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~=. El mundo ha sufrido cambios significativos en el 2011. Tras resurgir
73y los temores inflacionarios a comienzos de afio, por el mayor precio de

esta dominada por el deterioro de la economia mundial.
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2 Fuente: Banco Central de Chile.




Los cambios en el escenario macroecondomico y la conduccion
de la politica monetaria implicaron movimientos en las
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expectativas de mercado.
Expectativas de inflaciéon (*) Expectativas de crecimiento del PIB (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje )
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(*) Considera la Encuesta de Expectativas Econémicas.

3 Fuente: Banco Central de Chile.
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~=, Hoy la principal preocupacion esta centrada en como se
<“fresolvera el problema de deuda soberana en Europa, como se
& contendra el contagio al interior de la Zona Euro y cuales seran

sus repercusiones hacia el resto del mundo.
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4 | Fuente: Bloomberg.
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—_ Se agrega que la actividad econdmica en el mundo

#70)y) desarrollado no logra repuntar y se suman temores sobre la
$#.v probabilidad de una nueva recesion o de que el crecimiento se
mantenga bajo por un largo periodo.

Producto interno bruto PMI manufacturero
(indice IV. 07=100, series trimestrales) (indice de difusion, pivote = 50)
115 115 70 70
110 110 ¢p 60
105 105 \
50 50
100 100
P 4 4
95 95 0 0
90 90 30 30
IV.07 1V.08 1IV.09 1IV.10 08 09 10 11
—Chile —FEE.UU. —Reino Unido Eurozona

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




2o Las economias desarrolladas tienen muy poco espacio para
\-at ) hacer polltlcas de estimulo de la demanda. Por ello se recurre

& a medidas no convencionaies.

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

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




— Todo esto ha provocado nuevos episodios de estrés financiero
%) internacional y un aumento generalizado en las percepciones
Qe de FIP§00 Ello ha hecho caer las bolsas de varias economias,

Mercados bursatiles
(indice en dodlares, 03/01/2011-27/09/2011 =100)
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(1) Corresponde a los indices MSCI en délares. (2) Corresponde al indice Dow Jones. (3) Corresponde al

"] indice Ipsa. Fuente: Bloomberg.




7>\ Lo mismo ha sucedido con el precio de las materias primas,
.+ 1) incluido el oro. La caida del precio del cobre ha sido
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<= importante: mas de 20% en el Gitimo mes.

Precios de materias primas
(indice 01/01/2007-27/09/2011=100)
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(*) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.

¢ | Fuente: Bloomberg.




También destaca la caida de las tasas de interés de largo plazo
\-wt ) de varias economias desarrolladas. Algunas alcanzaron
= minimos historicos.

Tasas de interés de largo plazo (*)
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(*) Corresponde a las tasas de interés de los bonos de gobierno a 10 afos.
9 | Fuente: Bloomberg.




~=,. Otro tanto ha sucedido con las paridades. Los tipos de cambio

29) han tenido depreciaciones generalizadas contra el dolar en las
S/ ultimas semanas. El peso chileno, luego de varios meses,
sobrepaso los $500 por dodlar.

Paridades de monedas (1)
(indice 01/01/2008-27/09/2011=100, moneda local por délar)
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(1) Aumento indica depreciacion. 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) Délar respecto de una canasta de monedas de los

10 | 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.



—. Las economias emergentes y exportadoras de materias primas
7<ai) han estado sujetas a presiones a la apreciacion de sus

Tipo de cambio nominal en el mundo
(indice enero 200- julio 2011=100)
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Rango (1) —Promedio e Spot julio e Spot septiembre

(1) El rango indica los valores maximos y minimos que mostro la moneda local durante el periodo sefialado.

- (2) Considera indice Broad.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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< El tipo de cambio real, pese a todos los vaivenes, esta en torno
&Y a su promedio de los ultimos 15 a 20 anos.
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12 cambio observado del 28/09/2011.

Fuente: Banco Central de Chile.
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(1) Preliminar para septiembre del 2011. (2) Corresponde al valor del TCR considerando el tipo de



& del escenario mas probable hasta este momento.

Las proyecciones de nuestro escenario base, y también del consenso
de mercado, consideran que el mundo crecera menos que lo previsto
hace unos meses. La posibilidad de una nueva recesion no es parte

Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)

Promedio {2009 (2010 (2011 (f) 2012 (f) 2013 (f)

00-07 (e) IPoM IPoM WEO | IPoM IPoM WEO IPoM

jun. sep. sep. jun. sep. sep. sep.

