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Tal como da cuenta el ltimo Reporte del Fondo Monetario Internacional, la economia mundial
ha entrado en un proceso de desaceleracion sincronizado, afectada por un alto nivel de
incertidumbre, vinculada al escalamiento de la Guerra Comercial entre Estados Unidos y
China, al incremento del riesgo geopolitico, y al incierto desenlace del Brexit, entre otros
factores. La mayor incertidumbre se ha traducido en una desaceleracion o caida en la inversion,
ademas de caida en las érdenes de compra y en la produccién industrial en varias de las
principales economias industrializadas y emergentes. EI comercio mundial registra una
contraccidn desde su peak, anotado en el tercer trimestre del afio pasado, lo que junto con otros
factores ha provocado un ajuste a la baja en el precio de los commodities. En el margen han
aparecido algunas noticias algo mas alentadoras, en torno a un eventual avance en las
negociaciones comerciales chino-americanas, o un posible acuerdo para un Brexit ordenado,
sin embargo, nada de ello es aun un hecho cierto. A nivel global los bancos centrales han
avanzado hacia mayores niveles de estimulo monetario, lo que, sin embargo, no impedira una
desaceleracion adicional en el dinamismo econdmico mundial el préximo afio.

En el plano interno, la situacion politica y social de Chile ha registrado un sorpresivo, rapido y
profundo deterioro, gatillando una masiva convulsion social, con manifestaciones violentas que
han puesto en jaque al estado de derecho. Sin tener elementos suficientes para poder predecir
la evolucién futura de dichos acontecimientos, el Grupo de Politica Monetaria recomienda
mantener la Tasa de Politica Monetaria en su actual nivel de 2,0 por ciento, a la espera de
conocer el desenlace de la crisis politico social en curso.

El Fondo Monetario Internacional, en su reciente publicacion “Perspectiva para la Economia
Mundial” del presente mes confirma la importante desaceleracion de la economia global que se esta
produciendo en forma sincronizada en diversas regiones del mundo. Esta ya habia sido identificada
en estimaciones privadas, por lo que ya estarian internalizadas por los mercados. En el origen del
deterioro del crecimiento juega un rol especial la incertidumbre asociada a la guerra comercial entre
Estados Unidos y China, y al riesgo de nuevas disputas comerciales entre Estados Unidos y otros
mercados, particularmente, el europeo. El impacto de dichas disputas comerciales, en el contexto de



una economia mundial globalizada, con la produccion dependiendo de complejas cadenas de valor
en diversas localizaciones geogréficas, ha provocado postergacion en las decisiones de inversion,
caidas en las 6rdenes de compra, y retroceso en la produccion industrial y las exportaciones del mismo
tipo en varias de las principales economias industrializadas y emergentes. La compleja situacién
politica en parte de Europa también realiza un aporte relevante a incrementar la incertidumbre global.
Ello, tanto por el impacto de un eventual Brexit sin acuerdo, como por problemas politicos en Espafia,
donde el conflicto separatista catalan ha escalado y donde, a nivel central, no se ha podido formar
gobierno, obligando a un nuevo llamado a elecciones generales. A este escenario, se agregan
problemas geopoliticos en Siria y un conflicto sostenido respecto a la autonomia politica de Hong
Kong respecto de la Republica Popular China, entre otros factores que generan incertidumbre.

Todo lo anterior es consistente con una contraccién en el comercio mundial desde el tercer trimestre
del afio pasado, lo que ha afectado en forma relevante a las economias emergentes exportadoras de
commodities, entre las que destaca la chilena. El precio del cobre ha registrado bastante volatilidad,
lo mismo que las paridades de monedas, al compas de las expectativas que se generan respecto a la
evolucion futura de los distintos factores de riesgo antes resefiados. Varios de los principales bancos
centrales, tanto de economias avanzadas como emergentes, han profundizado su estimulo monetario,
como una forma de paliar el impacto de la mayor incertidumbre sobre la actividad econdmica global.
A pesar de ello, todo indica que el proximo afio el crecimiento econdmico global registrara una
desaceleracion adicional, para eventualmente, en un escenario base, recuperar algo de dinamismo a
partir del afio 2021. En el margen han aparecido algunas noticias algo mas alentadoras, en torno a un
eventual avance en las negociaciones comerciales chino-americanas, 0 un posible acuerdo para un
Brexit ordenado, sin embargo nada de ello es ain un hecho cierto. En este contexto, es de esperar
mayores estimulos monetarios y/o fiscales en las principales economias desarrolladas y emergentes
en meses SUcesivos.

En el plano interno, en forma rapida y sorpresiva, la situacion politico-social de Chile ha registrado
un serio deterioro, gatillando una masiva convulsion social, con manifestaciones violentas que han
puesto en jaque al estado de derecho. El gobierno ha decretado Estado de Excepcion Constitucional,
limitando libertades, entre ellas la libre movilidad por espacios publicos en varios de los principales
centros urbanos del pais. Aungue en el escenario base es razonable esperar la pronta convergencia en
torno a un acuerdo politico amplio, avalado por los tres poderes del Estado, en orden a reestablecer
el orden publico y la paz social, por ahora no existe certeza del desenlace que tendra la crisis en curso.
Ello es crucial en la definicién que tome nuestro Banco Central al momento de evaluar la posibilidad
de profundizar el estimulo monetario a partir de un eventual nuevo recorte de la tasa de politica
monetaria. En un escenario pesimista, en que no se logra contener el desborde social y se produce
una profundizacién de la crisis, el Banco Central podria incluso verse forzado a subir su tasa de
interés, para contener una fuerte salida neta de capitales y una importante depreciacion de la moneda,
fendmeno tan frecuente en otras economias latinoamericanas que arrastran inestabilidad politica y
econdmica.

En un escenario base-optimista, en que en forma rapida se logra contener la presion social y conducir
una salida politica pronta a la crisis, se podra retomar el analisis tradicional en torno a los fundamentos
propios que deben ser considerados al momento de evaluar el curso de la politica monetaria. En ese
escenario, tanto la situacion econémica internacional antes descrita, como la trayectoria contenida



que registra la inflacién, ademas de la existencia de brechas de capacidad ociosa que se proyecta
prevaleceran hasta al menos fines del afio 2021, dan pie para avalar eventuales nuevos recortes en la
TPM en el futuro préximo.

Siguiendo en dicho escenario, seré relevante evaluar la magnitud del impacto de la crisis politica
social sobre la economia. Con lo acontecido hasta hoy, es evidente que se esta produciendo un fuerte
efecto contractivo sobre la actividad del sector comercio y servicios en general, ademas del impacto
sobre la produccién en otros sectores. En una perspectiva de mediano plazo, es relevante evaluar
cémo eventuales cambios en la agenda politica o en el contenido de los proyectos de ley mas
relevantes, particularmente, tributario, laboral y pensiones, afecta las expectativas econémicas y las
decisiones de consumo e inversion, y con ello las proyecciones de la tasa de crecimiento potencial y
la brecha de producto de la economia. Todos estos elementos, junto con la trayectoria de la inflacion
y sus fundamentos, deberan ser considerados en la discusion en torno a la intensidad con que se utiliza
la politica monetaria a futuro.

En este contexto, el GPM recomienda mantener la Tasa de Politica Monetaria en su actual nivel
de 2,0 por ciento, a la espera de nuevos antecedentes sobre la evolucidn de las variables
relevantes.



