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Editorial

Durante los ultimos meses, las perspectivas para la economia chilena
se han vuelto mas pesimistas. Por ejemplo, la encuesta de expectativas
gue realiza el Banco Central a analistas presenta un deterioro constante
en las estimaciones de crecimiento para el 2008. Asimismo, la presente
publicacion contiene una revisién a la baja para la variacion del PIB
durante este afio (4,3% a/a, vs. 4,7% a/a hace 3 meses) y una disminucion
significativa para la expectativa de crecimiento durante 2009 (desde 5,7%
que teniamos en el primer trimestre de este afio, hasta 3,9% en esta
ocasion). Aqui, tanto factores externos como internos explican el deterioro
en las expectativas. Asi, los sectores productores de bienes transables
enfrentan un escenario cada vez mas complicado, donde al aumento en
los costos de produccion (energia, salarios y otros insumos) se han
afadido, por un lado, la pérdida de competitividad resultante de la fortaleza
del peso, y por otro, una caida en la productividad y conflictos laborales
gue amenazan con hacer que aquellos sectores que pudieran beneficiarse
de los altos precios externos, no lo estén haciendo. De esta manera,
observando el impacto que esta teniendo en la actividad la falta de fuentes
de energia barata y las revisiones a la baja que presentamos para el
crecimiento mundial, no es de sorprender que se haya deteriorado nuestra
visién de la economia chilena para los préximos dos afios.

Por otro lado, la combinacién de bajo crecimiento y alta inflacion se
mantiene, complicando cada vez mas la situacion que enfrenta el Banco
Central. En una decisién valiente, el Consejo de la autoridad monetaria
decidi6 intervenir en el mercado cambiario, tratando de reconducir las
expectativas de los agentes respecto a la cotizacién del peso. El diagndéstico
(por demas compartido) que existia una desviacién importante respecto
al valor consistente con los fundamentales que definen la paridad
peso/ddlar en el largo plazo es indiscutible. El razonamiento para justificar
la intervencion también lo es: evitar una correccién mas fuerte en caso
de un escenario externo de mayor volatilidad, y fomentar un proceso de
acumulacién de reservas que fortalezca la posicion financiera del pais.
La forma en que se hizo la intervencion fue impecable y utilizé la mayor
parte de las lecciones que se han aprendido respecto a como hacer que
estas acciones tengan el mayor efecto posible.

Sin embargo, el costo de la intervencion ha sido el tener que cargar con
un sesgo adicional al alza en el corto plazo sobre la ya elevada inflacién.
Por supuesto, el horizonte de politica es mas amplio que 3 meses y es
posible que durante los siguientes comencemos a observar un mayor
efecto de la desaceleracion de la actividad interna sobre la evolucion de
precios. Mas aun, el aumento en los precios de algunas materias primas
pudiera comenzar a poner un freno a las reducciones de tasas de interés
que estéa llevando a cabo la Reserva Federal de los EE.UU., provocando
una correccion en la elevada cotizacion de bienes energéticos y alimentos.
En lo particular, creemos que aunque el entorno para los préximos meses
incluira algunas de estas caracteristicas, en el escenario mas probable
la convergencia al centro de la banda esté todavia a un afio de distancia.
De particular importancia para justificar lo anterior es nuestra vision de
gue lo observado en el mercado internacional de los alimentos representa
un cambio estructural con consecuencias de mediano y largo plazo. (ver
articulo de Joaquin Vial). Ademas, aunque creemos que la economia
mundial continuara creciendo, los efectos finales del episodio de tensién
en los mercados financieros de economias desarrolladas son todavia
inciertos y los sesgos parecen ser a la baja (ver Entorno Internacional).

En suma, desde hace tres meses y hasta la fecha los riesgos han
aumentado, tanto para actividad como para inflacion. Mas aun, el sesgo
actual para las previsiones que aqui se presentan puede caracterizarse
como a la baja para la produccion y neutral para el crecimiento en precios.



Resumen Ejecutivo

A partir del tercer trimestre del afio pasado la economia mostré una
desaceleracién que se explica en gran medida por el brusco deterioro en las
perspectivas sobre el sector de bienes transables. Factores como la reduccién
en la productividad, problemas sanitarios, conflictos laborales, la falta de
disponibilidad de fuentes de energia baratas, un tipo de cambio menos
competitivo o la disminucién de la demanda por bienes chilenos en sectores
ligados a la desaceleracion de la economia de EE.UU., explican el continuo
deterioro en la aportacién del sector externo al crecimiento.

