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El 11 de marzo asume la Presidencia de la Republica Michelle Bachelet,
quién encabeza un inédito cuarto periodo de gobierno por una misma
coalicion de partidos: la Concertacion.

Tal como muestran nuestras proyecciones econdémicas, que coinciden
plenamente con las lineas gruesas delineadas en el Informe de Politica
Monetaria del Banco Central dias atras, esto ocurre en medio de un entorno
econémico muy favorable: la economia crece a un ritmo cercano a la
tendencia de expansion del PIB potencial, la inflacion estéd sélidamente
encuadrada dentro de las metas y hay una importante mejora patrimonial
del sector publico, aprovechando las buenas condiciones imperantes en
el mercado mundial del cobre.

Es cierto que existen riesgos provenientes del escenario internacional: la
crisis sobre el programa nuclear de Iran y la violencia en Nigeria han
reanimado el nerviosismo sobre el mercado de petrdleo. La economia
norteamericana sigue mostrando déficits amenazantes, pero en el balance
las buenas noticias sobre Asia, el propio Estados Unidos y sefales de una
incipiente recuperacion europea han inclinado la balanza hacia un mayor
optimismo.

El gobierno de Michelle Bachelet comenzara entonces bajo condiciones
muy auspiciosas. Si bien existen dudas acerca de aspectos de su programa,
como los detalles de los ajustes al sistema previsional, por ejemplo, pocos
ponen en tela de juicio su compromiso con un buen manejo de las finanzas
publicas, la profundizacién de la integracién econémica con el resto del
mundo y el respeto a las reglas bésicas que permiten que una economia
de mercado florezca y se desarrolle. Quizas si la mayor preocupacion diga
relacion con la factibilidad de satisfacer las expectativas de progresos
tangibles en la construccién de una red de mayor proteccion social, en un
periodo de tiempo relativamente corto, como son los cuatro afios del nuevo
periodo presidencial.

A pesar de este entorno favorable, el nuevo gobierno debera enfrentar
algunos desafios importantes para tener éxito en el logro de sus objetivos.
El primero que Illama la atencion es la situacion politica y econdmica de
la region. Esta es hoy mucho mas compleja, con actores no tradicionales
muy activos, y con temas nuevos, como la integracion energética, que
deben ser manejados cuidadosamente, especialmente si persisten los
elevados precios del petréleo en los pré6ximos afios. Desde el punto de
vista de Chile, todos estos temas estan relacionados y la materializacion
de un gobierno exitoso requerira abordarlos eficazmente.

Un segundo tema es el desafio de gobernar con una Coalicibn con mayoria
en ambas cAmaras del Congreso y en la que se aprecia un debilitamiento
de las confianzas mutuas y en la capacidad del Gobierno para ordenar a
sus partidarios en torno a su agenda. Si a ello se agrega que ya se esta
viendo competencia por ubicarse en posiciones favorables para la préxima
eleccidn presidencial, es facil concluir que el nuevo gobierno debera
construir una nueva relacion de trabajo eficaz con el Congreso para
impulsar su agenda legislativa con la rapidez que exigen los nuevos
horizontes politicos. Esto ademas implica una especial responsabilidad
para el buen disefio de los proyectos de ley desde su origen.

Finalmente el Gobierno debera velar porque se mantengan las condiciones
favorables para la inversion, entre las que se cuentan también las necesarias
mejoras en el rendimiento de nuestro sistema educacional, como una
forma de asegurar la continuacion del impulso expansivo. Sélo de esta
forma se podran obtener ganancias permanentes en la lucha contra la
pobreza y se abriran oportunidades mas igualitarias de manera perdurable.
Todas estas tareas requeriran de una fuerte capacidad de conduccién de
la nueva Presidenta, asi como de un equipo de colaboradores muy
competente y cohesionado. Los nombramientos de las préximas semanas
y la capacidad de liderazgo que se vaya desarrollando en los meses
venideros, seran decisivos para el éxito de la nueva administracion.



Una de las caracteristicas principales de 2005 ha sido un crecimiento
mundial elevado, superando nuevamente 4%, a pesar del aumento de
los precios del petréleo. La coexistencia de ambos factores, que parece
paradojal viendo la experiencia histérica (estamos acostumbrados a
asociar menor crecimiento e incluso recesiones con el aumento del
precio del petréleo), responde a un incremento generalizado de la
actividad econémica mundial. Por tanto, el choque que estaria teniendo
lugar no tendria su origen en el encarecimiento del crudo, sino éste
seria consecuencia de una mayor demanda por materias primas debido
a la creciente incorporacion al comercio y a la actividad mundial de
nuevos paises} que suponen casi la mitad de la poblacién mundial.

Por el lado de la oferta, el aumento relativo de la fuerza de trabajo esta
provocando un menor crecimiento de los salarios, que compensaria
parcialmente el aumento de los costos energéticos y que supone un
factor global de contencién de las presiones inflacionarias. Esto ha
permitido a los bancos centrales mantener una elevada liquidez en
momentos de alto crecimiento econémico, sin que las perspectivas de
inflacién a mediano plazo hayan repuntado. En consecuencia, las tasas
de interés de largo plazo se mantienen bajas, reflejo de la credibilidad
anti-inflacionista de las autoridades monetarias.

En 2006, el dinamismo econdmico mundial sera similar al del afio
precedente, pero con una composicion algo diferente. En Estados Unidos
esperamos una desaceleracion de su crecimiento desde 3,6% a 2,8%.
Detras de esta evolucién estarian principalmente dos factores. Por un
lado, el comportamiento del mercado inmobiliario. Si bien algunos
indicadores sugieren que la actividad en este sector permanece fuerte,
la mayoria de ellos apunta, tras las sucesivas alzas de tasas de interés,
a una moderacion en la demanda de vivienda y sugieren que la prevista
desaceleracion esta cerca. Por otro lado, la moderacion del dinamismo
en el consumo privado. Su evolucién vendria condicionada por una
menor expansién del ingreso real disponible por la convergencia de la
productividad con su tendencia de largo plazo (2-2,5%), una creacion
de empleo mas moderada ante la mayor cautela de las empresas, el
enfriamiento del sector inmobiliario (efecto riqueza) y una fuerte
dependencia de las disponibilidades de financiamiento debido a tasas
de ahorro negativas. En este escenario para la demanda interna, y
considerando que la inversién productiva podria no compensar la
moderacion en la inmobiliaria, asistiremos a una menor expansion de
las importaciones de bienes, reduciéndose el déficit por cuenta corriente
estadounidense en 2006 y 2007. En contraste, prevemos que el déficit
fiscal aumentara en el primero de los dos afios por los gastos de
reconstruccion de las zonas afectadas por los huracanes.

En la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) las perspectivas han mejorado
gracias a un contexto internacional favorable y a una divisa que ha
frenado su apreciacién con el délar. La confianza ha comenzado a
repuntar de forma significativa, especialmente en Alemania, lo que
permite esperar una recuperacion de la actividad hacia tasas del 2,0%
en 2006, tras el avance del 1,3% el afio anterior. No obstante, la
incertidumbre acerca del crecimiento europeo no se ha disipado por
completo.

El sudeste asiatico y particularmente China, que acaba de revisar al
alza el valor de su produccién agregada, seguiran mostrando tasas de
crecimiento elevadas, préximas al promedio de los Gltimos afios. La

4 Paises emergentes que ademas son mucho menos eficientes en el uso de materias
primas que los paises desarrollados.
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cuarta economia del mundo mantendra un dinamismo notable de la
inversién, consistente con un modelo de expansion que busca el desarrollo
de plataformas exportadoras, mientras que previsiblemente el gasto en
consumo de las familias seguird mostrando una pauta moderada. Por
su parte, Japén podria recoger en 2006 el impacto positivo del crecimiento
en la zona, recuperando tasas de avance cercanas a su potencial.

