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El primer Informe de Política Monetaria (IPOM) del año, el instituto emisor proyectó que la 
economía se expanderá entre 4,25% a 5,25% en 2010. Pese a este recorte, el presidente 
del organismo, preciso que a mediados del presente ejercicio la actividad mejorará debido 
a los planes de inversión destinados a reconstruir el país. 

El efecto terremoto ya causó impacto en la economía nacional. En el primer Informe de 
Política Monetaria (IPOM) del año, el Banco Central rebajó sus proyecciones de 
crecimiento de 4,5%-5% presentadas en diciembre pasado para situarlas en este nuevo 
contexto en un rango de 4,25% a 5,25%. 

Con todo, el presidente del ente rector, José de Gregorio, afirmó ante la Comisión de 
Hacienda del Senado que a pesar de los daños ocasionados por la catástrofe, el 2010 
será un buen año. “Nuestra economía tiene la capacidad, los fundamentos y las políticas 
para poder reiniciar el proceso de crecimiento económico, sin hipotecar la expansión 
futura; por lo tanto, podemos recuperarnos de esta tragedia”, comentó. 

El informe señaló que el sismo provocó una pérdida de stock de capital que la entidad prevé en un 3%, la cual 
“impactó la capacidad productiva de la economía, afectando con ello la evaluación de las holguras de 
capacidad, las presiones inflacionarias y la reacción de política monetaria”. 

El estudio agregó que en el corto plazo, habrá una baja productividad en las regiones de O’Higgins, Maule y 
Biobío produciéndose el mayor impacto en marzo para luego diluirse paulatinamente. “Para junio ya se 
supone una normalización”, apuntó y enfatizó que “como un todo, el efecto de la catástrofe en el crecimiento 
anual del PIB es del orden de 3 y 2 puntos porcentuales menos en el primer y segundo trimestre de este año, 
respectivamente”. 

Con respecto a la tasa de política monetaria, el informe estima que estará en 2,0% a 2,5% a fines de 2010. 

El Banco Central sostuvo que la inflación se ubicará en torno al 3,7% a fines de 2010, junto con pronosticar 
que la variación anual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) superará el 3% en el segundo semestre del 
año, llegando al 4% durante algunos meses, para volver al rango de 3% en 2011. Asimismo, se estimó que el 
precio del cobre será de 3,10 dólares la libra mientras que el petróleo estará en los 82 dólares el barril. Por 
otra parte, la Empresa Nacional del Petróleo (ENAP) indicó que el precio de los combustibles presentarán una 
baja de 5 pesos después de tres semanas de continuas alzas. 

 
Introducción 

El escenario macroeconómico que enfrenta la 
economía chilena ha sufrido cambios importantes 
desde el IPoM de diciembre. El terremoto y 
maremoto de fines de febrero tienen implicancias 
sobre el crecimiento y la inflación, tanto en lo 
inmediato como a mediano plazo. A su vez, el 
primer cierre anual de las Cuentas Nacionales 

para el 2009 y los datos del período previo a la 
catástrofe daban cuenta de una actividad y 
demanda interna que crecían a un ritmo superior 
al previsto. La evaluación preliminar de estos 
antecedentes configura un entorno 
macroeconómico en que las holguras de 
capacidad se han estrechado y la convergencia de 
la inflación a la meta se dará con mayor rapidez 
que lo antes previsto. Todo ello con un nivel de 
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incertidumbre mayor al que prevalecía 
previamente. 

Los datos acumulados desde el cierre estadístico 
del IPoM de diciembre apuntaban a que la 
tendencia de recuperación de la actividad y la 
demanda interna prevista no solo se 
materializaba, sino que además lo hacía a una 
velocidad mayor que la esperada. El PIB cayó 
1,5% en el 2009, cifra menor que el descenso de 
1,9% estimado en diciembre. En el segundo 
semestre del año la economía creció a una 
velocidad anualizada del orden de 6%, lo que 
implicó una brecha de capacidad menos abierta 
que lo estimado en diciembre. La información del 
período previo al terremoto y maremoto señalaba 
una prolongación del mayor dinamismo de la 
actividad y la demanda interna. Junto con lo 
anterior, el escenario internacional relevante se 
volvió más benigno y las condiciones financieras 
internas comenzaron a mostrar una progresiva 
mayor normalidad, con colocaciones aumentando 
mes a mes, tasas de interés en niveles bajos y 
condiciones crediticias que, al cuarto trimestre del 
2009, indicaron una mayor expansividad respecto 
del trimestre anterior. 

