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Introduccion
Sefior Presidente del Senado, senador Guido Girardi, sefioras y sefiores senadores.

Agradezco la invitacién extendida al Consejo del Banco Central de Chile para presentar el
Informe de Politica Monetaria (IPoM). Como es habitual en septiembre de cada afio, esta
presentacion coincide con la cuenta anual del Consejo del Banco Central al Senado, donde
presentamos nuestra vision de los hechos macroecondémicos y financieros recientes de la
economia chilena, asi como sus perspectivas e implicancias para la conduccion de la
politica monetaria.

Al momento de presentar este Informe, estamos proximos a cumplir tres afios desde que
estallé una de las peores crisis econdémica y financiera de la historia econémica moderna,
denominada la Gran Recesion. La serie de eventos que sucedieron a la quiebra de Lehman
Brothers condujeron al mundo a una crisis de confianza nunca antes vista, con una caida de
la actividad global que no tiene comparacion con lo sucedido en ningln otro episodio de los
ultimos ochenta afios.

Chile fue capaz de mitigar los efectos adversos de la crisis y lograr una répida recuperacion
de los niveles de actividad y empleo. Esto contrasta marcadamente con lo sucedido en las
economias desarrolladas (grafico 1). De hecho, el cierre de holguras de capacidad interna
—Ia diferencia entre el crecimiento efectivo y el de tendencia—, que hace un afio
esperabamos se diera en el curso del 2011, se dio en la primera parte del afio. La tasa de
desempleo ha caido con rapidez y se ubica bajo su promedio histérico.

La inflacion, a su vez, ha completado un proceso de convergencia a la meta de 3 por ciento.
Los temores inflacionarios resurgieron durante el primer trimestre del afio, pero amainaron
tras las decisiones de politica monetaria del Consejo y los cambios en el escenario
macroeconomico externo. Asi, hemos llegado a una situacion en que la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se ubica en un rango de valores considerados normales.

Sin embargo, la sombra de los eventos del afio 2008 aun oscurece el panorama de la
economia mundial. Pese al tiempo transcurrido y a las medidas econdmicas y financieras
que han adoptado las autoridades econdmicas alrededor del mundo, aun se arrastran los
efectos de este episodio. Los problemas de fondo que causaron la crisis no han sido
solucionados del todo y contintian frenando la recuperacion de la demanda privada. A esto
se agrega la menor confianza en la situacion de las finanzas pablicas en algunas economias
de la Eurozona y Estados Unidos, lo que provocd un nuevo episodio de estrés financiero a
comienzos de agosto, que se ha vuelto a repetir estos ultimos dias.

La economia mundial esta atravesando por una situacion extremadamente compleja.
Ciertamente, Chile cuenta con herramientas para mitigar el impacto de escenarios externos
adversos. Pero como lo repetimos una y otra vez en el pasado, no somos ni podemos ser
inmunes a lo que sucede en el mundo. Podemos aminorar sus efectos, pero no evitarlos. Por
lo tanto, es probable que la situacién externa tenga repercusiones sobre nuestra economiay,
en consecuencia, sobre la conduccién de la politica monetaria. Como lo acabo de



mencionar, en la reunion de agosto el Consejo retir el sesgo restrictivo sobre la TPM que
se habia comunicado en reuniones previas, lo que se ha reflejado en el comportamiento de
las tasas de mercado.

En el escenario base que les presentaré dentro de unos momentos consideramos que el
mundo tendra un crecimiento menor al que preveiamos hace solo tres meses. Las cifras de
actividad del primer semestre fueron muy débiles en el mundo desarrollado. Las recientes
turbulencias financieras podrian empeorar su desempefio en la segunda mitad del afio. Los
hogares de las economias avanzadas contindan restringiendo sus gastos con el fin de
reducir sus elevados niveles de deuda, pero, a su vez, este proceso de desapalancamiento
mantiene una situacion de crecimiento débil de la demanda interna y el empleo, que
prolonga la vulnerabilidad de sus balances. Ademas, la posicion fiscal de estas economias
se encuentra deteriorada tras varios afios de déficit fiscal. Corregir esta situacién requerira
de ajustes importantes en sus finanzas publicas. Algunos de ellos podrian realizarse en el
mediano plazo, como es el caso de Estados Unidos, otros deben ser mas inmediatos, como
es el caso de algunas economias europeas. En momentos de debilidad de la demanda
privada, estos ajustes podrian dilatar ain mas la esperada recuperacion.