Otras regiones seguiran beneficiAndose del choque en términos de
intercambio que ha supuesto el encarecimiento de las materias primas
que exportan, ya que los precios de estos productos, aunque se moderaran
respecto a 2005, seguiran siendo elevados. Es el caso de Oriente Medio,
gue podra mantener tasas de crecimiento en el entorno del 5% y que,
dado el moderado crecimiento de la inversion en capital fisico, podria
registrar el mayor superavit por cuenta corriente entre los paises

emergentes.
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3.0 l\'\ 3.0 En el contexto anterior, con un ritmo de crecimiento mundial elevado en
25 / vA‘\ 2.7 2006, es previsible que los bancos centrales adopten una politica menos
2.0 \ 24 expansiva. Sin embargo, dado que la prioridad de las autoridades
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una tendencia moderada al alza durante 2006 (2,5%), derivada de la
transmision retardada de los mayores costos de produccion a los precios
finales. La posicion de la economia en el actual ciclo de expansion, con
el mercado laboral fortaleciéndose y la baja capacidad ociosa imponen
Fuente: BLS riesgos al alza de la inflacién, pero la flexibilidad de los mercados, la
elevada competencia, los bajos precios externos, la absorcién de mayores
costos ante los elevados margenes vy, principalmente, las expectativas
de inflacién ancladas, acotaran estos aumentos. Bajo estos parametros,
y con una inflacién general esperada del 2,8% para 2006, prevemos que
la Reserva Federal situara las tasas de interés oficiales en niveles del
4,75% en el primer trimestre de 2006, lo que implica niveles de mayor
neutralidad monetaria en los que podria detener el proceso de subidas
iniciado en junio de 2004.

PPI (eje izquierdo)
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En la UEM, aunque el Banco Central Europeo inici6 el ciclo alcista de
tasas en diciembre de 2005, justificado en el crecimiento monetario y el
temor a un deterioro de las expectativas de inflacién, no parece probable
35 que se produzcan subidas significativas. Ante las dudas y la incertidumbre
acerca del crecimiento futuro de la zona, esperamos que las tasas
oficiales se sitten en 2,75% al finalizar el afio 2006.
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En Japdn, donde se prevé la superacion definitiva de la deflacion durante
el tercer trimestre estamos viendo las primeras sugerencias para una
Ls cautelosa disminucién del estimulo monetario. Sin embargo, creemos
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alzas son limitadas, ya que una subida prematura de las tasas de interés

— BCE podria tener un impacto negativo sobre la salida del proceso deflacionista.

Fuente: BBVA

El aplanamiento que se observa en las curvas de tasas de interés en un
contexto generalizado de politicas monetarias menos expansivas,
responderia a la confluencia de dos factores. El primero seria la
profundizacién de los flujos de capital, en cuya expansion de los Ultimos
afios destaca el incremento en la operativa en bonos. Detras de esta
evolucion estarian la incertidumbre en la economia mundial, el ahorro
elevado en Europa y Japon por el ciclo de vida, cuestiones regulatorias
que afectan principalmente a las compafiias de seguros y fondos de



pensiones, y el desarrollo del mercado corporativo europeo y del mercado
de bonos emergentes en moneda local. El segundo factor seria la
diversificacion en los flujos de capital, ya que un mayor nimero de
agentes y de paises participan activamente en el mercado financiero.
Asi, la dispersién de los saldos de balanza corriente no sélo no ha
disminuido, sino que ha aumentado en los Ultimos afios. El déficit
corriente de Estados Unidos esta aumentando y entre las economias
superavitarias no sélo destacan las del sudeste asiatico o Japon, sino
también los paises exportadores de petréleo.

Esta profundizacion y diversificacion de los flujos de capital podria estar
suponiendo, segun algunas estimaciones, casi un punto porcentual
menos de rentabilidad en el tramo de 10 afios. Dado que no se anticipa
una inflexion en ambas tendencias y que tampoco existen elementos
para pensar en un aumento de la volatilidad nominal y real de las
economias, cabe esperar que las rentabilidades de largo plazo se
mantengan en niveles bajos. En particular, la curva de deuda en Estados
Unidos podria mantenerse practicamente plana, con tasas a 10 afios
gue terminarian el afio 2006 en niveles de 4,9%, y podrian avanzar
hacia 5,1% en 2007, menos de un punto porcentual por encima de su
nivel de diciembre de 2005. En la UEM, la rentabilidad a 10 afios podria
situarse en 4,0% y en 4,3% al finalizar 2006 y 2007, respectivamente.
Esto implica que va a seguir habiendo un diferencial positivo entre
Estados Unidos y la UEM, aunque algo menor que el actual.

Aunque en menor medida que en 2005, el diferencial de tasas de interés
seguira siendo un factor de soporte para el délar, a pesar del elevado
déficit por cuenta corriente de la economia estadounidense. Sin embargo,
es menos probable que esta divisa encuentre factores adicionales de
impulso. En este sentido, cabe destacar que los niveles maximos del
dolar vistos a finales de los noventa, estuvieron acompafiados, desde
el punto de vista de los flujos de capital, de un notable dinamismo de
la inversién extranjera directa hacia Estados Unidos, que ahora no se
esta observando. A pesar de que esta economia mantiene diferenciales
positivos de productividad con otras areas, no se percibe en estos
momentos que haya un sector que pueda liderar un proceso de inversion
similar al que tuvo lugar a finales de los afios noventa, vinculado al
comportamiento de la tecnologia. En consecuencia, sin grandes impulsos
para los proximos dos afios, con un soporte en los diferenciales de
tasas, y con riesgos de que vuelva a ponderar el déficit corriente en la
cotizacion de la divisa, el délar se movera en un rango con el euro que
podria situarse en 1,20-1,25 en 2006 y desviarse un 2-3% al alza en
2007.

Entre los factores de riesgo globales para 2006 cabe mencionar la
desaceleracion de alguna de las economias mas dinamicas del mundo,
especialmente China y Estados Unidos. En el primer caso, su dinamismo
actual y la ausencia de sefiales de claro recalentamiento llevan a asignar
una baja probabilidad a un escenario de brusca desaceleracién. En el
caso estadounidense, los signos de moderacion en el sector inmobiliario
alertan sobre los riesgos de un posible ajuste en los precios de los
activos. Estos han sido la fuerza principal detras del crecimiento del
gasto interno y en especial del consumo de los hogares, dada la mayor
riqueza percibida. Ahora bien, la probabilidad de que se produzca una
caida méas pronunciada o incluso abrupta en la demanda interna de
EE.UU. es limitada, ya que hay factores que podrian compensar el
efecto negativo sobre la riqgueza de las familias: las condiciones financieras,
los niveles de productividad y el comportamiento del mercado laboral.
A eso se agregaria una politica monetaria mas expansiva por
parte de la FED para frenar efectos recesivos no deseados.
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En total, hoy la concrecién de un escenario de riesgo en 2006 se ve
menos probable que hace pocos meses atras y la mayoria de los analistas
espera un afio 2006 parecido al afio anterior, persistiendo cierta inquietud
acerca de la forma como se eliminaran los desequilibrios de la economia
norteamericana en los afios venideros. Uno de los factores que
proporcionan mas tranquilidad es el mayor crecimiento previsto de
Europa y Japén. En especial su menor dependencia del sector externo
para crecer, proporcionara un soporte mas amplio al gasto global, dado
el resurgimiento - todavia moderado - de la demanda interna en ambos
bloques. Esto le permitird a EE.UU. reducir su exceso de gasto reflejado
en su enorme déficit externo que, hasta ahora, sigue siendo el motor
principal del crecimiento mundial. Por tanto, se ve mas factible una
disolucion paulatina y ordenada de los desbalances en el gasto mundial,
sin ajustes bruscos y exagerados en precios relativos como los tipos de
cambio.

No obstante lo anterior, nuestro escenario base sigue siendo bastante
fragil: Depende de que la recuperacién de la demanda interna de Europa
y Japon demuestre ser soélida y duradera y depende de los flujos
comerciales y de capital desde los paises exportadores de bienes y
materias primas (en especial del petréleo). Choques que pongan en
peligro estas condiciones pueden provocar un ajuste desordenado de
los desequilibrios. Los riesgos en este sentido no s6lo son de origen
geopolitico (uno se puede imaginar ataques terroristas a rutas maritimas
decisivas, por ejemplo). Voces que piden restricciones al comercio por
la supuesta sobrevaluacién de la moneda china se oyen cada vez que
se publiguen datos del superavit comercial de China frente EE.UU. y
otras naciones desarrolladas. Cualquier interrupcion de los flujos
comerciales y de capital (desde paises asiaticos y exportadores de
petréleo principalmente) que hacen factible que la economia
norteamericana gaste mas de lo que produce, forzaria un fuerte ajuste
del gasto interno y del crecimiento econémico en ese pais, acomparnado
por presiones para la depreciacion del délar, aumento de la inflacion y
subidas en las tasas de interés.