La inflación anual del IPC retornó a valores 
positivos antes que lo previsto en diciembre. Las 
medidas subyacentes, en particular el IPCX1 1 , 
siguieron con variaciones mes a mes reducidas. El 
tipo de cambio, con vaivenes relevantes, se 
ubicaba a fines de febrero en niveles superiores a 
los observados en el IPoM de diciembre. El 
mercado laboral también mostró una 
recuperación, con un incremento del empleo y una 
recomposición por tipo de ocupación. 

Las presiones de costos, más allá del ajuste 
metodológico en la medición de los salarios, no 
mostraron un cambio relevante en sus tendencias. 

La sola suma de estos antecedentes daba cuenta 
de un escenario de mediano plazo en que las 
presiones inflacionarias y la inflación serían más 
altas de lo previsto en diciembre. 

En este contexto se produjo el terremoto y 
maremoto. Sus efectos en el escenario 
macroeconómico son relevantes para la 
evaluación de la conducción de la política 
monetaria. En primer lugar, provocaron una 
pérdida del stock de capital que impacta la 
capacidad productiva de la economía y, por 
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1 IPCX1: Es el IPCX, descontando los precios de carne y 
pescados frescos, tarifas reguladas de precios 
indexados y servicios financiero 

consiguiente, afecta la evaluación de las holguras 
de capacidad, las presiones inflacionarias y la 
reacción de la política monetaria. Segundo, están 
teniendo un impacto en la actividad, la demanda y 
la inflación en el muy corto plazo, mayormente 
vinculado a la disrupción de la actividad comercial 
e industrial. Finalmente, existirá un efecto 
adicional por los esfuerzos de reconstrucción 
públicos y privados. El impacto de estos últimos 
en el crecimiento y la inflación dependerán, entre 
otros factores, de su magnitud, de la temporalidad 
con que se implementen, de las fuentes de 
financiamiento que se utilicen, de la composición y 
de la focalización del gasto. 

Respecto del tamaño de la pérdida del stock de 
capital productivo, el Consejo estima, como 
supuesto de trabajo para el escenario base de 
este IPoM, que el terremoto destruyó el 3% del 
stock de capital productivo neto de la economía. 
Esta estimación se basa en el catastro de daños 
dado a conocer por el Gobierno y la relación 
histórica entre el valor bruto y el valor neto del 
stock de capital. El Consejo estima que esta 
pérdida del stock de capital implica que durante 
este año el nivel del producto tendencial de la 
economía será entre 1,0 y 1,5% menor al que se 
consideraba previo a la catástrofe. 

Respecto del efecto de corto plazo del terremoto y 
maremoto, su dimensión depende, entre muchos 
factores, de la participación en el PIB nacional de 
las regiones más afectadas, de cuál es la 
composición sectorial de la producción por región 
y del tiempo de detención de los procesos 
productivos. En el 2008, la Sexta, Séptima y 
Octava regiones generaron casi el 16% del PIB 
nacional, mayormente concentrado en el sector 
industrial. En cuanto al mercado laboral, entre las 
tres regiones concentran un quinto del empleo 
nacional. El Consejo, como supuesto de trabajo 
para el escenario base de este IPoM, considera 
que el terremoto tuvo un efecto negativo del orden 
de 3 puntos porcentuales en el crecimiento del 
primer trimestre del año. 

En el segundo trimestre, considerando una 
gradual normalización de los procesos 
productivos, el efecto disminuye a un valor en 
torno a 2%. Este supuesto se basa en un 
escenario en el que el menor nivel de actividad se 
concentra en las regiones Sexta, Séptima y 
Octava, y que afecta principalmente al sector 
industrial. Se debe considerar que las dificultades 
provocadas por el terremoto para concretar 
decisiones de gasto pueden acotar la demanda, 
siendo probable que en el corto plazo se observe 
algún efecto sobre el nivel de consumo y de 
existencias. Respecto de la inflación, los 
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problemas en la producción o distribución 
probablemente provoquen un efecto inmediato al 
alza en el nivel de precios, el que debería ser en 
buena parte transitorio. 

Las estadísticas económicas habituales de marzo 
podrán dar alguna mejor aproximación sobre los 
efectos de más corto plazo del terremoto y 
maremoto. En todo caso, debe considerarse la 
complejidad de una lectura estadística precisa de 
estos datos. Ello, en parte, por las dificultades y 
demoras en la recolección de la información que 
nutre las estadísticas oficiales. De hecho, el 
levantamiento de información de febrero, que se 
realizó en marzo, ya evidenció problemas. 

