
La confianza retorna y junto con ella, se asienta la
recuperación.

Retiro de impulso monetario y fiscal será gradual.

Fuerte apreciación del peso y alta volatilidad reabren
debate sobre intervención.
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Resumen Ejecutivo
El escenario internacional a noviembre 2009 es más benigno que el
observado seis meses atrás, cuando las tensiones financieras persistían.
La estabilización de los mercados financieros, las mejores perspectivas
para el bloque de Asia emergente -en particular China- el escenario de
recuperación para Estados Unidos y la estabilización de Europa, son
ciertamente elementos que han contribuido a mejorar las expectativas
con relación al entorno que enfrentará Chile en el futuro inmediato.

En el ámbito doméstico, la confianza de empresarios y consumidores
sobre la situación económica también ha mejorado, alcanzando registros
por sobre el nivel neutral  y con perspectivas aún más optimistas para
un horizonte de doce meses. A esta recuperación de la confianza ha
contribuido la favorable evolución de los indicadores de actividad tanto
por el lado de la oferta como de la demanda.

En el lado de la oferta se ha revertido el comportamiento de sectores
clave durante la fase negativa del ciclo. En particular, la minería, la
construcción y la industria ya acumulan varios meses con crecimiento
positivo en el margen, comportamiento que debería mantenerse en el
futuro de acuerdo a la evolución de los fundamentos de estos mercados.
En el caso de la minería, los mejores precios observados y proyectados
están determinando la reactivación de proyectos que se tornan rentables;
en los casos de la construcción e industria, la reducción de inventarios
favorece la expansión de precios y niveles de producción.

Por el lado de la demanda, su principal sostén ha sido el consumo, tanto
público como privado. En el consumo privado ha sido relevante la
contribución de los bienes no durables y los servicios, y la recuperación
de los bienes durables en el margen. Hacia el futuro, las buenas noticias
en el mercado de trabajo permiten anticipar que esta evolución se
reforzará. En cuanto a la inversión bruta fija, el último reporte de la
Corporación de Bienes de Capital indica una importante dinamización
de la inversión, que se fundamentaría en proyectos que se reactivan o
inician dadas las mejores expectativas en los sectores minero, energético
y de construcción. Finalmente, la recuperación tanto del consumo como
de la inversión, permite anticipar que el componente de inventarios, que
ha venido incidiendo negativamente en el crecimiento en los últimos
trimestres, debería pasar a terreno positivo probablemente a partir del
4T del presente año.

En este contexto se ha revisado al alza el escenario de crecimiento, a
-1,2% para 2009 y a 4,1% para 2010.

En cuanto a la inflación, aún cuando a octubre de 2009 llega a -1,9%
a/a -muy por debajo de la inflación meta-, los datos de los últimos meses
muestran un cambio de tendencia, proyectándose que 2009 cerrará en
-0,7%, y que en 2010 la variación de precios alcanzaría a 2,5%, levemente
por debajo del objetivo del Banco Central.

En este escenario de crecimiento en torno al potencial, presiones
inflacionarias acotadas, y apreciación cambiaria se anuncia un retiro
gradual de las políticas expansivas. En primer lugar la fiscal, donde el
gasto crecería 4,3%, y se repondrían los tributos transitoriamente
rebajados este año. En segundo término, la política monetaria, para la
cual ya se definió un retiro gradual de las medidas complementarias, y
el BCCh anunció que la tasa de política se mantendría un su actual nivel
al menos hasta del segundo trimestre de 2010. Esta secuencia sería
adecuada ante el riesgo para el crecimiento que supone la apreciación
del tipo de cambio.

En síntesis, luego de un 2009 de contrastes, anticipamos un 2010 con
una economía que vuelve a crecer de forma equilibrada (impulsada por
las demandas doméstica y externa)  y cerca de su potencial.
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Desde mediados de año la economía mundial ha comenzado a dar
señales más claras de recuperación. La sensación de caída libre
imperante a fines de 2008 y comienzos de este año ha dado paso a una
de relativa estabilidad y, en algunos casos, de crecimiento moderado.

El cambio de tendencia se ha visto favorecido por las excepcionales
medidas de estímulo adoptadas por la mayor parte las economías. Ellas
se encuadran tanto en el frente monetario -con reducciones sustanciales
de los tipos de intervención, inyecciones masivas de liquidez y operaciones
no convencionales con activos-, como en el frente fiscal, con estímulos
fiscales que han dado impulso a sectores, como por ejemplo el del
automóvil, y han ayudado a sostener temporalmente las rentas y el
gasto de los agentes privados.

…aunque a corto plazo los riesgos a la baja continúan latentes,
sobre todo en las economías más avanzadas

Los fundamentos de la coyuntura economía mundial global continúan
frágiles y, por lo tanto, los riesgos a la baja siguen vigentes a corto plazo.
El principal riesgo se encuentra en que una eventual retirada prematura
de los planes de estímulo, sobre todo en las economías más avanzadas,
y en la incertidumbre sobre si el gasto privado  podrá sustituir al gasto
público como principal vector de la recuperación. En los países
desarrollados, el crecimiento durante la fase expansiva fue impulsado
por la demanda interna, apoyado en el aumento de la renta disponible
y en un, a la postre, muy elevado endeudamiento privado, algo que no
va a ocurrir en esta nueva fase del ciclo. Adicionalmente, el empleo
tampoco va a contribuir a una rápida salida de la crisis, toda vez que
el ritmo de destrucción del empleo sigue siendo aún muy elevado en
muchas economías.

Por todo ello, el mayor reto al que se enfrenta la política económica
actualmente es la implementación apropiada en tiempo y plazo de la
retirada de los programas de apoyo público, fiscal y monetario.

En esta situación, el escenario más probable apuntaría a un mantenimiento
de tipos oficiales bajos durante un período prolongado, pues no parece
que se vaya a observar un repunte relevante de la inflación en un
contexto de elevada capacidad productiva disponible. Sin embargo, el
sostenimiento de los estímulos en el tiempo podría tener a su vez
consecuencias nocivas al distorsionar los incentivos para tomar decisiones
de ajuste de balances, y, segundo, al poner en cuestión la sostenibilidad
de las cuentas públicas de muchas economías.

