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Es un gran honor parami iniciar el ciclo de presentaciones del Club Monetario en el 2009
y quiero comenzar en esta oportunidad rindiendo un tributo a Alvaro Bardon, quien fuera
motor de estainiciativa. A Alvaro lo conoci hace afios, pero cuando el 2006 me pidio que
presidiera este Club pude compartir con él conversaciones sobre muchos temas de
politicas publicas. Siempre me impresioné mucho su estricto apego alasideas liberales.
Aungue no necesariamente estuviéramos de acuerdo, debo reconocer que la coherencia de
sus ideas siempre me haciareflexionar. Sin duda que hoy echamos de menos sus agudos y
provocadores comentarios, asi como su enorme simpatia.

En junio del afo pasado tuve la oportunidad de presentar ante esta audiencia, cuando el
principal problema gue enfrentaba la economia chilena eralainflacion. Entonces, decidi
escribir una presentaci on sobre |os determinantes basicos de lainflacidén y cdmo estos se
comportaban en esa coyuntura. Ello permitia hacer un diagnéstico del problema
inflacionario que fuese Util para guiar las decisiones de politicamonetaria. A esa
presentacion le llamé el A+B+C de lainflacion, parareferirme al impacto de la actividad,
las expectativas de inflacion y las presiones de costos y de precios internacional es.
Déenme recapitular brevemente algunos aspectos de esa presentacion. Basado en los
datos de inflacién hasta abril, mi punto central era—cito textual— “ €&l aumento de los
precios de los alimentos y los combustibles ha sido la principal y, me atreveria a extremar
el punto diciendo Unica, causa del desvio significativo de lainflacién de su meta” (De
Gregorio, 2008). Este hecho se agravaba en Chile porque no existen las distorsiones alos
mecanismos de fijacion de precios que prevalecen en otras economias. Por €llo no erade
extranar que Chile fuera de los paises en donde el aumento de lainflacion era mucho mas
severo. Por lo mismo, tampoco es de extrafiar que con la caida de los precios
internacionales de las materias primas y laampliacion generalizada de las holguras de
capacidad en el mundo, Chile sea uno de los paises donde |a caida de inflacion ha sido de
las méas agudas, abriendo paso a una muy significativa relgjacién monetaria (gréfico 1).

En consecuencia, en esta oportunidad, con lainflacion descendiendo rdpidamente y
enfrentados a una inédita recesion internacional, que llevaalaprimera caidaen la
produccion globa en mas de sesenta afios (Geithner, 2009), me parece oportuno analizar
las causas de la menor actividad econémica en Chile, que también tiene tres componentes
(A+B+C). Creo que més alla de realizar una proyeccién mecanica, en €l actual contexto
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de altaincertidumbre es importante identificar |os factores que han gatillado esta caida de
laactividad y sus implicancias de politica monetaria.

Esta presentacion contintia con una breve digresion sobre laformade leer los datos en la
coyuntura actual. Luego me referiré alos que, ami juicio, son los tres factores detrés de
laevolucion de la actividad™:

A. Ciclo econémico interno.
B. Efectosfinancierosy realesdelacrisisinternacional.
C. Crisisde confianza global.

Concluiré con una discusion sobre las implicancias de este escenario sobre la politica
monetaria.

Una nota sobre la lectura de los datos

Habitualmente la lectura de |os datos de actividad trimestral se puede hacer por variados
caminos, me referiré en particular ados de ellos. El primero, es hacer una comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Esto tiene la ventaja de que permite evitar efectos
estacionales y da ademas una vision de la evolucién anual del PIB. No obstante, esta
medicion ignorala evolucion del producto en los trimestres intermedios, |o cual entrega
una perspectiva de cdmo se estéd comportando la actividad en el margen. De ahi nace una
segunda formade evaluar € estado de la economia, que es medir las variaciones del PIB
calculando su tasa de variacion con respecto al trimestre anterior. El problema con esta
segunda medida es que | os efectos estacional es pueden ser importantes. Pasar de un
trimestre con el PIB estacionalmente alto a uno en que es estacionalmente bajo arroja una
caida, la que podria corresponder solo a un efecto estaciona y no alatendenciadela
actividad. Un caso muy gréfico es comparar |as ventas de diciembre y enero. Para evitar
este fendmeno, se requiere desestacionalizar la serie. Sin embargo, esto envuelve
procesos estadisticos relativamente complejos y por sobre todo inestables, ya que el
pasado se reescribe en la medida que se conocen nuevos datos. Esto ocurre porque, para
conocer € patron estacional, hay que tener no solo datos del pasado sino que también una
estimacién del futuro, la que por |o general no coincide con el dato efectivo.

