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CRISIS DE CONFIANZA GLOBAL:
EL VALOR DE ESPERAR Y LAS FALLAS DE COORDINACION UNA VEZ MAS

José De Gregorio”*
Presidente
Banco Central de Chile
Junio 2009

“When, as today, the unknown unknowns dominate, and the economic
environment is so complex as to appear nearly incomprehensible, the
result is extreme prudence, if not outright paralysis, on the part of
investors, consumers and firms. And this behaviour, in turn, feeds the
crisis.” (Blanchard, 2009).

Quisiera comenzar agradeciendo la invitacidén a inaugurar el afio académico de la
Escuela de Postgrado de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de
Chile. La mayor parte de mis presentaciones las realizo ante un publico mayormente
interesado en conocer la opinion del Banco respecto de la situacion econémica, por lo
que mis exposiciones se centran, en buena medida, en la coyuntura nacional e
internacional y sus perspectivas. En esta oportunidad, aprovechando el ambiente
académico en que nos encontramos y la libertad que tengo para elegir el tema, quisiera
referirme a un aspecto central de la actual crisis global, el cual es la crisis de confianza,
revisando algunos conceptos claves para entender lo que esta pasando en la coyuntura
econdmica global.

La pregunta que surge como evidente es ;cual fue el ingrediente que llevo a que los
sucesos financieros de mediados de septiembre del 2008 derivaran en la situacion en
que nos encontramos? El mundo desarrollado entr6 en una severa recesion, la actividad
cay¢6 simultdneamente en la gran mayoria de las economias. La crisis se esparcio por el
mundo como un virus, con una fuerza y rapidez que nunca antes habiamos visto y, por
supuesto, que tampoco nadie fue capaz de anticipar. No hizo distingos sobre las
fortalezas o debilidades de las economias (Grafico 1).

{Qué pas6? ;Por qué no hubo diferenciacion? ;Cémo fue posible un contagio tan
masivo? ;Por qué fue tan sincronizada? Son todas preguntas muy relevantes a la hora de
entender coOmo se transmitié la crisis y como saldremos de ella. Si hay algo que resulta
dificil de explicar es la fuerza de su impacto. En Chile, tanto la evolucion que traia el
ciclo econdomico interno como el analisis de los canales tradicionales de transmision de
una crisis externa, es decir los financieros y comerciales, no son capaces de explicar
enteramente lo que pas6 (De Gregorio, 2009).

La hipotesis que por ahora parece tener mas sustento es que un deterioro de la confianza
global, entendida como un empeoramiento de las expectativas y el aumento de la
incertidumbre en todo el mundo, ha amplificado la respuesta frente al impacto inicial,

* Preparado para la charla inaugural del afio académico de la Escuela de Postgrado de la Facultad de
Economia y Negocios de la Universidad de Chile. Deseo agradecer a Pablo Garcia y Enrique Orellana por
sus valiosos aportes y comentarios.



llevandonos a una crisis mas aguda y sincronizada de lo que en un principio pudiéramos
haber esperado.

Estudiar relaciones historicas entre los datos es util si los ciclos y patrones tienden a
repetirse regularmente. Pero en la actual crisis, que no tiene precedentes en muchas
décadas, mirar simples correlaciones basadas en periodos normales puede ser muy
equivoco. Desde mi punto de vista, intentar comprender conceptualmente lo que esta
pasando es mas importante hoy para poder analizar las perspectivas de la economia y
extraer conclusiones de politica.

Para abordar este tema usar¢ algunas ideas bésicas de economia que nos permitiran
entender la sincronia y severidad de la crisis actual. Ellas han estado presentes por
muchos afios en la profesion y hoy son de una gran relevancia. La primera se refiere a la
existencia de equilibrios multiples y al efecto de las fallas de coordinacion. La segunda,
al efecto de la incertidumbre en la toma de decisiones econdmicas. Estos dos elementos
permiten entender como la crisis de confianza que golpe6 al mundo, agudizo la
contraccion de la actividad, afectando en particular la demanda de bienes industriales.
En la proxima seccion describiré las ideas principales que permiten entender el impacto
de la crisis de confianza para luego analizar la coyuntura internacional en la siguiente.