Crecimiento económico y cuenta corriente
2007 2008 2009 2010 (f)

PIB 4,6 3,7 -1,5 4,25-5,25
Ingreso nacional 7,4 4,1 -1,2 7,8
Demanda interna 7,6 7,6 -5,9 12,4
Demanda interna
(sin variación de existencias) 8 7,5 -2,8 7,8

Formación bruta de capital fi jo 11,2 18,6 -15,3 14,8
Consumo total 7 4 1,8 5,7

Exportaciones de bienes y servicios 7,6 3,1 -5,6 3,6
Importaciones de bienes y servicios 14,5 12,2 -14,3 22,1
Cuenta corriente (% del PIB) 4,5 -1,5 2,6 -1,1
(millones de dólares)
Cuenta corriente 7.458 -2.513 4.217 -2.100
Balanza comercial 23.941 8.848 13.982 13.100

Exportaciones 67.972 66.464 53.735 64.700
Importaciones -44.031 -57.617 -39.754 -51.600

Servicios -987 -871 -1.074 -600
Renta -18.625 -13.423 -10.306 -17.400
Transferencias corrientes 3.129 2.934 1.616 2.800
(f) Proyección.
Fuente: Banco Central de Chile.

(variación anual, porcentaje

�

En el mediano plazo, la dinámica de la demanda, 
la actividad y las holguras de capacidad estará 
vinculada no solo a las consideraciones habituales 
asociadas al entorno internacional, sino también a 
la magnitud, composición, temporalidad, forma de 
financiamiento y focalización del esfuerzo de 
reconstrucción. Como supuesto de trabajo, el 
Consejo considera que la mayor inversión que se 
generará a partir de la catástrofe equivale a cerca 
de un punto porcentual del PIB en el 2010. Este 
efecto se concentra en el segundo semestre del 
año y se ampliará hacia el 2011. Esto contempla 
tanto la nueva inversión como la reasignación de 
recursos desde otros proyectos previamente 
planificados. La concreción de lo anterior se verá 
facilitada porque su productividad marginal es 
elevada y porque una parte de las pérdidas del 
stock neto de capital está cubierta por seguros. En 
el caso del sector público, de acuerdo con los 
anuncios del Ejecutivo, el escenario base 
considera que el déficit estructural del 2009 llegó a 
1,2% del PIB y que el balance estructural se 
alcanzará a fines de la actual administración. Las 
reasignaciones presupuestarias llegarán este año 
a US$700 millones, mientras que el proceso de 
reconstrucción de la infraestructura pública 

destruida se repartirá en cuatro años. Como 
supuesto de trabajo, el Consejo considera que el 
financiamiento de los esfuerzos de reconstrucción 
públicos y privados será equilibrado entre sus 
distintas fuentes. 

De esta forma, considerando tanto los 
antecedentes coyunturales previos a la catástrofe 
como los efectos de este fenómeno en el corto y 
mediano plazo, el Consejo estima que durante 
este año el PIB tendrá un crecimiento de entre 
4,25 y 5,25%.  

Este rango es algo menor que el previsto en 
diciembre. La revisión a la baja del escenario de 
crecimiento para este año se fundamenta en que 
los efectos inmediatos del terremoto y maremoto 
sobre la actividad predominarán sobre el 
incremento que provocarán los esfuerzos de 
reconstrucción. De hecho, se estima que, de no 
haber ocurrido este evento, el ritmo de expansión 
que venían mostrando la actividad económica y la 
demanda, junto con el benigno escenario 
internacional, habrían llevado a revisar al alza el 
rango previsto para el crecimiento de este año en 
un punto porcentual. 

Inflación
(variación anual, porcentaje)

2008 2009 2010 (f) 2011 (f) 2012 (f)
Inflación IPC promedio 8,7 1,6 2,4 3,0
Inflación IPC diciembre 7,1 -1,4 3,7 2,9
Inflación IPC en torno a 2 años (*) 3,0
Inflación IPCX promedio 8,4 2,8 1,2 3,0
Inflación IPCX diciembre 8,6 -1,8 3,0 3,2
Inflación IPCX en torno a 2 años (*) 3,2
Inflación IPCX1 promedio 7,8 2,8 0,8 2,9
Inflación IPCX1 diciembre 7,7 -1,1 2,5 3,1
Inflación IPCX1 en torno a 2 años (*) 3,1
(f) Proyección.
(*) Correspondiente a la infl ación proyectada para el primer trimestre del 2012.
Fuente: Banco Central de Chile. �

