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Introduccion

Senor Presidente de la Comisién de Hacienda del Senado, Senador Carlos Montes. Senadores
miembros de esta Comision, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco Central de Chile sobre
los desarrollos macroecondémicos recientes, sus perspectivas y las implicancias para la
politica monetaria. Esta vision esta contenida en detalle en el Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de marzo del 2017. Cabe hacer notar que este IPOM incorpora por primera vez
proyecciones economicas para el 2018, como se vera a lo largo de esta presentacion.

Me acompafian en esta oportunidad todos los integrantes del Consejo y los gerentes
responsables por los temas mas pertinentes a este Informe. Quisiera reconocer especialmente
la presencia de nuestra nueva Consejera, Rosanna Costa, recientemente ratificada por este
Senado, y de Solange Berstein, quien hoy ha asumido sus nuevas funciones como Gerente
de la Division de Politica Financiera del Banco.

En los dltimos meses, la inflacion anual del IPC ha seguido bajando en linea con lo anticipado
en el IPoM de diciembre. La inflacion de bienes sigue muy determinada por la evolucion del
tipo de cambio, al tiempo que la de servicios ha continuado su descenso paulatino, marcada
por la indexacion habitual y en concordancia con la evolucion del ciclo econémico.

Por su parte, a fines del afio pasado y lo que conocemos de este, el PIB Resto mostrd una
debilidad mayor que la anticipada. Ademas los datos recientes sugieren que su velocidad de
recuperacion sera algo menor que la esperada. Lo anterior, en conjunto con los eventos
recientes que han mermado considerablemente la actividad minera, reducira el crecimiento
anual del PIB en el 2017.

No obstante, como lo muestran las proyecciones que les presentaré en unos momentos mas,
varios elementos ayudaran a que la economia retome un mayor ritmo de expansion en el
horizonte de proyeccion. Dentro de ellos, destacan el que no se observan desbalances
macroeconomicos relevantes, la disminucion del impacto negativo del ajuste de la inversion
minera, la mejora en las perspectivas externas y una politica monetaria que seguira siendo
claramente expansiva. Con todo, las holguras de capacidad previstas para los proximos dos
afios serdn algo mayores que las proyectadas en diciembre, atenuando las presiones
inflacionarias de mediano plazo.

En este contexto, el Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos base
durante los primeros meses del afio, adelantando los recortes respecto de lo previsto en
diciembre. Asimismo, consideramos que, para asegurar la convergencia de la inflacion a la
meta, es serd necesario incrementar algo mas el impulso monetario, lo que se refleja en una
trayectoria de TPM similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros en los
diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM.



Escenario macroeconémico

En febrero la variacion anual del IPC llegé a 2,7 por ciento, con una inflacion subyacente —
IPCSAE— que se ubico en 2,2 por ciento. La baja en esta Gltima sigue liderada por su
componente de bienes, cuyo incremento anual disminuy6é a 0,4 por ciento en febrero,
coherente con el comportamiento del tipo de cambio nominal, cuyo nivel hoy es menor al de
un afio atras. La parte de servicios del IPCSAE mostro una variacion anual de 3,4 por ciento
en febrero, una caida bastante menos pronunciada que la de los bienes, en linea con su mayor
inercia (grafico 1). En relacion con esto Gltimo, cabe hacer notar que una caracteristica de la
canasta de servicios del IPC es que tres cuartas partes de ellos tienen precios que son fijados
administrativamente o cuya variacion esta ligada a otro indicador o a la misma inflacion
pasada, es decir son indexados. Este hecho, en la practica eleva su inercia y hace que el efecto
de un cambio en la brecha de actividad tarde un tiempo mayor en manifestarse. Por supuesto,
esto no es comun a todos los precios de los servicios, pues aquellos no indexados o
administrados tienden a mostrar un efecto méas notorio de los cambios en la brecha. En uno
de los recuadros del IPoM damos cuenta de estos elementos, mostrando como son las
diferencias en la evolucion reciente de la inflacion de servicios cuando se separan estos dos
grupos de precios que acabo de comentar.

En el escenario base de este IPoM, proyectamos que la inflacién total continuara
descendiendo por algunos meses, para luego volver a 3 por ciento a fines del 2017 y oscilar
en torno a ese valor hasta el primer trimestre del 2019, el fin del horizonte de proyeccién en
esta oportunidad. ElI IPCSAE continuara bajando hasta la segunda mitad del 2017 y tardara
mas en llegar a 3 por ciento (grafico 2).

Esta trayectoria de la inflacion descansa en dos supuestos. Primero, una relativa estabilidad
del tipo de cambio real en torno a los niveles actuales, toda vez que se consideran acordes
con sus fundamentales. Segundo, que si bien la brecha de actividad sera mayor que la prevista
en diciembre durante algun tiempo, se proyecta que, por las razones ya mencionadas,
comenzara a cerrarse hacia fines de este afio.

Respecto de la actividad, el 2016 finaliz6 con un crecimiento anual en linea con lo previsto
en diciembre. Sin embargo, este estuvo caracterizado por una desaceleracion algo mas
acentuada durante el afio, la que se estima se prolongara hacia el comienzo del 2017. El 20
de marzo, el Banco publicé el primer cierre de las cuentas nacionales en base a la nueva
compilacion de referencia que utiliza como base el afio 2013. Este cambio actualiza la forma
en que medimos la evolucion de la economia nacional, de modo de incorporar nuevas
metodologias de célculo, cambios en los estdndares internacionales y nuevas fuentes de
informacion. El Banco realiza estos cambios cada cinco afios, en concordancia con los
estandares internacionales en la materia que ha fijado el FMI y la OCDE. Los principales
cambios estan mencionados en un Recuadro de este IPOM y todos sus detalles en varios
documentos publicados en nuestra pagina web.