Sin embargo, ante la debilidad que muestra el crecimiento de las exportaciones
durante los ultimos meses, el sector de bienes no transables continda
presentando un fuerte dinamismo. Lo anterior, como resultado del crecimiento
de la demanda interna y en especial del consumo privado. Respecto a este
ultimo, esperamos que durante los proximos meses continde con la senda
de ralentizacién que comenz6 a mostrar a fines del afio pasado, lo cual es
congruente con condiciones de crédito un poco mas restrictivas, una
moderacién en el dinamismo de los salarios reales y la progresiva disminucién
en el crecimiento del empleo en el sector industrial. De todas maneras, el
aumento en el gasto privado seréa suficiente para garantizar un crecimiento
de 4,3% para este afio, lo que supone una revisién de cuatro décimas a la
baja respecto a nuestra prevision de hace 3 meses. Hacia 2009, pensamos
que la economia continuaré afectada por los cuellos de botella que actualmente
enfrenta y que han reducido las estimaciones de crecimiento tendencial
hacia niveles mas cercanos al 4%. Sin embargo, el significativo incremento
de la inversién observado a partir del segundo semestre del afio anterior y
concentrado alrededor de los sectores que especificamente han contribuido
a la reduccion en la productividad (minero y energético), abren la puerta para
que a partir de 2010 la economia pueda aspirar a mayores tasas de
crecimiento.

Este escenario no esta libre de riesgos. Al igual que otros paises emergentes,
Chile no ha quedado exento de las presiones que han supuesto las alzas
en precios de materias primas, tanto asi que a abril de este afio la inflacion
alcanzé un aumento interanual de 8,3% (considerablemente por encima de
la meta del Banco Central del 3%). Sin embargo, la ralentizacién del consumo,
la apreciacion del tipo de cambio y un incremento de la fuerza laboral, han
permitido una menor propagacién del shock que la esperada inicialmente.
Hacia delante, las proyecciones de inflaciéon estan sujetas a particular
incertidumbre proveniente de la evolucién futura de los precios de materias
primas. Por lo tanto, de ninguna manera se puede descartar que el Banco
Central tenga que reanudar el ciclo de alzas en las tasas de interés. De
todas maneras, esperamos que una moderada desaceleracion en los precios
del petréleo y de los alimentos, menores presiones por el lado de la demanda
y el anclaje de las expectativas, hagan que la inflacion converja al rango
meta durante el segundo trimestre de 2009, sin necesidad de aumentos
adicionales en la tasa de politica monetaria. En la medida que estas
perspectivas se consoliden, la principal preocupacion del Banco Central
comenzara a ser la desaceleracion de la demanda interna, lo que llevaria
a una politica monetaria mas expansiva en 2009 y perspectivas de una
moneda mas depreciada.

Asimismo, es indudable que se ha incrementado la incertidumbre sobre el
entorno internacional. A las tensiones de liquidez y expectativas de menor
demanda por parte de paises desarrollados, se ha afiadido el riesgo de
mayor inflacién a nivel mundial. La posibilidad de enfrentar escenarios menos
favorables durante los proximos meses, ha llevado a las autoridades chilenas
a reforzar el blindaje de la economia. La intervencion del Banco Central en
el mercado cambiario y su objetivo de aumentar las reservas internacionales
del pais en mas de un 40% hacia final de afio incrementa su capacidad de
respuesta ante diversos escenarios negativos. Independiente de lo anterior,
la posicién acreedora neta del sector publico, los excedentes en las cuentas
externas, la estabilidad en los ratios de endeudamiento del sector privado
y la fortaleza que muestra el sector financiero son activos que permiten
pensar que el pais es uno de los mejor preparados para enfrentar escenarios
de mayor incertidumbre a nivel mundial.
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1. Panorama Internacional: crisis financiera
mas prolongada

La economia mundial y, particularmente, las economias desarrolladas,
contindan bajo la influencia del choque financiero iniciado el pasado
verano boreal. Sus efectos, mas prolongados de lo inicialmente
esperado, se han extendido hacia una gran variedad de agentes,
activos y mercados. Al dia de hoy siguen sin mitigarse las tensiones
en los mercados monetarios, a pesar de las medidas adoptadas por
los principales bancos centrales. La Reserva Federal ha sido, sin duda,
el mas activo con un agresivo recorte de tasas oficiales, el incremento
de inyecciones de liquidez a las entidades financieras mediante varios
programas de préstamo y su intervencién, mediante un préstamo
especial, en la reciente compra de Bear Stearns por parte de JP
Morgan. El BCE, con una estrategia diferente y menos agresiva, ha
tratado de alargar los plazos, en lugar de incrementar la liquidez del
sistema. El Ultimo en incorporarse a esta sucesion de medidas ha sido
el BoE, con el anuncio de una nueva facilidad de liquidez, que amplia
los colaterales aceptados y prolonga de forma significativa los plazos
de la misma, pues los bancos podran intercambiar sus activos iliquidos
por bonos del Tesoro durante un plazo de uno a tres afios.