Se suma que las tasas de interés de politica monetaria estan en sus niveles minimos, con lo
cual la capacidad de los bancos centrales para agregar estimulo también es limitada. En
sintesis, las herramientas tradicionales para impulsar el crecimiento tienen un escaso
espacio de accion en el mundo desarrollado.

Otra fuente de riesgos que se ha comenzado discutir crecientemente es la posibilidad de que
el mundo desarrollado, y en especial Estados Unidos, pase por un periodo prolongado de
bajo crecimiento. Los excesos de deuda privada, en particular de los hogares, y de deuda
publica, mas la debilidad del mercado laboral son factores determinantes en esta
evaluacion. Ello podria llevar a una situacién similar a la que le ocurrié a Japon luego del
colapso de su burbuja inmobiliaria a fines de los ochenta, que dio paso a un periodo de
estancamiento que se prolonga hasta la actualidad. Aunque consideramos que aun este es
un escenario de baja probabilidad, sus consecuencias sobre la economia mundial serian
muy significativas.

En medio de este escenario, las economias emergentes siguen creciendo con relativa fuerza.
Los riesgos de sobrecalentamiento que se apreciaban hace solo unos meses han disminuido,
en parte importante por la propia accion de las politicas economicas aplicadas y, en
especial, de la politica monetaria. Sin embargo, existen riesgos. En primer lugar, es
evidente que de prolongarse la debilidad en los paises desarrollados la demanda externa que
enfrenta el mundo emergente se vera resentida, reduciendo su potencial de crecimiento.
Aunque en el escenario actual aun se espera dinamismo y un cierto grado de
desacoplamiento, este no puede persistir indefinidamente.

Dada la debilidad de la demanda interna de las economias desarrolladas, estas requieren de
sus exportaciones para crecer y asi ademas resolver el problema de los desbalances
globales. Ello pone presiones sobre los tipos de cambio y las cuentas externas de las
economias emergentes. Este ha sido un elemento al cual nos hemos enfrentado en el tltimo
afio, con paridades respecto del ddlar que han alcanzado la mayor apreciacion de la Gltima
década (gréfico 2). Hasta ahora, la economia chilena ha logrado sortear este desafio, pero el
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riesgo de una intensificacion de estas presiones continua. El tipo de cambio real ha
aumentado tras el anuncio de intervencion de comienzos de afio y su nivel actual esta en
torno a su promedio de los ultimos 15 a 20 afios (grafico 3).

Dentro de las politicas que las economias emergentes han utilizado para mitigar el impacto
sobre sus monedas ha estado la adopcion de medidas cambiarias. Estas han tomado diversas
formas, incluyendo la compra de divisas y la implantacién de medidas administrativas. En
Chile, a principios de enero, anunciamos un programa de acumulacién de reservas por 12
mil millones de dolares, el que sera completado durante este afio. Esto equivale a una
acumulacion de reservas del orden de 5 puntos del PIB, la mayor desde la primera mitad de
los noventa (gréafico 4). A la fecha, ya hemos efectuado compras por algo mas de 8 mil 500
millones de dolares.

Este programa sirve para dos propdsitos. EI primero, tal como se enfatizé cuando lo
anunciamos, es atenuar transitoriamente la apreciacion del peso. Ello, para permitir que el
sector productivo hiciera los ajustes necesarios en un contexto en que estas presiones
podrian permanecer por un largo tiempo. El programa tuvo un efecto sobre el peso. De no
haber intervenido, la apreciacion de la moneda habria sido mayor. Sin embargo, como la
evidencia muestra, y nuestra comunicacion asi lo resalto, esta clase de medidas no son una
solucion permanente. La solucion debe, necesariamente, provenir de mejoras en la
competitividad y de aumentos de productividad.

El segundo objetivo del programa es fortalecer nuestra posicion de liquidez internacional.
Esto implica contar con las herramientas para enfrentar turbulencias externas. Toda la
evidencia disponible muestra que tener una solida posicion de reservas internacionales
ayuda a proteger a la economia de los efectos adversos de los shocks financieros externos,
lo que a su vez reduce las primas de riesgo de la economia. En la coyuntura actual, el nivel
de reservas que perseguimos con el programa nos pone en un muy buen pie en caso de un
deterioro global pronunciado.