Los nuevos datos, que incluyeron una revision muy menor del crecimiento del 2014 y 2015,
confirmaron el mayor debilitamiento de la economia en el Gltimo trimestre del afio. Al mismo
tiempo, modificaron la trayectoria de crecimiento de los trimestres ya publicados del 2016.
En particular, la economia habria crecido durante la primera parte del afio algo méas que lo



estimado previamente. Por sectores, ratifico que la Mineria mostro tasas de variacion anual
negativas a lo largo de todo el afio, mientras que la actividad de los sectores distintos de
recursos naturales (PIB Resto) se fue deteriorando paulatinamente, pasando de un
crecimiento de 3 por ciento en el primer trimestre a uno de 1 por ciento en el cuarto (grafico
3). En los sectores resto, la mayor debilidad del cuarto trimestre se not6 en particular en
rubros ligados a la inversion en construccién y los servicios relacionados, que tienden a ser
mas persistentes. También se aprecié un menor crecimiento de los servicios personales,
aunque se estima que parte de ello respondio al efecto del paro del sector pablico a fines del
afio pasado (gréfico 4).

Por el lado del gasto interno, el crecimiento anual de la demanda final —descontada la
variacion de existencias— también mostrd una tendencia decreciente a lo largo del afio. La
mayor pérdida de dinamismo se aprecio en la inversion en construccion y otras obras, cuya
tasa de variacion anual fue -4,9 por ciento en el cuarto trimestre (0,5 por ciento promedio
entre el primer y tercer trimestre). EI consumo privado, como ha sido la tonica de los ultimos
afios, otorgd soporte a la economia, creciendo por sobre 2 por ciento anual a lo largo del
2016. En ello ha contribuido el crecimiento de los ingresos laborales, el descenso de la
inflacién y la mantencion de una tasa de desempleo baja desde una perspectiva histérica.
Destaca que mientras el crecimiento del consumo habitual ha permanecido estable, el del
consumo durable se ha recuperado. Esto se ha dado en parte por la apreciacion del peso en el
ultimo afo y en parte por la necesaria reposicion de stocks tras varios afos de baja expansion
e incluso caida de esta parte del consumo. Algo similar se observa en la formacion bruta de
capital fijo en maquinaria y equipos. Descontadas las compras de equipamiento de transporte
no regular, esta parte de la inversion ha tendido a mostrar un mejor desempefio en los ultimos
meses (grafico 5).

El mercado del trabajo ha continuado ajustandose. Destaca el deterioro del empleo
asalariado, que cay6 2,1 por ciento anual en el trimestre mévil finalizado en febrero, y la
moderacion del crecimiento anual de los salarios. Se suma la reduccion de las horas
trabajadas, en un momento en que un nimero creciente de trabajadores indica tener jornadas
laborales menores a las deseadas. De todos modos, el empleo por cuenta propia, aungue mas
precario, ha actuado como un significativo amortiguador de lo que sucede con el empleo
asalariado (grafico 6).

Un tema de constante preocupacion en los Gltimos afios ha sido la evolucion del mercado
laboral. En varios IPOM hemos publicado recuadros y notas de investigacion que han
abordado diversas tematicas al respecto, entre ellos el grado de flexibilidad laboral y como
afectan los cambios en los estados laborales al desempleo. En esta ocasion, incluimos un
Recuadro que explora los efectos del ciclo econdmico en los salarios de los trabajadores.
Regularmente, el analisis de los salarios se realiza a partir de datos agregados que, por su
propia naturaleza, esconden los movimientos de los salarios individuales. En la investigacion
que presentamos, usando datos por trabajador se muestra que la dindmica de los salarios
individuales esta bastante mas correlacionada con el ciclo econémico que lo que muestran
los salarios agregados. En particular, porque aquellos trabajadores que se cambian de empleo,
voluntaria o involuntariamente, ven afectados, para bien o para mal, sus salarios segun si el
ciclo econdmico es favorable o no. Esta es un linea de investigacion en desarrollo que nos



permite entender de mejor la evolucion del mercado laboral y sus implicancias para las
presiones inflacionarias de mediano plazo.

Por su parte, las condiciones financieras internas siguen favorables en términos de las tasas
de interés. No obstante, los volumenes de crédito se han desacelerado respecto de afios
previos, hecho que los entrevistados para el Informe de Percepciones de Negocios y los
resultados de la Encuesta de Crédito Bancario del Banco explican como resultado de una
débil demanda (grafico 7).

En el escenario base, estimamos que este afio la economia crecera entre 1 y 2 por ciento,
rango inferior al previsto en diciembre que erade 1,5a 2,5 por ciento. Del orden de 0,2 puntos
porcentuales de esta revision se originan en los efectos de la paralizacién de Escondida. Dada
la relevancia de esta faena en la produccion nacional de cobre —entre 15 y 20 por ciento en
el 2016—, dicha paralizacion tendra un impacto relevante en el PIB del primer trimestre, del
orden de 1 punto porcentual de menor crecimiento, con lo que dicha cifra estara en torno a
cero.

Pese a su impacto econdmico, la paralizacion de Escondida, asi como el efecto de los
incendios forestales de enero y febrero, son eventos puntuales, que no solo no inciden sobre
la trayectoria de largo plazo, sino que tampoco sobre la dinamica del ciclo econémico. De
este modo, no se espera que estos eventos tengan repercusiones significativas en la evolucion
del resto de los sectores econémicos, ni de la inflacion. En el caso de la produccion minera
si bien su impacto en el PIB del primer trimestre es significativo, por ser mayormente
determinada por factores de oferta, es excluida del célculo del PIB resto que el Banco utiliza
en sus modelos para la medicidn de la brecha de actividad y la proyeccién de la inflacién a
mediano plazo.