Los problemas de financiacién bancaria se extienden mas alla de los
mercados monetarios. Las primas de riesgo de crédito continGan siendo
elevadas y los problemas de emisiones a nivel global persisten. Las
pocas emisiones que se han producido en los mercados primarios
han sido a un costo muy elevado. Ademas, se han visto afectados
otros agentes, como las aseguradoras de bonos. Igualmente, se han
registrado pérdidas sustanciales en otras clases de activos
norteamericanos mas alla de los residenciales, incluyendo los bonos
municipales y los préstamos apalancados. No obstante, las ultimas
medidas fiscales y regulatorias podrian establecer un suelo en la
cotizacién de estos activos, evitando un deterioro adicional en los
mismos. En este dificil contexto, las entidades financieras se han visto
obligadas a reconocer importantes pérdidas derivadas de la merma
de valor de sus carteras de activos, que superan ya los 200 miles de
millones de délares, una cifra que previsiblemente se incremente en
los proximos meses. Ademas, el deterioro macroeconémico que se
estd produciendo en las principales economias, y en especial en
EE.UU., podria mantener la presion sobre las cuentas de resultados
bancarias. Ambas tendencias suponen un desafio para algunas
entidades financieras muy expuestas a los sectores mas afectados,
que deberan buscar recursos para recapitalizarse.

Economias desarrolladas, de la economia financiera a la real

La severidad y persistencia del choque financiero se esta trasladando
ya de forma negativa a la economia real, si bien la magnitud y duracion
de su impacto sobre las distintas regiones podria ser muy distinto.

La economia estadounidense es la que esta experimentando la
desaceleracion mas aguda. El mercado inmobiliario continda sin
estabilizarse y contribuyendo negativamente al crecimiento, a la vez
gue el consumo se debilita progresivamente, como consecuencia del
deterioro de la confianza y del mercado laboral, que ya acumula tres
meses consecutivos de destruccién de empleo. Asi, en un contexto en
el que parece poco probable que la aportacion del sector exterior o las
posibles medidas fiscales que se puedan adoptar vayan a ser suficientes
para contrarrestar la situacion, se espera que la economia de EE.UU.
crezca en promedio un 1% en 2008, muy alejado de su crecimiento
potencial y del de 2007 (2,2%). En este contexto de desaceleracion,
se espera que la Reserva Federal mantenga las tasas en el 2% de
aqui a finales de afio.



Por su parte, la desaceleracion de la economia europea esta siendo
mucho mas gradual y moderada, gracias a la fortaleza mostrada por la
economia alemana, que se esta viendo favorecida por la mayor
diversificacién de sus exportaciones. Sin embargo, a la vista de que las
tensiones financieras en Europa podrian ser similares a las de EE.UU.
y que algunos paises miembros ya estan haciendo frente a una
desaceleracion ciclica (Espafia, Irlanda, Reino Unido), cabe esperar
gue las actuales turbulencias y el deterioro de la economia estadounidense
terminen impactando la zona euro, por lo que el crecimiento para 2008
podria acabar en el 1,5% respecto al 2,6% de 2007.

La inflacién, por su parte, continu6é acelerandose a nivel global, en
buena parte por los altos precios de los alimentos y de la energia, con
un precio del petréleo instalado en cotas superiores a los 100%/barril.
Asi, la inflacion en EE.UU. y la zona del euro, paso del 2,1% y 1,8%,
respectivamente, en enero de 2007 al 4,0% y 3,6% en marzo de 2008.
En este sentido, aunque se espera que se trate de un fendmeno temporal,
los riesgos sobre la inflacién son al alza, especialmente en Europa,
donde los recientes aumentos de los precios han llevado a que el BCE
endurezca aln mas su discurso. A medida que la economia se vaya
ralentizando y que la inflacién se vaya mitigando, el BCE deberia tener
margen para relajar su politica monetaria, hasta situar la tasa oficial en
el 3,5% a finales de afio. Ante este panorama de desaceleracion
econOmica y tasas oficiales mas bajas, cabe pensar que la renta fija
publica de largo plazo (diez afios) pueda seguir actuando de activo
refugio y se mantenga en niveles relativamente bajos durante todo el
afo, ubicandose en el 3,9% tanto en EE.UU. y Europa a finales de 2008.

Por ultimo, prosigue la debilidad del délar frente al euro, fuertemente
condicionado por las divergentes expectativas de crecimiento y de
politica monetaria para EE.UU. y Europa. A corto plazo, lo méas probable
es que la debilidad persista. Sin embargo, en la medida en que la
economia estadounidense se estabilice y los signos de desaceleracion
de la economia europea sean mas plausibles y el BCE relaje su politica
monetaria, el dolar podria revertir hacia niveles menos depreciados.

