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Introduccioén

Las noticias econdmicas y financieras del exterior han oscurecido el
panorama global, si bien sus efectos en el frente interno han sido
acotados.

En Chile, la economia interna converge a tasas de crecimiento de
tendencia, el desempleo es bajo y la inflacion esta dentro del rango
de tolerancia.

Sin embargo, la crisis de la Eurozona se ha extendido y profundizado,
ha generado estrés en los mercados financieros y ha reducido los
precios de las materias primas y las perspectivas de crecimiento
global.



Introduccioén

En el mercado financiero local se observan condiciones algo mas
restrictivas como consecuencia de la situacion en los mercados
globales, lo que también se aprecia en otras economias emergentes.

El Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5,25%
desde septiembre. No obstante, el escenario externo mas adverso
probablemente tendra consecuencias para el crecimiento y la inflacion
en Chile, asi como para la orientacion de la politica monetaria.



__ La inflacion del IPC se ha mantenido dentro del rango meta,
472 mientras que las medidas subyacente siguen contenidas. En el
=% altimo tiempo el aumento del IPC ha estado dominado por
precios de productos especificos.

Indicadores de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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4 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




% El crecimiento de la actividad ha seguido convergiendo hacia tasas de
tendencia. La demanda interna continia aumentando a tasas
" importantes. El 2011 cerrara con un crecimiento del PIB de 6,2% anual.

Producto interno bruto y demanda interna (*)
(variacion anual, porcentaje)
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5 (*) Puntos corresponden a la proyecciéon para el 2011 considerada en el IPoM de diciembre.

Fuente: Banco Central de Chile.



La compleja situacion fiscal y financiera de la Eurozona se ha
acentuado. Con ello, las preocupaciones han ido escalando, elevando
significativamente el costo de financiamiento publico en economias
de relevancia sistémica.

Premio por riesgo soberano (*)
(puntos base)
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(*) Medidos a través de los premios CDS a 5 afios.

Fuente: Bloomberg.




Como resultado, las perspectivas de crecimiento del mundo en
general y de nuestros socios comerciales en particular se han
deteriorado.

Proyeccidon de crecimiento para 2012 incluida en los IPoMs
(variacion anual, porcentaje)
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Escenario macroeconomico




Los riesgos del escenario externo han aumentado significativamente. Ello
se ha reflejado en aumentos importantes de los premios por riesgo
soberanos, bancarios y corporativos. Las condiciones de liquidez en los
mercados interbancarios han continuado estrechandose.

Condiciones de liquidez (4)
(puntos base)

Premio por riesgo bancario (1)
(puntos base)
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(1) Promedio simple de las primas de CDS a 5 anos de los principales bancos. (2) EE.UU. incluye a Citigroup,
Goldman Sachs, Merrill Lynch, JP Morgan y Bank of America. (3) Europa incluye a Société Générale,
Deutsche Bank, UBS AG, Santander, BBVA y UniCredit. Corresponde a la diferencia entre la tasa Libo y el
overnight indexed swap (OIS), ambos a tres meses. Para la Eurozona corresponde a la diferencia entre la

9 | tasa Euribo y el OIS respectivo. Linea vertical corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre.

Fuente: Bloomberg.



mundiales, aumentos de los

También se ha visto una alta volatilidad en los mercados financieros
remios por riesgo y liquidez, y caidas
de los precios de los activos financieros y materias primas.

Bolsas mundiales (1)
(indice 02/01/2008=100)
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Fuente: Bloomberg.
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Las monedas también se han depreciado, aunque con altos vaivenes.
A El comportamiento del délar ha aliviado en algo las presiones

7/ cambiarias que afectaban a las economias emergentes hacia
mediados de ano.

Paridades de monedas (1)
(indice 01/01/2008=100, moneda local por délar)
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(1) Aumento indica depreciacién. Para las regiones corresponde a un promedio ponderado a PPC. (2) Incluye
a Argentina, Brasil, Chile y México. (3) Incluye a China, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia. (4)
Incluye a Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia. (5) Ddlar respecto de una canasta de monedas de los
principales socios comerciales de EE.UU. Aumento indica depreciacion del délar. (6) Incluye a Australia,
Canada y Nueva Zelanda. Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.



_ La apreciacion del délar en los mercados internacionales también ha
@) afectado al peso chileno. La paridad peso/doélar se ha depreciado del
& %/ orden de 10% desde el IPOM previo. El nivel del TCR también ha
aumentado, cerca de 4% en el mismo lapso.

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Datos provisorios para noviembre y diciembre. Cifra de diciembre incluye informacion hasta el 13 de

1> | diciembre de 2011.

Fuente: Banco Central de Chile.



_ La transmisidn de la situacién internacional hacia el mundo emergente
& ha ocurrido a través del canal financiero —via mayores premios de
7 endeudamiento y salidas netas de capital—, menores precios de

materias primas y exportaciones industriales.
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Exportaciones de Asia emergente
(billones de ddélares, promedio movil trimestral)

350
340
330
320
310
300
290
280

170
165
160
155
150
145
140

135
11 Abr. Jul. Oct.