En el escenario base de este IPoM, la suma de los 
efectos de la catástrofe, los cambios en los datos 
coyunturales y otros elementos puntuales llevan a 
un escenario en que la inflación convergerá a 3% 
más rápido que lo previsto en diciembre. El 
cambio en el escenario de inflación de mediano 
plazo está determinado por el efecto del terremoto 
y maremoto sobre la capacidad productiva y por la 
persistencia y magnitud de una eventual 
contracción del consumo privado. En el escenario 
base, la variación anual del IPC superará el 3% en 
el segundo semestre de este año, ubicándose en 
torno a 4% por algunos meses. Luego, volverá a 
oscilar alrededor de 3% durante todo el 2011 y 
hasta fines del horizonte de proyección relevante, 
en esta ocasión el primer trimestre del 2012. La 
inflación anual del IPCX1 tendrá una convergencia 
más gradual hacia 3%. 
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Este escenario descansa también en otros 
supuestos de trabajo. Por un lado, en que en el 
largo plazo el TCR será similar a su nivel actual. 

Esto considerando que, con el nivel del tipo de 
cambio nominal y las paridades de monedas 
vigentes al cierre estadístico de este IPoM, el TCR 
está en valores coherentes con sus fundamentos 
de largo plazo. También se utiliza como supuesto 
de trabajo que las presiones inflacionarias 
provenientes del mercado laboral no tendrán, en 
general, cambios relevantes respecto de lo que 
hoy se observa. Por último, el escenario externo 
continuará agregando impulso a la economía y las 
presiones inflacionarias importadas se 
mantendrán contenidas. 

Estas proyecciones incorporan el supuesto de que 
la política monetaria continuará siendo muy 
estimulativa en los próximos trimestres. Hacia 
fines del horizonte de proyección, la TPM 
convergerá a un nivel similar al que arroja la 
Encuesta de Expectativas Económicas de marzo. 
No obstante, su ritmo de normalización será algo 
superior al considerado en esa encuesta. 

Como es habitual, el escenario aquí delineado 
está sujeto a diversos riesgos.  

Respecto de lo previsto en diciembre, el proceso 
de recuperación y las perspectivas de desarrollo 
de la economía chilena no se han visto mermadas 
por el terremoto y maremoto; no obstante, en el 
corto plazo los escenarios de riesgo están 
dominados por la catástrofe. Particularmente 
relevante es el impacto en el escenario de 
mediano plazo del impulso de demanda agregada 
que provoquen los esfuerzos de reconstrucción 
que se implementen. La magnitud, composición, 
celeridad, forma de financiamiento y focalización 
de estos gastos de reconstrucción pueden tener 
efectos relevantes sobre el escenario base, en 
términos de la actividad, la inflación y el 
comportamiento de los mercados financieros. 
También existen riesgos por el tiempo que tarde 
en reestablecerse la normalidad de las actividades 
productivas y la concreción del gasto de los 
agentes. Esto tiene incidencia directa en la 
evaluación sobre el efecto inmediato de la 
catástrofe en el primer y segundo trimestres. En 
todo caso, este riesgo se mitiga en parte si se 
tiene en cuenta que previo al terremoto y 
maremoto la actividad y la demanda interna ya 
traían una velocidad mayor que la prevista. 

En lo demás, el escenario externo se percibe 
mejor, aunque persisten algunos riesgos. La 
situación fiscal en las economías desarrolladas —

y en especial en algunos países de Europa— es 
un tema de preocupación por sus efectos sobre la 
percepción de riesgos y el sistema financiero, y lo 
que ello implicaría sobre la trayectoria de 
recuperación del crecimiento mundial. 

También persisten los riesgos sobre el manejo de 
los estímulos monetarios, tanto porque su retiro 
sea más pronto que lo necesario —considerando 
que los sistemas financieros de algunos países 
aún se encuentran en una situación frágil— como 
porque se dé más tarde que lo prudente.  

Como es habitual, la persistencia de los 
desbalances globales induce riesgos tanto por la 
ocurrencia de fuertes movimientos de flujos de 
capital hacia economías emergentes como por 
cambios relevantes en la evolución de las 
paridades de monedas. 

La concreción de alguno de estos riesgos tendrá 
resultados directos para el escenario de 
crecimiento e inflación nacional previstos. 
Considerados los elementos descritos, el Consejo 
estima que el balance de riesgos de mediano 
plazo para la inflación y el crecimiento está 
equilibrado. No obstante, en esta ocasión, el 
terremoto y maremoto hacen que la incertidumbre 
sea mayor que la habitual, en especial respecto 
de los registros de actividad de marzo y abril. Por 
ello, el Consejo considera que el balance de 
riesgos para la actividad en el muy corto plazo 
está sesgado a la baja. 

El Consejo reitera que continuará utilizando sus 
políticas con flexibilidad para que la inflación 
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de 
política. 