Asia, moderacion del crecimiento y mayor riesgo de inflacion

En 2007, Asia emergente y Japon crecieron 9,1% y 2,1%,
respectivamente. De hecho, la mayoria de los paises de la region
terminaron sorprendiendo al alza. En el primer trimestre de 2008, los
principales indicadores econdmicos en Asia se han mostrado en general
solidos a pesar del deterioro de las condiciones econémicas en el entorno
internacional, en base a la mayor diversificacion geogréfica de sus
exportaciones, un crecimiento elevado en el resto de economias
emergentes y la importancia de la demanda interna.

En cualquier caso, el entorno exterior es lo suficientemente negativo
para pensar que la region desacelere su crecimiento en 2008 en torno
a un punto porcentual respecto a 2007. En cualquier caso, el sesgo a
nuestras previsiones de crecimiento se mantiene a la baja ante la
incertidumbre sobre la evolucién de la economia global y los posibles
efectos de segunda ronda ante una caida significativa de las
exportaciones, una correccion brusca de los mercados de valores o un
eventual efecto contagio en la region. A corto plazo, otro riesgo importante
es el rapido aumento de la inflacién acompafiado, en algunos casos, de
una fuerte apreciacion de las divisas asiéticas frente al délar que podria
llevar a una fuerte apreciacion real y, por tanto, a una ulterior caida de
las exportaciones, provocando una desaceleracion mas intensa.

Hasta el momento, los bancos centrales en la region se muestran mas
preocupados por los riesgos sobre crecimiento que sobre inflacién.
China, Hong Kong y Singapur tienen actualmente tasas reales muy
negativas, regimenes cambiarios poco flexibles y reducido margen de
actuacion en politica monetaria. En esta situacion existe el riesgo de
una inflacion mas elevada y persistente.
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La subida en los precios internacionales de materias primas, energia
y, mas recientemente, de los alimentos esta tras el fuerte repunte de la
inflacion en Asia. Los gobiernos en la region han reaccionado con
medidas de corte fiscal y administrativo tales como recortes de tarifas
a la importacion, restricciones o prohibicién a la exportacion de ciertos
productos agricolas, controles sobre precios y subsidios a la produccion.
Sin embargo, este tipo de medidas pueden introducir importantes
distorsiones que impidan el ajuste automatico del mercado asi como el
deterioro del saldo fiscal y déficit corriente en algunas economias.
Alternativamente, los bancos centrales podrian optar por utilizar mas
activamente la politica monetaria con subidas de tasas de interés y
apreciacion del tipo de cambio. En cualquier caso, en el corto plazo,
dichas medidas ayudarian a contener las presiones inflacionarias a
costa de un menor crecimiento.

Materias primas

Los precios de las materias primas siguen registrando alzas generalizadas,
alcanzando cifras récord en algunos casos y generando una creciente
preocupacion por su impacto en la inflacion global. En el caso de los
alimentos, destacan en particular las recientes alzas del precio del arroz
y el desabastecimiento de este producto en diversos mercados. Desde
una perspectiva historica, el shock en los precios de la energia es
comparable con el experimentado en los afios 70, mientras que en otros
casos, como los alimentos, el tamafio del shock es menor y podria aln
guedar recorrido alcista en los precios dada la presién de la demanda
de las economias emergentes. De hecho, para los alimentos, el aumento
de la poblacion y del ingreso per capita en paises como China esta
determinando un cambio en el patron de consumo. Junto a la demanda,
los factores financieros parecen estar jugando un papel importante en
el alza de los precios de las materias primas, tales como la depreciacion
del délar o la preferencia de los inversores de este tipo de productos
como activo refugio.

A pesar de los elevados niveles de precios actuales, los contratos de
futuros descuentan para finales de afio subidas adicionales para algunas
materias primas como el maiz, el trigo o el oro, mientras que los futuros
para la soja, el petréleo o el cobre muestra una senda de moderacion
en los proximos meses.