Otro riesgo geopolitico es un choque en la oferta de petréleoz, discutido
con mas intensidad en los Ultimos dias y semanas debido a la decisién
de Irdn de retomar su programa nuclear que le permitiria desarrollar la
técnica necesaria para fabricar armamento atomico. Su curso
confrontacional podria resultar en una condena por parte del Consejo
de Seguridad de la ONU, incluyendo sanciones econémicas y/o ataques
militares a sus instalaciones. El pais ya amenaz6 para estos casos con
dejar de abastecer al mercado con petréleo. Una salida de la oferta irani,
no cubierta por la capacidad de respaldo de otros paises, causaria una
fuerte escalada del precio muy por encima de los niveles actuales. Esto
no sélo erosionaria la confianza de los consumidores por la merma en
su poder de compra, sino ademéas no podria ser contrarestado por
politicas monetarias mas expansivas ya que las autoridades monetarias
se verian obligadas a subir las tasas de interés para combatir, por lo
menos en un inicio, brotes inflacionarios. Sin embargo, no hay que
sobredimensionar el peligro. La economia irani depende de los ingresos
del petréleo por lo que una solucién diplomatica parece mas probable
a pesar de la actitud desafiante del momento. Sin embargo, los riesgos
persisten y la lista de posibles problemas no termina con Iran, como
problemas recientes en la produccion de paises como Nigeria (ataques
de rebeldes) lo han demostrado.

La apreciacién tanto nominal como real del peso parece consistente con
las condiciones externas que siguen muy favorables. Los términos de
intercambio, empujados por un precio del cobre sin precedentes, estan

2 Distinto de la fuerte demanda mundial debido a la incorporacion de nuevos actores
a la economia mundial mencionada al inicio de este articulo que mantiene los precios
del petréleo en niveles elevados.



muy por encima de su promedio. A eso se agrega un costo histéricamente
bajo para el financiamiento externo (tanto por las tasas de interés externas
como por el reducido premio por riesgo pais). Tomando en cuenta estos
factores, un TCR algo mas apreciado que su promedio histérico parece
coherente. Sin embargo, es méas que improbable que estas condiciones,
en especial en lo que se refiere a los términos de intercambio, se mantengan
por mucho tiempo mas.

A pesar de que el precio del cobre por ahora se haya instalado cémodamente
por sobre 2 délares la libra (en parte por problemas puntuales de produccién
como huelgas por ejemplo) prevemos una caida bastante pronunciada
comenzando en los primeros meses del afio actual debido a aumentos en
la produccién del metal® y una reduccién paulatina en el crecimiento de la
demanda. La caida en los términos de intercambio resultante sera uno de
los factores que deberia evitar una apreciacién adicional de peso (tanto
real como nominal) de ahora en adelante. Aparte de eso significara un
menor impulso a la demanda interna, lo que queda reflejado en la
desaceleracion proyectada del crecimiento de la demanda interna en los
préximos trimestres.

Otro determinante que deberia actuar en la misma direccién es la evolucion
de los diferenciales de las tasas de interés internas y externas. Por parte
de las cuentas externas el escenario no ha cambiado mayormente y persiste
nuestra percepcion que el ciclo alcista de la tasa de referencia en los EE.UU.
esta cerca de concluir (llegando a 4,75% desde 4,25% en la actualidad
durante la primera mitad del afio).*

Los escenarios de riesgo afectarian la economia chilena en forma parecida
al resto del mundo. El caso més negativo tanto para la economia mundial
como para la economia chilena seria una caida abrupta en el gasto mundial
(liderado por EE.UU.) debido a un desabastecimiento de petréleo. Los
términos de intercambio sufririan un deterioro muy acelerado (el precio del
cobre caeria mucho mas rapido que lo esperado en nuestro escenario
central mientras no habria reduccion sino aumento fuerte en el precio del
petréleo) afectando a la demanda interna junto a la pérdida de confianza
de consumidores y empresarios. Estos efectos recesivos se verian agravados
por la obligacion del Banco Central de combatir el repunte de inflacion
correspondiente con tasas de interés mas altas.

3 Incorporado en nuestras proyecciones esta un aumento de la produccién mundial
de 6% en 2006. Hay otras proyecciones que hablan incluso de un aumento 10%.
Sin embargo, éstas suponen un fuerte aumento de produccion en Africa, lo que en
ocasiones anteriores también se ha anunciado pero no se ha materializado.
4 Laseccion 3 de la presente publicacién contiene una discusiéon mas a fondo sobre
la evolucién del diferencial de tasas y sus efectos sobre el tipo de cambio.
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Al concluir 2005 no podemos menos que reconocer que ha sido un buen
afo desde todo punto de vista. Una primera mirada muestra resultados
muy claros: la economia ha crecido sobre 6%, la tasa de desempleo ha
caido a los niveles mas bajos de la década y la inflacion se mantiene
controlada, a pesar de las fuertes alzas en el precio del petréleo, mientras
la balanza comercial muestra un saldo positivo sin precedentes. Una
mirada mas profunda a aquellos elementos que podrian adelantar la
acumulacién de posibles problemas a futuro también entrega un panorama
alentador:

Las cuentas fiscales acumulan un elevado superavit, gracias a la
aplicacion estricta de la regla fiscal que obliga a ahorrar los excedentes
anormales del cobre, y como consecuencia de ello la deuda del Gobierno
Central ha caido a niveles equivalentes al 9% del PIBL Tampoco se
perciben dificultades significativas para financiar los pagos al exterior,
incluso si los términos de intercambio caen a niveles normales. Todo
esto se da en un contexto de tasas de interés muy bajas, a pesar de
las alzas recientes, lo que sin duda facilita los ajustes de empresas y
consumidores. Por otra parte, el vigoroso crecimiento de la inversion y
el empleo en el dltimo tiempo estad expandiendo la capacidad de
crecimiento de la economia y, con ello, ampliando los espacios de
maniobra para la politica fiscal y monetaria para los afios venideros.

En todo caso, no todo es color de rosa: el precio del délar ha caido
mucho, poniendo en dificultades a algunos sectores, especialmente
aquellas industrias que compiten con importaciones. Persiste el
nerviosismo respecto del abastecimiento de energia en 2006 y mas alla,
mientras se mantiene la volatilidad del precio del petréleo, todavia a
niveles muy altos. Los desequilibrios de la economia mundial no se
resuelven y los ajustes se difieren, aumentando asi la probabilidad de
gue ellos finalmente terminen siendo disruptivos... Con todo, el balance
es claramente positivo.

Al examinar la evolucién de la economia en el afio destaca el fuerte
impulso proveniente de la demanda interna, con tasas de crecimiento
por encima de 11% anual en los tres primeros trimestres del afio, ligado
al fuerte aumento de la inversién, especialmente aquella en maquinarias
y equipos. Las importaciones de bienes de capital han crecido a un
ritmo anual que ha fluctuado entre 40% y 70%, con una media de 57%
en los primeros 11 meses del afio, sin sefiales claras de atenuar.

Los otros componentes de la demanda interna también han crecido,
aunque a un ritmo mucho més moderado: el consumo familiar ha venido
acelerando gradualmente desde 6,9% de aumento en el primer trimestre
del afio a 7,8% en 2005 T3, tasa que representaria el punto més alto,
para comenzar a desacelerar a fines del afio. El consumo de gobierno,
por su parte, ha seguido creciendo a un ritmo estable, entre 3 'y 4%
anual, mientras la acumulacion de inventarios contintia representando
una cifra cercana a 2,5% del PIB. En contraste, la demanda externa ha
sustraido impulso a la economia nacional, al tener un aporte negativo
de 5,4%, lo que se explica por una combinacién de crecimiento lento
de las exportaciones y del rapido aumento de las importaciones. Esto
no es sorprendente, dado que el impulso local proviene fundamentalmente
de las inversiones en maquinarias y equipo, demanda que se abastece
desde el exterior, al no haber una industria local de bienes de capital
de tamafio significativo.

1 Si se incluyen las garantias a deudas de empresas publicas y los Bonos de
Reconocimiento pendientes de liquidacién, la cifra total alcanza a 23% del PIB.



Sin embargo, el gran aumento de las importaciones no es Unicamente
un resultado de la composicion del aumento de la demanda interna, ya
gue el consumo crece también a tasas elevadas.

Lo que estamos viendo es una reaccidon normal ante un aumento de la
demanda, en una economia abierta y precios flexibles: una parte creciente
de esa mayor demanda se esta canalizando al exterior, como resultado
de una apreciacién cambiaria nominal y real. En el pasado este fendbmeno
ocurria igual, pero se manifestaba mediante una apreciacion real, con
un tipo de cambio nominal estable, es decir, a través de mas inflacion.
Con un Banco Central autbnomo, que goza de elevada credibilidad y
tiene un objetivo claro, el ajuste se esta produciendo por la via de una
apreciacion nominal y con inflacidon contenida, lo que es una manera
mas eficiente y rapida de lograr dicho ajuste.