Mantener reservas internacionales es un seguro. En los tiempos de bonanza, su mantencion
tiene un costo relacionado con el diferencial entre el rendimiento de los activos externos,
liquidos y seguros, y el costo de los pasivos internos que los financian. Sin embargo, en
episodios de recesion global y estrés financiero internacional, la disponibilidad de reservas
permite reducir el impacto de esta situacion sobre el costo de financiamiento externo del
pais y entrega mayor flexibilidad a las politicas econdmicas para amortiguar su efecto en la
economia nacional.

Las fluctuaciones en el valor internacional del peso generan una volatilidad significativa de
nuestros resultados contables, tal como ha ocurrido en afios recientes. En afios de bonanza,
el peso tiende a apreciarse, lo que genera pérdidas contables al medir el patrimonio en
pesos por efectos de revalorizacion de las reservas. Pero en episodios de desaceleracion
global y mayor estrées financiero, se genera el efecto contrario, con una depreciacién del
peso y ganancias en el patrimonio contable (gréfico 5).

Como es habitual en nuestra cuenta anual al Senado, en este Informe presentamos la
evolucion del balance del Banco y sus perspectivas para el afio siguiente. En el escenario
base, si se mantiene la brecha entre las tasas de interés externas e internas, esperamos que la



rentabilidad de nuestros activos seguira siendo menor que el costo de nuestros pasivos. Si
bien prevemos que el deterioro patrimonial del Banco no se profundizara, el patrimonio
seguira siendo negativo. El reciente incremento de las reservas internacionales afecta
negativamente estos resultados, pero tiene a favor el beneficio intangible de fortalecer
nuestra posicion de liquidez. Sin embargo, tal como lo afirmamos al momento de anunciar
el programa de intervencidn, el nivel de reservas internacionales que alcanzaremos a fines
de afio esté cerca de los limites que pueden ser absorbidos por nuestra posicion patrimonial.
De todas formas, este valor patrimonial —cuyo origen fundamental proviene de los costos
de la crisis financiera de los ochenta— no ha sido un impedimento para que el Banco
realice su politica monetaria con independencia y flexibilidad.

En suma, nos enfrentamos a un complejo escenario externo. Las dudas respecto de como
evolucionard y cudl sera su impacto en la economia chilena justifican actuar con prudencia,
pero el Consejo tiene la conviccion de que el pais esta en un buen pie para enfrentarlo. En
el escenario base que les presentaré a continuacién consideramos que los efectos del
escenario externo seran acotados, y la economia chilena crecera en torno a su tendencia,
con una inflacion alrededor de la meta.

En lo que sigue, les describiré cuales son los factores que dan forma a este escenario base y
las implicancias de los riesgos que ya mencioné.

Escenario macroeconémico

En Chile, el dinamismo de la actividad y la demanda continué moderandose en el segundo
trimestre, aunque algo menos que lo proyectado en junio. La inflacién, en cambio, estuvo
ligeramente por debajo de lo esperado hace unos meses. La inflacién anual total ha oscilado
en torno a 3 por ciento, mientras las tasas de incremento anual de las medidas subyacentes
siguen contenidas (grafico 6). EI panorama inflacionario se ha caracterizado por un acotado
traspaso de las alzas internacionales de los precios de los alimentos hacia el mercado local.
Del mismo modo, la propagacion de los incrementos de estos precios y de los de los
combustibles hacia el resto de los precios, ha sido acorde con lo previsto.

Como lo indiqué hace unos momentos, el escenario externo ha tenido novedades
importantes, al concretarse algunos de los riesgos contemplados en los Gltimos trimestres.
Ello, sumado a las perspectivas de un crecimiento méas lento de las economias desarrolladas
y la extension de la preocupacion por la deuda hacia economias del centro de Europa, ha
tenido un impacto significativo en los mercados financieros internacionales. Los premios
soberanos de varios paises de la Eurozona, al igual que los premios de algunos bancos,
alcanzaron maximos histdricos (grafico 7). Los precios de los activos han tenido cambios
relevantes, entre los que destacan el descenso de las tasas de interés de los bonos del Tesoro
de largo plazo de varias economias desarrolladas que sirven como refugio de valor. Las
bolsas han tenido caidas significativas a nivel global (grafico 8). A ello se suma, en menor
medida, el fortalecimiento del dolar frente a algunas monedas y la fuerte apreciacién del
oro y el franco suizo, tambien considerados activos de refugio de valor. Finalmente, destaca
el descenso de los precios de las materias primas, con excepcion de los productos agricolas
y el citado caso del oro (grafico 9).