Nuestras previsiones apuntan a una ligera moderacion de los precios
actuales. El petréleo tipo brent, que ha cotizado cerca de los 120$/b, es
un mercado muy tensionado por la combinacién de factores estructurales
(demanda robusta de emergentes y oferta inferior a la prevista en el
primer trimestre del afio), financieros y geopoliticos. Nuestra prevision
apunta a una convergencia muy gradual al nivel de equilibrio, estimado
en 65-70% en los proximos afios. Para finales de 2008, estimamos que
el precio del barril cerraria en torno a los 90$.
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2. Panorama Macroecondmico: revisamos
el crecimiento a la baja en 2008 y 2009

Durante los ultimos tres meses, la economia chilena continué mostrando
el comportamiento que caracterizé a la segunda mitad del 2007. Por el
lado de la oferta, se mantuvieron las restricciones que han afectado
tanto a sectores especificos (salmén, metanol) como al aparato productivo
en su conjunto (altos costos energéticos). Por el lado de la demanda,
ésta continta fuerte, apoyada en el crecimiento de la inversion en
sectores clave para la economia chilena como mineria y generacion de
energia. Asimismo, las familias han compensado condiciones algo mas
restrictivas en el otorgamiento de crédito y un menor crecimiento en los
salarios reales, con un aumento en la oferta de trabajo y en el poder
adquisitivo frente al exterior gracias a la apreciacion del peso.

En conjunto, los datos de actividad de marzo adelantan un periodo de
bajo crecimiento, que continuaria durante los meses de abril y mayo.
Hacia el segundo semestre del afio, el panorama es promisorio en
algunos frentes (mineria, comercio y construccién). Sin embargo, en
otros es incierto (generacion de energia) o existen elementos que
fundamentan cierto pesimismo (industria). Lo anterior, unido a un deterioro
adicional de la economia norteamericana nos lleva a reducir nuestras
previsiones de crecimiento, marginalmente para 2008 desde un 4,7%
hasta un 4,3% y mas sustancialmente para 2009 (desde 5,7% en nuestra
anterior publicacién hasta 3,9% actualmente).

Gran variedad de experiencias dentro del sector de bienes
transables: los grupos ligados a la sustitucion de importaciones
acusan el aumento en costos y la apreciacion del tipo de cambio,
otros aprovechan los altos precios observados en el mercado
internacional.

En el periodo enero-marzo, la produccién industrial crecié en promedio
un 3%, por debajo de lo observado durante el Gltimo afio (4,5%). En

parte, factores estadisticos explican la desaceleracion de la actividad: Produccién Industrial

en total, el primer trimestre tuvo un dia menos de trabajo respecto al (Var. % a/a, promedio 3 meses)
mismo periodo de 2007. Adicionalmente, las revisiones al alza en el 15

crecimiento del primer semestre del afio pasado hicieron que la base

o

de comparacion fuera especialmente exigente en 2008. Sin embargo, ! /\u/\ AN /\" A

la desaceleracion se debe principalmente a la profundizacién de factores N ,& / )6/ \/‘\\ /)( \\/\/WJ
- . a. g A \_\/ A/

gue ya venian ralentizando la actividad durante el cuarto trimestre de V V \\/\ AA

2007. En particular, continuamos observando el impacto negativo que 0 \/

factores sanitarios y las restricciones de gas vienen teniendo sobre la \

wn

produccion de salmén y metanol respectivamente. Adicionalmente, el \\/
sector maderero sigue resintiendo la reduccién de demanda que ha -10

supuesto la crisis de la construccion en EE.UU. A estos factores se han

afadido las alzas de costos por aumentos en el valor de la energia y S - " . - "
la pérdida de competitividad de los exportadores y de aquellos productores é é é g g é

dedicados a competir con las importaciones, como resultado de la
apreciacién del tipo de cambio. Lo anterior se ha visto reflejado en
reducciones importantes de la produccién en sectores como el textil, el — Resto
del calzado y el tabaco. Fuente: BBVA en base a INE.
Sin embargo, hay que resaltar que esta tendencia negativa no es

generalizada. En particular, si se excluyen a los sectores arriba

mencionados y se construye un indice compuesto por los grupos restantes

(més de 70% del total de la produccién industrial), no so6lo se observa

una realidad diferente donde las tasas de crecimiento son

considerablemente elevadas, sino que se percibe una aceleracion de

la actividad en los altimos meses (con la excepcion de las cifras de

marzo). Asi, la produccién de lacteos, bencinas, y manufacturas de

metales se esta beneficiando de los altos precios externos. Adicionalmente,

sectores como el de la elaboracion de bebidas, y la fabricacion de bienes

de capital (maquinaria, motores, etc.) responden a la fortaleza del

consumo interno y a la aceleracion de la inversion.
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De todas maneras, los negativos datos de marzo podrian estar
adelantando un escenario menos favorable. A esto se puede afiadir el
hecho de que no esperamos una reversion en los factores que explican
la moderacion en el crecimiento industrial como son el aumento en los
costos de produccién (laborales, energéticos) y la pérdida de
competitividad asociada a la apreciacion del tipo de cambio. De hecho,
hacia finales de afio, y como resultado de un panorama internacional
algo menos favorable, podriamos ver una ralentizacion mayor.