Parece probable entonces que los bancos centrales vayan paulatinamente
ensayando posibles alternativas para normalizar, llegado el momento,
sus políticas de liquidez. La evidencia de las últimas semanas deja en
evidencia la importancia de la comunicación por las autoridades
monetarias durante esta fase, separando lo que se diga respecto del
diseño de las estrategias de salida, y el momento de su aplicación, que
debería posponerse hasta que la economía de señales de recuperación
autosostenida.

Si bien las tensiones financieras se han reducido progresivamente desde
los máximos alcanzados tras la caída de Lehman la situación actual
dista de ser plenamente satisfactoria. De hecho los niveles de tensión
en los mercados se encuentran todavía lejos de los niveles pre-crisis.
Los mayores avances hasta la fecha se han producido en los mercados
interbancarios. Así, el diferencial OIS a tres meses en EE.UU. y en la
UEM  se encuentra en la actualidad en sus mínimos desde hace más
de un año y medio, a pesar  de que la evolución de dichos mercados

1. Panorama Internacional: Las perspectivas
económicas mundiales mejoran...

USA

USA y UEM: Crecimiento del PIB
(variación intertrimestral %)

Fuente: SEE BBVA
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USA

Mercados Interbancarios: Diferencial
OIS a 3 Meses
(3M Libor-3M 65s)

Fuente: Bloomberg
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continúa dependiendo de las inyecciones de liquidez por parte de los
bancos centrales.

Por su parte, la reducción de las primas de riesgo ha sido
extraordinariamente rápida durante los últimos meses. Así, los CDS
bancarios norteamericanos alcanzaron en octubre su nivel mínimo desde
el estallido de la crisis, y los europeos se situaron en su nivel más bajo
desde hace casi un año, para luego estabilizarse. La cautela parece
haberse impuesto en la mayoría de los mercados (incluidos los de renta
variable), en un contexto en que aún predomina una aversión al riesgo
históricamente elevada.

Las economías emergentes, nuevo motor del crecimiento global,…

La recuperación económica se presenta de forma muy heterogénea. En
términos generales, las economías emergentes se encuentran en una
senda de recuperación más sólida que las desarrolladas. Este hecho
se explica por un conjunto de factores diferenciadores que han permitido
a la mayor parte de estas economías (con la excepción de los países
de  Europa Emergente) sortear más fácilmente el encarecimiento de los
mercados de financiación y la contracción de la actividad y el empleo.
En particular, su menor exposición a la crisis financiera, sobre todo en
sus compases iniciales; el éxito de los programas de estímulo fiscal y
monetario puestos en marcha tras el estallido de la crisis; el incremento
en los precios de las materias primas durante los últimos meses; la
recuperación del comercio mundial tras el desplome sufrido a finales de
2008; y, quizás lo más relevante para la sostenibilidad de su crecimiento
a largo plazo, los esfuerzos previos, en muchas de estas ellas, por
fomentar y practicar una política de estabilidad macroeconómica.

En lo que se refiere a las economías desarrolladas, la de EEUU parece
encontrarse mejor posicionada que la europea. En particular, el impulso
fiscal en EE.UU. tendrá un impacto más significativo sobre el crecimiento
en los próximos años. Así, en 2010 se estima alcance los 3 puntos
porcentuales (pp), frente a los 1,5 pp en Europa. El escenario más
probable para la economía de EE.UU. es de un moderado crecimiento
ya que no hay certeza de que una vez se acabe el estímulo público, el
sector privado recupere un alto crecimiento sostenido. Por otra parte,
cuestiones como el desempleo o las cuentas públicas todavía son
fuentes de preocupación manifiesta.

En cuanto a Europa, el impulso fiscal será menos elevado en 2010 y
heterogéneo entre países. La recuperación de la actividad se verá
también pospuesta por el mayor grado de rigidez del mercado laboral
europeo.

Entre los países emergentes, los indicios de recuperación de la actividad
son ya claros, con algunas diferencias destacables. China ya retomó
ritmos de crecimiento muy elevados, justificados en parte por un aumento
muy rápido del crédito y otras medidas de estímulo. Dentro de América
Latina, la mayor parte de países ya muestran señales de crecimientos
positivos durante el tercer trimestre- Más riesgos presenta, sin embargo,
la situación de las economías emergentes europeas, que presentan una
mayor fragilidad macroeconómica y financiera.

Y los precios de materias primas se recuperan en este contexto
más positivo

La fuerte demanda proveniente de China primero, y las perspectivas de
una recuperación de los países desarrollados en 2010 han dado un
soporte muy importante a las materias primas, que iniciaron su
recuperación junto a los mercados de renta variable. En los últimos
meses, la caída en la aversión al riesgo y el debilitamiento del dólar han
atraído inversiones financieras a estos mercados, apoyando la
recuperación de precios. Ello ha permitido aliviar las presiones sobre
financiamiento público que experimentaron algunas economías
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emergentes a comienzas del año y han dado un sustento adicional a
la apreciación de las monedas de países ricos en recursos naturales.

Las perspectivas de precios para 2010 dependerán de la sincronización
entre la recuperación de la producción industrial en países desarrollados
y la normalización de la demanda proveniente de China. Como esperamos
que la segunda preceda a la primera, estimamos que los fundamentos
deberían apuntar a una corrección moderada de los precios de materias
primas en los meses venideros, seguida de nuevas alzas en la medida
que la reactivación de la demanda global comience a dejar de manifiesto
las restricciones para ampliar la capacidad de oferta en los próximos
años.

LatAm 7
Asia
Europa Emergente

Producción Industrial
(índice, 2007:3=100)

Fuente: Bloomberg
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Ver Informe Inmobiliario Chile 2009 para una completa revisión de los efectos de la crisis
en el sector.