De este modo, el cambio en el rango de proyeccion del 2017 —de 0,5 puntos porcentuales—
responde a dos grandes factores. Por un lado, cerca de la mitad lo explica la paralizacion de
Escondida y otros hechos fortuitos del primer trimestre. Por otro lado, la mayor debilidad
gue observamos en el transcurso del 2016 nos entrega un punto de partida mas bajo para la
economia este afio. En particular, porque esta debilidad se ha observado en sectores que
tienden a ser mas persistentes en su dindmica, como la construccion y los rubros asociados a
ella. No debe olvidarse que este sector recibié un significativo impulso el 2015, que se
traspaso también a comienzos del 2016, producto del cobro del 1VA al sector que incluy6 la
reforma tributaria. Parte importante del menor dinamismo que vemos hoy en el rubro,
responde al fin de este impulso. Se suma el efecto que las condiciones de oferta de los créditos
hipotecarios también se han vuelto mas restrictivas, dado el mayor pie exigido por los bancos.
Otro punto importante a destacar es lo que ha ocurrido con la variacién de existencias en los
ultimos afios. Al 2016 se completaron tres afios de reduccién en estas, lo que no es un
fendmeno muy comun. En general, los movimientos de las existencias reflejan como las
empresas preven que vendra el futuro: si lo ven mejor, las aumentaran, lo contrario si lo ven
peor. La continua revision a la baja en las perspectivas de crecimiento en los Gltimos afios ha
ido permeando en el nivel deseado de existencias y parte de lo que vemos en el crecimiento
del 2017 también se relaciona con eso.



Para el 2018, el escenario base considera que la economia mostrara un desempefio mejor al
de este afio, creciendo entre 2,25 y 3,25 por ciento. Esto permitird que la brecha de actividad
disminuya gradualmente a lo largo del proximo afio, teniendo en cuenta que el Consejo sigue
estimando que el crecimiento potencial de la economia esta entre 2,5 y 3 por ciento y que el
tendencial es de 3,2 por ciento.

Estas proyecciones consideran que, tras tres afios de caida, la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) tendra un crecimiento levemente positivo el 2017 y una expansion claramente mayor
en el 2018. En este resultado serd determinante el aumento de la inversion en sectores
distintos a la mineria y habitacional (principalmente en maquinarias y equipos). Ello, toda
vez que se espera que la primera retome valores positivos durante el 2018 y que la segunda
siga ajustandose por algunos trimestres mas, tras el boom que significé la modificacion a las
normas de pago de IVA en este sector. Como porcentaje del PIB, en el 2017 la formacion
bruta de capital fijo alcanzara a 21,7 y 22,5 por ciento en términos reales y nominales,
respectivamente.

Por el lado del consumo no se esperan mayores cambios en su tasa de expansion anual,
anticipandose que seguira dando soporte a la actividad y el gasto interno. En el escenario
base, se estima que el consumo crecera a tasas entre 2,5y 3 por ciento este afio y el préximo,
similares a las del 2016. En el escenario base, el volumen de las exportaciones creceré algo
mas de 1,5 por ciento este afio, tasa que casi se duplicaria el 2018. Detras de este incremento
se encuentra un escenario externo mejor aspectado, tal como se los comentaré en algunos
momentos. En este contexto, la cuenta corriente sera menos deficitaria que lo previsto en
diciembre y tendré en el 2017 una mejora respecto del afio pasado. Ello, por el menor
crecimiento de la demanda interna y por la mejora de los términos de intercambio (tabla 1).

Como indiqué en un comienzo, el mayor crecimiento esperado para el 2018 se originara en
una economia que no muestra desbalances relevantes, el fin de algunos de los factores que
han impedido un mejor desempefio en afios recientes —como por ejemplo, la importante
caida de la inversion minera en los ultimos 4 afios—, una politica monetaria expansiva y un
escenario externo que aportara un impulso mayor al de afios anteriores. En cuanto a la politica
fiscal, se asume que continuara la consolidacion anunciada por el Gobierno.

La recuperacion que se manifiesta en las cifras anuales proyectadas para el 2018 deberia
iniciarse en el transcurso del presente afio, considerando el impacto negativo de la mayor
debilidad en la actividad econémica a fines del 2016 y comienzos del 2017. En efecto, el
promedio de la variacion anual del PIB del ultimo trimestre del 2016 y el primero de este afio
es algo mayor que 0 por ciento. Ya para el segundo trimestre, en nuestro escenario base, se
empinara por sobre 1,5 por ciento anual, lo que, en promedio, se sostendra y aumentara en la
segunda mitad del afio. No obstante, como se vera mas adelante, este escenario se apoya en
parte en el fortalecimiento del sesgo expansivo de la politica monetaria, necesario para
cumplir con la meta de inflacion.

En lo externo, en los ultimos meses se ha ido configurando un panorama algo mas favorable.
Por un lado, los datos de actividad y expectativas en el mundo desarrollado han dado cuenta
de un mejor ambiente economico. Destaca lo ocurrido en el sector manufacturero, que tras
largos afios de estancamiento muestra mejores resultados y perspectivas, lo que se ha sumado



al mayor dinamismo de los sectores de servicios que se ha observado desde hace ya varios
trimestres (grafico 8). En Estados Unidos, a la mantencién de cifras positivas del consumo
—apoyado por un mercado laboral robusto— se sumé el ansiado repunte de la inversion. En
la Eurozona, destaca la recuperacion mas firme y sincronizada entre sus miembros. En Japén,
la depreciacion del yen ha otorgado un impulso al sector externo. Asi, en comparacion con
diciembre la proyeccion de crecimiento para el 2017 de los socios comerciales del mundo
desarrollado se eleva en 2 décimas, a 1,8 por ciento, mismo valor que se espera para el 2018.

El mejor panorama en el mundo desarrollado ha dado paso a expectativas que apuntan a una
normalizacion de la inflacién o que, al menos, han disipado el riesgo deflacionario presente
hasta hace poco. Asi, la Reserva Federal ha seguido normalizando su politica monetaria y las
autoridades de Europa y Japdn han dejado de lado la posibilidad de nuevos estimulos
cuantitativos. Los mercados han ido incorporando estos cambios en sus expectativas sin
provocar mayores disrupciones (gréafico 9). En el pasado, los procesos de alza de tasas en
Estados Unidos siempre han estado rodeados por eventos econdémicos Yy financieros
complejos en algunas economias. En los ochenta, el caso més critico, se origind la crisis de
la deuda en Ameérica Latina. En los noventa, los efectos mas relevantes se circunscribieron a
algunos paises. En los dos mil, el mundo emergente no se vio tan afectado de forma directa,
pero la posterior crisis inmobiliaria en Estados Unidos y todo lo que eso implico para el
mundo tuvieron alimento en el alza de tasas de la Reserva Federal. En esta oportunidad, las
condiciones en que Estados Unidos y el mundo emergente para enfrentar el episodio son
distintas desde ambos lados. El crecimiento de China y el tamafio de Europa las convierten
en un potencial riesgo para la Fed, por lo que no pueden dejar de lado el efecto de sus
decisiones en estas economias. Al mismo tiempo, los esquemas de politica econémica han
cambiado en las emergentes y tienen mayor capacidad de enfrentar shocks externos. De todos
modos, no deja de ser un elemento de riesgo. En un Recuadro de este IPoM damos un mayor
andlisis sobre estos temas.

