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Quisiera comenzar agradeciendo la invitacion para compartir con ustedes nuestra vision
sobre la coyuntura econdmica y sus perspectivas. EI mundo atraviesa por un elevado grado
de incertidumbre, algo que pensdbamos superado el 2010. Por un lado, las economias
desarrolladas y, en particular, la Eurozona atraviesan por una compleja situacion financiera,
econdmica y politica. Las causas y consecuencias de la Gran Recesion del 2008 y 2009 aun
no han sido superadas. La fragilidad financiera de hogares, empresas, bancos y gobiernos se
mantiene e incluso se ha profundizado en algunos paises. Por otro lado, el mundo
emergente logré sortear con éxito la Gran Recesion, pero hoy navega nuevamente en aguas
turbulentas. Estas economias siguen creciendo, sus niveles de desempleo se mantienen
acotados, lo mismo que la inflacion. Pero el pronoéstico es incierto. El escenario mas
probable es uno en que la economia mundial seguira en esta senda bifurcada entre
desarrollados y emergentes (tabla 1). Ciertamente, tendremos ruidos que seran continuos
producto del desarrollo de las noticias en Europa y en Estados Unidos, pero en el que el
mundo emergente podra navegar sin verse arrastrado a una nueva crisis de proporciones. El
problema, sin embargo, es que los escenarios alternativos son extremos, y aunque de una
baja probabilidad, su concrecidn tendria efectos muy significativos en la economia global.

Déjenme partir por lo que sucede en el mundo. La situacion que viven las economias
desarrolladas es la continuacion de la crisis del 2008 y 2009. Los altos niveles de
endeudamiento fiscal previos a la crisis, mas el costo fiscal asociado a la recesion y los
planes de estimulo aplicados, la fragil situacion de parte de la banca privada y los altos
niveles de endeudamiento de familias y empresas aln estan vigentes. Los paises de la
Eurozona han debido enfrentarse a problemas de distinta indole. Algunos originados en la
fragilidad de las hojas de balance del sector privado, como en Irlanda. Otros, en la debilidad
de la hoja de balance publica, como Grecia. Y otros, con un poco de ambos (gréafico 1).
Todo esto, agravado por la debilidad de la actividad, la caida en el empleo y sus
implicancias sobre la capacidad de pago de los deudores, la calidad de los activos bancarios
y el flujo de tributos.

Sin duda que la situacién europea es muy grave. El problema ha ido escalando desde una
economia pequefia como Grecia, hasta economias sistémicamente mucho mas importantes
como lItalia o Espafia. En los ultimos dias, el aumento de las primas por riesgo también esta
dandose, aunque aun de manera acotada, en otros paises. El costo de financiamiento en
Europa ha aumentado significativamente en los Gltimos meses y no da sefiales de reducirse,
lo que también retroalimenta el problema al complicar ain mas los cuestionamientos sobre
la solvencia y sostenibilidad fiscal de algunas economias (grafico 2).

Hemos visto una sucesion de acuerdos y medidas que han pretendido ser la solucion
definitiva para los problemas de la Eurozona, pero que por una razon u otra no lo han sido.
Las politicas implementadas y anunciadas han ido detras de la curva. El acuerdo de julio
fue insuficiente, ahora el de octubre también pareciera incompleto, al menos en su
implementacién. Cuanto mas tardaran en resolverse los problemas y cuénto resiste Europa
sin una solucion definitiva son las grandes preguntas. Hoy, la situacién mas probable



parece apuntar a un decantamiento lento, con acuerdos que irdn toméndose a la medida del
problema que se enfrente.

El problema europeo tiene dos dimensiones. Por un lado, es una gran crisis de confianza.
Este tipo de eventos puede hacer que economias que tienen una situacion estable se
desestabilicen simplemente por un deterioro de la confianza, por ejemplo, por la
incapacidad de las autoridades de tomar decisiones apropiadas. Esto da origen a los que los
economistas llamamos equilibrios multiples. La solucidn en este caso es tomar medidas de
gran magnitud, por ejemplo garantias a toda la deuda pablica europea, que permitan
recuperar la confianza. Si la economia se mueve hacia un equilibrio “bueno”, el costo tanto
de la solucion como los efectos de la crisis es menor. El caso contrario, el costo es cada vez
mayor.

