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@ En los Ultimos dos meses, las perspectivas de creci- familias que tienen una deuda hipotecaria que supera

miento de los paises avanzados se han deteriorado. La
crisis de deuda soberana de la Zona Euro se agudiza y
la banca se debilita. Cuatro factores han contribuido a
explicar este negativo escenario: (1) revision a la baja
del crecimiento de los ultimos tres afios en EE.UU;
(2) sorpresivo bajo crecimiento en el segundo trimestre
tanto en EE.UU. como en la Zona Euro y cifras débiles
en los uUltimos dos meses; (3) problemas estructurales
de paises avanzados han resultado mas dificiles de
abordar de lo pensado; y (4) deterioro en el liderazgo
politico en EE.UU. y la falta de decision de los gobier-
nos europeos para controlar la crisis de deuda.

Algunas medidas para resolver la crisis de deuda en
Europa son: (1) implementar ajustes fiscales y refor-
mas estructurales en Grecia, ltalia, Portugal y Espafa
para asi mejorar las perspectivas de crecimiento y las
presiones en sus mercados de deuda (en proceso);
(2) una politica monetaria mas expansiva por parte
del BCE y un mayor estimulo fiscal en los paises que
tienen espacio para hacerlo: Alemania, Holanda y
Austria; (3) condicional al punto (1), una compra mas
agresiva de bonos de ltalia y Espafia por parte del
BCE (comenzé a comprar bonos pero no sabemos
hasta dénde esta dispuesto a llegar) y la aprobacién de
el aumento del fondo de rescate y de su autorizacion
para comprar deuda de los paises en dificultades; (4)
una gran tolerancia de la sociedad a los ajustes y sa-
crificios que van a demandar las reformas estructurales
y los afos de austeridad.

Algunas medidas para estimular el crecimiento en
EE.UU. son: (1) una combinacion de ajuste fiscal
creible de mediano plazo con mayores estimulos de
corto plazo; y (2) programas que aceleren el ajuste
del sector inmobiliario, especialmente apoyando a las

el valor de su vivienda. Lamentablemente, con una
relacion hostil entre el Ejecutivo y el Congreso, es
dificil ser optimista en este frente. La FED es la Unica
institucion capaz de intentar seguir innovando para
evitar el regreso a la recesion.

En paralelo, varias economias emergentes que crecian
sobre su potencial, han estado introduciendo politicas
restrictivas, lo que ha estado reduciendo su crecimien-
to en el margen. Estos paises enfrentan ahora un
entorno externo menos favorable, mayor volatilidad de
los flujos de capitales y depreciacion de sus monedas
lo que sera contractivo en el margen.

En este escenario, las proyecciones de crecimiento
para el 2011 se han estado corrigiendo a la baja,
especialmente para EE.UU., China, India y Brasil. Lo
mismo ocurre para las proyecciones de crecimiento
para el 2012. Si la crisis en Europa pasa a mayores,
los paises mas afectados serian los avanzados, Eu-
ropa Central y del Este, Asia Emergente y América
Latina, en ese orden.

Chile ha estado creciendo con fuerza apoyado por: (1)
términos de intercambio favorables; (2) politicas macro
aun expansivas para esta etapa del ciclo (balance
ciclicamente ajustado alcanzaria un déficit en torno
al 1,6% del PIB); (3) amplio acceso a financiamiento
externo y bajas tasas de interés internacionales; y (4)
expectativas empresariales optimistas.

En el corto plazo, los principales riesgos que enfrenta
la economia chilena son las que muestra el entorno
externo. La mejor defensa que tenemos frente al
deterioro de la situacion externa es la credibilidad del
Banco Central, la solvencia fiscal y la fortaleza de
nuestro sistema financiero.

Vittorio Corbo. Investigador Asociado Senior, Centro de Estudios Publicos.
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1. Introduccion

La economia internacional ha entrado en una
etapa muy dificil caracterizada por la reduccion de
las perspectivas de crecimiento de los paises avan-
zados y aumentos en la probabilidad de regreso a
recesion en algunos paises de la Zona Euro y, por
consiguiente, menores precios de commodities y
expectativas de crecimiento de los paises emergen-
tes y en desarrollo. Pero eso no es todo, también
se observa una agudizacién de la crisis de deuda
soberana de la Zona Euro, lo que ha aumentado la
incertidumbre en los mercados financieros interna-
cionales.