De aqui surge un claro trade-off. Por un lado, la medida que se basa en el periodo anterior
es mas inestable, pero permite apreciar cambios en ladireccién del ciclo. Por otro lado, la
variacién anua da cuenta de la magnitud de estos cambios en un periodo més prol ongado,
aislando la estacionalidad, pero no recoge lo que sucede en el margen con la actividad.

Existen distintas combinaciones de niveles de actividad que, con una mismatasa de
variacién anual, tienen cambios en el margen que son muy distintosy, por ende, una
evaluacion del momento de la economia que incluso puede ser opuesta (gréfico 2). En un
caso hay una caida sistemética, en otro la caida se detiene en el Ultimo dato y, en otro, €l
altimo dato ya muestra una recuperacion. Esta misma situacion es extrapolable ala
evaluacion coyuntural de nuestra economia. La velocidad de expansion del PIB trimestral
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ha sido negativa en |0 mas reciente, aunque | as variaciones anuales han sido positivas
(gréfico 3). No obstante, los antecedentes mas recientes dan cuenta de que esta situacion
se estarevirtiendo. Lavelocidad de expansion del PIB se habria recuperado de su nivel
minimo del ultimo trimestre del afio pasado, pero lavariacion anual del PIB seria menor.

De hecho, las cifras de Imacec del Ultimo par de meses —enero y febrero de este afio—
muestran que, eliminadala estacionalidad, €l nivel de actividad ha dejado de caer, a
menos con lamisma fuerza que lo hizo afines del 2008 (gréfico 4). En términos anuales,
sin embargo, los datos estdn mostrando, y probablemente mostraran por varios meses
mas, tasas de variacion anual negativas, aunque, en € margen ya estemos en lafase
ascendente.

Con todo, cualquier conclusion sobre la evaluacion en el margen es preliminar, y solo en
la medida que pasen los meses podremos confirmar si era correcta o no. Esto mellevaa
otro punto que es muy relevante en la coyuntura actual. Dada laincertidumbre, es
prioritario reforzar la calidad del nowcasting. Es decir, la estimacion de los datos en
tiempo real, cuyas cifras sabremos solo en a gunas semanas 0 meses més. Por g emplo,
solo afines de este mes conoceremos |los datos de marzo, y a mediados de mayo una
estimacion preliminar de laactividad y el gasto en el primer trimestre. Sin embargo, en
esta coyunturaresulta crucial tener antecedentes de la marcha de la economia hoy, ya
entrados en el segundo trimestre.

Hechos estos puntos, vuelvo a centro de mi presentacion, el A+B+C de la actividad.
A. El ciclointerno

La demanda interna (o gasto o absorcion) venia creciendo con vigor hasta el tercer
trimestre del afio pasado. Mientras el PIB creci6 aun promedio de 5,2% anual entre el
2004y e 2007, e gasto lo hizo en 8,1%> No todo el gasto se convirtié en produccion,
pues parte rel evante se desvid hacia bienes importados. En ese periodo, €l componente
més importante del gasto, el consumo privado, crecié 7% anual, mientras lainversion
aumento 12% promedio anual, llevando latasa de inversion a un récord historico (grafico
5). Este proceso inevitablemente debia tener un final, provocando una desaceleracion de
la economia, que, dada la coyuntura inflacionaria que se vivid en gran parte del 2008, se
estimaba se daria acompafado de una politica monetaria més restrictiva.

La historia nos ensefia que los ciclos econdmicos y financieros son parte del panoramay
del entorno econdémico en que debemos vivir. Hay permanentemente procesos de
innovacién y descubrimiento de oportunidades de negocio, 1o que no ocurre de forma
suave ni constante, sino que en subitos estallidos en un contexto incierto respecto del
futuro. Esto se traduce en auges y caidas del ciclo crediticio, lo que ademas se amplifica
en la macroeconomia pues es normal gue la demanda de hogares y empresas siga este
ciclo. Por geemplo, en periodos de auge y acceso fécil a crédito los consumidores deciden
aprovechar la coyuntura para aumentar su stock de bienes durablesy las empresas su
inversion. Como existen rigideces de precios, puede que estos fendmenos de auge no se