La evolucion del empleo, de la fuerza de trabajo y de las remuneraciones
es de especial importancia. Si bien el empleo total alcanzé un crecimiento
satisfactorio, con un aumento de 1,7% entre noviembre de 2004 y el
mismo mes de 2005, lo que representa del orden de 100 mil nuevos
puestos de trabajo, lo mas destacable es el aumento del empleo
asalariado, que refleja la evolucién del universo potencial de cotizantes
para la Seguridad Social. El empleo asalariado aumenté 4,2% en el
mismo periodo de referencia, lo que equivale a més de 150 mil nuevos
puestos de trabajo con estas caracteristicas. La cifra global refleja una
cifra menor, ya que el empleo por cuenta propia, es decir de
independientes sin obligacion legal de cotizar a la Seguridad Social,
cay6 en mas de 40 mil personas. Estas cifras dan cuenta entonces de
un crecimiento vigoroso del empleo que no sélo se refleja en una
reduccién de mas de un punto en la tasa de desocupacion,
sino también en una mayor formalizacién en el mercado laboral.

En el caso de las remuneraciones la informaciéon es un poco mas
ambigua, debido a los cambios legales que redujeron las horas trabajadas,
lo que dificulta las comparaciones. Los indices de remuneraciones por
hora que computa el INE muestran una aceleraciéon desde tasas de
aumento anual de 3% a fines de 2004 a una cifra en torno a 6% a fines
de 2005. Esto es un buen reflejo de la evolucién del costo de la planilla
para las empresas, pero no necesariamente da cuenta de la evolucion
del poder adquisitivo de los trabajadores: las propias estadisticas del
INE informan que el nimero promedio de horas trabajadas en 2005 ha
caido en aproximadamente 4% respecto de 2004, desde 44,6 horas
semanales a las 42,7 actuales. Si esa disminucion se distribuyera igual
a como se distribuyen las remuneraciones por hora, entonces tendriamos
gue el aumento nominal de poder de compra de los trabajadores habria
sido de 2% en promedio, cifra que queda por debajo de la inflacion del
periodo. En otras palabras, el aumento en las horas de descanso ha
representado un mayor costo para las empresas y también una pérdida
de poder de compra de los trabajadores. Esta situacion deberia cambiar
en 2006, a medida que la mayor presion sobre el mercado de trabajo
se comienza a reflejar en mejoras de las remuneraciones reales.

El periodo de expansién actual contiene, sin embargo, algunas paradojas.
La mas llamativa es el hecho de que a lo largo de 2005 ha aparecido
una brecha muy elevada entre el ritmo de crecimiento de la demanda
interna y del PIB. Es mas, en los ultimos trimestres se observa una
cierta desaceleracion en el aumento del PIB, lo que no ha ocurrido con
la demanda interna, que se mantiene creciendo a tasas de dos digitos.
Para poner esta situacion en perspectiva vale la pena comparar el actual
ciclo expansivo con otros periodos de aceleracion del crecimiento que
hemos vivido en los ultimos 20 afios, lapso para el cual existen cifras
trimestrales comparables. Algunas regularidades que se pueden observar
son las siguientes:
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* En todos los casos, la demanda interna inicia su aceleraciéon con un
trimestre de anticipacion, o en forma simultanea con la aceleracién
en el crecimiento del PIB.

« Entodos los casos tenemos que la brecha entre las tasas de crecimiento
de la demanda interna y el PIB aumenta y perdura hasta el final del
ciclo expansivo.

 Los periodos expansivos duran entre 4 y 5 trimestres, con la excepcion
del ciclo iniciado en 1992 que tuvo una duracién de 6 trimestres.

» Soélo en el ciclo de 1992-93 se observa que la desaceleracion del PIB
precede a la de la demanda interna por tres trimestres. En 1997 ello
ocurre con dos trimestres de anticipacion. En ambos casos se podria
argumentar que se alcanzaron restricciones de capacidad productiva
que finalmente indujeron reacciones de politica econdémica destinadas
a frenar la demanda interna, lo que ocurrié con algun rezago.

Hasta aqui las similitudes. Lo notable del ciclo expansivo actual es que
después de 5 trimestres todavia la demanda interna aparece creciendo
mas fuerte que el PIB y que el ritmo de aumento de éste ha dado sefiales
de estabilizarse hace ya al menos dos trimestres. Con esto la expansion
actual comienza a perfilarse como una de las mas prolongadas del
periodo, asi como una en que perdura por mas tiempo que lo normal
la diferencia entre el crecimiento de la demanda y la respuesta de la
produccion. Esto a su vez tiene mas de una interpretacion: podemos
estar enfrentando problemas de capacidad disponible, lo que anticiparia
un pronto fin del ciclo actual, o bien seria un indicio de cambios
estructurales que han hecho menos elastica la respuesta del PIB a la
demanda, algo que ya se insinta por la preponderancia de las maquinarias
y equipos importados dentro de los destinos del aumento en el gasto
interno.

Para dar respuesta a esta interrogante vale la pena examinar como ha
evolucionado el PIB en relacion a su origen sectorial. Si se comparan
las tasas de crecimiento de cada uno de los sectores con las tasas de
crecimiento del PIB total, podemos distinguir aquellos sectores que estan
creciendo por encima del promedio, de aquellos que lo hacen por debajo
de la media o que incluso pueden estar contrayéndose. Esto se aprecia
en el grafico adjunto que muestra un patrén bastante nitido:

 Agricultura, que es una mezcla de produccién para el mercado interno
y exportaciones, y otros sectores directamente ligados a la demanda
interna y la actividad general (comercio, construccién, transporte)
crecen por encima del promedio.

» Sectores donde existen restricciones de capacidad crecen menos que
el promedio (pesca, mineria, energia y comunicaciones). De estos,
s6lo energia y, eventualmente comunicaciones, pueden provocar
efectos significativos sobre los precios domésticos, ya que los deméas
estan vinculados a exportaciones o se trata de servicios que no se
transan en mercados con precios definidos por escasez (propiedad
de vivienda, servicios de gobierno).

« Industria y servicios financieros aparecen creciendo al ritmo promedio
de la economia, aunque ambas muestran mayor dinamismo en 2005.

De este primer vistazo se desprende una primera conclusién: efectivamente
el crecimiento del PIB puede estar siendo parcialmente frenado por
restricciones de capacidad productiva en sectores vinculados a recursos
naturales y orientados a la exportacion. Esto no ocurrié con la misma
fuerza en los 90, cuando la produccién minera se duplicé y ello fue
acompanado simultdneamente por una gran expansion de la capacidad
de generacion de energia eléctrica como consecuencia del desarrollo
del gas natural. Lo mas importante de esto, es que dichas restricciones
de capacidad no deberian reflejarse en presiones para aumentar los
precios en Chile.



Un segundo tema a analizar dice relacion con posibles cambios
estructurales, los que pueden ser examinados a partir de la informacion
mas detallada que esta disponible sélo para el sector industrial.

Para esto se procedié a construir indices para tres subsectores a partir
de la agregacion de subgrupos del indice de Produccion Industrial del
INE a tres digitos de detalle. En un primer subsector se incluy6
agrupaciones cuyos bienes estan orientados principalmente a satisfacer
consumo local y que no enfrentan una competencia fuerte de
importaciones (MINT, por Mercado Interno No Transable). Entre estas
cabe mencionar productos alimenticios, bebidas, tabaco, etc. En un
segundo subsector se juntd a aquellas agrupaciones que estan orientadas
al mercado interno, pero que enfrentan una competencia significativa
de importaciones (MIT) y que incluyen actividades como textil y vestuario,
calzado, artefactos eléctricos para uso doméstico, etc. Finalmente se
consolidé en un tercer sector aquellas actividades que estan orientadas
predominantemente a la exportacion (EXP, por exportables) que incluyen
productos quimicos (metanol), productos de minerales metalicos, etc.
Para la agregacion se prorratearon los pesos relativos a partir de las
ponderaciones de cada sector en el indice general y las series respectivas
se desestacionalizaron. Los resultados para las tasas de variacion
mensual anualizadas de las series de tendencia muestran un panorama
bastante claro: mientras la produccién de MINT acelera y crece a un
ritmo superior a 10% real anual, la de aquellos bienes que enfrentan
competencia de importaciones cae a terreno negativo, para repuntar
sélo en el mes de noviembre. Esta por verse si esto es el inicio de una
recuperaciéon sostenida después de “tocar fondo”, o se trata de un
fenébmeno transitorio que podria revertirse en meses venideros. La
producciéon de bienes exportables ha venido desacelerando
paulatinamente a lo largo de 2005, para terminar creciendo por debajo
de la tendencia general del sector.