Sin embargo, los paises emergentes y en de-
sarrollo —48% del PIB mundial- que han presentado
sefiales de sobrecalentamiento han estado aboca-
dos en los ultimos meses a moderar el crecimiento
que ponia en riesgo su estabilidad de precios.
Actualmente, dado las perspectivas de débil creci-
miento y los problemas de la crisis de solvencia en
los paises avanzados, estos paises pueden terminar
con condiciones mas adversas en sus mercados
de exportacion y enfrentar salidas de capitales en
busca de la seguridad.

En el ambito local, hasta el segundo trimestre
de este afio la economia chilena continud creciendo
con fuerza apoyada en favorables términos de inter-
cambio, politicas macro aun expansivas para esta
etapa del ciclo, un amplio acceso a financiamiento
externo y a un costo bajo y expectativas empresa-
riales optimistas.

En las siguientes secciones profundizaré so-
bre los problemas que actualmente enfrentan las
economias desarrolladas, la coyuntura que afecta
a los paises emergentes y las opciones de politicas
disponibles. Ademas, analizaré la evolucioén reciente
de la economia chilena y sus perspectivas de creci-

miento en el corto plazo.

2. El entorno externo se deteriora 'y
la incertidumbre aumenta

La economia internacional ha entrado a otra
etapa muy dificil: (1) las perspectivas de crecimiento
de los paises avanzados se deterioran afectando
negativamente a los precios de commodities y a las
perspectivas de crecimiento de los paises emergen-
tes y en desarrollo; y (2) la crisis de deuda soberana
de la Zona Euro se agudiza —con Grecia al borde
del default y golpeando con fuerza a ltalia, el pais
con mayor stock de deuda publica de la Zona y en
menor medida a otros paises de la unién monetaria—
y, como resultado, aumenta la incertidumbre en los
mercados de deuda y en los mercados financieros
impactando a la banca europea, especialmente a la
que tiene importante tenencias de bonos soberanos
de los paises que han registrado aumentos impor-
tantes en los spreads de sus bonos soberanos.

Dos factores estan detras de esta coyuntura.
Primero, una serie de shocks ocurridos en el trans-
curso del afo: el terremoto en Japon, la crisis de
Medio Oriente y Africa del Norte y efectos negativos
mas profundos y duraderos que los esperados en
el crecimiento de EE.UU. y de la Zona Euro, en la
primera mitad de este afo, producto del deterioro
de la crisis de deuda soberana en Europa. Y como
si esto fuese poco, la confianza de los mercados en
la capacidad de los liderazgos politicos de EE.UU.
y de la Zona Euro para enfrentar eventuales entor-
nos menos favorables se ha visto debilitada como
resultado de dos eventos. Por un lado, el triste
espectaculo del sistema politico de EE.UU. al en-
frentar la aprobacioén del alza en el limite de endeu-
damiento del gobierno y la consecuente baja en la
clasificacion de la deuda publica por parte de S&P.
Por el otro, la incapacidad del sistema politico de la
Zona Euro de implementar el programa de apoyo a

Grecia, Irlanda y Portugal aprobado el 21 de Julio



www.cepchile.cl

Puntos de Referencia

Grafico 1

Evolucion de las Proyecciones del Crecimiento del PIB en el 2011
(variacién anual, %)

10

9WAW\L

e

%’%%6

8M7

5 0.0 -
7 : : . . v -2.0 3 . . r . : )
Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep
2010 2011 2010 2011 2010 2011
—EE.UU. =—América Latina
—China—1India Zona Euro —Brasil
=—Japon

Fuente: Consensus Forecasts.

pasado y de presentar una estrategia clara para for-
talecer la confianza en su sistema monetario. Como
resultado, ahora se proyecta un crecimiento mas
débil en EE.UU. del que se proyectaba hace algu-
nos meses, aumenta la probabilidad de que varios
paises de la Zona Euro vuelvan a caer en recesion y
aumenta considerablemente la incertidumbre sobre
las proyecciones de crecimiento. (Graficos 1y 2).
Segundo, y el shock mas importante, es la
profundizacién de la crisis de deuda soberana en la
Zona Euro. Grecia sigue siendo el pais mas com-
plicado por el tamafio de su deuda con relacion a
su producto, la magnitud del ajuste y las reformas
pro-crecimiento que tiene que llevar a cabo, y por la
baja capacidad de implementacion de las medidas
comprometidas en el primer plan de rescate. Como
resultado, a juzgar por los spreads de sus bonos,
los mercados le asignan una alta probabilidad de
que necesitara una restructuracion de su deuda con
un importante descuento. La discusién ahora no es
si va a necesitar o no una reduccién de su abultada