—Asia Emergente Ex-China —

(1) Medidos a través del promedio simple de los premios CDS a 5 afios. Linea vertical punteada corresponde
al cierre estadistico del IPoM de septiembre. (2) Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. (3) Incluye
a Hungria, Polonia, Rusia y Turquia. (4) Incluye a China, Indonesia y Tailandia.

Fuente: Bloomberg.



Por ahora, las sefales de desaceleracion de la actividad del mundo
emergente son moderadas y coherentes con lo previsto en septiembre. Se
observa una menor produccién industrial en algunas economias y un

»” deterioro de la confianza. Destaca la desaceleracidon observada en Brasil vy,
en menor medida, en China.

Produccién industrial (*) PMI manufacturero
(variacién anual, porcentaje) (indice, pivote de expansion=50)
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(1) Para China, datos hasta noviembre de 2011, para el resto hasta octubre.

Fuente: Bloomberg.




En el mundo desarrollado, las cifras recientes evidencian signos de
una lenta recuperacion y las perspectivas para la actividad indican

7 que, por un periodo prolongado, estas economias transitaran por una
senda de bajo crecimiento.

Actividad en economias desarrolladas (*)
(variacién trimestral anualizada, porcentaje)
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(*) Area gris, a partir del cuarto trimestre del 2011, corresponde a proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y oficinas de

estadisticas de cada pais.




.. En EE.UU., las mayores dificultades estan dadas por la falta de

2\ herramientas para estimular la economia. Se suma a ello la
=%/ discusion sobre los ajustes que debe hacer el gobierno para
reducir el déficit fiscal.

EE.UU.: Tasa de interés de los fondos federales y deuda publica

(porcentaje)
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16 Fuentes: Bloomberg, Departamento de Analisis Econdmico y Departamento del Tesoro de EE.UU.




En Chile, los efectos de estos acontecimientos han sido acotados. En
el mercado financiero, se observan condiciones algo mas restrictivas
como consecuencia de la situacidon en los mercados globales, lo que
también se aprecia en otras economias emergentes.

Tasas en ddblares y en pesos en el mercado local (*)

(porcentaje)
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(*) Linea vertical punteada indica el cierre estadistico del IPoM de septiembre 2011.

17 Fuente: Banco Central de Chile.




Durante el tercer trimestre, la actividad local se desacelerd de
acuerdo con lo previsto. En octubre, el Imacec mostré una debilidad
algo mayor.

Indicador mensual de actividad econdmica
(indice 2003=100)
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n No obstante, indicadores parciales apuntan a que el dinamismo de la
 demanda interna se mantiene, en parte impulsado por el mercado
laboral, que sigue estrecho.

Ventas del comercio minorista y de autos Empleo y desempleo (1)
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(1) Vendidas en el trimestre movil. (2) Series desestacionalizadas. Fuentes: Asociacidon Nacional Automotriz de
Chile, Banco Central de Chile, Cdmara Nacional de Comercio y Ricaurte, M. 2011. “Indicadores de Mercado

5 | Laboral para la Comparacion de las Crisis Asiatica y Financiera Internacional”. Documento preliminar. Banco

Central de Chile. Junio.




Los ultimos datos del IPC han sido algo mayores que lo considerado
en septiembre, explicados por precios de productos especificos,
como la carne, y por el efecto de la depreciacidon del peso.

Indicadores de inflacidon Incidencias en la inflacidn mensual (*)
(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
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20 ) ) . ,
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




pectivas




Se prevé que el crecimiento mundial para el 2012y el 2013 sera 0,5y

previsto en septiembre.

0,4 puntos porcentuales mas bajo que lo estimado en septiembre.
Las mayores correcciones son en las economias desarrolladas. Los
términos de intercambio y el precio del cobre seran inferiores a lo

Crecimiento mundial
(variacién anual, porcentaje)

Promedio (2010 |[2011 (f) 2012 () 2013 (f)
00-07 (e) IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Sep. 11 Dic. 11 |Sep. 11 Dic. 11T |[Sep. 11 Dic. 11
Mundo a PPC 4,2 5,0 39V 3,8 40 VY 3,5 45 VY 4,1
Mundial a TC de mercado 3,2 3,9 30V 2,8 33V 2,7 3,7V 3,2
Estados Unidos 2,6 3,0 1,6 1,7 20 V 1,8 28V 2,2
Eurozona 2,2 1,9 1,7V 1,6 12 V -0,1 2,1V 1,0
Japén 1,7 4,4 -0,5V -0,7 28 V 2,0 18V 1,6
China 10,5/ 10,4 9,0 9,1 83 ¥V 8,2 87 V 8,5
Resto de Asia 5,1 7,8 49V 4.5 4.5 \ 4 4.4 50V 4.8
Ameérica Latina (excl. Chile) 3,5 0,3 42 = 4.2 3,9 \ 4 3,6 4.2 \ 4 4.0
Exp. de productos basicos 3,1 2,9 2,2y 2,0 2,5 = 2,5 32 YV 2,8
Socios comerciales 3,6 6,1 4,2 = 4,2 43 V 3,8 46 Yy 4,2
Términos de intercambio 8,1 23,8 -1,8 ¥ -2,9 -53 V¥ -6,7 -2,6 ¥y -3,5
(niveles)

Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 154 342 415V 401 370 V 350 350 ¥ 340
Precios del petréleo WTI (US$/barril) 44 79 93 95 89 100 91 96

(e) Estimacion.

22 (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




—~,. En el escenario base, el menor impulso externo previsto se traducira
2¥) en un crecimiento de la economia chilena mas bajo que el proyectado
) en septiembre. En el 2012, la economia nacional crecera entre 3,75y
4,75%.

Crecimiento econdmico y cuenta corriente
(variacion anual, porcentaje)

2009 2010 2011 (f) [2012 (f)

PIB -1,7 5,2 6,2| 3,75-4,75
Ingreso nacional -1,9 15,7 6,5 2,5
Demanda interna -5.,9 16,4 9,5 3,7
Demanda interna (sin variacion de existencias) -2,9 11,5 10,2 4.8
Formacién bruta de capital fijo -15,9 18,8 16,9 5,8
Consumo total 1,9 9,3 8,1 4.5
Exportaciones de bienes y servicios -6,4 1,9 7,4 3,7
Importaciones de bienes y servicios -14,6 29,5 14,3 3,0
Cuenta corriente (% del PIB) 1,6 1,9 -1,5 -3,3

(f) Proyeccion.

23 Fuente: Banco Central de Chile.




Las expectativas privadas también se han corregido a la baja en los
ultimos meses, anticipando un crecimiento de 4,2% para el 2012, de
acuerdo con la EEE de diciembre .

Estimacion de crecimiento del PIB en la EEE durante el 2011

(porcentaje)
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24 | Fuente: Banco Central de Chile.




. En este escenario, la inflacion del IPC disminuira hacia cifras del orden

de 3% en la primera mitad del 2012, fluctuando en torno a este valor
hasta fines del horizonte de proyeccidn, en esta ocasion el cuarto
trimestre del 201 3.

Inflacion IPC (*) Inflacién IPCX1 (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del cuarto trimestre del 2011, corresponde a la proyeccion.

25 Al
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Las expectativas privadas para el corto plazo se han ajustado al alza.
Sin embargo, las de mediano plazo se han mantenido sin cambios.

Encuesta EEE

(variacion anual, porcentaje)
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26 Fuente: Banco Central de Chile.




2\ Se utiliza como supuesto de trabajo que la TPM seguira una trayectoria
F g_ue, en el corto plazo, es comparable con lo que se desprende de las
¥/ diversas encuestas de expectativas.

TPM y expectativas
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(*) Corresponde a la encuesta de la primera quincena del mes.

27 Fuente: Banco Central de Chile.




El Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad
esta sesgado a la baja, mientras que para la inflacién esta
equilibrado.

= Riesgos externos (los principales guardan relacion con la Eurozona):
= Escenarios extremos, de baja probabilidad, pero con alto impacto.

= Escenarios intermedios: una contraccion mas profunda del crédito
en la Eurozona, que acentue la recesion en esa region.

= Actividad en el mundo emergente y/o en Estados Unidos mas débil
que lo previsto.

= Tampoco se puede descartar un cuadro donde los anuncios
formulados en Europa se materializan efectivamente y las
condiciones mejoran.

= Riesgos internos:

= Un aumento de las fricciones en el mercado financiero con efectos
significativos sobre la actividad, la demanda y la inflacion.

= Efectos mas intensos sobre la confianza y las decisiones de
consumo e inversion como resultado de la incertidumbre global.

28




La economia chilena tiene solidos fundamentos para
enfrentar una situacidon de crisis.

29

El pais ha avanzado en las ultimas décadas en construir un marco de
politicas econdmicas que ha demostrado efectividad para enfrentar
coyunturas dificiles.

De ser necesario, tenemos la capacidad para adoptar medidas que
mitiguen los efectos internos de un deterioro de la economia mundial.



El Banco Central enfrenta importantes desafios en la
conduccioén de sus politicas.

30

En el mediano plazo, el principal desafio es seguir perfeccionando el
marco de politicas, considerando las lecciones de estos anos.

En lo inmediato, el mayor reto es enfrentar adecuadamente los efectos
de la crisis externa en nuestro pais.

El Banco Central dispone de politicas y herramientas para reaccionar
con decision ante escenarios adversos y mitigar asi sus efectos y
costos sobre la economia nacional, todo ello sin modificar su
compromiso de que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica.
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