1

IPEC (consumidores)
IMCE (empresarios)

Confianza Consumidores y
Empresarios

Fuente: UAI-Icare y Adimark.
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Situación Chile

2. Panorama Macroeconómico: la confianza
retorna y junto con ella, se asienta la
recuperación
El escenario internacional recién descrito nos muestra un entorno más
benigno que el observado seis meses atrás, cuando las tensiones
financieras persistían.  Los países de la región, en su mayoría, han
revisado levemente al alza sus proyecciones de crecimiento para el año
2009, y en forma más enérgica, las del año 2010.  Chile no es una
excepción a la regla.

Las mejores condiciones internacionales han favorecido una
estabilización del sector externo. ¿Cuán duradera será esta
situación?

Las mejores perspectivas para el bloque de Asia emergente, en particular
China; el escenario de recuperación para Estados Unidos 2010 y la
estabilización de Europa, son ciertamente elementos que han contribuido
a que la demanda externa se fortalezca.  Si a esto añadimos el hecho
de que el último trimestre de 2008 constituye una muy baja base de
comparación para el trimestre equivalente en 2009, es esperable que
las cuentas externas no sólo dejen de caer, sino que comiencen a crecer.
Las cifras de balanza comercial a septiembre así lo demuestran, con el
primer registro de crecimiento positivo para exportaciones desde hacía
un año (9,3% a/a).

Este entorno internacional más favorable es de naturaleza inestable, ya
que no se puede descartar un retiro prematuro de los estímulos fiscales,
en particular en economías desarrolladas.  Desde el punto de vista del
bloque asiático, y dada la importancia de China como socio comercial
chileno, 2010 se vislumbra como un buen año, sin mayores riesgos a
la continuidad de los planes de apoyo fiscal. Sin embargo, en el mediano
plazo (2011), es posible que estos se extingan, provocando una
desaceleración de la demanda.

Confianza de consumidores y empresarios al alza

En el ámbito doméstico, la percepción de empresarios acerca de la
evolución actual (y en doce meses) de la economía ha tenido un fuerte
repunte, luego de que durante el primer trimestre del año se estabilizara
en torno a 37 puntos. A partir de la encuesta de septiembre, el indicador
supera el umbral de 50 puntos, con lo cual los 53,59 puntos anotados
en octubre sitúan a los empresarios en terreno optimista.  En el caso
de los consumidores, cuyo índice de confianza cayó mucho más
drásticamente (hasta 31,6) la recuperación ha sido bastante pronunciada,
alcanzando los 52,3 puntos en octubre.

Este mayor optimismo se está reflejando en mayores ventas de durables.
Por ejemplo, las ventas mensuales de autos son cada vez mayores y,
sobre todo en el último mes, superan las expectativas. Similar fenómeno
se observa en el sector inmobiliario, aún cuando éste no sufrió una
caída tan dramática, al menos no el segmento residencial, gracias a un
contundente apoyo estatal.1 El gremio empresarial del sector (Cámara
Chilena de la Construcción) ha revisado al alza las proyecciones de
ventas hacia fin de año, esperando un alza de 2,5% con respecto al año
2008, lo que se compara positivamente con la caída de 11,2% esperada
en marzo recién pasado.

Nuevo escenario macroeconómico 2009-2010

En este entorno, hemos revisado nuestra proyección macroeconómica,
retornando a la cifra de crecimiento que publicamos en el número anterior

2008 2009p 2010p

Demanda Interna 7,4 -5,5 6,7

Consumo 4,2 1,0 2,8

Privado 4,3 -0,1 2,6

Público 4,0 6,9 4,0

Inversión (FBCF) 19,5 -14,7 7,9

Exportaciones 3,1 -3,6 5,9

Importaciones 12,9 -12,3 11,9

PIB 3,2 -1,2 4,1
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de Situación Chile  (-1,2%), que en el ínter tanto había sido revisada a
la baja (-1,5%).   Para el año 2010 ajustamos la estimación de 3,5% a
4,1%. Cabe destacar que en el último informe de política monetaria (IPoM
de septiembre 2009), el Banco Central estimó que el crecimiento real se
encontraría en un rango de 4,5 y 5,5% en el año 2010.  Así, nuestra
proyección se encuentra por debajo de lo estimado por la autoridad
monetaria.

Factores de oferta que explican las mejores perspectivas.

Tres serían los sectores claves desde el lado de la oferta que apoyarían
la recuperación antes descrita. En primer lugar, y a pesar del decepcionante
resultado de septiembre, las perspectivas para la industria son favorables.
La caída de ese mes con respecto a septiembre del año 2008 más que
marcar un quiebre en la tendencia se explica por la desacumulación de
inventarios, la fuerte caída en la industria del salmón, y una muy elevada
base de comparación.  Igualmente, la inversión en el sector se ha
dinamizado, con lo cual podemos esperar que la recuperación se mantenga
y que el crecimiento durante 2010 sea positivo, aunque muy por debajo
del promedio de 2008.

En segundo lugar, la minería, que si bien ha presentado un comportamiento
volátil, en un entorno de precios del cobre que supera todos los pronósticos,
se han comenzado a reactivar proyectos de inversión y se prevé un
desempeño positivo durante 2010.

Por último, el sector construcción, que además de verse favorecido por
el retorno de la confianza, enfrenta costos inferiores a los de hace un
año, con lo cual proyectos que entonces no se evaluaron como rentables,
en estos momentos sí lo serían, y han comenzado a reactivarse. El
ejemplo emblemático es Costanera Center, cuya paralización simbolizó
el comienzo de la crisis en Chile y sobre el que existen indicios que se
reactivaría pronto.