Mas alld de la volatilidad de los meses recientes, el dolar continia mostrando fortaleza
respecto de la generalidad de las monedas desarrolladas y emergentes. El peso, que respecto
de esa moneda se ha depreciado algo més de 30 por ciento respecto de su promedio del 2013,
ha tenido un comportamiento similar al de la mayoria de los socios comerciales, de modo
que su variacion multilateral ha sido mucho mas acotada. Asi, el tipo de cambio real en su
medida 1986=100 se ubica hoy en niveles del orden de 93, algo méas de 3 por ciento superior
a su promedio del 2013 (grafico 10).

En las economias emergentes, destaca la mejora de las proyecciones de China. En el cuarto
trimestre del 2016, el PIB de esa economia crecio 6,8 por ciento, con lo que en el afio como
un todo se expandio 6,7 por ciento. Las cifras coyunturales y sus indicadores financieros han
mostrado mayor calma, como lo denotan los datos de produccion industrial o de comercio
exterior. Sumoneda ha continuado depreciandose gradualmente y no se han vuelto a observar
las fuertes salidas de capitales y pérdidas de reservas del 2016. Por su parte, las autoridades
han anunciado un objetivo de crecimiento de 6,5 por ciento. Asi, en el escenario base, las
proyecciones de crecimiento de esta economia en el 2017-2018 suben en 2 décimas.

En America Latina, las principales economias de la region siguen atravesando un proceso de
ajuste. Asi, se observa una debilidad del consumo y la inversion en Brasil, y de la produccion



industrial en Colombia. Argentina también pasa por un proceso dificil y, si bien mas rezagado
que en otros paises de la region, ha mostrado sefiales de menor deterioro de la actividad, en
especial de la produccidn industrial. En México, la economia sostuvo un buen crecimiento y
favorable desempefio del mercado laboral hasta que los mercados comenzaron a recoger los
potenciales efectos de la eleccidn en los Estados Unidos sobre el comercio y la migracion.
Ello ha incidido en una inversion que persiste con un débil desempefio. En este contexto, sus
autoridades han tomado medidas tendientes a fortalecer sus fundamentos macroeconémicos,
mediante politicas orientadas a la consolidacion de las finanzas publicas, el retiro del
estimulo monetario para hacer frente a las presiones inflacionarias y medidas cambiarias para
contrarrestar la fuerte depreciacion del peso mexicano, que la afectd hacia fines del 2016. En
general, el panorama de inflacion ha seguido mejorando en la region, abriendo espacio para
un mayor estimulo monetario. Ademas, los desequilibrios externos se han moderado y siguen
los avances en la consolidacion fiscal. Sin embargo, el soporte para una expansion mas
robusta en la region es aun fragil.

En este contexto, se ha producido un aumento generalizado del apetito por riesgo, haciendo
subir las bolsas, disminuir los premios soberanos y mejorar los flujos de capital hacia el
mundo emergente (grafico 11). Los términos de intercambio también presentan una mejora
relevante, en gran medida por una combinacion de mayores precios del cobre y menores del
petroleo, respecto de lo previsto en diciembre. Se suman precios méas elevados de otros
productos de exportacion. El del cobre se ha sostenido en sus mayores valores de los ultimos
dos afios. Parte de ello responde al mencionado mejor desempefio de los sectores
manufactureros y al afianzamiento de las perspectivas de crecimiento mundial. Otra parte se
explica por disrupciones de oferta en algunos productores relevantes y la ausencia de nuevas
inversiones. Asi, las proyecciones de su precio se elevan a 2,55 y 2,50 dolares la libra el 2017
y 2018, respectivamente. EIl petréleo, luego de algun alza tras el acuerdo para restringir la
produccién de la OPEP y de otros productores, ha reducido su precio en las Gltimas semanas.
El escenario base supone valores cercanos a 50 délares el barril en el horizonte de proyeccion.
Con ello, en el 2017 y el 2018 los términos de intercambio no solo serdn mayores a los del
2016, si no también superiores a lo anticipado en diciembre (tabla 2).

En el escenario base, la politica monetaria aportard un impulso algo superior al previsto en
diciembre. Como supuesto de trabajo, se considera que la TPM seguird una trayectoria
similar a la que indican los precios de los activos financieros en los diez dias previos al cierre
estadistico de este IPOM. Con esto, se asegura que la politica monetaria habra respondido
con prontitud a los cambios en el escenario econémico y continuara siendo expansiva a lo
largo de todo el horizonte de proyeccion (grafico 12). Como siempre, la implementacion de
la politica monetaria y eventuales ajustes en la TPM seran contingentes a los efectos de la
nueva informacién sobre la dindmica proyectada para la inflacion.

En lo externo, algunas fuentes de incertidumbre tienen efectos relevantes, pero, dada su
naturaleza, muy dificiles de cuantificar. Ejemplos son la incertidumbre politico-econémica
en torno a la serie de procesos eleccionarios en Europa, la concrecion del Brexit y el eventual
giro hacia politicas mas proteccionistas en varias economias desarrolladas. La intensidad de
otros riesgos que han acompariado al escenario externo por largo tiempo ha variado. La
economia de Estados Unidos ha evolucionado favorablemente, disminuyendo el riesgo de
una nueva recesion. El esperado impulso fiscal podria contribuir a sostener un crecimiento



algo mayor en los afios que vienen. Sin embargo, es también una fuente de riesgo, tanto por
los problemas que pueda tener su materializacion, como por sus posibles efectos
inflacionarios, los que podrian gatillar un retiro méas rapido del impulso monetario y generar
disrupciones en los mercados financieros. China continda siendo un caso de preocupacion,
especialmente en lo que respecta a su grado de apalancamiento, aunque las autoridades han
logrado manejar la desaceleracion gradual de la economia sin generar sobresaltos, lo que ha
sido bien recibido por los mercados.