deuda sino que si ésta sera ordenada o desordena-

da. Ademas, los mercados de deuda soberana de
Italia, Espafa, Portugal e Irlanda han sido golpea-
dos por las noticias de las dificultades de Grecia y
por la incapacidad del gobierno italiano de articular
un programa de ajuste creible y capaz de reducir
su déficit y al mismo tiempo crear las condiciones
para estimular el crecimiento. De hecho, el progra-
ma anunciado por el gobierno de Berlusconi tiene
mucho de alza de impuestos, poco de baja de gasto
publico e incluso menos aun de reformas estructura-
les pro-crecimiento en los mercados laborales y en
la libertad de emprendimiento en los mercados de
bienes y servicios. Por lo tanto, sus efectos en cre-
cimiento —el principal problema de Italia— debieran
ser negativos. Asi, debido también en parte a esto,
S&P redujo la clasificacion de sus bonos.

Si bien una desaceleracion en los paises de-
sarrollados ya es una mala noticia, un desenlace
de la crisis de deuda soberana en la Zona Euro
con efectos nocivos en sus sistemas monetario y
financiero es un escenario mucho mas complicado.

Este no se puede descartar. La combinacién de
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Grafico 2

Evolucioén de las Proyecciones del Crecimiento del PIB en el 2012
(variacién anual, %)
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Grafico 3

Spreads entre la LIBOR y Overnight Index Swaps
(Puntos base)
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Grafico 4

Spreads de bonos publicos a 10 afios sobre el bono aleman
(variacién anual, %)
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ambos eventos magnifica sus efectos aislados.
En particular, sus efectos en el sector financiero y
en el crecimiento global serian importantes. Como
resultado aumenta la volatilidad, los mercados
financieros se estresan, los bancos aumentan su
demanda por liquidez y restringen el crédito, los
mercados accionarios sufren importantes caidas,
especialmente las acciones bancarias y caen los
precios de commodities (Graficos 3 y 4). Todo ello
va a terminar afectando negativamente el crecimien-
to de los préximos trimestres.

En contraste, los paises emergentes y en de-
sarrollo, que representan un 48% del PIB mundial,
han estado abocados en los ultimos meses a mo-
derar un acelerado crecimiento que ponia en riesgo
su estabilidad de precios, justo en momentos en que
los precios de los productos primarios estaban en
alza. Esto los obligé a introducir programas de ajus-
te macro, especialmente monetarios y crediticios,

los que juntos a la desaceleracién del crecimiento

ene-10 may-10 sep-10 ene-11 may-11 sep-11

=—|talia =—Espana

de los paises avanzados y la caida en precios de
los commodities, estan contribuyendo a lograr una
moderacion en la actividad y reducir las presiones
inflacionarias que buscaban sus autoridades. Sin
embargo, dado los problemas de crecimiento y de
crisis de solvencia de los paises avanzados, estos
paises pueden terminar con condiciones mas ad-
versas en sus mercados de exportacion y enfrentar

salidas de capitales en busca de la seguridad.

2.1 Opciones para resolver la crisis de deuda en
Europa

Para detener la crisis de deuda soberana
de Europa se requieren acciones mucho mas
decididas. Estas incluye llevar a cabo los ajustes
necesarios en los paises afectados para retomar el
crecimiento y fortalecer la solvencia fiscal y, ade-
mas, el apoyo decidido al sistema monetario por
parte de las instituciones y gobiernos de la Zona

Euro que tienen la capacidad para hacerlo (Alema-
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nia, Holanda y Austria). En los paises que tienen
la opcidn, los ajustes fiscales se deben aplicar con
mayor énfasis en medidas creibles con efectos de
mediano plazo pero legisladas ahora y no en me-
didas que aceleren el ajuste en el corto plazo. Por
su parte, las instituciones de la Zona Euro tienen
espacio para iniciativas estabilizadoras las cuales
incluyen: aceleracion en la aprobacién del aumento
y la mayor flexibilidad del fondo de rescate aprobado
el 21 de julio pasado y una politica monetaria mu-
cho mas expansiva del Banco Central Europeo -la
Unica institucion con la capacidad para emitir euros
y para reaccionar en forma rapida- a través de una
baja en la tasa de interés y un programa de relajo
cuantitativo que premie a los paises miembros que
estan cumpliendo con sus programas de ajustes y
reformas pro-crecimiento y que tienen una alta pro-
babilidad de mantener su solvencia. Esta politica se
requiere tanto para contrarrestar los efectos de los
ajustes fiscales como para estabilizar los mercados
de deuda soberana y el sistema financiero. Ademas,
también sera necesario fortalecer la capitalizacion
de los bancos, especialmente de los mas expuestos
a la deuda soberana cuyos spreads han experimen-
tado importantes aumentos.