11 11 11 11 11 11 11

Mundo a PPC 4,2 -0,6 5,0 41V 3,9 4,0 45V 4,0 4,0 4,5
Mundial a TC de mercado 3,2 -2,1 3,8 32Y 3,0 3,0 3,89 3,3 3,2 3,7
Estados Unidos 2,6| -3,5 3,0 2,7V 16 1,5 32V 20 1,8 2,8
Eurozona 2,2 -4,1 1,7 1,7= 1,7 1,6 1,59 1,2 1,1 2,1
Japon 1,7 -6,3 4,0 -0,6 -0,5 -0,5 3,1V 2.8 2,3 1,8
China 10,5 9,2| 10,3 8,9 9,0 9,5 86 ¥ 83 9,0 8,7
Resto de Asia 5,1 0,1 7,8 4.8 49 49 49V 45 5,0 5,0
América Latina (excl. Chile) 3,5 -2,0 6,3 42= 4,2 4,5 43V 39 3,9 42
Exp. de productos basicos 3,1 -1,2 2,9 2,7V 22 20 30V 25 2,5 3,2
Socios comerciales 3,6| -0,4 5,9 43V 42 44 47V 43 45 4.6

(e) Estimacion.

13 (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




La percepcion de que el mundo emergente puede seguir con un
desempeno mejor al desarrollado se basa en la creciente importancia
que el primero ha tomado en el crecimiento mundial. En particular,
por la traccidn que China le imprime a la actividad global.

Participacion en el PIB mundial (1)

(porcentaje)
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(1) PIB a PPC. (2) Europa incluye: Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Italia,

12 | Noruega, Portugal, Reino Unido y Suecia.

Fuente: Banco Central de Chile y Fondo Monetario Internacional.



En el caso de Chile, también se estima que el peor desempeiio del
mundo desarrollado tendra efectos de menor cuantia que en el
pasado sobre la demanda externa que enfrenta nuestra economia.
Ello, también por el cambio en la composicion de nuestro comercio.

Participacion en el comercio exterior de Chile (1)

(porcentaje)
1990 2010
Restodel Europa (2)
Europa (2) mundo 16,6 Restodel
38,2 /28,5 mundo
39,2
EE.UU. 7
10,4
\ \China Jap()n
EE.UU. 0,8 9,9
]7U;J Japén China
’ 14,9 24,0

(1) Corresponde al promedio movil de dos afios de exportaciones desde Chile hacia cada destino. (2) Europa
incluye: Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Italia, Noruega, Portugal, Reino Unido

15 | Yy Suecia. Fuente: Banco Central de Chile.




De hecho, en promedio, el crecimiento de los socios

) comerciales chilenos en el 2012 y 2013 sera superior al de
/ este afio, con una composicion en que las economias
emergentes aportan la mayor incidencia.

16

Contribucion al crecimiento de los socios comerciales (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Area gris, a partir del 2011, corresponde a proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, Fondo
Monetario Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.
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20 Se agrega que los términos de intercambio siguen siendo altos
2 ;) en perspectiva historica y se espera que, mas alla de las caidas

&= en los precios de los materias primas, sigan siendo elevados.
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Términos de intercambio (1)
(indice, promedio 1989-2010=100)
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(i) PI:oyeccién.
(1) Area gris, a partir del 2011, corresponde a proyeccion. (2) Corresponde a los términos de intercambio de
bienes y servicios. Fuentes: Banco Central de Chile (IPoM septiembre 2011) y Fondo Monetario Internacional.



Internamente, los indicadores de actividad y demanda
muestran una moderacion en su ritmo de expansion. Pero
sigue presente la estrechez del mercado laboral y el crédito
continla en aumento.

Empleo y desempleo (1) Crecimiento de las colocaciones (2)
(indice, centrado en la media del periodo (variacion anual, porcentaje)
1990-2011)
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(1) Series trimestral desestacionalizadas. (2) Cifra preliminar a agosto del 2011. (3) Corresponden a la suma
de los créditos comerciales y de comercio exterior. Fuentes: Banco Central de Chile, Superintendencia de

Bancos e Instituciones Financieras y Ricaurte, M. 2011. “Indicadores de Mercado Laboral para la Comparacion

18
de las Crisis Asiatica y Financiera Internacional”. Documento preliminar. Banco Central de Chile. Junio.




Con todo, en el IPoM de septlembre esperamos que la inflacion
oscile en torno a 3% por los prOX|mos dos afnos. Del mismo

1 modo, el crecimiento de la economia convergera a niveles

coherentes con su tendencia en el 2012.