Algunas ldeas Basicas

El objetivo aqui es dar cuenta de las ideas basicas detras de las fallas de coordinacion y
equilibrios multiples y el efecto de la incertidumbre sobre la demanda agregada.

Las fallas de coordinacion

Consideremos una economia muy simple', donde existe un gran niimero de
consumidores. Cada uno de ellos demanda D unidades de un bien industrial, que
podemos pensar es un bien durable (auto, casa, linea blanca, electronica, etc.). También
podriamos pensar en bienes durables demandados por las empresas cuando invierten
(maquinarias y equipos, bodegas, plantas, etc.).

La demanda de los consumidores y empresas es funcion de sus expectativas de ingresos
futuros, que esta directamente relacionada con el valor esperado del nivel de actividad
agregado en la economia. Y sera el nivel de actividad y EY su valor esperado a futuro.
Ademas, supondremos que la demanda depende del nivel de incertidumbre, que
llamaremos ¢ y que discutiré mas adelante. Por ahora, basta considerar que la demanda
cae cuando aumenta la incertidumbre. Asi, la demanda por bienes es D(EY, o).

Las empresas, en este ejemplo, producen lo que se les demanda®. Normalizando la
poblacion de empresas y consumidores a 1, el equilibrio ocurrira cuando la demanda

! Este ejercicio esta basado en un ejercicio de clases de MIT, el cual, a pesar de mantener aiin mis notas
de clase y mis multiples averiguaciones con amigos, no he podido encontrar. Dicho ejercicio era algo mas
complejo pues suponia interacciones estratégicas entre empresas, aqui solo se toma como dato la
demanda. En todo caso, modelos mas formales fueron desarrollados en Cooper y John (1988). Para una
revision exhaustiva de esta literatura ver Cooper (1999).

% Noétese que al ser esta solo una ilustracion hay muchos aspectos dejados fuera del analisis. En este caso,
estamos suponiendo que hay alguna friccion en el mecanismo de fijacion de precios que impide que las
empresas vendan todo lo que quieran a un precio dado. Esta friccion podria venir de que las empresas



iguale a la oferta (Y=D). El equilibrio de expectativas racionales debe ser tal que el
producto sea igual al producto esperado. Esto es:

Y=D(Y,5)

Ahora, con una par de supuestos mas podemos mostrar el equilibrio (Grafico 2). El
equilibrio es tinico en A. Para ello, se supone que la demanda es concava, es decir, la
demanda adicional por bienes es decreciente a medida que aumenta el ingreso. Para
asegurar un equilibrio Unico, suponemos que para EY=0 la demanda por el bien es
positiva. Esto se puede interpretar como que el individuo tiene otro origen de ingresos y
gastos, y siempre quiere destinar parte de su otro ingreso a consumir este bien. Otra
forma simple de verlo es pensar que el individuo querra endeudarse para adquirir este
bien, incluso cuando sus ingresos sean muy bajos. Esto, presumiblemente, porque
siempre espera que en el futuro tenga los ingresos para pagar, pero como veremos mas
adelante es posible que hayan equilibrios multiples, con baja y alta actividad, como
resultado de las fallas de coordinacion.

La incertidumbre y el valor de esperar

Siempre ha sido complejo estudiar las decisiones de los agentes econdomicos en
ambientes de incertidumbre. Muchas veces, para simplificar, apelamos a
especificaciones cuadraticas de modo de usar la certeza equivalente. Por cierto que ello
es insuficiente para describir la realidad, que es mucho mas compleja, por ejemplo al
considerar en el analisis las decisiones de inversion o consumo (de bienes durables), en
presencia de irreversibilidades’.