2 Los datos corresponden a promedios simples.



traduzcan inmediatamente en presiones inflacionarias, exacerbando las percepciones de
una bonanza sostenida. Unavez que hogares y empresas han gjustado su stock de activos
fisicos a nivel deseado comienza un periodo de desacel eracion. Esta desaceleracion se
puede agravar si ademés hay alguin shock negativo sobre la economia. En esta coyuntura,
dicho shock fue la agudizacién de lacrisis. Asi, al normal ciclo interno sele sumo un
significativo shock internacional, e que incluso hizo cambiar € signo de la politica
monetaria. En e mundo desarrollado, este ciclo es agravado ademas por unacrisis
financiera.

Volviendo ala coyuntura actual, 10s datos del afio pasado ya mostraban cierta
desaceleracion en el consumo. Por ello, considerando un escenario internacional mucho
mas benigno, € 1PoM de septiembre estimaba que el crecimiento del PIB sereduciria
desde un rango de entre 4,5y 5,0% anual en el 2008 a un rango de entre 3,5y 4,5% en €l
2009°. En ese escenario, la demanda interna sufriria una desacel eracion mayor el 2009,
pasando de un crecimiento proyectado de 9,1% anual &l 2008 a uno de 3,9% el 2009. No
obstante, el escenario internacional cambi¢ radicalmente en €l cuarto trimestre del afio
pasado y se estima que el PIB finalmente creci6 3,2% anual en el 2008 y la demanda
interna aumento 7,4%, pero ambos con caidas fuertes hacia fines de afio, pues la
detonacion de la crisis financiera en los mercados desarrollados y Sus repercusiones no
hizo sino acelerar este gjuste ciclico. Asi, el impacto de la crisis externa en la economia
chilena ha sido significativo. Esos son los factores que discutiré a continuacion.

B. Losefectosfinancierosy realesdela crisisinter nacional

Un clasico problema que han enfrentado las economias emergentes cuando surgen
problemas financieros internacionales es la interrupcion de las entradas de capitales
(sudden stops), con graves consecuencias sobre la actividad y los precios de | os activos.
La actividad econdmica se contrae ante |a falta de financiamiento, los tipos de cambio se
deprecian, €l riesgo pais subey las tasas de interés también. Después del colapso de Bear
Searns en marzo del afio pasado y en una coyuntura donde el peso parecia haberse
fortalecido més ala de lo que indicaban sus fundamentos de largo plazo, el Consgjo
estimé que era un buen momento para acumular reservasy fortalecer nuestra posicion de
liquidez internacional . En caso de que ocurrieran mayores dificultades financieras
externas, €l pais estaria en condiciones de afrontar un periodo prolongado de escasez de
financiamiento externo. Asi, se decidié acumular 8 mil millones de délares en un periodo
de ocho meses.

Lacrisisfinanciera paralacual nos preparamos llegd y con muchafuerza, mayor ala
prevista. No obstante, los problemas de liquidez en délares fueron transitorios y Chile no
ha visto afectado su acceso alos mercados financieros internacionales. Aunque en
condiciones de estrechez es mas trabaj0so obtener recursos, nuestro pais no ha sufrido
ningun tipo de interrupcion a crédito como si ha ocurrido en otras partes. Si bien los
plazos del financiamiento externo se han acortado y las primas por riesgo se han elevado,
el costo del crédito ha disminuido por laimportante caida de | as tasas de interés

% El IPoM de septiembre del 2008 tuvo su cierre estadistico el viernes 5 de septiembre, diez dias antes de
gue se desatarén las mayores turbulencias en los mercados financieros.



internacionales (grafico 6). Ademas, tal como |o hemos sefialado antes, en caso de que €
acceso alos mercados se viera dificultado, Chile cuenta con una solida posicion de
liquidez que permitiria minimizar los efectos financieros de la actual crisisinternacional.

Contodo, €l alzadelas primas por riesgo y las tensiones financieras internacionales del
ano pasado provocaron un estrechamiento en las condiciones financieras internas, 1o que
tuvo un efecto directo sobre la demanda. Ademas, se sumo el efecto de esta mayor
incertidumbre en el canal de expectativas, el gque discuto mas adelante. Pasados unos
meses, |a evidencia muestra que Chile mantiene un acceso normal alos mercados
internacionales, reflegjando que los efectos financieros directos fueron acotados.