Tampoco es descartable que se acentlen las tendencias recientes del escenario global y el
impulso externo resulte mayor al esperado, ya sea por una recuperacién mas acentuada de la
actividad mundial y/o mejores precios de las materias primas. Algo de esto parece haber
permeado a los mercados financieros, donde el precio de los activos de mayor riesgo ha
aumentado. Si bien todavia es temprano para validar dicho optimismo, es evidente que el
animo de los mercados ha mejorado durante este afio, incluyendo los mercados locales, que
han tenido un comportamiento incluso mejor que el de varios de sus pares.

Internamente, tras varios afios de bajo dinamismo, no es descartable que algun fendmeno mas
persistente esté afectando la capacidad de crecimiento de la economia chilena, en cuyo caso
seria necesaria una revision de los planes de gasto pablico y privado. Un area que requiere
especial atencion es el mercado laboral. Si bien se ha adaptado gradualmente y sin generar
un aumento significativo del desempleo durante los Gltimos afios, tampoco es descartable
que, tras varios afios de crecimiento bajo, las empresas requieran hacer ajustes mayores en
sus planillas, especialmente si las perspectivas de recuperacion del crecimiento hacia fines
de afio no se materializan. En contraposicion, en un contexto donde no se observan
desbalances macroecondmicos que limiten el crecimiento, un escenario en que se consolide
un mejor panorama externo, unido al fin del ciclo de ajustes en la inversion minera y un
repunte de la confianza, podria dar paso a una recuperacién mas dinamica que la prevista.

En este contexto, el Consejo considera que el balance de riesgos para la inflacion y para la
actividad esta equilibrado.

En suma, la inflacion ha evolucionado en linea con lo previsto en diciembre. Sin embargo, la
economia se ha mostrado mas débil, ampliando la brecha de actividad mas alla de lo esperado
y reduciendo las presiones inflacionarias. Por ello, el Consejo consider6 apropiado ampliar
el estimulo monetario entre enero y marzo. Hacia adelante, consideramos que sera necesario
incrementar algo mas este impulso monetario, utilizando como supuesto de trabajo que la
TPM seguira una trayectoria similar a la que consideran los precios de los activos financieros
en los diez dias previos al cierre estadistico. Como siempre, reafirmamos nuestro
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.

Permitanme unas reflexiones finales.
Reflexiones finales

La evolucion de la economia en los Gltimos afios ha planteado desafios de gran envergadura
para la politica monetaria en muchos paises del mundo. La accidon de los bancos centrales fue



fundamental para sacar al mundo de la crisis financiera del 2008-2009 y para prevenir una
recaida del ciclo en los afios siguientes, especialmente en aquellos paises que vieron mas
limitado el manejo fiscal. Durante este extenso periodo muchas veces se puso en cuestion la
efectividad de la politica monetaria para influir sobre el comportamiento de la inflacién y la
actividad econdmica. Aunque sin el mismo dramatismo de otros paises, en Chile también se
revive cada cierto tiempo esta discusion.

Para responder a la cuestion de la efectividad de la politica monetaria es importante precisar
dos cosas: qué objetivo persigue y como ésta actla, de modo de determinar si los medios
contribuyen a los fines.

La institucionalidad chilena asigna al Banco Central dos funciones: la estabilidad de precios
y la estabilidad del sistema de pagos, la que se ha asimilado a la estabilidad financiera. El
primero de estos objetivos ha sido especificado, bajo el esquema de Metas de Inflacion
Flexible que nos rige desde hace mas de 15 afios, como una meta en que la variacion anual
del IPC debe ser de 3 por ciento en un horizonte de dos afios. Forma parte de este esquema
un tipo de cambio flotante, en el cual el Banco se reserva la posibilidad de intervenir el
mercado, posibilidad que hemos utilizado escasas cuatro veces desde que establecimos esta
politica en 1999.

Lo anterior deberia dejar claro qué queda fuera de los objetivos de la Politica Monetaria: por
un lado, de manera coherente con la politica cambiaria que acabo de sefialar, no tenemos un
objetivo para el tipo de cambio. Permitimos que se acomode libremente en el mercado de
acuerdo con las tasas de interés locales y sus otros determinantes macroecondémicos. Esto es
relevante, porgque, como lo muestra la evidencia empirica, en economias pequefias y abiertas
el tipo de cambio es un importante mecanismo de absorcion de shocks.

En segundo lugar, la inflacion de corto plazo no es nuestro objetivo. Nuestro objetivo es la
inflacion a plazos mas largos. Asi, en la medida que las fluctuaciones de la inflacion sean
percibidas como transitorias, no deberian tener mucho impacto en nuestras decisiones de
politica. Un ejemplo claro de esto es el proceso de fuerte alza de la inflacion entre el 2014 y
el 2016. Dicho proceso se origind, en buena parte, por un shock sobre el tipo de cambio que
tuvo efectos transitorios sobre la inflacion. Por cierto que la duracion del periodo de inflacion
alta fue elevado, pero respondié a una sucesion de distintos shocks y no al efecto persistente
de uno solo.

Por el contrario, cuando identificamos presiones de mediano plazo sobre la inflacion, ya sean
al alza o a la baja, debemos responder con energia. EI mismo episodio al que me acabo de
referir es ilustrativo al respecto. Mientras en el corto plazo la inflacion aumentaba producto
de un shock sobre el tipo de cambio, con efectos transitorios, las presiones de mediano plazo
disminuian producto de una economia que se deterioraba. Si nuestro objetivo hubiera sido la
inflacion de corto plazo, deberiamos haber subido la TPM. Como no es asi, y a lo que
apuntamos es al mediano plazo, nuestra decision fue reducir la TPM para evitar que la
inflacion a dos afios plazo fuera menor que la meta de 3 por ciento.