Que las decisiones sean irreversibles significa que no existe la opcion de arrepentirse.
Por ejemplo, en el caso de concretar una inversion, esta no tiene un mercado secundario
donde pueda liquidarse. Algo similar se puede pensar con la compra de un bien durable.
Sabemos, no obstante, que, en general, siempre existira alguna forma de deshacerse del
bien. Sin embargo, esto implicard un costo que no es posible recuperar, es decir, un
costo hundido. Por ejemplo, una empresa puede construir una planta, y si quisiera
deshacerse de ella tendria que venderla a un precio muy inferior al que le costo, puesto
que hay muchas especificidades que los potenciales compradores no valoraran.

En un ambiente de certidumbre, el gasto se realizara siempre y cuando sus beneficios
sean mayores que los costos. Por lo tanto, la decision es entre gastar o no. No obstante,
en el caso de incertidumbre e irreversibilidad, la decision no solo es sobre gastar o no,
sino que también existe la opcidn de esperar. Esta opcion tiene un valor, debido a que a
medida que transcurre el tiempo se va despejando la incertidumbre.

Asi, mientras mayor sea la incertidumbre mas rentable sera esperar. Supongamos el
caso de una empresa que tiene que invertir. Dicha inversion consiste en ampliar sus
instalaciones y comprar nuevos bienes de capital. Si las cosas se dan bien, la inversion
sera muy rentable. Si las cosas resultan mal, los beneficios de la inversion seran muy
bajos, y el valor presente del proyecto sera negativo. En consecuencia, de haber sabido

deciden su produccion en anticipacion a conocer la demanda, lo que haria agregar a esta historia la
decision de los productores. En todo caso, analiticamente seria muy similar.

3 Para el caso de la inversion irreversible, Dixit y Pindyck (1994) presenta un analisis muy completo. En
De Gregorio (2007), cap. 4, se presenta un ejemplo sencillo.



que las cosas venian mal hubiera preferido no invertir. Si con el pasar del tiempo la
empresa puede saber con mayor certeza si las cosas iran bien o mal, le puede convenir
esperar. Esperar le permite mantener la opcion de invertir o no, lo que no ocurre cuando
ya ha invertido. Por ello la inversion se puede analizar con teoria de opciones. De este
modo, la empresa debera balancear el costo de postergar la inversion con el beneficio de
saber como se daran las cosas y asi tomar una decision mas informada. Entonces,
mientras mayor sea la incertidumbre claramente mayor sera el beneficio de esperar.

Esta misma logica se puede aplicar a un consumidor que debe decidir la compra de un
bien durable, pero tiene incertidumbre sobre sus ingresos futuros. Si la probabilidad de
perder el empleo aumenta, puede ser mejor esperar antes de tomar la decision. Aunque
intuitivamente este analisis es muy simple, no es facil de formalizar. Un consumidor
puede vender su auto, o algin articulo electronico, en el caso de que pierda sus ingresos.
Pero la venta serd con un costo. Mientras mayor ese costo, mayor la irreversibilidad®.

Esta idea permite explicar por qué la decision de wait and see (esperar y ver) puede ser
optima y nos permite justificar que la demanda, D, dependa negativamente de la
incertidumbre, ©.

El aumento de la incertidumbre y la caida de la demanda

Lo critico de este analisis es que cuantitativamente puede ser muy importante. La
decision no es marginal. Un aumento de la incertidumbre no reduce en “algo” el gasto.
Un shock de incertidumbre comun a todos hara que todas las empresas y consumidores
paralicen sus gastos, generando un colapso en la demanda.