Demanda y actividad 

Este apartado revisa, a partir de su evolución 
reciente, las perspectivas de corto plazo para la 
actividad y la demanda, con el fin de examinar las 
posibles presiones inflacionarias que de ellas se 
deriven. 

El escenario base de este IPoM prevé que la 
economía chilena crecerá entre 4,25 y 5,25% el 
2010. Este rango es algo menor que el previsto en 
diciembre. 

La revisión a la baja del escenario de crecimiento 
para este año se fundamenta en que los efectos 
inmediatos de la catástrofe sobre la actividad 
predominarán sobre el incremento que provocarán 
los esfuerzos de reconstrucción. 
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El entendimiento de los cambios en el escenario 
macroeconómico considera varios aspectos. Por 
un lado, las cifras del periodo previo al terremoto y 
maremoto mostraban que la actividad y la 
demanda crecían a una velocidad más rápida que 
la prevista en el IPoM de diciembre. En el 2009 el 
PIB se contrajo 1,5%. No obstante, en el cuarto 
trimestre de ese año creció 2,1% anual, con una 
velocidad de expansión de 5,9%, que se sumaba 
a una de 6,6% en el tercer trimestre1/. Además, el 
Imacec de enero (4,2% anual y 1,0% mensual 
desestacionalizado) había sorprendido al alza. 
Así, tanto el cierre del 2009 como la evaluación de 
los datos coyunturales, daban cuenta de un cierre 
de las holguras de capacidad más rápido que el 
previsto en diciembre. 

En el cuarto trimestre del 2009, la demanda 
interna creció 1,4% anual.  

Descontando la variación de existencias, creció 
1% anual, con una velocidad de expansión 
cercana a 14%. En ella incidieron el incremento 
del consumo privado y la recuperación de la 
formación bruta de capital fijo. El consumo se 
expandió a una velocidad cercana a 10% en el 
tercer y cuarto trimestres del 2009. La formación 
bruta de capital fijo se contrajo de manera 
importante durante la crisis. Sin embargo, en el 
cuarto trimestre del 2009 ya creció respecto del 
tercero, dando término a cuatro trimestres 
consecutivos de contracción. Destacó que, en el 
último cuarto del 2009, maquinaria y equipos, el 
componente más afectado durante la crisis, ya 
crecía sobre 8% respecto del trimestre anterior. 
Hasta el IPoM pasado resultaba difícil de explicar 
la diferencia en la magnitud del proceso de 
desacumulación de existencias que se observaba 
en Chile respecto de otras economías de 
características similares. El cierre de Cuentas 
Nacionales indica que la caída de las existencias 
equivalió a 2,4% del PIB en el 2009, contracción 
inferior a la de 4,3% del PIB estimada en 
diciembre. 

Con ello, se redujo en buena parte la mencionada 
anomalía.  

La cuenta corriente de la balanza de pagos resultó 
más superavitaria que lo considerado en 
diciembre, alcanzando US$4.217 millones, lo que 
equivale a 2,6% del PIB del 2009. Ello como 
reflejo de mayores exportaciones y menores 
rentas al exterior respecto de lo considerado en 
esa ocasión lo que fue parcialmente compensado 
por menores transferencias. 

Diversos antecedentes del 2010 dan cuenta de 
que la tendencia del consumo siguió afianzándose 
en el periodo previo al terremoto. Este 
componente de la demanda siguió dando señales 
de un desempeño más dinámico que el previsto 
en el IPoM de diciembre. Las ventas del comercio 
minorista, tanto de bienes durables como de no 
durables, ya superaban con creces los niveles 
previos a la crisis, mientras las ventas de 
automóviles nuevos, aunque todavía no 
alcanzaban los niveles de la primera mitad del 
2008, estaban próximas a hacerlo. 

Otros indicadores apuntaban a que esta 
trayectoria del consumo se extendería. 

Las perspectivas de los consumidores medidas 
por el Índice de Percepción de la Economía 
(IPEC) se encontraban bastante por sobre su nivel 
neutral y se aproximaban a sus niveles del 2006, 
cuando se alcanzó el máximo de la década. 