Lo que estas cifras sugieren es que la actividad de la industria esta
reflejando tendencias contrapuestas, que resultan de realidades muy
diversas que estan enfrentando empresas que operan en distintos
mercados: mientras la mayoria se ve claramente beneficiada de la
expansion de la demanda interna y de las exportaciones, y esta
reaccionando con mayor produccién, hay una parte que esta sufriendo
las consecuencias de una competencia mas dura, ya sea con proveedores
norteamericanos o asiaticos.

Este fendmeno no es nuevo ni exclusivo de Chile. Refleja no sélo la
apreciacién del peso respecto del délar, sino también la aparicion de
potencias manufactureras de bajo costo en Asia que estan forzando un
ajuste mayor en las capacidades industriales en todo el mundo. Si bien
es cierto que esto tiene un costo en términos de empleo e instalaciones
gue pierden valor, también hay que considerar que en el agregado este
proceso trae beneficios para los consumidores, que pueden adquirir
productos mas baratos, asi como para la cadena de intermediacion y
transporte, que se ve beneficiada por los mayores volimenes de
transacciones (y en esto se crean empleos) y para las empresas que
acceden a bienes de capital e insumos mas baratos, con lo que ganan
competitividad.

En resumen, la produccién crece menos que en recuperaciones previas
por dos razones: en primer lugar por existir restricciones de capacidad
de produccién en actividades industriales ligadas a disponibilidad de
recursos naturales (pesca, gas natural, minerales de cobre, etc.),
mientras otra parte de la industria, especialmente aquella que compite
fuerte con importaciones, ha sufrido como consecuencia de la apreciacion
del peso y de la entrada masiva de productos manufacturados de bajo
costo provenientes de Asia.

Los datos también sugieren que el impulso al crecimiento sigue fuerte
y podria ocurrir una aceleracién en el crecimiento del sector industrial.
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El Banco Central ha insistido en varias ocasiones en que una alta tasa
de crecimiento de la productividad esta mitigando las presiones
inflacionarias. Al examinar los datos disponibles, en sus versiones menos
refinadas, efectivamente se encuentran fundamentos para el optimismo
del Banco Central: a lo largo del presente ciclo expansivo la productividad
media por trabajador ha venido creciendo a tasas elevadas, llegando
a cifras del orden de 4% a mediados de 2004. Sin embargo, comienza
a preocupar el que dicho crecimiento ha venido desacelerando
sistematicamente desde esa época, ubicandose en 2005 T3 en apenas
1,1%. Al examinar la composicion sectorial del PIB y el empleo se cae
en cuenta que esta desaceleracion se concentra en sectores no
transables, mientras otros como la industria y la agricultura todavia
presentan tasas de expansion del PIB por trabajador muy elevadas.

En todo caso, antes de cantar victoria y olvidarse de las restricciones
de capacidad como un factor que podria complicar el panorama
inflacionario, vale la pena recordar que el costo de mano de obra por
hora de trabajo en sectores como la industria, ha venido acelerando en
los Ultimos meses, pasando desde tasas de aumento anual en torno a
1% (nominal) a comienzos de afio, a tasas cercanas a 7% en las Ultimas
mediciones del INE. Recordemos que la medicion de salarios se refiere
a los pagos por hora promedio, por lo que se han visto afectadas por
el ajuste legal que redujo la jornada de trabajo semanal desde comienzos
de 2005, a la que aludimos anteriormente, de tal manera que parte del
aumento de los indices de salarios por hora se explica por el hecho de
gue ha disminuido el nimero de horas trabajadas. En otras palabras,
una parte significativa de las ganancias de productividad en la industria
no estan aumentando la capacidad productiva, sino mas bien
compensando el alza en remuneraciones por hora. La buena noticia es
justamente que gracias a dicho aumento en productividad, la reduccién
en horas promedio trabajadas no deberia haber impactado
significativamente a la inflacién.

Nuestra proyeccion de crecimiento del PIB en lo que constituye nuestro
escenario base (mas probable) es 5,6% en 2006, seguido por tasas de
expansion en el rango de 5,0 a 5,5% anual. El supuesto central detras
de este escenario es que efectivamente la demanda interna desacelera,
en parte como consecuencia de mayores tasas de interés, pero
especialmente por el fin de un conjunto de proyectos de inversion
vinculados a concesiones de Obras Publicas y de infraestructura de
transporte urbano. Por otra parte, esperamos que el consumo privado
mantenga un elevado dinamismo en 2006, aunque con una
desaceleracién suave a partir del segundo semestre. Con esto se
produciria una convergencia relativamente rapida de las tasas de
crecimiento de la demanda interna y del PIB a lo largo del afio.

Este escenario es consistente con el presupuesto fiscal 2006 aprobado
y con una trayectoria de alza de tasas de interés oficiales que llevaria
la TPM a niveles del orden de 5,5% a fines del afio. Todo esto, en el
entendido que el gobierno no se embarca de inmediato en nuevas mega
inversiones a través del sistema de concesiones o por la via de recurrir
al endeudamiento de empresas como el Metro o EFE (ferrocarriles
estatales) para emprender nuevos proyectos en sus respectivas areas.
En este contexto creemos que el empleo seguira creciendo a razén de
100 a 150 mil empleos/afio, lo que posiblemente permitiria rebajar la
tasa de desocupacion promedio entre 0,5% y 1% respecto del promedio
de 2005.

La inflaciébn permaneceria acotada en este escenario, si bien durante
los primeros meses de 2006 superaria transitoriamente el techo de la
meta del Banco Central, aunque ella vuelve a ubicarse a niveles cercanos
a 3% a fines del afio y permanece alli, tal como se explica en la seccién
respectiva de este informe.

En este cuadro se observa una reduccién paulatina del superavit
comercial, originada en gran medida por la convergencia del precio del
cobre a valores méas acordes con su tendencia de equilibrio a largo
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plazo, pasando desde algo mas de US $ 9.000 millones en 2005 a US
$ 4.600 millones en 2006 y ubicandose en torno a US $ 1.400 millones
en 2007, cuando el precio del cobre estara en un valor promedio cercano
a US $ l/libra. Estos excedentes son mas que suficientes para cubrir
las necesidades de financiamiento externo del pais, si los flujos de
capitales se mantienen a niveles relativamente normales. Estas cifras
toman como supuesto de trabajo una leve depreciacion del peso con
respecto de sus niveles de comienzos de afio. Ello se fundamenta en
una nueva perspectiva respecto de la politica monetaria, tal como se
explica en la parte panorama financiero de este informe, que reconoce
menores peligros de inflacion que los que veiamos meses atras y, por
ende, detiene las alzas de tasas de interés a niveles de 5,5%, en vez
de llegar a 6,25% como preveiamos en octubre pasado.

El panorama futuro no es tan claro y evidente como sugiere nuestro
escenario base: existen riesgos e incertidumbre que podrian alterar ese
panorama, siendo el mas preocupante un escenario de riesgo en que
la inflacibn se mantiene a niveles altos por mas tiempo del que
anticipamos.

Esto se podria dar porque la demanda interna no desacelera tan rapido
COmo esperamos, ya sea porque la inversién se mantiene firme por mas
tiempo, o porque el consumo acelera mas de lo previsto, apoyandose
en las mejores perspectivas del empleo y de los salarios. Al mantenerse
un impulso significativo de la demanda sobre el mercado interno aumenta
la probabilidad de que las empresas intenten recomponer margenes de
comercializacion y que los aumentos de remuneraciones sean
traspasados a los consumidores, con lo que la inflaciébn permaneceria
en torno a 4,5% por mas tiempo que el anticipado y la inflacién subyacente
seguiria aumentando para acercarse a 4%. En estas circunstancias al
Banco Central no le quedaria otra opcién que subir las tasas de interés
con mas fuerza y nuestra expectativa es que la TPM podria llegar a
ubicarse en torno a 6%, para luego caer en 2007.

Este es un escenario en que hay mas crecimiento a comienzos de 2006,
pero es seguido por una desaceleracion mas abrupta, la que posiblemente
irfa acompafiada por una apreciacion adicional del peso y nuevas
presiones para intervencion del Banco Central en el mercado cambiario.

Hacia 2007-2008 la economia vuelve a una trayectoria de inflacion y
crecimiento semejante a la del escenario base.