Internamente, la turbulencia externa se ha reflejado en algunas variables de los mercados
financieros nacionales. La bolsa ha experimentado importantes retrocesos y las tasas de
interés de los documentos de la Tesoreria y del Banco Central han caido con fuerza (gréafico
10). El mercado monetario e interbancario ha continuado operando con normalidad y las
condiciones de liquidez en ddlares y pesos no han sido afectadas por el alza de los premios
interbancarios en los mercados desarrollados. El peso, con vaivenes, se ubica en niveles
similares a los del cierre estadistico del IPoM de junio.

A la luz de estos acontecimientos, las cifras de actividad del segundo trimestre y los
indicadores adelantados del tercero —que siguen siendo débiles en las economias
desarrolladas—, el escenario base corrige a la baja en 0,2 puntos porcentuales el
crecimiento mundial esperado para el 2011, y en medio punto porcentual el del afio
siguiente (tabla 1).

La mayor modificacion corresponde a Estados Unidos donde, ademas del bajo crecimiento
observado hasta la fecha, también influyen los ajustes fiscales previsibles tras la aprobacion
del mayor limite de endeudamiento publico. En la Eurozona se sigue considerando que el
crecimiento seré bajo. Asimismo, se prevé que la mayor debilidad del mundo desarrollado
tendra un impacto en la actividad de las economias emergentes, las que, en todo caso,
seguiran con un desempefio mejor que el de las desarrolladas. Esta proyeccion de
crecimiento mundial es inferior que la de consenso, la que al cierre de este IPOM
probablemente no refleja completamente el impacto de las turbulencias financieras
actuales. No obstante, los informes mas recientes de los bancos de inversion si presentan
importantes correcciones a la baja para estas economias desarrolladas, en linea con los
supuestos de nuestro escenario base.

Como lo sefialé, la preocupacion de un sobrecalentamiento en el mundo emergente y sus
consecuencias sobre la inflacidn ha disminuido. Los ajustes ya concretados en la politica
monetaria de varias economias, la mayor debilidad de la economia global y el descenso
reciente del precio de las materias primas justifican esta evaluacién. Asi, varias economias
ya han interrumpido su ciclo de alzas de tasa y, en general, las expectativas de mercado se
han ajustado hacia mantenciones. En las economias desarrolladas, lo méas probable es que la
politica monetaria mantenga su actual grado de expansividad por un periodo prolongado y
no se descarta que incluso se acentle. La Reserva Federal anuncié la intencién de mantener
su tasa objetivo en el minimo al menos hasta mediados del 2013 (gréafico 11).

La suma de estos antecedentes provocara que el impulso externo que reciba la economia
chilena en los proximos trimestres sea menor que el estimado previamente. Por un lado, el
menor desempefio global tendra un impacto negativo en la actividad de nuestros socios
comerciales. No obstante, su crecimiento seguira siendo superior al promedio del periodo
2000-2007. El cambio en la composicién y ponderacion de este grupo de paises, en que las
economias emergentes, y en especial China, han aumentado fuertemente su participacion,
explica este resultado. Mientras en el 2000, el peso de las economias emergentes en el
grupo de socios comerciales de Chile era menos de un tercio, en el 2011 se estima que sera
cercano a la mitad (grafico 12). Por otro lado, se contempla un deterioro de los términos de
intercambio. Esta Gltima proyeccion se basa en un precio de la libra de cobre que se situar
en 3,7 dolares el 2012 y 3,5 dolares el 2013. A su vez, el precio promedio del petréleo WTI
se estima en torno a 90 dolares el barril entre el 2012 y el 2013 (tabla 2).



En este escenario, de menor impulso externo, se estima que la economia chilena crecera
entre 6,25y 6,75 por ciento este afio. Este rango esta dentro de lo proyectado en junio.
Hasta el segundo trimestre, la actividad crecia algo por encima de su tendencia y de lo
esperado en el IPoM de junio; el consumo desaceleraba su fuerte expansion previa, pero
menos que lo previsto; el mercado laboral seguia dando sefiales de estrechez y las
condiciones financieras se mantenian favorables, con un crédito cuya tasa de expansion
anual iba en aumento (grafico 13). Este escenario prevé que la demanda interna se
expandira 9,1% este afio, por sobre lo previsto en el IPOM pasado. En esto tendra un efecto
importante la mayor formacion bruta de capital fijo observada en el primer semestre,
principalmente de su componente maquinaria y equipos, como también una mayor
acumulacion de inventarios. Respecto de lo contemplado en junio, esta proyeccion supone
una convergencia mas marcada de la actividad y la demanda en la segunda mitad del afio.
El dato de actividad de julio, aunque afectado por factores puntuales en la mineria, se
enmarca en esta trayectoria.