En cuanto a canal de transmisién real delacrisis, lacaidade la actividad y la demanda
en el mundo esta afectando a la produccién industrial y las exportaciones de todos |os
paises. La caida de la produccién industrial en el mundo ha sido muy grande 'y
comparable con la caida de la produccion industrial durante la Gran Depresion
(Eichengreen'y O’ Rourke, 2009). El comercio mundial experimentard una reduccion no
observada en muchos afios (gréfico 7). Los paises productores de manufacturas son los
mas golpeados por un severo shock de demanda de bienes de consumo durable y todas las
economias se estan viendo afectadas ya sea por la caida de los volimenes de sus envios al
exterior 0 por |os menores precios de estos. Por g emplo, |as proyecciones de crecimiento
para | os paises asi4ticos recientemente industrializados® estiman una caida del PIB del
orden de 4% para este afio. Ademas, el grado de simultaneidad que la caidaen la
actividad hatenido en el mundo no se ha visto en décadas (gréfico 8).

Tal como he afirmado en ocasiones anteriores (e.g. De Gregorio, 2009), es esperable que
los efectos de la caida del comercio en e mundo sean més limitados en Chile que en las
economias exportadoras de productos industriales. La demanda por productos
manufacturados ha sido |a mas afectada por larecesion global. En el caso de Chile se ha
apreciado una caida de los precios de |as exportaciones, que, més alla del efecto en el
ingreso disponible, tiene un impacto mayor en la medida que se reduce la oferta. Esto es
muy distinto al caso de bienes cuya demanda simplemente colapsa. En nuestro caso, los
precios de |os productos de exportacion han caido, pero siempre es posible venderlos. En
el caso de |os paises exportadores de manufacturas, |as 6rdenes de compra se cortaron
abruptamente, dando paso a un aumento de los inventariosy a un gjuste de la produccién.

Por lo tanto, en el caso de Chile, algo que ha sido unalimitante a crecimiento econémico
de largo plazo —el bajo “valor agregado” de |as exportaciones— hoy se convierte en un
amortiguador de lareduccion del comercio internacional. Las exportaciones chilenas no
han sufrido hasta ahora el colapso de lademanda. Ello no obstante de que algunos
sectores, especialmente industriales, puedan estar teniendo serios problemas para colocar
sus productos en el exterior.

Unaformadeilustrar el efecto diferencial de la crisis de acuerdo con la composicién de la
canasta exportadora en diversos paises se presentaen el gréfico 9. En el gje vertical se
presentala fraccion que representan las exportaciones de bienes de capital y de consumo

* Newly Industrialized Asian Economies. Hong Kong, Republica de Corea, Singapur y Taiwan.



durable sobre las exportacionestotalesy en el ge horizontal se presentael cambio delas
exportaciones como proporcion del producto en el cuarto trimestre del 2008. Los datos
muestran que, mientras mayor es la participacion de |os bienes de capital y de consumo
durable en la canasta exportadora, mayor fue laincidencia negativa de las exportaciones
sobre el producto en el dltimo trimestre del 2008. En paises exportadores de recursos
naturales, como Australia, Canada, Chile, Nueva Zelanda'y Noruega, €l impacto dela
caida del comercio mundial sobre sus exportaciones ha sido relativamente menor,
comparada con agquellos en que sus exportaciones corresponden en mayor medidaa
manufacturas, como |os asiéticos 0 algunos paises europeos.

C. Lacrisisde confianza en e mundo

Si bien el canal de transmision financiero de la crisis mundial no llevé a unainterrupcién
de los flujos de crédito y se estima que |os efectos reales tendrén un impacto mas acotado
que en paises exportadores de manufacturas, si se esta viendo un efecto relevante de las
situacion global através del canal de las expectativas. La caida en lademandainterna,
como antes indiqué, se ha dado especia mente en aguellos componentes que son mas
sensibles alas fluctuaciones ciclicas. Estos mismos componentes, son también los que
responden con mayor fuerza alos cambios en € estado de &nimo de consumidoresy
empresarios.

Tras los eventos de septiembre y octubre del 2008 sobrevino unacrisis de confianza
global que ha provocado que familiasy empresas estén tomando sus decisiones de gasto
con mucha mayor cautela que la habitual. Este fenédmeno es observable en un nUmero
significativo de economias (grafico 10). Argumentar que todo lo que ha pasado es una
profecia autocumplida debido alacrisis de confianza es equivocado. No obstante, si
podemos afirmar que la crisis de confianza ha operado como un severo amplificador de
los efectos reales y financieros. Hogares y empresas reducen su gasto ante la eventualidad
que la demanda colapse, y por ello la demanda cae mucho més de lo que lo habria hecho
de no haberse dado esta crisis de expectativas.