Esta respuesta de la politica monetaria es muy distinta de la que observamos en el pasado no
tan lejano. En los noventa, cuando nuestra economia aln no estaba lo suficientemente



preparada para manejar un shock cambiario de magnitud, el Banco debi6 elegir entre un
objetivo inflacionario y uno cambiario. El resultado del ejercicio fue complejo para la
economia chilena. Ni hablar de lo que ocurrié a principios de los ochenta, cuando la defensa
de un tipo de cambio de fijo y el cambio en las condiciones financieras externas nos llevé a
una recesion en que se perdio 15 por ciento del PIB y el desempleo escal6 significativamente.
Aplicando este esquema, la politica monetaria, conjuntamente con una politica fiscal basada
en un balance estructural, ha logrado sus objetivos en materia de inflacion amortiguando con
mas fuerza los shocks externos e internos. Las turbulencias que en el pasado generaron
recesiones en Chile hoy se manifiestan solo como cambios en el ritmo del crecimiento.

Para esto, la politica monetaria actia a través de varios canales. Primariamente, regula la
liquidez del mercado y fija, a través de operaciones de mercado abierto, una tasa para la
provision de liquidez al sistema financiero en plazos muy cortos. A través de ambos
mecanismos se influye sobre las tasas de interés de mercado, que son las que influyen sobre
los precios de los activos y las decisiones de los agentes econdmicos.

La efectividad de la politica monetaria depende, por tanto de la operacién de estos
mecanismos en distintos niveles. Primero, es vital la capacidad del Banco de asegurar la
provision de liquidez de forma efectiva, pues ello mantiene las tasas de interés de mercado
alineadas con la TPM. Regularmente esto se realiza a través de operaciones de mercado
abierto y el mismo Banco opera sistemas que permiten realizar estas operaciones con los
estandares adecuados. Puede darse los casos en que se produzca un alza repentina de la tasas
de mercado, porgue los actores del sistema se ven enfrentados a restricciones potenciales o
efectivas de liquidez. Una situacion de ese tipo ocurrié en el 2008, cuando los eventos
asociados a la caida de Lehmann Brothers impactaban la economia mundial. En esa ocasion,
el Banco anunci6 al mercado la provision de mecanismos excepcionales de liquidez en pesos
y en dolares, lo que permitio que las tasas locales no se alteraran, aun cuando lo riesgos
externos eran significativos.

Si bien el instrumento de politica monetaria del Banco es la tasa de interés a corto plazo, sus
movimientos afectan la curva de rendimiento por completo. La efectividad que los cambios
en la TPM tengan en este ambito depende de la credibilidad de los agentes en las decisiones
del Banco. Aqui hay varios ambitos, dentro de los cuales resulta clave la comunicacién y
transparencia de las decisiones. En la medida que las personas y empresas entiendan y validen
las decisiones del Banco, sus decisiones de consumo e inversion serdn coherentes con los
escenarios planteados, lo mismo que los precios de los activos y las tasas de mercado. Por
estas razones, el Banco realiza un especial esfuerzo en comunicar y transparentar sus
decisiones y escenarios de la mejor forma posible. Publicamos un amplio conjunto de
informacién y todos los miembros del Consejo estamos constantemente realizando
presentaciones para dar a conocer la vision del Banco, entre muchos otros esfuerzos.

Otro conjunto de factores que impactan la efectividad de la politica monetaria son los
cambios en el escenario externo. Por ser una economia pequefia y abierta, Chile esta sujeto a
los vaivenes del escenario externo. Como lo hemos repetido muchas veces, podemos
amortiguar sus efectos, pero no podemos aislarnos de ellos. En ese sentido, vaivenes
relevantes en el escenario externo que, por ejemplo, produzcan cambios inesperados o de
relevancia en los flujos de capitales y en las condiciones financieras externas, podrian afectar
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las tasas del mercado local. Nuevamente, la capacidad del Banco de proveer liquidez que
compense posibles cambios en las condiciones externas es vital. EI ejemplo del 2008 que
acabo de mencionar vuelve a ser relevante.

No pasara inadvertido que varios de estos mecanismos también inciden sobre la actividad
econdémica. Por ejemplo, en la medida que una reduccion de la TPM es correctamente
traspasada al costo de financiamiento interbancario, las instituciones financieras podran
ofrecer mejores condiciones de crédito a sus clientes o, en funcién de un mejor spread,
integrar a su cartera de clientes a personas y empresas que antes estaban fuera, por ejemplo,
por una evaluacion de riesgos méas alta. Al mismo tiempo, en la medida que personas y
empresas vean una oferta de crédito mas atractiva en montos o costos, concretaran sus
decisiones de gasto y con ello impulsaran la actividad.

Muchas veces se caricaturiza a los bancos centrales como obsesionados con la inflacion e
indiferentes con la evolucién de la actividad. Nada méas alejado de la realidad. Las
desviaciones del crecimiento son muy relevantes para la evolucion de la inflacion en el
mediano plazo, lo que hace que tengan un rol fundamental en nuestro actuar. Mientras mas
cerca esté la actividad de su potencial, mas cerca estara la inflacién de su meta de mediano
plazo. Mas aun, en la gran mayoria de los casos, la politica monetaria influye a la actividad
econdmica y la inflacion en la misma direccion, lo que no es de extrafar, puesto que ambos
suelen correlacionarse en el ciclo econémico. Esto es especialmente importante cuando la
economia esta en una fase debil del ciclo y un impulso monetario permite elevar la inflacion
e incentivar la demanda interna. En todo caso, siempre se debe tener presente si una baja
persistente en la actividad es fruto de un problema ciclico en la economia o responde a un
fendmeno mas permanente, como un menor crecimiento potencial. En este Gltimo caso, no
es evidente que la brecha de actividad sea mucho mayor ante una baja del crecimiento y, por
lo tanto, tampoco es evidente que las presiones inflacionarias de mediano plazo sean
inferiores.

Nuevamente, el manejo de la politica monetaria en los ultimos afios es un buen ejemplo de
como esta implicitamente asegura estabilidad en la actividad econémica, pues mantuvo una
orientacion expansiva ain con tasas de inflacion superiores al 4 por ciento anual, entendiendo
que respondian a un episodio excepcional de depreciacion cambiaria.