Entre sus componentes, destacaba la positiva 
percepción a 12 meses del país y la percepción de 
que se estaba en un buen momento para comprar 
artículos para el hogar. En la misma línea, la 
encuesta de la Universidad de Chile seguía 
mostrando mejoras. Un segundo antecedente era 
lo que acontecía con el mercado laboral. Aunque 
la tasa de desempleo desestacionalizada alcanzó 
a 9,6% en el trimestre finalizado en enero, el 
mercado laboral llevaba ocho meses consecutivos 
mostrando aumentos en el empleo. También 
destacaba una recomposición por categorías: 
mientras el empleo asalariado aumentaba sus 
niveles desestacionalizados, el empleo por cuenta 
propia se reducía paulatinamente. En febrero, las 
perspectivas para el empleo que se extraen del 
Indicador Mensual de Confianza Empresarial 
(IMCE) también se encontraban muy por sobre su 
nivel neutral en el agregado. Otro factor relevante 
era el crecimiento del ingreso real de los hogares. 
Finalmente, las condiciones financieras estaban 
en vías de normalizarse, lo que se reflejaba en un 
aumento de las colocaciones de consumo y 
comerciales. Esto también se recogía de la 
Encuesta de Crédito Bancario del cuarto trimestre 
del 2009, en que la mayoría de las instituciones 
encuestadas señalaba una flexibilización de las 
condiciones crediticias y un fortalecimiento de la 
demanda por créditos. 

El panorama favorable para la inversión se seguía 
ratificando con la información disponible a inicios 
del 2010. Las importaciones de bienes de capital 
continuaban recuperándose en niveles. Aunque el 
catastro de la Corporación de Bienes de Capital 
(CBC) corregía a la baja la inversión para los años 
2009-2010 (principalmente por la 
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recalendarización de proyectos en el sector 
energético), daba cuenta de mayores proyectos 
para el bienio siguiente. En cuanto a la 
construcción de viviendas, previo al terremoto y 
maremoto no se observaba todavía una tendencia 
clara de mayor actividad, aun cuando las ventas 
ya mostraban un dinamismo algo mayor. 
Indicadores como los despachos de cemento y de 
materiales y el Imacon se mostraban 
relativamente planos en sus últimos registros de 
niveles desestacionalizados. 

El componente de construcción del IMCE, aunque 
iba al alza, seguía bajo el nivel neutral. Respecto 
de los inventarios, la evidencia más coyuntural, 
como la información referente a existencias del 
IMCE y la brecha entre producción y ventas de la 
industria, evidenciaban que el proceso de 
desacumulación de existencias ya había 
finalizado. 

En cuanto al valor de las exportaciones, a febrero 
las cifras desestacionalizadas mostraron niveles 
similares a los de mediados del 2008, 
principalmente por el desempeño de las 
exportaciones mineras. Estas últimas se siguen 
beneficiando del alto precio del cobre y la 
recuperación de la producción cuprífera. Las 
exportaciones industriales también exhibían mayor 
dinamismo, lo que se condice con la recuperación 
de la actividad que mostraba el sector, 
particularmente las ramas ligadas a la inversión. 

Así, hasta fines de febrero el contexto local 
apuntaba a un escenario con menores holguras 
de capacidad y mayor dinamismo de la demanda 
y la actividad respecto de lo considerado en el 
IPoM de diciembre. En este contexto, se produjo 
la catástrofe de fines de febrero, cuyos efectos en 
el escenario macroeconómico son relevantes para 
la conducción de la política monetaria. 

En el corto plazo, el escenario base de este IPoM 
considera una disrupción productiva en las 
regiones más afectadas: Sexta, Séptima y Octava. 
El mayor impacto se produce en marzo, para 
luego diluirse paulatinamente. Para junio ya se 
supone una normalización. Acorde con su 
relevancia relativa en las regiones señaladas, la 
Industria es el área productiva más afectada. 
Como un todo, el efecto del terremoto y maremoto 
en el crecimiento anual del PIB es del orden de 
3% y 2% menos en el primer y segundo trimestres 
de este año, respectivamente. 

Las estadísticas económicas habituales de marzo 
podrán dar alguna mejor aproximación sobre los 

efectos de más corto plazo del terremoto y 
maremoto. 

En todo caso, debe considerarse la complejidad 
de una lectura estadística precisa de estos datos. 
Ello, en parte, por las dificultades y demoras en la 
recolección de la información que nutre las 
estadísticas oficiales. De hecho, el levantamiento 
de información de febrero, que se realizó en 
marzo, ya evidenció problemas. 