El punto central es que esta caida puede ser tan severa que incluso se puede llegar a
tener mas de un equilibrio posible (Grafico 3). Este caso corresponderia a uno en que
los hogares decidieran aumentar su ahorro de manera importante. Por lo tanto, para
niveles de ingreso bajo preferiran no gastar en bienes durables. Igual cosa para las
empresas. Estas decidiran no invertir. Asi, hogares y empresas postergarian sus
decisiones de gasto en bienes durables mientras la incertidumbre se despeja. Los
hogares, no obstante, seguiran gastando en bienes no durables. De hecho, la
participacion en la canasta de consumo de bienes como la alimentacién aumentara. Los
bienes durables y de inversion, en cambio, son los que estan sujetos al wait and see y,
por su naturaleza, sus compras son posibles de postergar.

De este modo, existen dos equilibrios posibles: B y C. Ambos, tienen menor nivel de
actividad que el original: A. Incluso, podemos pensar que en el caso C el deterioro de la
confianza es muy grande, lo que lleva a que la caida de la demanda, que podria haberse
producido como resultado de un ajuste ciclico, se vea magnificada. En un caso como
este predomina el pesimismo. Todos piensan que la actividad se debilitara por la mayor
incertidumbre, y eso es efectivamente lo que pasa, de manera que ser pesimista es
justificado. El punto es mas general: frente a una multiplicidad de equilibrios, ;como se
coordinan las expectativas privadas para que la economia converja a uno u otro? Es

* Implicancias similares a las descritas aca se pueden deducir de la teoria del ahorro por motivo de
precaucion. De forma de evitar el costo en desutilidad de eventos negativos extremos, el consumidor opta
por mantener un colchon de ahorro. Si la incertidumbre aumenta, por ejemplo aumentando la dispersion
de los ingresos futuros, entonces es probable que el ahorro precautorio se incremente, lo que se logra
postergando decisiones de consumo.



evidente que no hay un mecanismo natural, por lo que fallas en la coordinacion pueden
facilmente llevar a que la economia se asiente en el equilibrio peor.

El ejercicio que les he presentado es bastante sencillo y sin duda ignora muchos
aspectos relevantes, en especial la dinamica que podria permitir el analisis del deterioro
de la confianza. Sin embargo, es util por cuanto nos permite pensar que el incremento
de la incertidumbre provocado por el deterioro de la actividad y la crisis financiera
agrava la caida de la produccion y que sus efectos pueden ser muy significativos.

Permitanme, entonces, continuar con mi presentacion, mostrandoles lo que ha sucedido
en el mundo y en Chile y como podemos apreciar la mayor incertidumbre en las
expectativas de los agentes y su transmision por todo el globo.

La Crisis de Confianza Global
Para comenzar, quisiera destacar los principales aspectos en que me quiero concentrar:

e Lasincronia de la crisis es inédita. La caida de la actividad no hizo distingos
sobre fortalezas o debilidades de las economias.

e Laincertidumbre y la desconfianza global fueron particularmente agudas hacia
fines del afio pasado.

e Lasevera caida de la demanda se concentrd de manera particular en los bienes
durables. La inversion y el consumo de estos colapso hacia fines del afio pasado.

Para colocar en contexto lo sucedido, quisiera partir por recordar que durante varios
afos se discutio acerca de la acumulacion de fuertes desbalances globales, sus
implicancias y la forma en que se corregirian. El Banco lo plante6 como un riesgo
relevante en varios de sus Informe de Politica Monetaria (IPoM). Mientras se daba esta
discusion, el mundo seguia con un dinamismo pocas veces visto. E1 PIB mundial crecio
casi 5 por ciento anual promedio entre el 2004 y el 2007, los precios de las materias
primas se multiplicaron varias veces. El cobre, por ejemplo, paso de precios del orden
de 100 centavos de dolar la libra a fines del 2003 a bordear ¢ incluso superar los 400
centavos en algunos dias de abril y julio del 2008. El precio del petroleo paso desde
valores entre 30 y 35 ddlares a fines del 2003 a casi 150 dolares el barril en julio del afio
pasado. Mientras tanto, en Estados Unidos la crisis de las hipotecas subprime ya habia
comenzado a mediados del 2007, y en marzo del 2008 una institucion financiera de
relevancia, Bear Stearns, habia colapsado.