No se pueden ignorar los problemas fundamentales que afectan a esta regién, y que también
requieren de un camino de solucidn claro para recuperar la confianza. Algunas economias
tienen niveles de deuda publica y privada muy elevados, sistemas financieros expuestos a
activos de alto riesgo. Asimismo, también son importantes las asimetrias de competitividad
y crecimiento entre las economias de la region. Lo mismo, las limitaciones institucionales y
politicas para enfrentar una crisis como la reciente.

Tampoco se puede descartar una solucion desordenada. Esta podria partir por el default de
algun pais, la caida de algunos bancos, y la potencial salida de alguna economia del euro.
Pero solo imaginar en lo que seria esta mega crisis, en gran parte anticipada, hace dificil
pensar que ante dicho peligro no se adopten medidas extremas para evitarlo. Por ello, hoy
es poco probable que esos riesgos extremos se concreten, pero un deterioro gradual y
prolongado de Europa es altamente probable. Parece que el tinel es largo.

En Estados Unidos, a diferencia de Europa, el consenso de mercado apunta a que la
economia se mantendré creciendo a tasas bajas por un periodo prolongado. El problema, sin
duda, es la falta de herramientas que permitan estimular el crecimiento. La politica
monetaria lleg6 al limite de sus instrumentos convencionales hace ya largo tiempo. Las
herramientas no convencionales se han seguido expandiendo, pero su efectividad es
limitada. La politica fiscal no tiene espacio de maniobra. Ya fuimos testigos a mediados de
afio de la dificil discusion sobre la ampliacion del limite de deuda. Antes de fin de afio,
deben establecerse acuerdos para la evolucion de las medidas especiales de estimulo fiscal
que aun estan vigentes, asi como para la magnitud y composicion del ajuste fiscal de
mediano plazo. Los resultados estan por verse.

En el mundo emergente, las economias, en general, crecen a tasas acordes con su tendencia,
la inflacion esta bajo control, pero enfrentan numerosos desafios. El primero, es si seran
capaces mantenerse creciendo a su potencial en un escenario en que el mundo desarrollado
crezca muy lentamente. Hasta ahora, la traccion que China le impone a la economia
mundial ha permitido sortear la menor demanda desde el mundo desarrollado. Pero esa
traccion no es infinita y también existen dudas sobre la fortaleza del crecimiento y del



sistema financiero chino. Otras economias emergentes de tamafio relevante, como Brasil,
ya muestran indicaciones mas claras de una desaceleracion de su actividad. Por ahora, la
evolucidn de los precios de las materias primas parece indicar que no se avizora en lo
inmediato una desaceleracién marcada del crecimiento del mundo emergente.

Otro desafio importante proviene del manejo de un escenario en que las economias
desarrolladas se mantengan deprimidas por largo tiempo, con economias emergentes que
sigan creciendo a un ritmo razonable. En ese escenario, es probable que el mundo
emergente enfrente una entrada importante de flujos de capital, con todas las implicancias
que tiene para el manejo de las politicas macroecondémicas. No obstante, este escenario no
es inminente y ocurrird solo en la medida que las tensiones financieras de Europa se
disipen, reduciendo asi la aversion al riesgo y la busqueda de refugio por parte de los
inversionistas internacionales.

Mas alla de todas las especulaciones que podemos hacer sobre qué sucederé en el mundo,
sin duda que lo que al final nos interesa es qué sucedera con nuestra economia. Hasta ahora,
los efectos de la situacién en Europa no parecen ser demasiado determinantes en el
comportamiento de la economia nacional, pero sin lugar a dudas su intensificacién se
empezard a sentir en todo el mundo y también en Chile.

Los datos del tercer trimestre mostraron una economia creciendo a tasas algo por debajo de
5% anual, con una velocidad de expansion trimestre a trimestre que va en descenso, lo que
forma parte de la normal y sana convergencia hacia tasas de crecimiento acordes con la
tendencia. En el primer semestre, vimos tasas de expansion anual muy superiores, pero en
las que el impacto de compararse con los meses en que la actividad estuvo afectada por el
terremoto y maremoto del 2010 tuvo mucho que ver. Resalta también de los datos del tercer
trimestre la sostenida fortaleza del gasto interno. EI consumo privado, especialmente el de
bienes durables, y la inversion tuvieron tasas de expansion anual altas y con un dinamismo
en aumento (grafico 3).