Factores de demanda que explican las mejores perspectivas

Entre los principales factores de recuperación de la demanda se encuentra
el repunte de la inversión en un contexto en que la incertidumbre vivida
en el último año comienza a moderarse. A modo de ejemplo, de acuerdo
al catastro de proyectos realizado por la Corporación de Bienes de Capital
los proyectos programados entre 2009 y 2013 suman US$ 64 mil millones,
de los cuales US$ 17.597 millones corresponden a 2010. Esta proyección
es 7% más alta que la estimada en junio de 2009, y se explica en gran
parte por incrementos en minería, aún cuando habría más proyectos en
todos los sectores. Por otra parte, también esperamos una contribución
positiva de los inventarios, revirtiendo en parte la fuerte contribución
negativa que tuvo entre el cuarto trimestre 2008 y el tercer trimestre
2009. De hecho, encuestas a empresarios indican que la percepción de
exceso de existencias ha ido decreciendo, al tiempo que la situación
actual de la demanda mejora (ver IPOM Septiembre 2009).

Fundamental para este proceso ha sido la política fiscal y monetaria,
como lo anticipáramos en el número anterior de Situación Chile. Las
bajas tasas de interés y los bonos entregados por el Gobierno, sumado
a remuneraciones reales altas debido a la baja inflación (incluso negativa),
permitieron que las ventas del comercio cobraran dinamismo.  Así,
esperamos que el consumo privado repunte, en línea con lo que muestran
los indicadores líderes de ventas reales del comercio y supermercados.

Hacia 2010, el estímulo fiscal se mantendría con un presupuesto que
mantiene la regla de balance estructural (ver recuadro para mayor detalle),
mientras que la política monetaria seguiría siendo expansiva durante
todo el año. De esta forma, las perspectivas para el consumo son
prometedoras, aunque en la medida que el desempleo se mantenga alto
y el crecimiento de las remuneraciones reales se estabilice, esta
recuperación no será tan vigorosa como la de la inversión.

1998-99
2008-09

Producción Física Industrial
Índice Desestacionalizado

Fuente: INE y BBVA.
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Mercado laboral supera las expectativas

El mercado laboral ha mostrado una evolución mejor a la esperada
durante el segundo semestre del año 2009, lo que se explica en gran
parte por la combinación de políticas fiscal y monetaria contra cíclicas.
La política fiscal ayudó a contener la caída de la ocupación vía subsidios
e incentivos a la contratación (y no despido), así como aumentando la
ejecución de las inversiones públicas. En particular, el Ministerio de
Hacienda (junto al Ministerio del Trabajo y Previsión Social) estima que
aproximadamente 125.000 puestos de trabajo estarían vinculados
directamente a este último factor.2 Por su parte, la política monetaria
entregó holguras al financiamiento de las pequeñas empresas, que
permitió evitar la quiebra masiva de éstas (con importante pérdida de
empleo) vivida durante la crisis asiática. Así, la tasa de desempleo
alcanzó un máximo de 10,8% en el trimestre móvil mayo- julio, para
luego estabilizarse en ese nivel, y registrar una sorpresiva baja hasta
10,2% en el trimestre terminado en septiembre.

El empleo también ha mostrado una evolución mejor a la esperada. En
particular, el empleo asalariado que se pronosticaba caería en torno a
3% hacia fin de año, cayó 2,7% en el trimestre móvil julio-septiembre,
lo que implica una mejora en el margen no despreciable.  El empleo por
cuenta propia, en cambio, compensó, aunque sólo parcialmente, la
caída del empleo asalariado.  De acuerdo a OIT, estos cambios en el
crecimiento del empleo por categoría ocupacional pueden sugerir una
cierta tendencia a la informalización del mercado laboral, ya que una
parte importante de la dirección de las empresas o los negocios informales
es ejercida por trabajadores independientes (ver Boletín CEPAL-OIT,
Septiembre de 2009, N°2).

Con todo, esperamos que la tasa de desempleo descienda a 9,2% al
cierre del año, promediando 9,7% en 2009, y que el empleo total
comience a crecer en el margen.  Esto en el contexto de remuneraciones
reales en aumento, debido a registros mayormente negativos de inflación.
De todas maneras, hacia 2010 esta tendencia debería moderarse a
medida que la inflación comience a repuntar, como se revisa a
continuación.

Inflación en terreno negativo, pero estabilizándose hacia fin de
año

En el último semestre, la inflación ha sostenido la tendencia decreciente
de los primeros meses del año en el contexto de una alicaída demanda
interna y de amplias holguras de capacidad. En junio de 2009, la inflación
en doce meses cayó a 1,9%, con lo cual por primera vez desde octubre
2004 se situó por debajo del límite inferior del rango de tolerancia del
Banco Central de Chile (2%), y a partir de agosto incluso se ubicó en
terreno negativo.

De esta forma, la inflación anualizada se ha reducido desde el máximo
de 9,5% alcanzado en noviembre de 2008 hasta -1,9% en octubre 2009.
Por su parte, la inflación subyacente definida por el IPCX -que excluye
frutas y verduras frescas y combustibles-, acumula una variación de
-0,4% en 12 meses y de -1,1% durante el año. Ambos índices se
encuentran muy por debajo del rango de tolerancia del BCCh.

Es importante destacar que la inflación subyacente, medida por el IPCX1
–índice relevante en los últimos meses, ya que excluye precios regulados,
en particular las tarifas eléctricas que han experimentado fuertes recortes-,
presentó una variación positiva en septiembre (0,3%) y nula en octubre
revirtiendo los registros negativos de meses anteriores y más en línea
con el objetivo de mediano plazo del Banco Central.
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Ministerio de Hacienda/Ministerio del Trabajo y Previsión Social (2009), “Programas de
empleo con apoyo fiscal. Segundo semestre, 2009”, Santiago de Chile.

2

Rango mínimo - máximo (1986-2009)
Desempleo 1999

Tasa de Desempleo

Fuente: INE y BBVA.
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Se observa un moderado traspaso a la inflación doméstica de
las variaciones en los precios de las materias primas

El aumento de los precios de los combustibles de los últimos meses en
los mercados internacionales ha impactado en los precios domésticos,
sin embargo, este traspaso ha sido parcialmente compensado por la
apreciación del peso, no repitiéndose el fenómeno de intenso traspaso
del año 2008. Más aún, de mantenerse estables en los actuales niveles
los precios internacionales de los combustibles y el tipo de cambio
nominal, en los próximos meses la incidencia de los combustibles sería
nula.