Inflacion IPC (1)

(variacion anual, porcentaje)
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(f) Proyeccion. (1) El area gris, a partir del tercer trimestre del 2011, corresponde a la proyeccion. (2) El area gris,

a partir del 2011, corresponde al punto medio de la proyeccion de crecimiento del escenario base del IPoM de

19 | septiembre 2011 para este afio y el proximo. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de

Estadisticas.



Proyecciones Escenario Base IPoM Septiembre 2011

&Y (variacion anual, porcentaje)

Crecimiento econdmico e inflacidon

2009 (2010 (2011 (F) 2012 (f)

PIB -1,7 5.2/ 6,25-6,75|4,25-5,25
Demanda interna -5.9 16,4 9,1 4,5
Demanda interna (sin var. existencias) -2.9 11,5 9,7 5.4

Formacion bruta de capital fijo -15,9 18,8 14,4 7.1

Consumo total 1,9 9,3 8,2 4.9
Exportaciones de bienes y servicios -6.4 1,9 6,5 5.0
Importaciones de bienes y servicios -14.6 29,5 12.0 4.6
Cuenta corriente (% del PIB) 1,6 1,9 -1.,0 -2,1
Inflacidon IPC promedio 1.6 1.4 3,1 2.8
Inflacién IPC diciembre -1.4 3.0 3.3 2,9

20

() Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.




~=. Ante todos estos cambios, las expectativas privadas muestran una
7€ 28F) mayor dispersion. Incluso, ciertas medidas sugieren un descenso en lo
/ inmediato. En el escenario base del IPoM se utiliz6 como supuesto de

trabajo que, en el corto plazo, la TPM sera similar a su nivel actual.

TPM y expectativas

(porcentaje)
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21 Fuente: Banco Central de Chile.




. De todos modos, la caida que se ha producido en las tasas de
Ay interés de largo plazo a raiz de las turbulencias externas y la
e/ eliminacion del sesgo de politica monetaria implican un

relajamiento en las ‘condiciones financieras internas.

Tasas de interés nominales de los documentos de Banco Central de Chile

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




Chile es el pais que ha experimentados las mayores bajas
de tasas largas nominales.

Variacion tasas largas nominales Variacion tasas largas reales (1)
(puntos porcentuales) (1) (puntos porcentuales)

Turquia Corea
Israel

Brasil Canada (3)

Clofea Israel
México

Canada Australia
Colombia (3)

Australia EE.UU.

Alemania Alemania

EE.UU. .
Chile (2) Chile (2)
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 -3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0
W Vvs. max. afio mvs. 15 julio W Vvs. max. afio mvs. 15 julio

(1) Corresponde a cambios en precios de World Inflation Bonds de
Bloomberg, al 28-09-11.

(2) Corresponde a tasas del BCU 10 calculado por el Banco Central
de Chile. Variaciones al 28-09-11.

(3) Corresponde a bonos reajustables del tesoro canadiense.

(1) Corresponde a cambios en tasas nominales de bonos genéricos a 10
anos, salvo que se indique lo contrario, al 28-09-11.

(2) Corresponde a tasas del BCP 10 calculado por el Banco Central de Chile.
Variaciones al 27-09-11.

(3) Corresponde a tasas de bono genérico a 15 afos.

Fuente: Bloomberg y Banco Central de Chile.
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La importancia de los riesgos que se enfrentan justifica que
la politica monetaria actiue con prudencia.

24

Los riesgos del escenario externo son importantes y variados. En la
actualidad se centran en Europa, pero también podria haber repercusiones
importantes en las economias emergentes.

Mientras se mantienen pendientes de solucion los problemas en Europa, es
posible que se repitan e intensifiquen episodios de estrés financiero
internacional como los que hemos observado en las ultimas semanas.

En Chile, los mercados financieros han funcionado con normalidad. El Banco
esta monitoreando su evolucion dia a dia y, en caso que fuera necesario,
tiene la capacidad y disposicion para actuar y mitigar las dificultades.

La TPM esta dentro de un rango de valores normales y coherentes con la
mantencion de la inflacion en torno a la meta. Si el escenario econdmico asi
lo requiriera, tenemos la flexibilidad y credibilidad para reaccionar de
manera adecuada y oportuna para atenuar sus efectos en Chile.

El Consejo sigue atentamente los acontecimientos del escenario mundial y
local, y adoptara las decisiones necesarias para asegurar el normal
funcionamiento de los mercados y el cumplimiento de la meta de inflacidn,
lo que permitira que nuestra economia siga en una senda de crecimiento
estable.
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