 
que la TPM, en el corto plazo, seguirá 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 proyección, 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 información 
disponible al cierre estadístico de este IPoM. 
Eventos distintos de los supuestos, como es 
lógico, redundarán en un escenario 
macroeconómico diferente del aquí delineado. 
 
En esta ocasión, 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 está 
sesgado a la baja, mientras que para la 
inflación está balanceado. Los principales 
riesgos se relacionan, nuevamente, con el 
complejo panorama económico global. 
 
En las últimas semanas, se han comenzado 
a visualizar algunos signos de que la crisis en 
las economías desarrolladas podría estar 
estabilizándose, con repuntes en el margen 
en la producción industrial, las exportaciones 
y los indicadores de expectativas en diversas 
economías, principalmente asiáticas. Es 
posible que estas señales sean solo una 
etapa más dentro de la volatilidad que los 
mercados han mostrado en los últimos 
trimestres y vuelvan a observarse situaciones 
de estrés que profundicen el deterioro de la 
ya delicada situación económica mundial. Por 
el contrario, si el repunte en los mercados 
bursátiles y la menor aversión al riesgo son 
indicaciones concretas de que la 
incertidumbre se está despejando, puede 
observarse un repunte mas generalizado de 
la actividad y la demanda en el corto plazo a 
nivel global. La concreción de algunos de 
estos riesgos tiene implicancias relevantes 
para el panorama económico nacional, en 
especial lo referido a la posibilidad de que las 
expectativas de los consumidores y 
empresarios tarden más de lo previsto en 
mejorar o que la economía se recupere 
rápidamente de su situación actual. 
 
Además de los riesgos inherentes a la 
marcha de la economía 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 
deflación en las economías desarrolladas 
que retarde las decisiones de consumo e 
inversión. Incluso, existe el riesgo de 
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presiones inflacionarias globales elevadas en 
el mediano plazo si los ingentes estímulos 
fiscales y monetarios en el mundo 
desarrollado no se gestionan adecuadamente. 
Con todo, los desbalances globales referidos 
en IPoM anteriores están aún latentes. 
 
El grado de sincronía que la crisis alcanzó 
entre economías muy heterogéneas 
demuestra lo difícil que resulta la 
diferenciación para evitar el impacto 
instantáneo de una crisis tan aguda. No 
obstante, las políticas macroeconómicas 
pueden construir una base sólida, a partir de 
la cual resistir los embates del deterioro 
externo con impulsos contracíclicos que los 
mitiguen, abriendo, de este modo, espacios 
para una recuperación temprana y sostenida. 
El deterioro de los estados de ánimo y las 
expectativas a nivel global tiene un sustento 
en el cambio de las condiciones 
macroeconómicas. Sin embargo, está claro 
que en Chile esta situación tiene un límite, 
gracias a que la economía nacional es sana, 
con sólidos fundamentos macroeconómicos, 
y capaz de implementar y sostener políticas 
que mitiguen el impacto del escenario 
externo. El sistema financiero nacional, a 
diferencia del de otros países, no ha sufrido 
dislocaciones que comprometan su solvencia. 
La política fiscal tiene un fuerte impulso 
expansivo. La inflación se ha reducido 
rápidamente 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 política monetaria 
de manera que la inflación proyectada se 
ubique en 3% en el horizonte de política. 