Sin duda que la pérdida de confianza que se observé en e mundo tiene un sustento en el
deterioro de las condiciones macroecondémicasy financieras. Si bien tendremos mucho
tiempo para estudiar los fendbmenos que la causaron, lo claro es que ellatiende a agravar
los efectos de la situacion mundial sobre la actividad econémica global. En el caso de
Chile también es claro que €l efecto negativo de las expectativas tiene un limite, el que es
impuesto por el hecho de que la economia chilena es una economia sana, con solidos
fundamentos y capaz de implementar y sostener por un tiempo prolongado politicas que
mitiguen el impacto del escenario externo. El sistemafinanciero, a diferencia de otros
paises, no ha sufrido situaciones de estrésy € flujo crediticio no se hainterrumpido. La
inflacion se hareducido répidamente y las expectativas de mediano plazo son coherentes
con lameta (gréfico 11). EI Consegjo ha modificado rapidamente lainstancia de politica
monetaria, volviéndola claramente expansivay estima que podrian ser necesarias
reducciones adicionales de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) (grafico 12).

Quiero finalizar esta exposicion con un breve andlisis de las implicancias de la evolucién
de la actividad sobre |a politica monetaria.



Implicancias de la evolucion dela actividad sobre la politica monetaria

Proyectar €l curso de la economia este afio es particularmente complejo, pues |o estamos
haciendo “fuera de muestra’: no tenemos experiencias similares que nos permitan
proyectar con precision. Es por ello que hoy se hace més relevante realizar proyecciones
no solo basadas en model os sino también en €l juicio.

¢Cuanto duraralarecesién mundial? ¢Cuanto caera el comercio? ¢Cuando se recuperara
la confianza en el mundo? ¢Hasta donde llegard el gjuste del sector inmobiliario en
Estados Unidos? Estas son solo agunas de las preguntas que habré que contestarse para
poder hacer algun tipo de proyeccionesy es en |o que estamos trabajando en la
preparacion de nuestro Informe de Politica Monetaria (IPoM) de mayo.

En el Banco, para proyectar regularmente usamos model os econdémicos que son
calibrados en base a relaciones historicas entre |os datos. Demas esta decir que muchas
veces estas estimaciones se desvian en una magnitud significativa. Pero, adiferenciadelo
gue uno quisiera creer, esto no tiene nada de extrafio. Al fin de cuentas, o que estamos
intentando hacer no es sino predecir e comportamiento de personas, en su calidad de
consumidores, trabajadores e inversionistas. Si a esta complicacion le agregamos o
inédito eincierto del escenario actual, tenemos razones més que suficientes para entender
ladificultad de establecer una proyeccién medianamente certera.

Con todo, |o importante para la autoridad econdmica no es “apuntarle” a dato, sino que
operar con un proceso de toma de decisiones gque seaflexible y robusto alos cambios en
el escenario macroeconémico. Por ello, no se debe ignorar ni despreciar € rol delos
model os, 0s que juegan un papel importante en este proceso. Por g emplo, en nuestro
caso, los model os son una guia importante parair calibrando el impulso de politica
monetaria necesario parael cumplimiento de lametay para evaluar unamultiplicidad de
escenarios aternativos.

En septiembre del afio pasado, antes que se desatara la crisis financiera con mayor fuerza,
proyectdbamos que lainflacion se demoraria hasta el 2010 en retornar ala meta, por la
evaluacion de que la persistenciainflacionaria habia tenido un aumento inusitado. Ello
conllevaba la necesidad de seguir aumentando la TPM para asegurar la convergencia
inflacionaria. Al cabo de unas semanas ya observabamos desviaciones significativas de
este escenario y nuestro juicio sobre e impulso monetario cambié. Asi, en noviembre
publicamos una actualizacion del escenario de proyecciones basado fuertemente en uno
de |os escenarios de riesgo contenidos en nuestras discusiones previas. Ello no fue un
simple proceso de proyeccion sino que permitid comunicar algo central: que en vez de
concretar un aumento de la TPM, lo mas probable era que esta se reduciria de manera
importante. El pasar del tiempo y las bruscas caidas de la inflacion permitieron concluir
que €l gjuste de lainflacion seria alin maés rdpido, por € descenso del precio de las
materias primas y laampliacion de las holguras de capacidad. Hoy, es posible prever que
lainflacion tendré reducidos registros en los préximos meses. Esa evolucion de la
economia nos ha permitido realizar un inédito gjuste de tasas de interés. En 90 diasla
Tasa de Politica Monetaria se redujo en 650 puntos base, con un activismo largamente



superior alos promedios histéricos y alo que han hecho otros bancos centrales en esta
coyuntura.