El mayor impacto del cambio en el escenario externo sera visible en el crecimiento del
2012. Para ese afio, el escenario base prevé que el PIB crecera entre 4,25y 5,25 por ciento
(tabla 3). El menor crecimiento respecto de este afio responde a varios factores. En primer
lugar, esté la convergencia hacia cifras de expansion coherentes con el crecimiento de
tendencia, que el Consejo sigue estimando en torno a 5 por ciento. Esta convergencia
refleja la normalizacion de los componentes durables de la demanda agregada, asi como la
normalizacion de la TPM. Se agrega, que desapareceran los efectos base que incidieron en
el crecimiento del primer semestre como consecuencia de su comparacion con los meses
afectados por el terremoto y maremoto del 2010. Por otro lado, esté el ya mencionado
menor impulso externo que se verificara en los trimestres venideros. También se considera
que el balance fiscal convergera hasta alcanzar un déficit estructural de 1 por ciento del PIB
hacia fines de la actual administracion, acorde con lo anunciado por la autoridad y en
concordancia con la Ley de Responsabilidad Fiscal.

El cambio en el escenario externo también ha provocado modificaciones importantes en el
panorama inflacionario, especialmente en el corto plazo. En el escenario base, el aumento
de la inflacion anual del IPC hacia fines de afio serd menor que el previsto en junio. Esto,
principalmente por el efecto del menor precio de los combustibles. Asi, para fines de este
afio, la inflacion anual del IPC seré de 3,3 por ciento, en vez del 4 por ciento que estimamos
en junio. En adelante, la inflacion se mantendré en torno a la meta, finalizando en ese valor
en el tercer trimestre del 2013, fecha que en esta oportunidad corresponde al final del
horizonte de proyeccion (gréfico 14). Las expectativas de inflacion privadas se han
corregido en igual direccién y apuntan a una inflacion del IPC algo superior a 3 por ciento
para fines de afio y alineada con la meta en adelante (gréafico 15).

Esta trayectoria de la inflacidn se basa en varios supuestos. Como ya mencione, en que la
economia creceré en torno a su tendencia por los proximos trimestres. También en que el
tipo de cambio real se mantendra en torno a sus niveles actuales, los que se ubican en el
rango que se estima coherente con sus fundamentos de largo plazo. Se suma el supuesto de
que los costos laborales creceran a tasas acordes con la meta de inflacion.



Respecto de la politica monetaria, la TPM ha alcanzado rangos considerados como
normales. A diferencia de lo que se preveia hace unos meses, cuando se esperaba
mayoritariamente que la TPM siguiera aumentando, los cambios en el escenario
macroeconomico han llevado a una mayor dispersion de las expectativas privadas. Incluso
ciertas medidas sugieren algun descenso en lo inmediato. No obstante, en el escenario base,
se utiliza como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM sera similar a su nivel
actual (gréfico 16).

Este escenario, como es habitual, refleja los eventos que se estiman tienen mayor
probabilidad de ocurrencia con la informacion disponible al cierre estadistico del IPoM.
Existen riesgos que, de concretarse, redundaran en un panorama macroeconomico distinto
del aqui descrito. En esta ocasion, evaluadas las probabilidades de los escenarios
alternativos, el Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad esta sesgado a la
baja, mientras que para la inflacién esta equilibrado.

Como ya me referi en un comienzo, los principales riesgos se relacionan con el complejo
panorama econdmico global. No es descartable que los recientes episodios de estrés se
repitan o intensifiquen con consecuencias en el sector financiero y en la confianza de los
agentes. El reducido espacio de accion de las politicas monetarias y fiscales en el mundo
desarrollado complican la respuesta ante un escenario de esta clase.