Un punto importante en este preambulo de los sucesos de septiembre del 2008 es que la
seguidilla de eventos que acabo de mencionar no tuvo un efecto significativo sobre las
expectativas econdmicas. Ni cambi6 significativamente la media del crecimiento
esperado, ni tampoco aument6 la incertidumbre al respecto. Esto, a pesar de que la
quiebra de Bear Stearns fue un evento de bastante relevancia para el mercado financiero
mundial. De hecho, la volatilidad de los mercados bursatiles subid un escalon a
mediados del 2007, pero comparado con lo que sucedio en septiembre del 2008, fue
bastante menor (Grafico 4). Este indice de volatilidad bursatil (VIX), que habitualmente
se usa como un buen indicador de incertidumbre’, muestra como esta se multiplico

> Bloom (2009) presenta evidencia donde el uso de este indicador ayuda a entender el ciclo econdmico en
Estados Unidos, precisamente porque las empresas suspenden temporalmente sus decisiones de
contratacion de nuevos trabajadores y de inversion.



varias veces en el peak de la crisis en septiembre y octubre del afio pasado. Las cifras
mas recientes muestran una reduccion de la incertidumbre, aunque esta se mantiene en
niveles elevados.

De este modo,de acuerdo con el consenso del mercado, el crecimiento mundial del
bienio 2008-2009 no tuvo cambios significativos entre marzo y septiembre del 2008
(Grafico 5). La situacion en Chile no era muy distinta (Grafico 6). El crecimiento
estimado para el 2008 fluctud durante todo el 2007 en torno a 5 por ciento anual, aun
después del comienzo de la crisis subprime en Estados Unidos. Para el momento de la
quiebra de Bearn Stearns se habia producido algiin ajuste en el crecimiento esperado
para el afio, pero para septiembre incluso se observaba una leve correccion al alza. Las
proyecciones del Banco no eran muy distintas. La proyeccion de crecimiento para el
2009 no ofrece un panorama muy diferente, de hecho la mayor parte del ajuste se
verifico posterior a diciembre del 2008. En suma, desde septiembre a la fecha se ha
producido un ajuste relevante en el valor esperado del crecimiento.

Sumada al menor valor previsto para los ingresos futuros, también se ha verificado un
aumento en la incertidumbre respecto de ¢l (Grafico 7). En Estados Unidos, a
comienzos del 2008, el ancho de la distribucion de las proyecciones de crecimiento para
el 2009 era de 2 puntos porcentuales. A comienzos del 2009, el mismo ancho aumentd
hasta 2,3 puntos porcentuales y, a mayo, cuando ya se conoce al menos un trimestre de
datos del afio, el ancho equivale a 3,3 puntos porcentuales. En Chile, las proyecciones
de PIB que se recogen de la Encuesta de Expectativas Econdmicas dan cuenta de algo
similar. Es decir, el nivel de incertidumbre entre quienes pronostican el crecimiento ha
sido creciente, a pesar que a medida que pasa el afo y se agregan datos las proyecciones
debieran no solo ser mejores sino que también tener un menor grado de incertidumbre.

(Qué sucedio a partir de septiembre del 2008 que modifico tan drasticamente el
panorama econdémico en todo el mundo, incluido Chile? Como lo indiqué antes, la
simple observacion de los canales tradicionales de transmision de una crisis externa no
es capaz de explicar lo ocurrido. Por un lado, las condiciones financieras sufrieron un
estrechamiento significativo a nivel mundial. El sistema financiero nacional también lo
sufrio, aunque sin eventos que comprometieran su solvencia. Sin embargo, la
posibilidad de que podrian darse dificultades en el acceso al financiamiento externo, y el
aumento en el riesgo global, tensionaron las condiciones financieras internas, con un
incremento significativo de las tasas de interés y los requisitos para acceder al crédito.
Al mismo tiempo, ante la mayor incertidumbre acerca de los ingresos futuros, las
personas y empresas redujeron de modo importante su demanda por nuevos créditos, tal
como lo muestra la Encuesta de Crédito Bancario que realiza trimestralmente el Banco
Central.