Pero esto no es todo, los lideres politicos de
Alemania tienen que convencer a su poblacion que
aumentar el fondo de rescate incluso mas alla de
los 440.000 millones de euros acordado en julio
para apoyar a los paises y a los sistemas financie-
ros puede ser una muy buena inversion para evitar
tanto la desintegracion del euro como una gran
recesion en la Zona Euro, la cual tendria también
costos econémicos altisimos para Alemania. Una
vez apoyado este fondo va a ser necesario también
apalancarlo ya sea dandole un caracter de banco
pudiendo acceder al financiamiento del BCE o ya
sea otorgando un seguro a la deuda de los paises

con dificultades. La necesidad de aprobar este pro-

grama y de apalancarlo tomé una parte importante
de las discusiones del fin de semana pasado en las
reuniones anuales del Banco Mundial y el FMI en

Washington.

2.2 Opciones para estimular el crecimiento en
EE.UU.

En Estados Unidos, en la parte fiscal, se
necesita una combinacion de un ajuste creible de
mediano plazo con un sesgo pro-crecimiento con un
mayor estimulo de corto plazo que contrarreste los
efectos recesivos del término de los programas de
estimulos legislados en afios anteriores. Ademas,
dada la precaria situacién del sector inmobiliario y
de los propietarios de casas endeudados con hipo-
tecas de mayor valor al de su vivienda, ayudaria
también programas encaminados a aliviar su situa-
cién, lo que conllevaria un aumento en la movilidad
del trabajo y contribuiria a reducir el nivel y la dura-
cion del desempleo. Por el lado monetario, la FED
tiene aun herramientas para hacer contribuciones
marginales con el fin de evitar que la economia
vuelva a la recesion.

Las proyecciones de crecimiento en este esce-
nario incierto aparecen en la Tabla 1. Estas proyec-
ciones tienen un escenario base en el cual la crisis
europea se estabiliza y lo que nos ayudaria a seguir
creciendo pero con un crecimiento modesto para
esta etapa del ciclo y menor que el que proyectaba
hace so6lo unos meses. En estas proyecciones des-
tacan la fuerte revision a la baja del crecimiento de
EE.UU. tanto para este afio como para el proximo.
Los riesgos de estas proyecciones estan marca-
damente sesgados a la baja: de profundizarse aun
mas la crisis de deuda/financiera los paises mas
afectados serian los avanzados, seguidos de los
paises emergentes de Europa Central y del Este,

Asia Emergente y América Latina, en ese orden.
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Tabla 1

Proyecciones del crecimiento mundial
(variacién anual, %)

2009 | 2010 2011 2012
FMI Bl | CF FMI Bl | CF

Estados Unidos -3.5 3.0 | 1.5(2.5;2.8; 3.0) 164| 16 INEK: (2.7;2.9; 2.7) 20¥] 214
Zona Euro 43| 18 |16(20,16;1.5) | 1.7=| 1.74[1.1(1.7,1.8;1.7)] 09| 1.0
Japén 63 | 40 [-05(-0.7;1.4; 1.6)| -041| -051(2.3(2.9;2.1;1.8)] 21{| 2.4
Asia (ex-Japon) 6.2 96 |79(8.1;8.1;8.0) | 7.4 V| 76|76 (7.9;7.9;84) 71 V| 741

China | 9.2 | 10.3 | 9.5(9.6;9.6;9.6) | 9.0=| 9.14|9.0(9.5;95,95)| 84| 864

India | 6.8 | 10.1 | 7.8(8.2;8.2;84)| 7.74| 754 |75(7.8;7.8;8.0)| 82¥| 8.0
América Latina A7 | 61 | 45(4.6,47;43)| 44| 431(4.0(4.1;42;4.1) 38=] 40V