Otra parte de los riesgos del escenario externo proviene del crecimiento del mundo
desarrollado a plazos més alla del horizonte de proyeccion. La proyeccion del escenario
base es menor que la de consenso, pero no puede descartarse que el impacto sea incluso
mayor que el previsto. Sigue presente la duda sobre la fortaleza del proceso de recuperacion
en las economias desarrolladas, lo mismo que la posibilidad de que el crecimiento potencial
de estas economias haya caido por efecto de la crisis. Un evento de este tipo tendria
consecuencias sobre el nivel de las tasas de interés, la velocidad de resolucion de los
problemas de apalancamiento y el crecimiento de las economias emergentes. En este
escenario, el crecimiento mundial serd menor que en el pasado.

Tampoco puede desecharse un escenario en que la postergacion de los incrementos de las

tasas de politica monetaria en las economias desarrolladas y su falta de dinamismo lleve a
los inversionistas a buscar mayores retornos en las economias emergentes. Ello implicaria
un rebrote de los flujos de capitales hacia estas ultimas, cuyo acomodo podria complicar el
manejo de las politicas macroeconémicas.

Internamente, los riesgos se centran en el dinamismo que sigue sosteniendo la actividad y la
demanda. Aunque la evolucion de la economia ha ido relativamente acorde con lo previsto,
la moderacion ha sido algo menor que la esperada, el mercado laboral sigue mostrando
estrechez —diversas fuentes de informacidn casuistica dan cuenta de dificultades y
presiones en el mercado laboral— y la tasa de expansion del crédito ha aumentado. No
puede descartarse que, mas alla de las tensiones en el escenario externo, la economia
chilena siga mostrando un crecimiento por sobre su tendencia, lo que implicaria presiones
inflacionarias incoherentes con la meta de inflacion.



Sin duda que los riesgos son importantes, pero la politica monetaria cuenta con las
herramientas necesarias para mitigar el eventual impacto de escenarios externos mas
adversos que lo previsto, como en el pasado reciente.

Permitanme ahora realizar unos breves comentarios para finalizar mi exposicion.
Comentarios finales

El escenario externo es complejo, pero nuestra economia ha mostrado un importante
resiliencia a los efectos de la Gran Recesion. La combinacion de significativos impulsos
fiscales y monetarios en el 2009 logr6 aminorar los efectos de la crisis externa. Asi, tras un
par de trimestres donde la incertidumbre se apoderd del mundo entero y golpe6 con
particular fuerza a nuestra economia, nos recuperamos con gran vigor. Incluso después de
sufrir los embates del terremoto y maremoto de febrero del 2010, Chile retomé rapidamente
una senda de crecimiento sostenido, con una histdrica recuperacion del empleo, y una
fuerza que aln se mantiene. Todo esto, en un contexto de baja inflacion, a pesar de los
shocks de precios internacionales.

La politica monetaria ha demostrado en los hechos que puede actuar con flexibilidad y
determinacion, y ser decisiva en la atenuacion de los impactos del ciclo externo sobre
nuestra economia. Como ya lo sefialé, a tres afios de detonarse la crisis financiera mundial
seguimos sufriendo sus efectos. Lo mas probable es que sus reverberaciones continuaran
por un buen tiempo mas. La labor de la politica monetaria es mantener la capacidad de
reaccion necesaria para enfrentar tiempos dificiles. Del mismo modo que la ha tenido para
retirar los estimulos oportunamente y evitar costosos ajustes posteriores.

El Consejo seguira cumpliendo con el objetivo que la ley le mandata en cuanto a velar por
la estabilidad de precios y el normal funcionamiento del sistema de pagos. Por ello,
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que
la inflacion proyectada se ubique en 3 por ciento en el horizonte de politica. Un ambiente
de inflacion baja mejora el bienestar de los hogares, en particular de aquellos que tienen
menos capacidad de protegerse contra los aumentos de los precios. Asimismo, mantener
una inflacién baja y estable permite atenuar las fluctuaciones de la actividad y el empleo, lo
que contribuye al bienestar de las personas. Chile debe seguir por una senda de crecimiento
que asegure un continuo progreso de las condiciones de vida de sus habitantes.

El mundo, incluyendo a nuestro pais, enfrenta momentos decisivos. Los paises
desarrollados deben realizar ajustes costosos y complejos, pero ineludibles. La experiencia
del mundo desarrollado confirma la importancia de preservar los equilibrios
macroeconomicos, publicos y privados, asi como un sistema financiero sélido y bien
regulado. La fragilidad de los sistemas financieros y las cuentas fiscales en algunas de las
economias desarrolladas han provocado un retroceso en sus estandares de vida y podria
comprometer por un tiempo prolongado su capacidad de crecimiento.