Con todo, el estrechamiento de las condiciones financieras no fue de una magnitud que
comprometiera el acceso de la banca al financiamiento externo ni su adecuada
operacion a nivel local. Esto fue posible ademas por el conjunto de medidas
implementadas por el Banco Central y el Ministerio de Hacienda para asegurar el
funcionamiento fluido del sistema financiero.

No obstante, por la mayor incertidumbre, la sensacion de que la economia mundial
podria entrar en una depresion significativa, con enormes pérdidas de riqueza,
produjeron un inédito deterioro de la confianza global. Las proyecciones de crecimiento



comenzaron a ajustarse a gran velocidad. Ello sin duda tuvo un impacto importante en
el comportamiento de hogares y empresas en el mundo, quienes detuvieron o
simplemente postergaron indefinidamente sus decisiones de gasto.

Los indicadores de expectativas de consumidores y empresarios exhibieron un fuerte
debilitamiento en el Gltimo trimestre del 2008 (Grafico 8). La observacion de los
indicadores de gasto en bienes durables ilustra la brusca caida en los niveles de ventas
(Grafico 9). Todo lo anterior, me lleva al punto previo de mi presentacion. El drastico
cambio en el nivel de incertidumbre que se produjo a partir de septiembre del afio
pasado modificé de modo muy importante la conducta de los individuos. Ello llevé a
una paralizacion abrupta y repentina de la demanda por bienes durables.

A nivel mundial la situacion no fue muy distinta. Las expectativas de personas y
empresas tuvieron un fuerte deterioro (Grafico 10). Las bolsas mundiales cayeron con
fuerza, reflejo del deterioro de las expectativas (Grafico 11). El precio de las materias
primas, producto de la menor demanda esperada a futuro también tuvo una caida. Esto
fue visible excepto para el oro, usualmente considerado como reserva de valor en los
momentos en que aumenta la percepcion de riesgo (Grafico 12).

La caida de la demanda se dio con particular fuerza sobre el sector industrial. Esto
explica lo particularmente severos que han sido los ajustes de proyecciones de
crecimiento para paises exportadores de bienes industriales, como es el caso de Japon y
Alemania y los paises recientemente industrializados de Asia, por nombrar algunos. Se
estima que estos paises tendrdn una caida promedio en torno a 5 por ciento durante este
afio.

La caida de la demanda mundial ha tenido sus mayores efectos sobre la economia
chilena por el significativo descenso que provoco en los precios de los productos de
exportacion chilenos, y de muchos otros paises. Ello hizo caer los términos de
intercambio y debilitd las perspectivas de ingreso nacional. Sin embargo, tal como he
afirmado en varias ocasiones anteriores, la caida de la demanda mundial tiene un
impacto menos severo sobre los paises exportadores de bienes asociados a recursos
naturales, como Chile. De ahi el relativo menor impacto sobre la actividad de la caida
de las exportaciones en los paises que venden al mundo materias primas. Su demanda
ha caido, sus precios también, pero no han estado sujetos al colapso que significa la
postergacion del gasto en bienes de origen industrial. Aunque es mas dificil vender, los
volumenes de exportaciones han sufrido un ajuste menor cuando se le compara con lo
sucedido con el comercio mundial. Por ejemplo, se estima que este Gltimo caera en
torno a 10 por ciento este afio, mientras que el escenario base de nuestro ultimo Informe
de Politica Monetaria prevé que el volumen de las exportaciones chilenas caera en
torno a 2 por ciento anual en el mismo lapso. Este ha sido uno de los factores que
explica el impacto mas limitado de la crisis en América Latina. Esta crisis ha golpeado
con particular energia a los paises industriales, quienes han visto caer con mas fuerza la
demanda por sus productos debido a la gran caida por bienes de consumo durable y de
inversion (Grafico 13).