En el &mbito inflacionario, las fluctuaciones de corto plazo han estado influidas por el
comportamiento de los combustibles y de algunos alimentos, incluyendo el efecto de la
depreciacion del peso. Las expectativas de mercado anticipan que cerraremos el afio con
una inflacion algo por sobre la que esperdbamos en septiembre, pero dentro del rango de
tolerancia de la meta de inflacion. Mas alla de estas fluctuaciones de corto plazo, las
expectativas de inflacion se han mantenido en torno a la meta en el horizonte relevante de
politica monetaria. En otro &mbito, los mercados monetarios y financieros han funcionado
con normalidad, aungque con mayor volatilidad en el tipo de cambio y la bolsa, lo que ha
sido comun en todas las economias del mundo.

Una pregunta relevante es cudl es el rol de la politica monetaria en esta coyuntura. Para
responderla, es interesante volver un poco atras en el tiempo. A comienzos de afo, el
panorama inflacionario era mas complejo por el aumento en los precios internacionales de
los alimentos y el petréleo, a lo que se sumaba un cierre de las holguras de capacidad mas



rapido que lo previsto. Las expectativas de inflacion aumentaron rapidamente y la politica
monetaria reaccion6 con firmeza ante dicho escenario, llevando la TPM a rangos normales
hacia mediados de afio. Luego, la contencidn de las presiones inflacionarias y el
agravamiento de la situacion externa llevaron a realizar una pausa en los ajustes de la TPM.
Finalmente, en agosto se anuncid el fin del ciclo de alza de la tasa y luego, en octubre,
indicamos que, de continuar los problemas de las economias avanzadas y ello tuviera
consecuencias en el escenario interno, la tasa de politica monetaria podria ajustarse a la
baja.

La opcion de mantener la TPM tiene como ventaja dar tiempo para que la situacion externa
decante, lo mismo que para poder evaluar la intensidad de sus efectos en la economia
chilena asi como la persistencia de las recientes noticias inflacionarias. Ademas el punto de
partida es relevante, por el impulso que traia previamente la economia chilena, el cierre de
la brecha de capacidad y condiciones mas estrechas en el mercado laboral.

Hasta ahora, es dificil distinguir los efectos del menor impulso externo sobre la economia
chilena, porque ocurren en consonancia con una gradual convergencia del crecimiento que
ya preveiamos. Como lo mencioné, los datos recientes de actividad y demanda indican que
la economia ha evolucionado en torno a lo proyectado en septiembre, a pesar del
empeoramiento externo. A su vez, las expectativas de inflacion de mediano plazo se
mantienen en torno a la meta.

Siempre existen riesgos de equivocarse al tomar una decision. Pero la experiencia nos ha
ensefiado la importancia de mantener la credibilidad de la politica monetaria. Un ajuste de
la politica monetaria que no esté bien fundamentado y no es creible corre el riesgo de ser
contraproducente en su impacto sobre la economia y las expectativas inflacionarias.

La experiencia del 2008 y 2009 es importante en este ambito. En esa época, podriamos
haber bajado la tasa un par de meses antes, pero la muy alta inflacion y perspectivas
econdmicas aun inciertas habrian restado credibilidad a esa politica monetaria. En ese
contexto, una baja de tasas hubiera terminado siendo mas lenta y menos efectiva. Por el
contrario, una vez que tuvimos la certeza de la gravedad de la situacion, la TPM se redujo
con una fuerza inédita: 500 puntos base en solo dos reuniones y 775 puntos base en un
plazo de seis meses.