El riesgo asociado a este escenario depende en gran medida de la
evaluacién del impacto de las inversiones de 2004 y 2005 en la expansion
de la capacidad productiva: es un hecho que el dinamismo de la inversion
ha sorprendido y ello se vera reflejado en las nuevas proyecciones
sobre el PIB de tendencia y la “Brecha de Producto” que se calculen
con los datos actualizados de inversion. En principio esto deberia
significar mayores espacios para crecer sin generar presiones
inflacionarias. Sin embargo, esto no es independiente de la calidad
(rentabilidad) de las inversiones realizadas. En este caso estas
consideraciones son especialmente importantes por el elevado peso
gue tienen las inversiones en infraestructura en la inversién de estos
afos. Algunas de estas inversiones posiblemente van a significar bajos
aportes a la expansion de la capacidad productiva del pais, porque su
tasa de utilizacion inicial sera muy baja (autopistas urbanas, lineas del
Metro) o por baja rentabilidad social y econdémica de ellas (ferrocarriles).
Este tipo de consideraciones se traducen en que los supuestos sobre
crecimiento de la Productividad Total de Factores (eficiencia global en
la utilizacion de los recursos) deberian ser revisados a la baja para los
proximos afos. El efecto neto de mayores inversiones y menor
productividad de éstas es muy dificil de discernir a priori. Sin embargo,
no seria aventurado suponer que la brecha entre el PIB de tendencia
y el efectivo se ha reducido menos de lo anticipado, gracias al aumento
de la inversion. Con esto, se reduciria la probabilidad de un escenario
de sobrecalentamiento, haciendo menos probable el escenario de altas
tasas de interés por problemas de origen doméstico.
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En la dltima parte del afio 2005 la inflacion comenz6 a acelerar llegando
incluso a ser fuente de preocupacién cuando en octubre alcanz6 a 4,1%.
Estas subidas que fueron mayores que las previstas a comienzos del afio,
se explicaron fundamentalmente por los componentes volatiles: combustibles
y perecibles. El precio del petréleo, contrario a las expectativas, siguié una
trayectoria fuertemente alcista en la mayor parte del afio, al tiempo que los
productos perecibles registraron alzas mensuales que no se observaban
hace mucho tiempo. Ambas tendencias se comenzaron a revertir hacia fin
de afio, lo que permitié concluir 2005 con una inflacién de 3,7%. Una vez
finalizado el efecto de los huracanes en EE.UU., que redundaron en que
el precio del petrdleo (Brent) alcanzara a US$ 68 por barril en septiembre,
el precio del combustible empezé a ceder y ain manteniéndose alto permitio,
junto con las caidas de precios de perecibles, que los registros de inflacion
de los dos ultimos meses del afio fueran negativos y la trayectoria se ubicara
dentro del rango meta.

Por su parte, la inflacion subyacente también aceleré a lo largo del afio,
cerrando 2005 con una expansion de 2,9%, en linea con lo previsto a
comienzos de afio, pues el efecto de una expansién del gasto, mas alta que
la esperada inicialmente, se habria contrarestado con la apreciacion cambiaria
ocurrida en la segunda parte del afio. Otro factor que habria ayudado a
mantener el componente subyacente acotado, fue el mecanismo disefiado
por la autoridad para mantener el precio del diésel a un nivel de $ 420 /It
para un rango de precios del petréleo de US$/b 55 y US$/b 61, lo que
repercutio en que las tarifas de microbuses se mantuvieran mas estables.

En el gréfico adjunto se muestra la evolucién de los principales componentes
de la inflacion subyacente: alimentos elaborados, bienes industriales y
servicios! Se observa que los componentes de alimentos elaborados muestran
una notoria trayectoria alcista, el precio de los servicios permanece acotado
en torno al centro de la banda, mientras el precio de los bienes industriales
se comenz6 a desacelerar en los Ultimos meses.

« El aumento en los precios de alimentos elaborados (no perecibles) se
explicaria por la vuelta a la normalidad de la politica comercial de las
principales cadenas de supermercados, luego de las agresivas campafas
de precios bajos implentadas a fines de 2003. Este cambio se ha reflejado
en una mejora de los margenes de comercializacion de las dos principales
cadenas de supermercados a septiembre de 2005 respecto de igual
periodo del afio anterior.?

e Los precios de los bienes industriales se comenzaron a desacelerar en
los Ultimos meses, capturando los menores costos de las mercaderias
importadas, en tanto que las principales tiendas por departamentos
habrian mantenido sus méargenes de comercializacién a un nivel similar
que en 2004.

« Por Ultimo el componente servicios se mantuvo en torno al centro de la
banda de precios.

Por otra parte, y de acuerdo a antecedentes de Cuentas Nacionales, el
deflactor del consumo permanecié acotado hasta septiembre de 2005y en
linea con los datos de inflacién subyacente, alcanzando una expansion de
2,2% en el tercer trimestre. La subida de precios de los bienes de consumo
no durables se habria compensado con la caida de los bienes durables,
mientras que los servicios se han mantenido estables. La caida en precios
de los bienes durables refleja que la apreciacién cambiaria efectivamente
estaria colaborando en el control inflacionario.

1 Alimentos elaborados corresponde a la totalidad de los alimentos excepto frutas,
verduras y carnes frescas. Bienes Industriales incluyen vestuario, calzado, articulos
para el hogar, bienes de consumo durables y otros.

2 De acuerdo a informacion financiera tomada de las respectivas paginas web, los
Margenes de Explotacion como proporcién de las ventas habrian aumentado en
3,8 y 4,8 puntos porcentuales respectivamente, en los primeros nueve meses de
2005 respecto de igual periodo del afio anterior.



Las perspectivas inflacionarias para los meses venideros se han moderado
en los Ultimos meses en parte gracias a los registros inflacionarios negativos
de noviembre y diciembre, ocasionados fundamentalmente por la disminucion
en los precios del petréleo y del délar. Si bien seguimos previendo que la
trayectoria inflacionaria superara el techo de la banda en el primer trimestre
de 2006, esta situacion tendra efectos mas limitados y los niveles de inflacion
estaran a esa fecha mas cerca del 4% que del 5% que esperabamos hace
unos meses atras.

En efecto, nuestra proyeccion es que tras alcanzar un maximo de 4,5% en
febrero de 2006, la trayectoria inflacionaria baje del techo de la banda hasta
llegar a 3,6% al cierre del afio 2006 y converger hacia el centro de la banda
hacia fines de 2007. Por su parte, se proyecta que la inflacion subyacente
se mantenga algo por sobre el centro del rango meta en los préximos 18
meses para luego converger a 3,0%.

Esta trayectoria es levemente superior a la anunciada por el Banco Central
de Chile a través de su Informe de Politica Monetaria (IPoM) de enero, con
una proyeccion de inflacion promedio de 3,2% para 2006 y 2,8% para 2007.
Por su parte, nuestras proyecciones arrojan un promedio anual de 3,6%
y 3,2% para 2006 y 2007, respectivamente.

Estas proyecciones suponen que el precio del petréleo baja gradualmente
hasta llegar a US $50 barril al cierre de 2006, mientras el precio del délar
sube gradualmente hasta $550 a mediados de 2006, para luego estabilizarse
a ese nivel.

No obstante la normalizacién de la trayectoria inflacionaria prevista, la tasa
de interés oficial, que actualmente esta al nivel de 4,5% se considera
todavia expansiva, y equivalente a una tasa real por debajo del 2,0%.

Desde mediados del afio pasado, el Banco Central comenzé a restringir
el impulso monetario con mayor intensidad aplicando alzas sucesivas de
tasas de 25 p.b. a partir del mes de julio, y pausas en diciembre y enero,
lo que se ha traducido en un aumento de 100 p.b. entre julio de 2005 y
enero de 2006 (desde 3,5% en junio hasta 4,5% en enero). Si se considera
que la trayectoria inflacionaria se ha acelerado desde 3,1% a julio de 2005
hasta 3,7% a diciembre, los movimientos anteriores estarian significando
un alza muy moderada en la tasa real.

Si bien existe consenso entre los agentes de que todavia no termina la
senda alcista de tasas, la mayoria de ellos se encuentra proyectando una
trayectoria mas suave que la que se pensaba hace dos meses atras. Segun
la curva forward actual la TPM se ubicaria en 5,6% en julio de este afio,
5,9% en diciembre y 6,1% al cierre de 2007. Esto estaria motivado por el
ajuste a la baja en las perspectivas de inflacion para los afios venideros
reforzado por la mantencion de tasas por parte del Banco Central en las
dos ultimas reuniones y posteriores sefiales de moderacion de su trayectoria
alcista. Ademas, las presiones han aminorado desde el frente internacional:
se espera que en Estados Unidos las subidas estén llegando a fin, con un
maximo de dos aumentos, de 25 p.b. cada una que se concretarian en los
tres primeros meses de 2006.