Al cierre de esta edición el tipo de cambio nominal acumula una
apreciación aproximada de 21,7% en el año y de 8,8% en el último mes.
Es probable que el tipo de cambio nominal corrija a su nivel de equilibrio,
que estimamos un 10% por arriba de su actual valor. No obstante, de
postergarse o corregirse sólo parcialmente esta apreciación, el retorno
de la inflación al rango de tolerancia del Banco Central podría tardar
más de lo previsto. En el aparte Panorama Monetario y Cambiario, se
discuten las opciones de política que tendría el Banco Central en este
caso.

Para el último trimestre del año, esperamos una inflación promedio de
0%, con lo cual 2009 cerraría con un crecimiento de los precios de
-0,7%. Esta previsión es prácticamente igual al -0,8% que proyecta el
Banco Central de Chile en su último Informe de Política Monetaria
(Septiembre 2009). Para 2010 proyectamos una inflación de 2,5%,
levemente por debajo de la proyección de Banco Central, y consistente
con una visión menos optimista acerca de la recuperación de la actividad
económica.

Mercado (diferencial tasas)

Expectativas de Inflación a 11 meses

Fuente: BCCh
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2009 2010

IPoM BBVA IPoM BBVA

IPC diciembre -0,8 -0,7 2,8 2,5

IPC promedio 1,7 1,7 2,5 1,7



La grave crisis financiera mundial desencadenada a fines
de 2008 obligó a replantearse el rol que habría de jugar
la política fiscal. Desde comienzo de la década la política
fiscal chilena se ha basado en una regla estructural que
apunta a una meta de superávit corregido por variaciones
transitorias de ingresos. Concretamente, desde 2001 a
2006 la regla apuntó a un superávit estructural de 1% del
PIB. Luego, en 2007, se rebajó la meta a 0,5% del PIB
y a partir de 2006, con la promulgación de la Ley de
Responsabilidad Fiscal, el Estado debe informar
periódicamente las implicancias y los efectos sobre el
balance estructural de la política fiscal mas no impone
una meta.

Ante la magnitud del shock externo experimentado durante
el último trimestre de 2008, en enero de 2009 el Gobierno
decidió aplicar una serie de medidas contracíclicas que
implicaron la rebaja transitoria del superávit en la regla
fiscal a una de balance estructural.

Chile ha tenido suficiente espacio para implementar
una política fiscal fuertemente contracíclica

Eso se pudo hacer a pesar de la contracción económica
y la caída del precio del cobre, debido a que la regla fiscal
permitió ahorrar durante el período expansivo previo a la
crisis. A octubre de 2008 los fondos soberanos chilenos
alcanzaban USD 20.350 millones, equivalentes a 12,5%
del PIB aproximadamente, con lo cual el Estado chileno
consiguió una posición de acreedor neto.

Ello permitió financiar reducciones temporales de
impuestos e incrementos del gasto público, incluidos los
adelantos en la implementación de la reforma previsional
de 2008. La incidencia total en el balance público será
superior a los USD 3.600 millones, compuestos por una
caída en los ingresos tributarios de 0,8% del producto y
un aumento del gasto de 1,7% adicional. Estimamos que
la expansión real del gasto
público en 2009 llegará a
20,4% y la reducción real
de los ingresos será de
17,7%, con lo que se
alcanzará un déficit de 3,9%
del  PIB y e l  déf ic i t
estructural efectivo (ex -
post) llegaría a 1,6% del
PIB.

En 2010 el impulso fiscal
se mantiene

De acuerdo a las cifras
globales contenidas en el
proyecto de Ley de
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Presupuestos para el próximo año, la expansión real del
gasto en 2010 sería de 4,3%, consistente con un déficit
de 1,9% del PIB, lo que sumado a otras obligaciones
fiscales implicaría necesidades de financiamiento por
USD 5.519 millones, cifra que es perfectamente
financiable con los ahorros acumulados en los Fondos
Soberanos.

Si bien una expansión real de 4,3% del gasto parece
modesta, se debe considerar que la base de comparación
es el gasto público efectivo de 2009. De esta manera,
el Proyecto de Ley de Presupuesto de 2010 mantendría
el fuerte estímulo fiscal por un año más.

Contemplar un presupuesto aún más expansivo podría
ser contraproducente en términos de estimular la actividad
económica. Un mayor déficit al presupuestado para 2010
tendría que ser financiado liquidando recursos adicionales
de los fondos soberanos, lo que impondría presiones
sobre el tipo de cambio y las tasas de interés, en alguna
medida contrarrestando el efecto expansivo. En efecto,
mantener las rebajas impositivas de 2009 incrementaría
en más de USD 1.200 millones el déficit, y por ende el
volumen de divisas a liquidar en el mercado.

Ingresos y Gastos Presupuestarios
como % del PIB

Fuente: Dirección de Presupuestos y BBVA.
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Recuadro 1: Medidas excepcionales frente a
circunstancias excepcionales

Necesidades y Fuentes de
Financiamiento Fiscal

Fuente: BBVA

Ingresos Tributarios Netos como
% del PIB

Fuente: Dirección de Presupuestos y BBVA.

2009 2010

Déficit 4.867 3.794
Banco Estado 500 -
Codelco 1.000 -
ENAP 500 -
Bonos de reconocimiento 1.782 1.565
Pago deuda 850 159
Necesidades de financiamiento 9.499 5.519
FEES 6.499 519
Deuda 3.000 5.000
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3. Panorama Monetario y Cambiario

La Facilidad de Liquidez a Corto Plazo (FLAP) es una línea que provee liquidez a las
empresas bancarias a 90 y 180 días y cuya tasa es el nivel vigente de la TPM en el
momento del financiamiento.

3

Tasa de Política Monetaria

Fuente: BCCh y proyecciones BBVA
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Fuente: BCCh
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En la segunda parte del año, el Banco Central continúa con su
política fuertemente expansiva, bajando la tasa a un histórico
0,5%...