Brasil | -06 | 7.5 | 3.8(4.1;4.5,45)| 36{| 36! (3.6(3.6;4.1;4.1)] 40=| 39}

México| -6.2 | 54 | 3.8(4.7;4.6,42)| 39| 381 |3.6(4.0;4.0;48) 3.1%| 341
Mundo (PPP) 07 | 51 | 40(4.3;44;4.4)| 36} | 38)|4.0(45; 45 45) 36| 381
Mundo (TCM) 23| 40 | 3.0(34;35;35)| 25=| 304 (3.2(3.7,3.7;3.6)| 25=| 32}
Comercio Mundial | -10.7 | 12.8 | 7.5 (8.2;7.4; 7.1) 5.8 (6.7;6.9; 6.8)

Fuentes: Consensus Forecasts, Septiembre 2011; Asia Pacific Consensus Forecasts, Septiembre 2011; Latin America
Consensus Forecasts, Septiembre 2011; FMI: WEO, Septiembre 2011 y en paréntesis Update Junio 2011; Abril 2011 y
Update Enero 2011, respectivamente; Bancos de Inversion: J.P.Morgan; Barclays Capital y Deutsche Bank.

3. Perspectivas para la sigue aumentando como se evidencia en el aumen-

Economia Chilena

Hasta el segundo trimestre de este afio, la
economia chilena continué creciendo con fuerza
apoyada en favorables términos de intercambio,
politicas macro aun expansivas para esta etapa del
ciclo —el balance ciclicamente ajustado alcanzaria
un déficit en torno al 1,5% del PIB este afo—, un
amplio acceso a financiamiento externo y a un costo
bajoy expectativas empresariales optimistas.

En lo mas reciente, la demanda interna perdi6
algo de dinamismo afectada, principalmente, por la
desaceleracion en el crecimiento de la demanda de
bienes durables dado que ya se habria completado
una parte importante del ajuste del stock efectivo

hacia el stock deseado. Sin embargo, la inversién

to de la importacion de bienes de capital en la serie
desestacionalizada.

En el lado de la actividad, el IMACEC de julio
crecio 4,0% anual por debajo de las perspectivas
del mercado y cayd 0,3% en términos desestacio-
nalizados. (Grafico 5). En el analisis sectorial, se
destaca el dinamismo que ha ido tomando el sector
construccion impulsada hasta ahora, principalmente,
por la construccién privada pero en los préoximos
trimestres se debiera ver favorecida también por
la construccion publica y por una expansion en la
construccion de obras concesionadas. El sector
comercio también se mantiene dinamico, pero la
actividad minera se ha reducido como resultado
de huelgas y conflictos sindicales experimentados

en algunas empresas y el deterioro en la ley de los
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Grafico 5

Imacec (%)
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minerales. Por su parte, la industria manufacturera
también mostré un resultado menor al esperado.

En cuanto al mercado laboral, éste sigue di-
namico con importante creacién de empleo, baja
tasa de desempleo y aumentos significativos en los
salarios reales (alrededor de 3,5% anual), lo que
unido a las favorables condiciones de financiamien-
to mantiene el fuerte crecimiento del crédito y apoya
el dinamismo del gasto interno.

Respecto a las expectativas de los consumido-
res, el Indice de Percepcion de la Economia (IPEC)
correspondiente a Agosto volvié a caer permane-
ciendo por siete meses consecutivos en el tramo
pesimista. Por su parte, la confianza del sector
empresarial, medida a través del indice Mensual de
Confianza Empresarial (IMCE) también se reduce,
pero aun se mantiene en el tramo optimista.

En cuanto a la inflacién, después del alza que

experimentdé a comienzos de afio, la inflacién ob-

servada se ha movido entorno al 3% anual en los
ultimos meses y las expectativas inflacionarias han
descendido ayudadas por la caida en el precio de
los combustibles y las oportunas alzas en la tasa
de politica monetaria que introdujo el Banco Central
para controlar los efectos de segunda vuelta de las
alzas en los precios de combustibles y alimentos.

En el mercado financiero local, las tasas de
interés de los bonos del Banco Central han caido
al igual que las tasas rendimientos de los bonos so-
beranos de paises con soélida solvencia fiscal como
resultado de un vuelco hacia la calidad. Ademas,
aun con la mayor incertidumbre en la economia
internacional, el Gobierno logré colocar bonos
soberanos en pesos y en délares en condiciones
favorables, a tasas inferiores a las emisiones reali-
zadas en el 2010.