« El desvanecimiento de los temores inflacionarios comenz6 con la “vuelta
a la normalidad” en el precio del petréleo y la apreciacién cambiaria de
la Gltima parte de 2005. Ademas, como se explica en la seccion de
panorama macroeconoémico, existen factores estructurales que sustentan
una inflacién mas baja: los nuevos antecedentes relativos a la productividad
del trabajo atentian de forma importante las presiones de costos de mano
de obra. Algo similar ocurre con la capacidad instalada, pues el PIB
potencial recalculado incorporando los datos de 2005 todavia da espacios
para continuar creciendo sin presiones sobre los precios.

* Luego de que el Banco Central mantuvo por dos meses la tasa de politica
monetaria, yendo en contra de las expectativas de la mayoria, terminé
por explicitar su sefial de moderacion a través de su IPoM de enero. Alli
sefiald que “en las proyecciones de inflacion y crecimiento se considerd
como supuesto de trabajo una trayectoria de tasas de interés que tiene
asociado un impulso monetario que declina gradualmente en los proximos
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afios, a un ritmo comparable al implicito en los precios de los activos
financieros durante las Ultimas dos semanas y que es inferior al que se
observoé en la segunda mitad del afio pasado”. A modo de referencia, cabe
sefialar que en el segundo semestre de 2005 la tasa de interés subié en
100 p.b. y en las dltimas semanas el mercado estaba descontando una tasa
de 5,9% a diciembre de 2006.

Considerando los nuevos antecedentes que inciden tanto en la inflacion como
en la vision del Banco Central, hemos corregido a la baja nuestra expectativa
de tasas oficiales para el cierre de 2006, proyectando que esta alcanzara a
5,5% a septiembre de 2006, manteniéndose en ese nivel hasta mediados de
2007. El perfil de alza de tasas se concentra en el primer semestre de 2006,
pasando desde el 4,5% de enero hasta 5,25% en junio (5,0% en mayo),
coincidiendo con el pronéstico del Banco Central de menor dinamismo en las
subidas en el primer semestre de 2006 que en el Ultimo de 2005.

La disminucién que han experimentado las tasas de largo plazo en los Ultimos
dias, luego de la sobrereaccion de los ultimos meses del afio pasado, hace
prever que éstas han comenzado a alinearse con el nuevo escenario financiero
aqui descrito. En este contexto, se espera que las tasas de largo plazo en
UF permanezcan muy acotadas en los afios venideros, tanto asi que la
rentabilidad de los papeles que hemos usado de referencia (PRC 8) no
excedera en un escenario base el 3% en los proximos dos afios. Lo anterior
suponiendo que la tasa de interés de largo plazo en Estados Unidos
permanezca mas o menos acotada a los niveles actuales en torno al 4,5%,
considerando que el nivel de ahorro asiético y los excedentes petroleros
permitirian mantener un elevado nivel de flujo de capitales y lo que resta por
subir la tasa oficial es un maximo de 50 p.b., que en buena parte ya esta
descontado.

Una vez conocida la decisiéon de mantencion de tasas de interés por parte
del Banco Central a mediados de enero, la moneda nominal tomé una senda
de depreciacién que se acentu6 tras el IPoM de enero, al cierre de esta
edicion. En su informe cuatrimestral, el Banco Central ha sefialado que “se
considera que el tipo de cambio real en las Gltimas dos semanas esta por
debajo del nivel coherente con sus determinantes de largo plazo, lo que lleva
a suponer que presentara una moderada depreciacion en el horizonte de
proyeccion”.

El nuevo escenario de tasas locales mas moderadas es congruente con un
tipo de cambio mas depreciado, toda vez que las rentabilidades esperadas
por diferencial de tasas tienden a disminuir. En efecto, hace dos meses atras,
cuando esperdbamos que 2006 cerrara con una TPM de 6,25%, el diferencial
de tasas entre Chile y Estados Unidos se proyectaba en un maximo de 150
p.b., brecha que ahora se ha reducido a la mitad.

Asimismo se espera que durante 2006 se deteriore levemente el saldo en
Cuenta Corriente considerando que las importaciones seguirian creciendo al
compas de la demanda interna, al tiempo que las exportaciones permaneceran
practicamente estancadas a causa de la caida prevista en los precios de
materias primas. Es asi como para efectos de nuestras proyecciones, hemos
considerado una moneda local que contintia con la senda de depreciacion,
para converger a un valor cercano a los $ 550 a mediados de afio.

Finalmente cabe comentar, que en esta oportunidad el Banco Central a través
de su IPoM de enero ha sido particularmente explicito al indicar sus supuestos
de variables financieras para sus proyecciones. Tal como se hacia
tradicionalmente, junto con referirse a la velocidad de declinacién del impulso
monetario (usando o no la palabra gradualmente) y con comparar la tasa
implicita en los supuestos con la que se deduce de los precios de los activos,
el texto va un paso mas alla y compara las subidas previstas para los proximos
meses con la del Gltimo semestre. Por otra parte es explicito en sefialar que
el tipo de cambio real esta desalineado con su nivel de equilibrio y que
supondran una moderada depreciacion en el horizonte de proyeccién. Lo
anterior, sumado a las dudas de la efectividad de una intervencion cambiaria
mas explicita que ha manifestado el Banco Central, podria entenderse como
una forma alternativa —y menos costosa de intervenir- en la variable cambiaria.



Joaquin Vial
Economista Jefe Servicio
de Estudios Econémicos
BBVA Chile

El 11 de diciembre de 2005 tuvimos elecciones simultdneas de Presidente,
la totalidad de los diputados y la mitad del Senado. Al igual que en 1999,
la eleccion presidencial no se decidié en esa oportunidad y se debid realizar
una segunda vuelta (balotaje) entre las dos primeras mayorias: Michelle
Bachelet de la Concertacion (gobierno) y Sebastian Pifiera de la Alianza
(oposicion).

En las elecciones parlamentarias no se produjeron cambios significativos,
en la votacién de los conglomerados, manteniéndose un predominio amplio
de la Concertacién (52%) respecto de la alianza opositora (39%). Sin
embargo, si hubo algunos cambios en la composicién del Parlamento, ya
que por las caracteristicas del sistema electoral binominal, cambios
marginales en algunos distritos inciden en que una coalicion elija o no a
sus dos representantes.

En la Camara de Diputados se amplié la ventaja de la Concertacion, que
consiguié doblar en seis distritos, en vez de los cuatro de la eleccion
anterior. Con ello la Concertacién queda con 65 diputados y la Alianza con
54. Como curiosidad vale la pena mencionar que por primera vez fue
elegido un diputado independiente que no iba en lista de los dos grandes
conglomerados. Al interior de la Concertacién, la DC (centro) pierde tres
diputados a favor del PS (izquierda) que gana el mismo numero.

El cambio mayor del Senado ocurre como consecuencia de la eliminacién
de los senadores designados y vitalicios, que le otorgaba una leve (y
cambiante) mayoria a la Concertacion. Esa mayoria se mantiene y consolida
ya que la Concertacion consiguié doblar en una circunscripcion, y en otra
un candidato regionalista independiente desplaz6 a uno de los senadores
de la oposicién. Sin embargo, el mayor cambio ocurrié al interior de la
Concertacion, ya que la DC perdié cinco senadores, a favor principalmente
del Partido Socialista que con 8 senadores pasa a ser el grupo con mayor
presencia parlamentaria dentro de la coalicion de gobierno, desplazando
a la DC que ha visto reducida su representacion de 12 a 6 senadores
(Jorge Lavandero, que no iba a reeleccion, perdié su cargo meses atras
al ser condenado por abusos sexuales a menores, siendo reemplazado
por un miembro del PRSD).

En suma, la eleccién no trajo grandes cambios en los patrones electorales,
si bien una suma de cambios marginales se tradujo en una pérdida de
peso relativo de la DC dentro de la Concertacién, a favor del PS. Si bien
la Concertacién consiguié mayoria en ambas cdmaras del Congreso, ellas
no son suficientes para modificar leyes de quérum calificado, por lo que
cambios mayores tendran que ser consensuados, al menos con parte de
la oposicion.

Tal como venian anticipando los estudios de opinion, Michelle Bachelet
obtuvo una victoria holgada en la segunda vuelta presidencial, si bien el
margen fue algo mayor al previsto (53,5% contra 46,5% de Pifiera).