Después de la reunión de junio, en la cual el Consejo del Banco Central
redujo la tasa de política monetaria (TPM) 50 puntos básicos, desde
1,25%  hasta 0,75%, el mercado no esperaba más reducciones, lo que
se podía apreciar implícitamente en el precio de los activos. Sin embargo,
la caída de la inflación bajo su banda de tolerancia y la debilidad de la
actividad en Chile y el mundo llevaron a que en su reunión de julio, el
Banco Central redujera la TPM a 0,5%.

…además de introducir medidas excepcionales para indicar al
mercado su compromiso de mantener la tasa baja.

En vista de que 0,5% se estimó como el nivel más bajo al que puede
bajar la tasa sin interferir con el normal funcionamiento de los mercados
monetarios, y ante la necesidad de implementar una política monetaria
más expansiva, se tomaron medias complementarias no convencionales.
 Entre estas, destaca la implementación de la Facilidad de Liquidez a
Plazo (FLAP).3 Asimismo, se ajustó el plan de emisiones de PDBC a
plazos menores de un año y se anunció la suspensión de Bonos
Nominales del Banco Central a dos años (BCP-2) y Descontables a uno
(PDBC-360) por lo que resta del 2009. En su reunión de octubre, precisó
que la TPM comenzaría un ciclo de alzas en el segundo trimestre de
2010.  Estas medidas contaron con gran aceptación en un comienzo y
han afectado preferentemente a las tasas cortas, con un importante
traspaso a las tasas para créditos de corto plazo.

A principio de noviembre, el Banco Central anunció el retiro gradual de
las medidas de apoyo de liquidez implementadas (operaciones swap
y repo) durante  2008, y en su reunión de política de noviembre anunció
el retiro, también gradual, de los FLAP hasta su extinción en mayo 2010.

Nuestro escenario de política monetaria  está en línea con lo anunciado
por el BCCh, en cuanto a que la tasa debería iniciar su ciclo de alzas
a partir de abril 2010, si bien en la reunión de noviembre el BCCh señaló
que la pausa se podría prolongar más allá de esa fecha. Por otro lado,
coincidimos en que la tasa cerrará 2010 por debajo de la expectativa
del mercado (3% en nuestro caso), aunque nuestro escenario de actividad
es menos optimista y proyectamos una inflación menor.

El peso chileno se aprecia  frente al dólar

La fuerte relajación de la política monetaria no tuvo impacto en el nivel
del tipo de cambio que desde mediados de octubre viene apreciándose
fuertemente contra el dólar. No obstante, el tipo de cambio real multilateral
tendría una apreciación de sólo 5% respecto a nuestra estimación de
su nivel de equilibrio.  En parte el proceso se explica por la debilidad
del dólar en los mercados internacionales, pero también por factores
idiosincrásicos como una sostenida alza del precio del cobre (más de
30% en la segunda mitad del año), la utilización de USD 4.000 millones
adicionales del Fondo de Estabilización Económica y Social (FEES) y
la venta neta de dólares por parte de las AFP.

Por otro lado, a fines de octubre Brasil fijó un impuesto a la cuenta de
capital para evitar las presiones en contra de su moneda. Esto disminuyó
en el margen las operaciones carry-trade entre Chile y Brasil (aunque
no se pueden descartar del todo, por el diferencial de tasas que exhibe
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este país con Chile). Esto generó una aceleración en la apreciación del
peso, que revive la discusión de la pertinencia de una intervención por
parte del Central. Si bien creemos que la probabilidad de una intervención
está directamente relacionada con la velocidad que siga teniendo la
apreciación, un anuncio por parte del Consejo del Banco expresando
preocupación  acerca del nivel del tipo de cambio puede afectar el
movimiento especulativo. Si esto no fuera suficiente, se podría plantear
una intervención esterilizada como la de mediados del 2008 (en la que
el peso/dólar llegó a $430), y, como último recurso, un control de capitales
similar al que introdujo Brasil (aunque lo creemos poco probable).

Finalmente, la reciente decisión de aumentar el financiamiento del
presupuesto público con deuda interna –de USD 4.500 a 6.000 millones-
busca reducir la presión apreciadora que tiene el gasto fiscal financiado
con recursos externos.
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Otros cambios metodológicos relevantes, al pasar a la base diciembre 2008, fueron la utilización de un índice Laspeyres, con  ponderaciones fijas
en una agregación aritmética, en lugar de un Laspeyres modificado, de promedios geométricos con ponderaciones fijas a niveles superiores; la
eliminación de la suavización de precios de las prendas de vestir; la actualización de los puntos de ventas de acuerdo a los cambios en las pautas
de compras de los chilenos; y además de los lugares, ajustes en las fechas y número de levantamiento de precios.
Se debe aclarar que estas ponderaciones son preliminares, ya que se deben hacer ajustes por la incorporación de Arica y Valdivia, y por estudios
de mercado que se estaría realizando a algunos productos, entre estos: remedios, vinos, y telecomunicaciones.
Se debe recordar que para el Gran Santiago, desde la implementación de Transantiago y con el anterior cambio de base el producto relevante es
el transporte multimodal.

4

5

6

Recuadro 2: Nuevo Índice de Precios con
Cobertura Nacional

El cambio de base del índice de precios de diciembre
1998 a diciembre 2008 trajo varias sorpresas en cuanto
al comportamiento de la inflación. Con la introducción
del nuevo índice de precios nacional (IPCN) en enero
2010, de base 2009 y cobertura nacional, cabe
preguntarse si habrá nuevas sorpresas en 2010.

Los antecedentes preliminares dados a conocer por el
Instituto Nacional de Estadística (INE) dan cierta
tranquilidad por la ausencia de cambios metodológicos
mayores y variaciones no muy significativas en las
ponderaciones de los componentes del IPCN base
2009 con respecto a las ponderaciones del IPC base
diciembre 2008. Sin embargo, la descontinuación de
la medición de la inflación para el Gran Santiago supone
problemas para la construcción de series largas de
inflación con fines analíticos.