En cuanto al impacto de corto plazo sobre las 
exportaciones, la Octava Región concentró algo 
más de 9% de los envíos durante el 2009. La 
mayor parte de ella corresponde a exportaciones 
industriales, en particular de productos como 
celulosa, madera y sus derivados y harina de 
pescado. El cómo se conjuguen factores como la 
destrucción de la capacidad instalada y de los 
canales de distribución de los productos a 
exportar determinan el efecto inmediato en el 
volumen exportado. Los precios de algunos de 
estos productos están en niveles elevados y 
algunas compañías han informado de seguros que 
comprometen el pago de indemnizaciones por 
lucro cesante, lo que atenúa los costos 
económicos de la paralización. También se debe 
considerar la posibilidad de que la reconstrucción 
provoque un aumento en la demanda interna por 
productos de madera y acero. Pesca, en particular 
la relacionada con la producción de harina de 
pescado, también podría ver mermas en su 
actividad por las dificultades para retomar las 
labores de extracción y procesamiento del recurso 
pelágico. La información semanal de las 
exportaciones, descontada estacionalidad, 
muestra que los primeros días de marzo se 
produjo una caída significativa en los niveles de 
envíos industriales. Sin embargo, a la segunda 
semana ya se observaba una recuperación 
importante. 

Es probable que el consumo se afecte 
negativamente ante la reposición de la riqueza 
que deberá ocurrir. Además, podría darse una 
recomposición del consumo a favor del 
componente durable, la que también dependerá 
del acceso de los agentes a los mercados 
financieros. El cambio que tengan las expectativas 
de los consumidores dará alguna luz sobre la 
cuantía de este fenómeno. En cuanto al mercado 
laboral, la evidencia de otros episodios sugiere 
que en lo inmediato el empleo podría caer como 
respuesta a la caída inicial de PIB. Diversos 
antecedentes señalan la pérdida de puestos de 
trabajo en empresas que debieron paralizar sus 
operaciones ante la destrucción de sus 
instalaciones. No obstante, es de esperar que la 
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reconstrucción impulse el empleo, especialmente 
en la construcción. 

El efecto del terremoto y maremoto sobre las 
condiciones financieras, otro determinante del 
consumo, no es evidente. En principio, la 
información disponible indica que los bancos han 
otorgado diversos beneficios a los deudores, al 
menos para marzo. Su mantención y su alcance 
son inciertos. 

Respecto de la reposición del stock de capital 
destruido, este se facilitará porque la 
productividad marginal del nuevo capital es 
superior. También se verá favorecido porque una 
parte de las pérdidas del stock de capital estaba 
cubierta por seguros. En el caso del sector 
público, de acuerdo con los anuncios del 
ejecutivo, el escenario base considera que el 
déficit estructural del 2009 llegó a 1,2% del PIB y 
que el balance estructural se alcanzará a fines de 
la actual administración. Las reasignaciones 
presupuestarias llegarán este año a US$700 
millones, mientras que el proceso de 
reconstrucción de la infraestructura pública 
destruida se repartirá en cuatro años. Como 
supuesto de trabajo, el Consejo considera que el 
financiamiento de los esfuerzos de reconstrucción 
públicos y privados será equilibrado entre sus 
distintas fuentes. 

Evolución reciente de la inflación 

Durante el primer bimestre del 2010, la inflación 
anual del IPC superó lo previsto en el Informe de 
Política Monetaria (IPoM) de diciembre. En dicha 
ocasión se proyectó que retornaría a cifras 
positivas en el curso del primer semestre, lo que 
se adelantó a febrero. Así, al segundo mes del 
2010, la inflación anual del IPC se ubicó en 0,3%. 

A partir de enero de este año, el INE modificó la 
medición del IPC. Este cambio metodológico tuvo 
sus efectos principales en dos ámbitos. Por un 
lado, se cambió el año base, pasando de 
diciembre del 2008=100 al promedio del 
2009=100. Por otro lado, se modificó la cobertura 
geográfica, pasando de una que consideraba 
Santiago, Puente Alto y San Bernardo a una de 
nivel nacional. El nuevo IPC también incorpora 
varios cambios marginales en los productos que 
constituyen la canasta y en sus ponderaciones, e 
introduce un rediseño en los procedimientos de 
recolección de precios. 

De los datos hasta ahora conocidos —enero y 
febrero—, la inflación del primer mes del año 
presentó la mayor diferencia respecto de las 

expectativas previas. En enero, la variación 
mensual del IPC fue de 0,5%, mientras que el 
promedio de las estimaciones de mercado 
apuntaba a una variación de -0,1%. 

El inesperado aumento del IPC se explicó en gran 
medida por el incremento del gasto financiero 
(+0,8% en el IPC de dicho mes). En esto incidió el 
incremento del impuesto de timbres y estampillas. 
Aunque esto ya era conocido, factores 
metodológicos asociados al cambio de canasta 
amplificaron la incidencia de este componente en 
el IPC. El incremento mensual y anual del IPCX 
también se vio afectado por el cambio en el 
impuesto, entre otros elementos, llegando a -0,8% 
en febrero (-1,6% en noviembre). 