Consideraciones Finales

Politicas macroecondmicas y fiscales expansivas pueden contribuir a aumentar la
actividad ante una gran caida de la demanda. No obstante, sus efectos sobre la confianza



no son evidentes. De ahi que es esencial que las medidas que se tomen en materia
monetaria y fiscal deban ser sostenibles y creibles. Si estas no gozan de credibilidad, su
efecto expansivo sera limitado por la falta de confianza. Mas aun, es posible pensar que
en situaciones de mucha debilidad macroeconomica las politicas expansivas podrian
incluso deteriorar aun mas la confianza. Esto permite explicar por qué muchos paises
requieren subir las tasas de interés y realizar ajustes fiscales en medio de las crisis
econdmicas, debido a la falta de credibilidad de sus marcos de politicas economicas y
sistemas financieros. Este, obviamente, no es el caso de Chile hoy. En nuestro pais la
efectividad de los inéditos impulsos fiscales y monetarios debiera ser elevada, pues
estos esfuerzos son sostenibles y creibles. Esto también se observa, en distintos grados,
en otras economias de la region, donde hay un compromiso con la flexibilidad
cambiaria, la estabilidad de precios, la responsabilidad fiscal y la fortaleza financiera.
En los paises desarrollados, habra que abordar apropiadamente los impactos de mediano
plazo de las expansiones monetarias y del aumento de la deuda publica.

Si el origen de la crisis de confianza global es la crisis financiera, la estabilizacion del
sistema bancario, asi como el restablecimiento del sistema de pagos, no solo es
prioritario sino que es una condicion necesaria para que la economia pueda recuperarse.
De ahi la importancia que se ha puesto en los paises desarrollados en la estabilizacion
del sistema financiero, la que de cierto modo ya se comienza a observar.

No existen recetas simples ni rapidas para la recuperacion de la confianza. Algunos
piensan que transmitir optimismo es una buena idea. No obstante, si este optimismo es
infundado, solo se estara transmitiendo una sefal de falta de realismo. Por otra parte,
dar mensajes pesimistas puede deteriorar aiin mas la confianza. Si algo sabemos, no
solo en economia sino que en todos los ambitos de la vida, es que al publico no se le
puede engafiar, y por lo tanto la inica opcidn es actuar con realismo.

Ya sin desacuerdo respecto de lo dificil del momento econdmico mundial y del hecho
que estamos en presencia de una recesion global, la discusion se esta concentrando en
cuando se veran los primeros sintomas de la recuperacion. El escenario de catastrofe
global en lo econdmico y financiero se ha disipado, la confianza estaria recuperandose.
Una evidencia que indicaria que la “caida libre” en el mundo se detuvo, es la evolucion
de las proyecciones de crecimiento para el afio (Grafico 14). Tras un fuerte deterioro
posterior a septiembre del 2008, la correccion a la baja del nivel esperado de
crecimiento para este afio ha disminuido su magnitud de modo importante, en la
mayoria de las zonas econdmicas. En Japon, que ha sufrido una de las correcciones mas
drasticas en los ultimos meses, la proyeccion mas reciente aument6 el crecimiento
esperado para el 2009. El crecimiento del 2010, que tuvo caidas, de baja magnitud, pero
sistematicas desde septiembre a la fecha, muestra estabilidad en los Gltimos pronosticos.
Sumado a lo anterior, las percepciones respecto del apetito por riesgo de los
inversionistas parecen indicar que este ha aumentado. Los premios soberanos se han
reducido, estan retornando los flujos de capitales hacia las economias emergentes, las
tasas de interés de los bonos de gobierno han aumentado en muchas economias y los
distintos indicadores de expectativas sefialan algun grado de recuperacion de la
confianza. El extremo pesimismo estaria en retirada, pero no podemos esperar una
recuperacion acelerada.