Lo anterior me lleva a otro punto relevante, que es la discusion acercade cudl sera el
crecimiento de la economiaen el 2009. Sin duda que las proyecciones de crecimiento de
la economia chilena se han deteriorado. Tanto los analistas privados como las agencias
internacional es han reducido significativamente el crecimiento proyectado parael PIB.
Tomando la mediana de la Encuesta de Expectativas Econdmicas se aprecia que €l
crecimiento proyectado para el 2009 se hareducido en casi 5 puntos porcentual es desde
septiembre ala fecha, mucho méas que € gjuste para el 2010, que hasido “solo” de 1,5
puntos porcentuales en el mismo lapso (gréafico 13).

L as agencias internacionales y todos quienes realizamos proyecciones hemos sido
criticados por no haber predicho la magnitud de la crisis actual. Creo que ya he dado
suficientes argumentos para entender laimposibilidad de haber predicho lo que ha
pasado, en particular para nuestra economia cuya evolucion depende de lo que esté
pasando en e mundo. En este contexto, parece razonable, como forma de tomar un
seguro, que haya quienes estén realizando proyecciones con |0s escenarios mas
pesimistas. En esta coyuntura, equivocarse por el lado del pesimismo es mucho menos
costoso que equivocarse por €l del optimismo. Incluso en mi caso, s tuviera que hacer
proyecciones como un analista privado més, seria precavido. Sin embargo, esano esla
forma en la que debe actuar el Banco Central. Si el Consgjo del Banco decide tomar algin
Seguro para nuestra economia ante probabl es escenari os més adversos que nuestro
escenario base, debe hacerlo con sus decisiones de politica monetariay no con sus
proyecciones. Eso eslo que hemos hecho. En todo caso, |os diversos escenarios posibles
paralaevolucion de la actividad son una parte importante de la comunicacién de nuestras
decisionesy por ello son discutidos cuidadosamente en la evaluacion de riesgos del
escenario base que se incluye en nuestro Informe de Politica Monetaria.

Como lo he sefialado ya varias veces en |as Ultimas semanas, no disponemos de un
gjercicio completo que nos permita proyectar con algun grado razonable de certeza cudl
sera el rango de crecimiento del PIB mas probable para este afio. Lo tendremos y daremos
aconocer con la publicacion del 1PoM de mayo. Con todo, mas importante, creo, es que
no existe una evaluacién ambigua de que la economia chilena ha sufrido los efectos de la
crisis mundial. Independiente de que el Banco tenga un nlmero que comunicar como
proyeccion, nuestras acciones hablan por si solas de cud es la evaluacion que tenemos
respecto de las implicancias del cambio en el escenario macroecondémico sobre la
inflacién. Afortunadamente, dado € marco de politicas e instituciones que hemos
construido en el ambito econdémico y financiero, hemos podido adoptar politicas acordes
con las circunstancias.

La expansividad de la politica monetaria esta surtiendo sus primeros efectos en los
mercados financieros. En el Banco monitoreamos regularmente larelacion entrelaTPM y
las tasas de mercado y, en esta coyuntura, estamos haciendo un seguimiento particular del
traspaso de la TPM alas tasas de colocacion de la banca. Becerra et al. (2009) estima que
el nivel de lastasas de colocacion depende fundamentalmente del costo de fondosy de



una medida de riesgo”. L os resultados actualizados muestran que efectivamente las tasas
de colocacién han estado retrocediendo en concordancia con €l relgjamiento monetario, y
aln debiera sentirse el efecto de la Ultima reduccion de tasas (grafico 14). Estaesla
primera fase de |los mecanismos de transmision de la politica monetaria, pues sus efectos
sobre el gasto toman alguin tiempo en materializarse. En todo caso, por € aumento del
riesgo, las tasas son mayores alas que hubieran prevalecido dado €l actual impulso
monetario. De hecho, este mayor riesgo que se percibe por €l deterioro del escenario
macroecondmico se aprecia en |os resultados de la encuesta sobre créditos bancarios del
primer trimestre del 2009. Dicha encuesta muestra condiciones mas restrictivas parala
aprobacién de todos |os tipos de créditos, al mismo tiempo que la demanda por créditos
que perciben los bancos también es mas débil. No obstante, el lado positivo de esta
encuesta es gque la fraccion de bancos que responde que las condiciones son méas
restrictivas es menor respecto de lo que se observé en diciembre pasado (gréfico 15).