Los restantes componentes del IPC no han 
mostrado, hasta ahora, cambios relevantes en sus 
niveles o tendencias atribuibles a efectos de la 
nueva medición. 

De hecho, una primera evaluación del impacto del 
cambio metodológico sobre el IPC no da cuenta 
de un cambio en la tendencia inflacionaria. La 
variación anual del IPCX1 —donde el gasto 
financiero no es considerado— sigue en niveles 
negativos: -0,9% a febrero. Con todo, no puede 
descartarse que el cambio en la medición del IPC 
tenga nuevos efectos relevantes en la inflación. 

Sin embargo, su signo y magnitud no son posibles 
de anticipar. 

En términos de velocidad de expansión, el IPC y 
el IPCX tuvieron un incremento relevante a 
comienzos de año, llegando el primero a cifras del 
orden de 5% anualizado. El IPCX1 continúa con 
una velocidad de expansión negativa (gráfico 
IV.2). En cuanto a la variación anual del IPC, el 
precio de los combustibles ha vuelto a contribuir 
positivamente, en gran parte por la baja base de 
comparación de igual lapso del 2009. 

Al cierre estadístico de este IPoM, no era 
conocida la inflación de marzo. 

Esta cifra será la primera aproximación de los 
efectos de más corto plazo de la catástrofe. En 
principio, cabe esperar que haya reducido la 
disponibilidad de algunos bienes, por problemas 
en los procesos de producción o en la distribución, 
provocando incrementos que deberían ser en 
buena parte transitorios sobre el nivel de precios. 
La dimensión final del efecto es altamente incierta. 
Los problemas ocasionados por el desastre 
natural dificultan la obtención de información. El 
INE anunció que, desde marzo y hasta que la 
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situación se normalice, no levantará precios en las 
regiones del Maule y del Biobío, por lo cual 
imputará las variaciones de precios recogidas en 
la macrozona central. Las expectativas de 
inflación para marzo que se recogían de las 
opiniones de mercado los días posteriores a la 
catástrofe suponen un incremento de los precios. 

El escenario base de este IPoM considera que los 
efectos inmediatos de la catástrofe se concentran 
en una revisión al alza del precio de los alimentos. 

Este efecto, por considerar tanto alimentos 
perecibles como no perecibles, afecta a todos los 
indicadores del IPC, aunque ciertamente el 
impacto sobre el IPCX e IPCX1 es de menor 
cuantía. Asimismo, se utiliza como supuesto de 
trabajo que el impacto al alza en el nivel de 
precios se concentra mayoritariamente en marzo 
y, con bastante menor fuerza, en abril. Mayo y 
junio son meses en que este efecto se estima se 
revertiría al menos en parte. 

Así, el efecto inmediato del terremoto y maremoto 
en la inflación no sería perceptible más allá de 
fines del segundo trimestre del año. En todo caso, 
los grados de incertidumbre respecto de este 
escenario son bastante amplios. 

Con esto, en el escenario base se prevé que la 
inflación anual del IPC retornará a cifras del orden 
de 3% para mediados de año. A los mencionados 
efectos de los eventos de fines de febrero y la 
dinámica propia de la inflación, se suman los 
efectos al alza que tendrán la reposición del 
impuesto a los combustibles que se dio a fines de 
marzo y un nuevo incremento en el impuesto de 
timbres y estampillas a mediados de año. El 
aumento decretado de la tarifa del Transantiago 
tendrá efectos marginales en el IPC. Esto, porque 
será compensado por descensos en las tarifas de 
otras capitales regionales. 

Con todo, por la temporalidad de los cambios, se 
observarán vaivenes en las inflaciones de marzo, 
abril y mayo. 

Expectativas de inflación 

Las expectativas de inflación de mediano plazo se 
han mantenido en línea con la meta de inflación 
de 3%. Los resultados de la Encuesta de 
Expectativas Económicas (EEE) siguen indicando 
que a dos años la inflación se ubicará en 3% 
(gráfico IV.5). En plazos más cortos las 
expectativas de inflación han aumentado, en 
especial tras la catástrofe. La inflación prevista 
para diciembre de este año pasó de un rango 

entre 2,5 y 2,7% entre julio del 2009 y febrero del 
2010, a una estimación de 3,5% en marzo. A un 
año plazo, la corrección en las expectativas 
privadas es similar. Las compensaciones 
inflacionarias a distintos plazos, que se deducen 
de los precios de los activos financieros, 
continuaron con una alta volatilidad en el primer 
bimestre del año. No obstante, en marzo también 
dieron cuenta de un aumento en el corto plazo. A 
mediano plazo estos cambios fueron de mucha 
menor cuantía. 