La votacién de Michelle Bachelet supero, tanto en términos porcentuales
como absolutos, a la votacién obtenida por la Concertacion en la primera
vuelta electoral, capturando no sélo la votacion del Partido Comunista,
sino también parte de la votacion obtenida por los candidatos de oposicién
(Lavin y Pifiera) en esa ocasion.

Con este resultado ella obtiene un mandato sélido y con sello propio, lo
que es interpretado por los analistas como un mayor espacio de maniobra
respecto de los partidos de su coalicién, al momento de designar su
gabinete. Si bien no se conocen nombres con certeza, es casi seguro que
los miembros principales de su equipo econémico seran reconocidos
economistas, con experiencia de gobierno y sélidas credenciales. Como
nombres mas probables para el Ministerio de Hacienda (jefe de facto del



equipo econémico) suenan Mario Marcel, actual Director de Presupuestos
y creador de la regla de Balance Estructural, y Andrés Velasco, profesor
de la Escuela de Gobierno de la Universidad de Harvard y cercano
colaborador de la candidata en la formulacion del programa econémico.
Ambos son garantia de solvencia en el manejo de las finanzas publicas.

Los nombres de los miembros principales del gabinete posiblemente se
conoceran en febrero. La Presidenta electa tendra una dificil tarea de
compatibilizar equilibrios politicos, su compromiso con una participacion
igualitaria de mujeres en el gabinete, su interés por incorporar caras
nuevas y la légica de excelencia que debiera primar en los nombramientos,
segun ella ha anunciado.

En el corto plazo debera lidiar con la crisis interna de la Democracia
Cristiana, el mayor partido de la Concertacion, que se encuentra
profundamente dividido por pugnas de poder. Por otra parte, el Partido
Radical Social Demécrata — el partido mas pequefio de la coalicion - tiene
fuertes aspiraciones de incrementar su presencia en el gabinete, pero
aporta pocos nombres que satisfagan criterios mencionados anteriormente.

Después de esta eleccion se da un hecho inédito desde la reinstalacion
de la democracia en 1990: la Presidencia y la mayoria de ambas camaras
del Congreso estan en manos de la misma coalicién de partidos. Esto es
fuente de preocupacién, ya que se percibe un mayor sesgo izquierdista
(anti mercado y sector privado) en la composicién del Senado. Por otra
parte, la Presidenta electa proviene del ala mas dura del PS y ademas
ha estado alejada de los temas econémicos por formacion profesional y
desempefio politico.

Si bien estos factores apuntan hacia mayores riesgos provenientes de la
esfera politica, estimamos que hay otros elementos que apuntan en la
direccién contraria y que los neutralizan. En primer lugar cabe destacar
el giro del discurso de Michelle Bachelet durante su campafia y la
preponderancia de equipos técnicos de primer nivel en la formulacion de
Su propuesta programatica. Si bien en sus comienzos ella marco diferencias
y acentud las criticas, su discurso se fue moderando a lo largo de la
campafa y fue adquiriendo un claro tono de continuidad con las
administraciones previas de la Concertacion. Es mas, en la fase final,
después de la primera vuelta, desaparecieron los voceros mas criticos
del modelo econémico. Este proceso culmina en su discurso de la noche
de su victoria, cuando asume de lleno la continuidad de la Concertacion
y el impulso hacia una modernizacién integral, como ejes de su accién
de gobierno.

Esto es muy importante en Chile, donde el Gobierno tiene el control de
la agenda legislativa. Si a nivel central se mantienen las prioridades
enunciadas en el Programa de Gobierno de Michelle Bachelet, la mayoria
de la Concertacion en el Congreso no deberia ser una amenaza grave.

Por otra parte, también es importante considerar que la Concertacioén no
es un ente monolitico: hay visiones distintas y hay una parte de ella que
es claramente pro-mercado y pro-modernizacién. Es mas, con un periodo
presidencial corto y cuando potenciales pre-candidatos van a tratar de
posicionarse para las elecciones de 2009, es inevitable que se produzcan
defecciones frente a votaciones cruciales, con senadores intentando
marcar diferencias para ganar posiciones en la proxima carrera. Por lo
tanto, no se puede dar por descontado que el conglomerado vote en
blogue frente a todas las propuestas legislativas.

En todo caso, dado el poder de la Presidencia en Chile, lo que finalmente
decida Michelle Bachelet frente a temas criticos en su agenda, como la
reforma del sistema previsional, por ejemplo, sera lo que marque el rumbo
de su gobierno. Dada la complejidad técnica de temas como la prevision,
la clave la va a dar la definicion del equipo ministerial que tendra lugar
a fines de enero o febrero.



Situacion Chile

Contexto Internacional

PIB Real (%) Inflacion (%, promedio)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
EE.UU. 2.7 4.2 3.6 2.8 2.3 2.7 3.4 2.8
UEM 0.7 1.8 1.4 2.0 2.1 2.1 2.2 2.0
Japén 1.4 2.7 2.0 2.5 -0.3 0.0 -0.2 0.2
China 10.0 10.1 9.8 9.0 1.2 3.9 1.8 2.5
Tasa oficial (%, fin de periodo) Tipo de cambio (fin de periodo)

06/01/06 Jun-06 Dic-06 Jun-07 06/01/06 Jun-06 Dic-06 Jun-07

EE.UU. 4.25 4.75 4.75 4.75
UEM ($/€) 2.25 2.50 2.75 3.25 1.22 1.20 1.22 1.24
Japén (yenes/$) 0.10 0.10 0.10 0.50 114 117 115 110
China (cny/$) 5.58 5.58 5.80 5.80 8.07 8.05 7.90 7.75

América Latina

PIB Real (%) Inflacion (%, fin de ano)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Argentina 8.8 9.0 9.0 7.0 3.7 6.1 11.9 12.0
Brasil 0.5 4.9 2.7 3.4 9.3 7.6 5.6 5.5
Chile 3.7 6.1 6.3 5.6 1.1 2.4 3.7 3.6
Colombia 4.1 4.1 4.9 4.4 6.5 5.5 52 4.5
México 1.4 4.4 3.0 3.0 4.0 5.2 33 3.6
Pera 4.0 4.8 6.2 4.7 2.5 3.5 1.5 2.5
Venezuela -9.2 17.9 9.4 4.1 27.1 19.2 14.4 15.3
LATAM1: 1.7 5.9 4.4 4.1 7.1 6.8 5.9 6.0
LATAM Ex-México 1.8 6.5 5.0 4.4 8.3 73 6.8 6.8

Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Argentina 2 0.5 2.6 1.7 1.9 5.9 2.2 3.2 2.4
Brasil -3.6 -2.5 -3.0 -3.0 0.8 1.9 2.0 1.3
Chile 2 0.0 2.5 4.8 2.2 -1.5 1.5 -0.4 -1.6
Colombia -2.7 -1.3 -1.2 -2.0 -1.3 -1.0 -0.1 -1.1
México -0.6 -0.3 -0.1 0.0 -1.3 -1.1 -1.1 -1.3
Pera -1.7 -1.1 -0.4 -0.6 -1.5 0.0 1.0 0.4
Venezuela 2 -5.1 -1.9 1.6 -2.3 10.3 14.1 17.7 10.7
LATAM1 -1.9 -0.9 -0.8 -1.1 0.7 1.2 1.9 0.8
LATAM Ex-México -2.7 -1.2 -1.1 -1.7 2.2 2.6 3.5 1.9

"Media de los 8 paises mencionados. 2 Gobierno Central.

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo) Tasas de Interés (%, fin de periodo)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Argentina 2.96 2.99 3.01 3.15 3.7 3.1 5.0 8.0
Brasil 2.89 2.72 2.28 2.65 16.5 17.8 18.0 15.5
Chile 603 576 514 550 2.3 2.3 4.5 5.5
Colombia 2865 2404 2279 2365 8.0 7.8 6.3 6.9
México 11.24 11.15 10.63 11.30 6.0 8.7 8.8 7.0
Pera 3.47 3.28 3.42 3.40 2.5 3.0 3.3 4.5
Venezuela 1600 1920 2150 2150 15.1 124 109 10.3

Fecha de cierre proyecciones:

19

Chile: 19 de enero

Otros paises: 9 de enero
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Interesados dirigirse a:

Pedro de Valdivia 100, piso 14, Santiago T: 6791854 F: 6792810 www.bbva.cl

anco Provincial Banco Continental Bancomer

Venezuela Colombia Argentina