El prolongado periodo de bajo crecimiento que ha experimentado Chile en los ultimos afios
ha generado presiones a la baja en la inflacion de mediano plazo. Por ello, dentro de este
marco que les he descrito, la politica monetaria ha sido y seguira siendo expansiva. Medir el
grado de expansividad de la politica monetaria no es una tarea facil. Tipicamente, se usa
como referencia la llamada tasa neutral. Nuestras estimaciones mas recientes, que dimos a
conocer en un Recuadro de nuestro IPoM de septiembre pasado, la ubican en niveles entre 1
y 1,5 por ciento en términos reales. Con una TPM real que hoy estd en cero y con la
perspectiva de una nueva reduccion en el corto plazo, como lo indica el supuesto de trabajo
del escenario base que les presenté hace unos minutos, es indudable que estamos proveyendo
un impulso considerable a la economia. Aln mas relevante, las tasas reales a mas largo plazo
se ubican también bajo o en torno a estos niveles, sefialando que el mercado considera que la
expansividad no es solo una situacion del momento, sino que se espera persista por un tiempo
mayor, en linea con la comunicacion que le mismo Banco ha hecho.
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Las menores tasas de interés no solo se reflejan en el nivel histéricamente bajo de las tasas
libres de riesgo, sino que también en un costo de endeudamiento que hoy es muy bajo desde
una perspectiva histérica. Esto es valido tanto para los créditos hipotecarios como para los
comerciales y de consumo. El tipo de cambio también ha reaccionado. En términos
nominales, el peso esta hoy cerca de 35 por ciento por debajo de los niveles observados a
mediados del 2013. Ahora bien, comparado con otros paises, el comportamiento de nuestra
moneda ha sido similar, de modo que la depreciacion multilateral y real ha sido menor. Por
ultimo, desde la perspectiva de otros paises que han tenido ciclos similares al nuestro, las
tasas de politica monetaria en Chile estan dentro de las mas bajas en términos reales.

No obstante lo anterior, es importante reconocer que, incluso en situaciones normales, la
efectividad de la politica monetaria no esta garantizada, sino que depende de una correcta
aplicacion de la misma. Esto implica respetar ciertos principios béasicos. La politica
monetaria, en primer lugar, debe ser coherente con su marco de politica y la situacién del
pais. Esto implica no querer privilegiar objetivos de corto plazo, sino que por el contrario
calibrar el impulso monetario de tal manera que la proyeccion de inflacion se situé en 3 por
ciento a dos afios. La coherencia es especialmente importante para evitar vaivenes
innecesarios en la economia que confundan a los mercados.

Su aplicacion también debe ser oportuna, lo que requiere recabar suficiente informacidn para
tener una mejor comprension del entorno econémico, pero también actuar con prontitud
cuando se estima que este ha cambiado. Esto, evidentemente, supone tomar algunos riesgos,
ya que nunca se contara con certezas. Un buen ejemplo de esto puede encontrarse en la
evolucion reciente de la politica monetaria en Chile. Cuando presentamos ante esta Comision
en diciembre pasado, sefialamos que nuestro escenario base tenia como supuesto de trabajo
una ampliacién del estimulo monetario de 50 puntos base, la que implementariamos en el
curso de los meses siguientes. Los datos que fuimos recibiendo nos indicaron que era
necesario adelantar ese impulso y asi lo hicimos en nuestras Reuniones de Politica Monetaria
de enero y marzo. Es mas, en el IPoM que les presentamos hoy, utilizamos como supuesto
de trabajo una trayectoria de TPM que va algo mas alla. Ademas, como siempre, en la medida
que las circunstancias cambien y las perspectivas de inflacién de mediano plazo sean
distintas, la politica monetaria también lo sera.

En tercer lugar, la politica monetaria y el diagnostico que la sustenta debe ser lo
suficientemente persistente como para incidir sobre las decisiones econémicas de ahorro,
inversion y la determinacion de precios. EStos mecanismos operan con un rezago
significativo. En Chile, las estimaciones indican que se necesitan entre dos y ocho trimestres
para que un movimiento de la TPM se traspase por completo a la economia. Ahora, esto
puede variar en la medida que las condiciones economicas sean complejas 0 que se estime
que el tamafio del impulso aun no es lo suficientemente grande. Un ejemplo es lo ocurrido
en el mundo desarrollado en los ultimos afios. Tras la crisis del 2008-2009 la Reserva Federal
aumento el impulso monetario mas alla de los limites habituales que fija el nivel de la tasa
de interes. No solo la llevo a cero por ciento, sino que ademas agregd un impulso cuantitativo
a través de la compra de bonos. En un ambiente normal, probablemente no habria sido
necesario llegar a esos extremos de impulso y, probablemente, la economia se habria tomado
menos tiempo en reaccionar. Sin embargo, el dafio posterior a la crisis fue muy grande y solo
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la persistencia del impulso ha logrado que tras nueve afios, la economia estadounidense esté
repuntando. Algo similar se aprecia en Europa, con la diferencia que tardaron mas en aplicar
los estimulos, pasaron por una crisis bancaria en el 2011 y ademas, los propios mecanismos
de acuerdo de la Comunidad hacen més dificil la toma de decisiones extremas.

Por ultimo, como ya mencioné, la politica monetaria debe ser creible, de modo que la
respuesta de los agentes econémicos a sus impulsos sea acorde con lo esperado. En la medida
que las expectativas de inflacion estén alineadas con la meta de 3 por ciento a dos afios plazo,
las decisiones de los agentes, las tasas de interés de mercado, los precios de los activos
financieros seran acordes con una inflacion baja y estable.

La necesidad de persistencia y credibilidad advierte respecto de la ineficacia de bajas de tasas
de interés que el mercado anticipe como transitorias. Esto es muy importante, porque en la
préctica es posible que un escenario en el cual los agentes consideran que una baja de tasas
sera muy pasajera, esta probablemente no tendra ningun efecto relevante sobre la curva de
rendimiento y tampoco sobre las decisiones de las personas y empresas. Es mas, es posible
incluso que los costos sean mayores que los eventuales beneficios. Si los agentes no solo
consideran que la baja es poco efectiva, sino que ademas compromete el logro de la meta de
inflacion, puede terminar siendo necesaria una politica monetaria mucho menos expansiva
para realinear las expectativas de inflacion.