En cuanto a politica monetaria, con el dete-

rioro de la situacion internacional y el aumento de
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Tabla 2

Chile: Variables Macroeconémicas
(variacién anual, %)

2010 2011 2012 2013
BC LACF EIU EEE BC LACE EIU EEE FMI
6.4 6.5 4.6 4.7
PIB 5.2 |(6.25-6.75 6.7 4.25-5.25 4.8 4.5
( ) (5.6;6.7) (6.0; 6.6) ( ) (3.8;5.5) (4.0;5.1)
Demanda Interna 16.4 9.1 - - - 4.5 - - - -
Con. privado 10.4 8.2* 8.3 10.2 - 4.9* 5.4 5.7 - -
Inversion total 18.8 14.4 14.2 14.1 - 71 8.6 9.4 - -
Balance Fiscal
04 - . . - - . 1.1 - 1.
(% del PIB) 0 1.3 0.6 1.0 5
Tipo Gambio 468.4 - 4835 4600 40 - 4049+ 4786 90 -
(fin periodo) (460; 500) (467; 521)
Inflacién (dic-dic) 3.0 34 3.3 2.9 3.0 3.0 3.0
(2.9;4.3) (3.0; 3.6) (2.5; 3.5) (2.8; 3.3)
Tasa de Desempleo 8.4 } ) 6.9 ) B B 6.5 ) 70
(%)
Saldo en Cuenta 0.2 -0.2
corriente (% del PIB)| M9 | 10 (og4g 05 - 21 (3282 M ] 7
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Fuentes: LACF: Latin American Consensus Forecasts (Septiembre, 2011), media y rango en paréntesis; BC: IPOM, Banco
Central de Chile (Septiembre, 2011); EEE: Encuesta Expectativas Econémicas BCCh (Agosto, 2011), mediana, deciles 1
y 9 en paréntesis; EIU: Economist Intelligence Unit (Septiembre, 2011); FMI, WEO Septiembre 2011.

la probabilidad de volver a una recesion, el Banco
Central decidio mantener la tasa de politica y eli-
minar el sesgo de su politica monetaria. Ademas,
en su ultimo IPOM usa como hipoétesis que en su
escenario base de proyecciones la tasa de politi-
ca se mantendria en el corto plazo en los valores
actuales. Esta es una informacion condicional al
escenario base. De empeorar en forma significativa
el entorno externo con respecto al escenario base,
el Banco Central tiene la credibilidad y el espacio
para utilizar una politica monetaria contraciclica.
Sin embargo, los precios financieros ya anticipan
importantes recortes en la TPM en los trimestres
venideros, lo que se ve prematuro. Ademas, las
encuestas de expectativas muestran una dispersion

mayor a la normal con respecto al nivel de la TPM

esperado para el proximo afio. Esto es consistente
con la alta incertidumbre con respecto al desarrollo
del entorno externo.

Con respecto a la politica fiscal, los parametros
extraidos de las recomendaciones de los comités de
expertos para el 2012 son un crecimiento potencial
del PIB de 4,9% (4,8% para este afio) y de 3,02
dolares por libra para el precio tendencial del cobre
(2,59 para este ano). El crecimiento final en el gasto
publico real esta condicionado a la meta del Balance
Ciclicamente Ajustado que se fije la autoridad en su
trayectoria de convergencia hacia la meta de -1,0%
para el 2014.

En mi escenario central, el crecimiento del PIB
en el 2011 se ubica algo por encima del 6,5% y en-

tre el 4,2 y el 5,0% en el afio préximo. Por su parte,
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la inflacion anual a diciembre debiera cerrar en torno
al 3,5% este afio y entre el 3y el 3,5% en el 2012.
En el corto plazo, los principales riesgos que
enfrenta la economia chilena son las que muestra
el entorno externo y son los que ya analizamos en
la seccion anterior. Ante estos riesgos, la mejor
defensa que tenemos frente al deterioro de la situa-
cion externa es la credibilidad del Banco Central,
la solvencia fiscal y la fortaleza de nuestro sistema
financiero. Ayuda también la concentracion de nues-
tras exportaciones en el mercado asiatico, pero no

hay forma de ser inmunes.

En la parte interna, la demanda sigue crecien-
do a una tasa que de no moderarse puede poner en
peligro la estabilidad de precios, en momentos en
que el mercado laboral ya estd mostrando sefiales
de estrechez.

Por su parte, el deterioro de la situacion po-
litica, de mantenerse en el tiempo, va a terminar
afectando el ambiente de negocios, la confianza de
los consumidores y el crecimiento econémico de

mediano plazo.