Parafinalizar mi presentacion quisieravolver arecalcar que la economiamundia esta
atravesando por un complejo momento. Chile, como lo he repetido incansablemente
desde que comenzé este proceso, no es ni serainmune alos eventos que han sucedido en
el mundo. Sin embargo, a diferencia del pasado, hemos desarrollado politicas e
instrumentos que nos permiten asegurar que nunca hemos estado mejor preparados para
afrontar una coyuntura adversa. No somos capaces de aidarnos, pero si de mitigar los
efectos adversos del escenario internacional. La actividad ha caido, las holguras de
capacidad han aumentado y tanto lainflacién efectiva como las presiones inflacionarias
han disminuido. El Banco Central, en concordancia con este escenario, ha reducido
rapidamente la TPM, hasta su nivel minimo histérico. Ademas, estimamos que es posible
gue sean necesarias reducciones adicionales para asegurar el cumplimiento de lametade
inflacién. Tenemos una economia sana, con solidos fundamentos y politicas capaces de
generar estimulo en momentos en que el mundo esta en crisis. Y quiero reafirmarlo una
vez més, €llo es unarazon poderosa para ser optimistas respecto del desenvolvimiento de
nuestra economia en un mundo que atraviesa una severa recesion.

Muchas gracias.

® Las medidas de costo de fondos son la TPM y la swap a 90 dias para créditos de consumo y comerciales.
Para créditos hipotecarios se considera la tasa de los BCU-5. Las medidas de riesgo son: EMBI, spread
Libor-OIS (overnigth index swap), VIX (volatility index) y finalmente spread bancario (diferencia entre
Libor y tasa variable de corto plazo relevante paralos bancos locales).
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Grafico 1
Variacién acumulada del IPC por pais
(porcentaje)
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20009. Para el resto, marzo del 2009.
Fuente: Oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.

Grafico 2

Simulaciones para el nivel desestacionalizado de la actividad
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 3
Variacion del PIB

(porcentaje)
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Grafico 4
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Grafico 5
Demanda interna, consumo durable y formacion bruta de capital fijo
(como porcentaje del PIB en pesos del 2003; promedio mévil anual)

115 115 9
110 110 8
105 105 7
100 100 6
95 95 5
90 90 4
01 02 03 04 05 06 07 08 01 02 03 04 05 06 07 08
Consumo durable FBCF

= Demanda interna
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Grafico 6
Costo del crédito bancario en el exterior para residentes en Chile
(porcentaje)
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Grafico 7

Comercio y produccién industrial en 1929 y en el 2008

(indice, junio 1929 y abril 2008 = 100)
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Fuente: Eichengreen B. y K. O'Rourke (2009).

Grafico 8
Evolucion de la actividad econdmica
(porcentaje)
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Grafico 9

Participacion de bienes de consumo durable y de capital en las
exportaciones totales y contribucion de las exportaciones al
crecimiento trimestral del PIB en el cuarto trimestre del 2008
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 10
Encuesta de expectativas a productores (*)
(indice de difusion, pivote en O; porcentaje)
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(*) Corresponde al promedio de las respuesta para la encuestas PMI de EE.UU., Jap6n y Zona Euro y las
encuestas a productores de Brasil, Chile, China y México.
Fuente: Bloomberg.
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Grafico 11
Expectativas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Compensaciones inflacionarias (Cl) basadas en instrumentos forward.
(2) Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central (EEE).

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 12
TPM, Tasas de interés de instrumentos del BCCh y curva Forward (*)
(porcentaje)
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Grafico 13

Proyecciones de PIB 2009 y 2010: mediana de la EEE
(variacién real anual, porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econémicas, Banco Central de Chile.

Grafico 14
Tasas de colocacién de mercado
(porcentaje)
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Grafico 15

Encuesta trimestral sobre crédito bancario (*)

(balance de respuestas, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile, Encuesta sobre Créditos Bancarios.
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