Para finalizar, quiero hacer una reflexién personal.

A pesar de todo lo descrito sobre los nubarrones externos, el panorama macroeconémico
que les he descrito hoy es favorable para nuestra economia. La economia chilena ha
experimentado notables progresos, no solo en el &mbito del manejo macroeconémico sino
también en muchos otros aspectos. Por ello, no dejo de recordar la frase de Felipe Cubillos,
uno de los ciudadanos ejemplares que perdimos en la tragedia de Juan Fernandez: “Soy un
indignado porque, pese a todos los problemas que tenemos como sociedad, hemos tenido
avances notables en las Gltimas décadas, y hoy nadie se atreve a reconocer su paternidad o
maternidad”.

Todos debiéramos sentirnos orgullosos por los logros alcanzados en las ultimas décadas.
Asi lo reconoce el mundo y asi lo atestigua una mirada desapasionada y seria de los datos.
Nunca en nuestra historia econémica habiamos tenido mejor desempefio frente a una crisis
de las proporciones de la que atravesamos. Nunca en nuestra historia habiamos tenido méas
de dos décadas de tanto progreso econdmico. Nunca hemos estado mejor preparados para
afrontar nuevos desafios frente a un incierto panorama internacional. Chile ha crecido, la
pobreza ha caido y la calidad de vida de los chilenos ha mejorado ostensiblemente en los
ultimos més de veinte afios. En la coyuntura actual hemos alcanzado niveles de desempleo
bajo sus promedios historicos, significativos aumentos de los salarios, récords de creacion
de empleo, y una baja inflacién para todos.

Pero el progreso trae nuevas demandas y ciertamente tenemos tareas pendientes y urgentes.
Existen areas en las que el estado de las cosas debiera avergonzarnos a todos quienes
tenemos responsabilidades publicas. Sin embargo, debemos avanzar hacia un pais mejor y
mas justo sobre las bases de lo ya construido, buscando nuevos acuerdos para abordar los
desafios que hoy enfrentamos.

Muchas gracias.



Grafico 1
Producto interno bruto
(indice IV.07=100, series trimestrales)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 2
Tipo de cambio real en el mundo
(indice promedio julio 1994 - julio 2011=100)
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(*) El rango indica los valores maximos y minimos que mostré la moneda local durante el periodo sefialado. La escala fue
ajustada para Indonesia a 180. El valor maximo que alcanzo el indice para este pais fue de 225.

Fuentes: Banco Central de Chile y Banco de Pagos Internacionales (BIS).
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Grafico 3
Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Preliminar para agosto del 2011.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 4
Cambio de las reservas internacionales del Banco Central de Chile
(porcentaje del PIB)
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(*) Las reservas consideran la compra de los US$12.000 millones que se anuncié en enero de este afio. Para el
PIB se utilizan las proyecciones de crecimiento y de inflacién estimadas en el IPoM de septiembre.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 5
Balance del Banco Central
(miles de millones de pesos; porcentaje)
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(*) Corresponde a la variacién anual del tipo de cambio a diciembre de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 6
Indicadores de inflacién
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 7
Premios por riesgo soberano (*)
(puntos base)
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(*) Medidos a través de los premios CDS a 5 afios.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 8
Bolsas mundiales (*)

(indice 01/01/2008=100; 03/01/2011=100)
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(*) Corresponde a los indices MSCI en moneda local.

Fuente: Bloomberg.
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Grafico 9
Precios de materias primas
(indice 01/01/2007=100)
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(*) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
Grafico 10
Tasas de interés nominales de los documentos de Banco Central de
Chile (*)
(porcentaje)
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(*) Linea vertical punteada corresponde a la fecha de publicacién del IPoM junio 2011.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tabla 1

Crecimiento mundial

(variacién anual, porcentaje)

Promedio |2009 2010 2011 (P 2012 () 2013 (P
00-07 (e) IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun. 11 Sep. 11 [Jun. 11 Sep. 11 |Sep. 11