Restricciones energéticas y conflictos laborales haran que la
oferta de cobre siga sin tener una contribuciéon importante al
crecimiento durante los préximos meses.

La produccidn publica de cobre muestra cierta recuperacion aunque
sigue registrando tasas interanuales negativas. A lo anterior se han
afadido disminuciones en el dinamismo de la oferta privada. En particular,
Escondida present6 durante los primeros tres meses del afio, tasas de
crecimiento por debajo de lo observado durante el mismo periodo de
2007. Aunque en principio es positivo el desenvolvimiento que han tenido
en los dltimos meses yacimientos como Collahuasi, Spencer o El Teniente,
los riesgos en el corto plazo se mantienen a la baja. Estos habrian sido
especialmente importantes durante el mes de abril, cuando conflictos
laborales habrian reducido la produccién de cobre. A partir del segundo
semestre, esperamos un mayor dinamismo como resultado de la puesta
en marcha de la mina Gaby de CODELCO. Esto implicaria una tasa de
crecimiento para la mineria que rondaria el 4% en promedio para el afio,
lo que se compara muy favorablemente con lo observado durante el
primer trimestre de 2008 (-1,2% a/a) y supone un aumento promedio
anual para lo que resta del afio alrededor del 6%. Los riesgos, sin
embargo, son a la baja.

La generacion de energia eléctrica continia restando al
crecimiento y la falta de fuentes de energia barata se mantiene
como uno de los principales riesgos para la economia chilena.

Desde el segundo trimestre del afio pasado, el grupo Electricidad Gas
y Agua viene presentando tasas de crecimiento negativas. Lo anterior
se debe a la reduccién en la generacién de electricidad a través de
fuentes con un valor agregado superior (hidroeléctricas y gas) y a la
disminucién en la demanda producto del alza en precios, la ralentizacion
de la economia y los programas de ahorro establecidos a la fecha.
Adicionalmente, el incremento en costos como consecuencia del aumento
en el valor de combustibles menos eficientes (diesel), limitaria la
capacidad de generacion de energia a precios que pudieran mantener
a las empresas competitivas (sobre todo en el sector manufacturero).
Asi, el panorama econémico se ha vuelto tremendamente dependiente
de factores exdgenos a las empresas y al sector publico, como el
mercado internacional de materias primas o el clima. Respecto a este
ultimo, el déficit de lluvia que se viene observando en el pais desde el
afio pasado ha traido una disminucion importante en el nivel de los
embalses. De esta manera, sera de suma importancia tanto para el
crecimiento, como para la inflacion que se tenga un afio normal de
precipitaciones. En caso contrario, el impacto en ambas variables seria
sumamente negativo.

El sector de la construccion seguira siendo uno de los principales
beneficiarios del mayor gasto en infraestructura en mineria y
energia.

Los altos precios observados en mineria y energia han llevado a la
iniciacion de proyectos importantes que seran un sustento para la
construccion. En particular, Pascua Lama, Esperanza y Los Bronces
(mineria), requeriran inversiones de alrededor de 600 millones de ddlares
en infraestructura durante el presente afio. Asimismo, la puesta en
marcha o continuacion en la construccion de plantas en el sector
energético (Quintero o Mejillones), apuntan a que se mantendra el nivel



de dinamismo que se ha venido observando en los Ultimos meses. De
cara a la actividad en el sector residencial, ésta parece presentar cierto
grado de recuperacion, principalmente evidenciada por el cambio en la
tendencia negativa que supusieron los datos del trimestre diciembre-
febrero. En particular, indicadores como los de superficie autorizada o
ventas de viviendas, han tenido una recuperacion marginal. Durante los
proximos meses es de esperar que esta tendencia se consolide,
manteniéndose sin embargo, por debajo de lo observado en periodos
de aceleracién previos como 2004.

Comercio y servicios moderaran su crecimiento, en linea con
las previsiones para el consumo privado.

Los diversos indices de ventas de consumo contindan mostrando que
el sector comercio seguiria con tasas de crecimiento alrededor del 5%.
Mas aun, los datos de empleo han mostrado una aceleracién después
de la moderacién observada durante la segunda mitad del afio anterior.
Asi, las buenas perspectivas parecen estar centradas en un mejor
panorama para la compra de bienes durables. Por ejemplo, tanto
automoviles como electrodomésticos siguen aportando positivamente
al dinamismo del sector, aunque se observa una moderacion producto
de la exigente base de comparacién que supone el primer semestre del
afo anterior. Conforme esperamos que las condiciones se vuelvan un
poco mas adversas para las familias en los proximos meses, estos
sectores comenzarian a converger a tasas de crecimiento mas cercanas
a las observadas por el resto de la economia.