La crisis de confianza es solo una parte, bastante importante, de lo que esta pasando en
el mundo, en especial la sincronia y fuerza del shock de finales del afio pasado. No



obstante, las distorsiones que motivaron esta crisis de confianza tendran efectos
persistentes, incluso aunque se haya recuperado por completo la confianza.

La pérdida de confianza explica el deterioro abrupto y repentino de la economia global,
asi como su propagacion a todos los paises. Sin embargo, su origen ltimo no es el
deterioro de la confianza, sino que se remonta a afios de excesos financieros que no
seran rapidos de resolver®. El significativo y, a las luces de lo que sabemos hoy, poco
razonable aumento del endeudamiento privado en muchos paises desarrollados se
debera corregir, llevando a un importante grado de desapalancamiento sobre todo de los
hogares. Ellos subiran sus tasas de ahorro, lo que mantendra acotadas las perspectivas
de crecimiento del consumo y la demanda. Los paises que crecieron aceleradamente
sobre la base de booms crediticios deberan ajustarse. No podemos esperar que la
economia mundial vuelva a tener tasas de crecimiento como las previas a la crisis. Estos
son procesos normales dentro del ciclo econdomico, pero la magnitud de los desbalances
que se produjeron en los paises que hoy tienen crisis financieras hace prever que su
recuperacion sera mas lenta. Es por ello que cuando a una desaceleracion normal del
ciclo econdmico se le agrega una crisis financiera, sus costos son mayores. Esto es
posible de entender, e incluso cuantificar, usando las teorias de consumo, pero eso lo
dejamos para otra oportunidad.

Muchas gracias
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Gréfico 1
Paises que registran caida en el PIB real en el cuarto trimestre del 2008 (*)
(porcentaje de la muestra total)
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(*) Se considera el PIB trimestral anualizado para una muestra de 29 paises desarrollados y emergentes.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 3
Equilibrios multiples
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Grafico 4
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(*) Corresponde al indice de volatilidad VIX.

Fuente: Bloomberg.
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Grafico 5
Proyecciones de crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)
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Grafico 6
Proyecciones de crecimiento para Chile
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econémicas, Banco Central de Chile.
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Grafico 7
Distribucién de la proyeccion de crecimiento para el 2009 (*)
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(*) Para EE.UU., punto minimo (maximo) de cada curva corresponde a la diferencia entre la proyeccion mas
baja (alta) y la mediana. Para Chile, a la diferencia entre el decil 1(9) y la mediana.
Fuentes: Consensus Forecasts y Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile.

Grafico 8

Indices de percepcién de consumidores y empresarios
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de frecuencia trimestral, a partir de esa fecha se publica mensualmente.

(2) indice marzo 2001 = 100.

(3) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica expectativas positivas (negativas)

(4) Corresponde al promedio ponderado de tres indicadores de confianza sectorial: Industria
Manufacturera, Comercio y Construccién.

Fuentes: Adimark, Universidad de Chile e ICARE/Universidad Adolfo Ibafez.
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Grafico 9
Ventas de bienes durables

(indice, promedio enero 1996-abril 2009=100)

230

190

150

110

70

30

96 97 98 99 00 01
Ventas automa@viles nuevos (unidades)
Importaciones bienes de capital (nominales)

230

190

150

110

70

30

02 03 04 05 06 07 08 09

Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC) y Banco Central de Chile.

Grafico 10
Percepcién econémica
(indices de difusién, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 11
Indicadores bursatiles (*)
(indice 03/01/2005 =100)
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Grafico 12
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Grafico 13

Participacién de bienes durables en las exportaciones totales y contribucién de
las exportaciones al crecimiento trimestral del PIB en el cuarto trimestre del

2008
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 14

Cambio en proyecciones de crecimiento para el 2009 y 2010
(variacién mes a mes de la mediana de las proyecciones, puntos porcentuales)
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