Por lo demas, como lo hemos reiterado en los ultimos meses, los cambios en el impulso
monetario no solo se miden por los movimientos de la TPM, la tasa de mas corto plazo,
sino por los cambios en toda la estructura de tasas. En este sentido, el retiro del sesgo
contractivo que tenia la politica monetaria hasta agosto y los cambios del escenario
internacional han reducido las tasas de interés de largo plazo en Chile, lo que disminuye los
costos financieros. En todo caso, su evolucion mas reciente esta influenciada por los
eventos externos y los cambios en la percepcion de la politica monetaria (grafico 4).



La evaluacion que el mercado realiza acerca de la economia chilena y, especialmente, de
cual sera nuestro accionar futuro también ha ido ajustandose paulatinamente, algo que ha
sido mas marcado en las expectativas que se extraen de los precios financieros. En las
semanas inmediatamente posteriores a que la situacion en Europa recrudeciera, los precios
de mercado y las opiniones de los analistas comenzaron a incorporar importantes e
inmediatos recortes de la TPM. Hoy, la magnitud de estos cambios se ha reducido y su
oportunidad se ha postergado (gréfico 5).

El escenario macroecondémico que enfrentamos es complejo. La situacion de las economias
avanzadas es complicada y en Europa es muy grave. Lo que hoy consideramos mas
probable es que seguiremos navegando en aguas turbulentas durante un tiempo prolongado,
pero con una economia chilena bien preparada para enfrentarlas. En este contexto, como lo
sefialé, esté dentro de las opciones el que se necesite de un impulso monetario mayor al
actual. En todo caso, es algo que se debe seguir con atencion. También existen escenarios
alternativos cuya concrecion acarrearia costos significativos, y en los cuales la reaccion de
politica monetaria debera ser mucho mas significativa. Sin embargo, hoy esas situaciones
tienen una menor probabilidad de concretarse. Lo importante, sin embargo, es que sea cual
sea el escenario al que nos enfrentemos, la economia chilena, y la politica monetaria en
particular, tienen las herramientas, la flexibilidad y la disposicion necesaria para reducir los
costos de un entorno externo mas negativo.



Tabla 1
Crecimiento mundial

(variacion anual, porcentaje)

Mundo a PPC (1)
Mundial a TC de mercado (2)

Estados Unidos

Eurozona

Japon

China

Resto de Asia

América Latina (excl. Chile)

Exp. de productos basicos
Socios comerciales (3)

2011

IPoM WEO CF

Sep.11 Sep. 11 Oct.
3,9 4,0 3,8
3,0 3,0 2,9
1,6 1,5 1,7
1,7 1,6 1,6
-0,5 -0,5 -0,5
9,0 9,5 9,1
4,9 4,9 4,7
4,2 4,5 4,2
2,2 2,0 2,1
4.2 4.4 42

2012

BI IPoM WEO CF

11/Nov|Sep.11 Sep. 11 Oct.
3,8 4,0 4,0 3,8
2,9 3,3 3,2 3,0
1,8 2,0 1,8 1,9
1,6 1,2 1,1 0,6
-0,4 2,8 2,3 2,2
9,0 8,3 9,0 8,5
4,6 4,5 5,0 4,4
4,3 3,9 3,9 3,8
2,0 2,5 2,5 2,6
4,2 4,3 4,5 4,2

BI
11/Nov
3,7
2,9

2,2
0,1
1,8
8,3
43
3,6

2,8
4,0

(1) Considera supuesto de crecimiento para el resto del mundo promedio 4,4 % para 2011 - 2013.0
(2) Considera supuesto de crecimiento para el resto del mundo promedio 2,5% para 2011 - 2013.0
(3) En base a metodologia con ponderadores en dos afios moéviles.O

(4) Corresponde a proyecciones de largo plazo de Consensus Forecasts.O
Fuente: BCCh en base a Consensus Forecasts, bancos de inversidon y FMI.O
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Grafico 2
Condiciones de liquidez (*)
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(*) 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 tasa Euribo y el OIS respectivo.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 3

PIB y demanda interna
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Grafico 4
Chile: Tasas de interés nominales
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 5
TPM y expectativas
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9

O = N W b~ U1 O N @

07 08 09 10 11 12 13

—TPM — Forward|PoM septiembre

Forward RPM octubre Forward RPM noviembre

Fuente: Banco Central de Chile.

O = N W Hh U1 O N 0 O