La buena noticia es que los cambios
metodológicos más significativos se hicieron al
pasar a la base diciembre 2008.

En el anterior cambio de base se pasó de una canasta
de 8 grupos y 482 productos a una de 12 divisiones y
368 productos. Más significativo que este cambio de
categorías fue la actualización de la  canasta de
consumo a partir de los resultados de la VI Encuesta
de Presupuestos Familiares de 2007 que determinó el
cambio en la ponderación de los diferentes productos
de la canasta, así como la desaparición de algunos y
la introducción de otros como resultado del cambio en
patrones de consumo.4

El cambio más importante al pasar a la base 2009 es
la cobertura del índice, ya que se pasa de un índice
restringido al Gran Santiago a otro que cubre más del
80% de la población urbana del país.

Como puede verse en el cuadro adjunto, no hay grandes
cambios en las ponderaciones de los índices con base

en diciembre 2008 y base 2009.5 Por otro lado, se
mantienen las divisiones, grupos, clases, subclases,
y productos, y sólo se aumenta el número de productos
en 5 para incorporar productos de relevancia regional,
como la leña o el transporte en metro o en micro.6

Otro cambio es el uso de una base anual en lugar de
una base mensual, lo que reduciría la influencia que
puede tener la estacionalidad de los precios en el mes
base.

Finalmente, otro cambio menor (aunque estarían en
estudio mejoras) es el relativo a los ajustes por calidad,
que tienen que ver con los cambios en los modelos y
mejoras tecnológicas de particular importancia en los
autos, computadores y en general en los productos
tecnológicos.

Lo más relevante a tener en cuenta, con relación a los
cambios metodológicos planteados, es que estos
tendrían impactos en el comportamiento del índice
aparentemente menores a los observados durante
2009 a consecuencia del anterior cambio de base.

Ponderación Índices Base
Diciembre 2008 y 2009

Fuente: INE.

División 2008 2009

1 Alimentos y bebidas no alcohólicas 18,55289 17,87253

2 Bebidas alcohólicas y tabaco 2,03580 2,10142

3 Prendas de vestir y calzado 5,04234 5,07003

4 Alojamiento, agua, elect., gas y otros comb. 12,86283 12,73379

5 Muebles, artículos para el hogar 7,20323 7,21683

6 Salud 5,30144 5,52446

7 Transporte 18,97508 18,73769

8 Comunicaciones 4,52424 4,00767

9 Recreación y cultura 8,79103 9,22545

10 Educación 5,85991 6,19300

11 Restaurantes y hoteles 5,34009 5,92649

12 Bienes y servicio diversos 5,51113 5,39064
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Fuente: BCCh
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Deuda consumo
Deuda hipotecarios para la vivienda

Cond. consumo
Cond. hipotecario

La baja de la tasa de política monetaria se ha transmitido a las
tasas de mercado aunque de manera heterogénea

En general el traspaso de los recortes de la tasa del Banco Central a
los distintos componentes del crédito ha sido efectivo. Es así como las
tasas para créditos de consumo han caído incluso por debajo de los
niveles pre crisis. En la misma línea, las tasas de créditos comerciales
han bajado de manera heterogénea, siendo más resistentes a la baja
aquéllas a plazos superiores a un año. Las tasas de créditos para la
vivienda exhibieron una fuerte baja hasta abril 2009, alcanzando un
4,42%. Desde allí a la fecha no se han presentado mayores variaciones,
dando cuenta de un traspaso de la política monetaria más acotado.

Los factores de esta heterogeneidad en el traspaso son varios, pero
tienen principalmente que ver con las expectativas sobre la evolución
de la tasa de política en diferentes horizontes temporales y con la
oferta de instrumentos financieros a diferentes plazos. Así, la mejora
en las expectativas respecto a la evolución de la economía en el
mediano-largo plazo ha supuesto un ajuste al alza de los forwards de
la TPM y, a su vez, de la curva de rendimiento en los tramos largos.
Otro factor que ha sido destacado por el Banco Central en la explicación
del menor traspaso, e incluso algún aumento de tasas largas, es el
uso de títulos domésticos como refugio ante aumentos en la aversión
al riesgo.

Por otro lado, la encuesta de Crédito Bancario del Banco Central, indica
que en general las condiciones de otorgamiento de crédito a Grandes
empresas, PYMES, y personas son menos restrictivas.

Los flujos de crédito tienden a estabilizarse o a crecer en todos
los segmentos

En general el financiamiento  a empresas se ha mantenido estable.
En crédito bancario, el crecimiento de los flujos totales de crédito ha
tendido a estabilizarse en torno cero, mientras que en la misma línea,
la serie desestacionalizada de créditos comerciales remonta nuevamente
a cifras positivas en agosto y septiembre. Adicionalmente, las empresas
han podido acceder a financiamiento de largo plazo a través del
mercado de bonos corporativos, que sigue en boom con atractivos
spreads, aunque declinando en el margen. Cabe destacar que la
existencia de los inversionistas institucionales permitió a las empresas
diversificar y flexibilizar sus fuentes de financiamiento a través de
emisiones de instrumentos de largo plazo cuando el financiamiento
tanto externo como bancario se vio restringido.

Las tasas de interés internacionales en dólares han continuado su
senda a la baja, y el costo de financiamiento externo ha tendido a
estabilizarse el tercer trimestre luego de importantes bajas durante los
primeros meses de 2009. En este contexto, los flujos de crédito Comex
tienden a estabilizarse, aunque será el segmento que exhiba la mayor
caída en 2009, y en términos relativos es el que se proyecta con peor
desempeño para 2010. Esto en línea con el pobre desempeño del
comercio exterior desde los inicios de la crisis en septiembre 2008 a
la fecha, donde las exportaciones  exhiben una tasa de crecimiento
interanual de -26%, mientras el mismo indicador en el caso de las
importaciones alcanza -22%.