El mercado de trabajo contintia sorprendiendo positivamente,
no solo por el crecimiento del empleo asalariado, sino por el
aumento en la fuerza de trabajo. Hacia adelante, habra un
aumento en la tasa de desempleo, que podria ser mayor si
contintia el deterioro en el sector de bienes transables.

Uno de los puntos destacables de los Ultimos tres meses ha sido la
aceleracion en la creacién de empleo apoyada principalmente en el
aumento del trabajo asalariado. Este se ha incrementado casi un 6,5%
a/a en promedio durante los primeros tres meses de 2008, comparado
con el 4,5% a/a que se observo durante todo 2007. A pesar de lo anterior,
las cifras desestacionalizadas apuntan hacia un aumento en la tasa de
desempleo que ya hemos observado parcialmente durante los ultimos
meses (7,6% en marzo vs. 7,2% en diciembre de 2007). Sin embargo,
hay que destacar que una buena parte de esta tendencia al alza puede
ser explicada por el incremento en el crecimiento de la fuerza de trabajo,
particularmente ligado a la mayor participacion de la mujer en el mercado
laboral. Lo anterior es tremendamente positivo, tanto en lo que significa
como factor para impulsar el crecimiento de la economia, como por sus
implicaciones sobre la inflacién. Hacia delante, cabe esperar que los
sectores que han estado detrds de este dinamismo en el empleo
(construccién, comercio y servicios), continien apoyando su crecimiento.
Sin embargo, habra un impacto negativo de los problemas observados
en el sector industrial, cuyos efectos seran evidentes durante el resto
de 2008.

El consumo mantiene un ritmo de crecimiento sélido. De todas
maneras, €l deterioro en las perspectivas del sector de bienes
transables tendra un impacto sobre el empleo, y por lo tanto,
sobre el gasto privado.

En los dltimos tres meses, el crecimiento del gasto en consumo ha
continuado sorprendiendo por su fortaleza, si bien es cierto existen dos
tendencias. La primera tiene que ver con el gasto en bienes durables
que presenta fuertes aumentos. Asi, la apreciacion del tipo de cambio
parece haber fortalecido la tendencia al alza en el crecimiento de las
importaciones, que sumado al buen desempefio del empleo han
mantenido el gasto de las familias en una tendencia positiva. Aqui, cabe
hacer mencion de algunos factores que llevan a pensar que esta situacion
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no perdurara. En particular, el deterioro en las perspectivas sobre el
futuro en algunos sectores productores de manufacturas, comenzaria
a tener un impacto negativo en la confianza de los consumidores, pero
principalmente ralentizaria el crecimiento del empleo. Asimismo, la
moderacién observada en el crecimiento del crédito de consumo y el
aumento en las tasas de interés para este tipo de financiamiento, hacen
menos probable que el gasto de las familias se mantenga. Finalmente,
la elevada inflacién esta teniendo un impacto negativo en el consumo,
sobre todo en la compra de alimentos. Dado que pensamos que el
cambio en precios relativos observado en los Ultimos meses tiene un
componente permanente, no esperamos una reversion en el corto plazo
y el valor de bienes como el trigo o el arroz deberia mantenerse elevado
durante el resto del afio. Todo lo anterior lleva a revisar marginalmente
nuestras previsiones a la baja sobre el consumo privado, el cual pensamos
que crecera un 5,5% durante 2008.

La inversion se mantiene fuerte, principalmente por el empuje
en los sectores de mineria y energia. Esperamos que los altos
precios en ambos grupos continten incentivando el gasto de las
empresas.

Durante el primer semestre del afio, esperamos que la formacién bruta
de capital fijo crezca a un nivel similar al observado durante 2007.
Especificamente, la inversién en maquinaria y equipo habria aumentado
un 23% en el primer trimestre del afio respecto al mismo periodo del
afio pasado. Lo anterior se puede observar en el crecimiento de las
importaciones de bienes de capital, el cual, a pesar de registrar una
fuerte caida en el mes de marzo, mantiene una tendencia positiva y que
hace pensar que el aumento en la formacion bruta de capital fijo puede
cerrar el afio por encima del 10%. Respecto al gasto en infraestructura,
nuestro escenario externo contempla precios de materias primas que
deberian mantenerse elevados respecto a los costos de produccion. Si
bien la tendencia en el mediano plazo seria a la baja, los incentivos para
seguir invirtiendo tanto en proyectos mineros, como de generacién de
energia continuarian. Sin embargo, el bajo crecimiento en el sector
industrial y en particular en sectores clave como los relacionados al
salmén o a la madera, ademas del deterioro en las perspectivas sobre
la demanda externa y el potencial impacto que esto pudiera tener en el
sector exportador en general, ponen un sesgo a la baja sobre nuestras
previsiones hacia 2009.