Mundo a PPC 4,2 -0,6 5,0 41V 3,9 45 V 4,0 4,5
Mundial a TC de mercado 3,2 -2,1 3,8 32V 3,0 38 V¥ 3,3 3,7
Estados Unidos 2,6 -3,5 3,0 2,7V 1,6 32 V 2,0 2,8
Eurozona 2,2 -4,1 1,7 1,7 = 1,7 1,5 Y 1,2 2,1
Japén 1,7 -6,3 4,0 -0,6 -0,5 31 VY 2,8 1,8
China 10,5 9,2 10,3 8,9 9,0 86 V 8,3 8,7
Resto de Asia 5,1 0,1 7,8 4.8 4,9 49 V 4.5 5,0
Ameérica Latina (excl. Chile) 3,5 -2,0 6,3 42 = 4,2 43 VY 3,9 4.2
Exp. de productos basicos 3,1 -1,2 2,9 2,7 V 2,2 3,0 v 2,5 3,2
Socios comerciales 3,6 -0,4 5,9 43V 4,2 47 V 4,3 4.6

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts, Fondo Monetario
Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.

Grafico 11
Tasa de Politica Monetaria efectiva y esperada en el mundo (1)
(porcentaje)
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(1) Promedio simple de las tasas de politica monetaria de cada grupo de paises. Area gris a partir de
septiembre 2011 corresponde a expectativas de mercado de la encuesta Bloomberg. Para Chile, se
considera el promedio de la interpolacién lineal entre la EEE de agosto y la EOF de la segunda quincena de
agosto. (2) Incluye Estados Unidos, Eurozona, Japon y Reino Unido. (3) Incluye Brasil, China, Colombia,
Hungria, México, Peru, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea y Sudafrica.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bancos centrales de los respectivos paises y Bloomberg.
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Grafico 12

Contribucién al crecimiento de socios comerciales (*)

(puntos porcentuales)
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(*) Area gris a partir del 2011 corresponde a proyeccién.
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Fuente: Banco Central de Chile sobre la base de una muestra de bancos de inversién, Consensus
Forecasts, Fondo Monetario Internacional y oficinas estadisticas de cada pais.

Tabla 2
Supuestos del escenario base internacional
2009 2010 (e) |2011 (f) 2012 (f) 2013 (f)
IPoM IPoM ([ IPoM IPoM IPoM
jun. sep. jun. sep. sep.
11 11 11 11 11
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 4,6 23,8 -1,6 -1,8] -2,1 -5,3 -2,6
PIB socios comerciales -0,4 5,9 4,3 4,2 4,7 4,3 4,6
PIB mundial a PPC -0,6 5,0 41 3,9 4,5 4,0 4,5
PIB mundial a TC de mercado -2,1 3,8 3,2 3,0 3,8 3,3 3,7
Precios externos (en US$) -6,2 5,8 9,0 9,8 2,8 2,9 2,1
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 234 342 415 415| 400 370 350
Precios del petréoleo WTI (US$/barril) 62 79 99 93| 103 89 91
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) 471 598 825 816| 832 797 774
Libor US$ (nominal, 90 dias, %) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,9 0,3 0,3

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts,
Fondo Monetario Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.
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Grafico 13

Ventas del comercio minorista y de

autos nuevos (1)(2)
(indice 2003=100)
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(1) Series desestacionalizadas. (2) Vendidas en el trimestre mévil.

Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile, CAmara Nacional de Comercio y
Ricaurte, M. 2011. “Indicadores de Mercado Laboral para la Comparacién de las Crisis Asiatica y Financiera
Internacional”. Documento preliminar. Banco Central de Chile. Junio.

Tabla 3
Crecimiento econémico y cuenta corriente
(variaciéon anual, porcentaje)

2009 2010 2011 () 2012 ()
PIB -1,7 5,2| 6,25-6,75| 4,25-5,25
Ingreso nacional -1,9 15,7 6,6 4,2
Demanda interna -5,9 16,4 9,1 4,5
Demanda interna (sin variacion de existencias) -2,9 11,5 9,7 5,4
Formacién 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

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 14

Inflacién IPC (*) Inflacién IPCX1 (*)
(variaciéon anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del tercer trimestre del 2011, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 15
Expectativas de inflacién

Compensacion inflacionaria
forward a partir de tasas swap

Encuestas EEE y EOF (*)

(porcentaje) (promedio mévil semanal, porcentaje)

7 7

6 6

5 5

4 4

3 3

2 2

1 11 1
0 00 0

06 07 08 09 10 11 06 07 08 09 10 11

—EOFaunafio  _—gEEaunafio —lenl —3en2 —5ens

EOF a dos aios —EEE a dos afios
EEE a diciembre 2011

(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes excepto para agosto 2011
que considera la encuesta de la segunda quincena del mes.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 16
TPM y expectativas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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