En contraste, el segmento de créditos hipotecarios tiene buenas
perspectivas, con tasas de crecimiento promedio superiores a 10%.
En total, el crédito crecerá en torno a 5% en 2009 y en torno a 7% en
2010.

4. Panorama Financiero
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El sistema bancario mejora su rentabilidad con indicadores de
riesgo de crédito con alzas moderadas…

La composición de las colocaciones bancarias por monedas ha
permanecido estable,  y la exposición de la banca al descalce cambiario
es muy acotada. Adicionalmente, la banca exhibe importantes alzas en
su  rentabilidad junto a una evolución de la tasa de mora que ha sido
una sorpresa positiva tanto por el bajo nivel alcanzado como por la
temprana mejoría.



2007 2008 2009(p) 2010(p)

Actividad, promedio

PIB Nominal ($, miles de millones) 85.621 88.535 88.941 94.065

PIB Nominal (USD miles de millones) 163,9 169,5 160,5 166,3

PIB Real (variación %) 4,7% 3,2% -1,2% 4,1%

Inflación, final de periodo

IPC (Var. % prom.) 7,8% 7,1% -0,7% 2,5%

Tipo de Interés y Tipo de Cambio, fin de periodo

TPM 6,00% 8,25% 0,50% 3,00%

Tipo de cambio 499,28 649,00 560,00 564,00

Finanzas Públicas

Déficit/Superávit Fiscal (% PIB) 8,7% 5,0% -3,9% -1,9%

Sector Externo

Exportaciones (USD miles de millones) 67,7 66,5 50,9 55,7

Imporaciones (USD miles de millones) 44,0 57,6 40,7 44,9

Balance Comercial (USD miles de millones) 23,6 8,8 10,1 10,8

Cuenta Corriente (% PIB) 4,4% -2,0% 2,7% 1,9%

Reservas Internacionales (USD, miles de millones) 16,9 23,2 26,5 26,0

Indicadores Económicos Básicos

16
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2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

EE.UU. 4,3 0,5 0,10 0,10
UEM ($/euro) 1,5 1,3 1,4 1,3 4,00 2,50 1,00 1,00
Japón (yenes/$) 113 96,1 98 101
China (cny/$) 7,6 7,0 6,8 6,8 7,47 5,31 5,31 6,12

Argentina 3,1 3,4 3,9 4,3 13,52 19,08 13,50 14,03
Brasil 1,8 2,3 1,7 1,6 11,25 13,75 8,75 10,25
Chile 499 649 560 564 6,00 8,25 0,50 3,00
Colombia 2.015 2.244 2.020 2.070 9,50 9,50 4,00 4,75
México 10,9 13,0 13,2 12,7 7,50 8,25 4,50 4,50
Perú 3,0 3,1 2,9 3,0 5,00 6,50 1,25 2,00
Venezuela 2,2 2,2 2,2 2,2 11,40 16,20 15,20 13,80

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

EE.UU. -1,2 -3,2 -9,9 -9,5 -5,2 -4,9 -2,6 -2,0
UEM -0,6 -2,0 -6,6 -7,2 0,1 -1,1 -0,8 -0,3
Japón -0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -4,9 3,2 2,1 2,1
China 0,7 -0,4 -3,8 -4,4 11,0 9,8 5,3 4,7

Argentina 2 1,1 1,4 -2,0 -0,4 2,9 2,2 2,8 2,5
Brasil -2,8 -2,0 -3,5 -2,6 0,1 -1,8 -1,0 -2,2
Chile 2 9,9 4,9 -3,9 -1,9 4,4 -2,0 2,7 1,9
Colombia -2,7 -2,3 -4,2 -4,5 -2,8 -2,8 -2,4 -1,6
México -1,1 -2,1 -3,0 -3,7 -0,8 -1,4 -1,0 -1,5
Perú 3,1 2,1 -1,8 -1,1 1,1 -3,3 -1,3 -2,0
Venezuela 2 4,5 -0,2 -4,6 -6,3 9,0 13,1 1,4 2,5
LATAM 1 -0,6 -1,1 -3,3 -3,0 0,8 -0,4 -0,4 -1,0
LATAM Ex-México -0,1 -0,5 -3,4 -2,7 1,4 -0,1 -0,1 -0,6

Argentina 8,7 5,7 -2,5 2,6 8,5 7,2 7,5 10,0
Brasil 5,7 5,1 0,0 4,7 4,5 5,9 4,2 4,6
Chile 4,7 3,2 -1,2 4,1 7,8 7,1 -0,7 2,5
Colombia 7,5 2,4 0,1 2,4 5,7 7,7 2,4 3,8
México 3,3 1,4 -7,2 3,1 3,8 6,5 4,0 5,2
Perú 8,9 9,8 1,1 4,3 3,9 6,7 0,6 2,1
Venezuela 8,4 4,9 -2,1 -0,5 18,7 31,3 29,3 35,1
LATAM 1 5,7 4,0 -2,6 3,5 5,8 8,1 5,6 7,1
LATAM Ex-México 5,7 4,9 -0,6 3,6 6,7 8,6 6,0 7,1

Materias Primas (fin de periodo)

1  Media de los 7 países mencionados. 2  Gobierno Central.

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

EE.UU. 2,1 0,4 -2,5 1,5 2,9 3,8 -0,7 1,1
UEM 2,7 0,6 -3,8 0,2 2,1 3,3 0,3 0,8
Japón 2,3 -0,7 -5,3 1,1 0,5 1,0 -1,5 -0,3
China 13,0 9,0 8,3 9,3 4,8 5,9 -1,1 1,2

2008 2009 2010 2008 2009 2009

Brent (USD/barril) 45,6 60,6 68,3 Soja (USD/t.) 343 368 339
Cobre (USD/t) 3.070 5.732 3.969 Maíz (USD/t.) 144 130 136

Trigo (USD/t.) 216 168 160

*  Inflación EE.UU. y UEM: promedio del periodo.

Tasa Oficial (%, fin de período)
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