De este modo, la efectividad de la politica monetaria depende de la capacidad de diagnosticar
oportunamente el estado de la economia y sus implicancias sobre la inflacidn, responder de
manera coherente en la fijacion de la tasa de politica, dandole la persistencia suficiente para
actuar y generar la credibilidad necesaria para que los mercados respondan de acuerdo con
los resultados previstos para estas intervenciones. Como Banco Central estamos
comprometidos para asegurar estas condiciones. Con ello, la politica monetaria seguira
aportando al bienestar del pais manteniendo una inflacion baja y estable, amortiguando la
volatilidad en el ciclo econémico.

Del mismo modo, aunque el Banco Central no cuenta con los instrumentos para incidir
directamente sobre el potencial de crecimiento del pais, si puede aportar indirectamente
evitando la pérdida de bienestar que se deriva de la volatilidad econdmica; reduciendo la
incertidumbre para facilitar las decisiones de inversion, produccién, empleo y consumo, y
contribuyendo a que el sector financiero sea mas seguro Yy eficiente en beneficio de todo el
pais.

Muchas gracias
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Grafico 1

Indicadores de inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base anual 2013=100, por lo que no son

estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Gréfico 2
Inflacién IPC (*) Inflacién IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris corresponde a la proyeccion a partir del primer trimestre del 2017.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 3
Evolucion del PIB

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

Grafico 4
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 5

Consumo FBCF
(variacidn real anual, porcentaje) (variacidn real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 6
Empleo segun categoria ocupacional Salarios (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) Tanto el nominal como el real corresponden al promedio de la variacion anual del IREM y CMO.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Tabla 1

Escenario interno
(variacién anual, porcentaje)

2015 (2016 2017 (f) 2018 (f)
IPoM IPoM |[IPoM IPoM IPoM

Dic.16 Mar.17 |Dic.16 Mar.17 (Mar.17
PIB 2,3 1,5 1,6 |1,5-2,5 1,0-2,0 |2,25-3,25
Demanda interna 2,0 1,1 1,1 2,6 2,3 4,1
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 2,8
Formacion bruta de capital fijo -0,8 -0,6 -0,8 0,7 0,2 3,0
Consumo total 2,4 2,8 2,8 2,4 2,5 2,8
Exportaciones de bienes y servicios -1,8 0,1 -0,1 2,0 1,6 2,7
Importaciones de bienes y servicios -2,7 -1,4 -1,6 4,1 4,3 7,2
Cuenta corriente (% del PIB) -2,0 -1,7 -1,4 -1,9 -0,9 -2,1
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 21,4 19,3 20,2 19,2 20,3 20,5
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 23,6 22,2 23,2 21,7 22,5 22,6

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 7

Encuesta de crédito bancario (*)
(promedio cuatro trimestres moviles)
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(*) Diferencia entre el porcentaje de encuestados que opinaron que los estandares de aprobacion de créditos
eran menos restrictivos en algun grado y el porcentaje de quienes consideraron que dichos estandares eran
mas restrictivos en algun grado.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 8

indice sorpresa Citi Perspectivas manufactureras (*)
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(*) Medidos por el indice de gerentes de compra (PMI).
Fuente: Bloomberg.

Grafico 9

So . . . o Probabilidad de alzas de la TPM
Compensacion inflacionaria 5 en 5 anos
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(porcentaje) (porcentaje)
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(*) Se consideran los contratos futuros de Fed Funds, mientras para el BCE corresponden a OIS. Entre

paréntesis indica el mes para el cual se espera el alza de la tasa.
Fuente: Bloomberg.
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Grafico 10

Tipo de cambio (1) (2)
(variaciéon acumulada desde enero del 2013, porcentaje)
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(1) Aumento (baja) indica depreciacion (apreciacion).
(2) Datos de marzo 2017 contienen informacion hasta el dia del cierre estadistico.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 11

Premios por riesgo en economias emergentes (1) Flujos netos de capitales a
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2016.
(2) Medidos por los premios CDS a 5 afios. Corresponde a un promedio simple de los paises para cada region.
(3) Medido por el CEMBI. (4) Incluye a Brasil, Colombia, México, Panama y Peru. (5) Incluye a China, Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia. (6) Incluye a Bulgaria, Croacia, Hungria, Rep. Checa y Turquia.
Fuentes: Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research.
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Tabla 2
Escenario internacional

2015 |2016 (e) 2017 (f) 2018 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.16 Mar.17 Dic.16 Mar.17 Dic.16 Mar.17
(variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio -4,2 0,4 1,9 1,1 4,6 -0,5 -0,5
PIB socios comerciales 3,2 2,9 2,8 3,2 3,3 3,4 3,5
PIB mundial PPC 3,2 3,1 3,0 3,3 3,4 3,5 3,5
PIB mundial a TC de mercado 2,6 2,3 2,3 2,6 2,8 2,8 2,9
Estados Unidos 2,6 1,6 1,6 2,3 2,3 2,3 2,3
China 6,9 6,7 6,7 6,2 6,4 6,0 6,2
Eurozona 2,0 1,6 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7
América Latina (excl. Chile) -0,4 -1,2 -1,8 1,4 1,3 2,3 2,5
Precios externos (en USS) -9,8 -2,5 -2,7 1,1 2,1 1,7 1,3
(niveles)
Precio del cobre BML (USScent/Ib) 249 220 221 235 255 240 250
Precio del petréleo WTI (USS/barril) 49 43 43 54 50 55 50
Precio del petrdleo Brent (USS/barril) 52 44 44 56 52 57 52
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) 467 389 389 461 457 464 444
Libor USS (nominal, 90 dias) 0,3 0,8 0,7 1,5 1,5 2,4 2,4
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
Gréfico 12
TPM y expectativas
(porcentaje)
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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