Esperamos que el crecimiento del gasto fiscal se modere durante
los préximos trimestres, mientras que los ingresos seguiran la
trayectoria prevista para el precio del cobre. De todas maneras,
el gobierno terminara el ano con un superavit del 5,9% del PIB,
lo que anadira 12 mil millones de ddlares mas a los fondos de
estabilizacion.

Durante el primer trimestre del afio, el gasto fiscal se acelero
considerablemente y aument6 un 11,9% en términos reales, respecto
al mismo periodo del afio anterior. Esto se explica mas por el bajo
crecimiento observado durante los primeros tres meses de 2007 que
por un adelantamiento del ejercicio del gasto. De todas maneras, durante
los siguientes meses deberiamos observar una moderacién en el
crecimiento de las erogaciones del sector publico, afiadiendo a la
desaceleracion de la demanda interna que se espera durante los proximos
trimestres. Por otro lado, los ingresos se han visto beneficiados de un
precio del cobre por encima del asumido en la elaboracién de los
presupuestos (357 USc/Ib en el primer trimestre vs. 250 USc/Ilb como
promedio para el afio). Asi, el balance del Gobierno Central habria vuelto
a presentar un superavit cercano al 9% del PIB durante los tltimos doce
meses a marzo. Dado que esperamos que a partir del tercer trimestre
haya una correccion moderada en el precio del metal rojo y que el
promedio para el afio de todas maneras se mantenga elevado, prevemos
que el balance fiscal terminara 2008 alrededor del 5,9% del PIB. Lo
anterior afadird otros doce mil millones de délares a los fondos que



posee el gobierno y constituira una razén mas para pensar que los
efectos de cualquier escenario de menor actividad en el exterior seran
moderados sobre el pais.

Las exportaciones se mantienen con bajas tasas de crecimiento
afectadas por la decepcionante actuacion de la produccion
minera, y los problemas que aquejan al sector industrial.

Durante los primeros tres meses del afio, los ingresos en ddlares por
concepto de exportaciones aumentaron un 13% respecto al mismo
periodo de 2007. Lo anterior debido al fuerte crecimiento en las ventas
de cobre (18% a/a) explicado por el incremento observado en el precio
del metal rojo. A pesar de que existen sectores que claramente se estéan
beneficiando de las actuales condiciones externas, la situacion de la
producciéon minera hace pensar que la aportacion de este componente
al crecimiento del PIB se mantendré reducida. De hecho, esperamos
qgue durante el primer semestre del afio, las exportaciones crezcan en
promedio por debajo del 3% en términos reales y no seria sino hasta
el tercer trimestre donde veriamos una aceleracion de las ventas al
exterior. Por lo tanto, aqui es donde existe una mayor incertidumbre
respecto a nuestra proyecciéon de crecimiento para 2008: dado que
esperamos que la demanda externa aguante relativamente bien durante
el resto del afio, las restricciones continuaran estando en su mayoria
en la oferta. De consolidarse los riesgos locales sobre los sectores de
bienes transables (energético, laboral), esta variable se ajustaria a la
baja, disminuyendo las expectativas de crecimiento para la economia
chilena durante el presente afio. Actualmente, esperamos que la puesta
en marcha de nuevos proyectos en la mineria y un afio de precipitaciones
que permitiria el acceso a energia sin racionamientos, nos lleve a un
crecimiento de las exportaciones un poco inferior a lo observado en
2007.

Las importaciones continian fuertes, apoyadas en el dinamismo
de la demanda interna. La apreciacion cambiaria y las buenas
perspectivas para el consumo, las mantendrian elevadas. Hacia
finales de ano y conforme se agote el impulso de la inversion,
se veria una moderacion.

La demanda por bienes importados se mantuvo fuerte, a pesar del
aumento en el precio de alimentos y bienes energéticos. En particular,
el impulso de las compras relacionadas con proyectos de inversion, dio
un empuje significativo a las importaciones de bienes de capital. Ademas,
la caida del délar a nivel mundial junto con el fuerte crecimiento del
consumo, apoyaron las compras de bienes durables. Asi, las
importaciones aumentaron mas de un 40% a/a en dolares, su mayor
crecimiento desde 2004. Lo anterior significé que el superavit comercial
durante los ultimos 12 meses haya caido un 11% respecto al mismo
periodo que finaliz6 en marzo de 2007. A pesar de lo anterior, el valor
de las exportaciones todavia excede a las importaciones por un monto
equivalente a mas de 11% del PIB. La trayectoria esperada para los
precios del petréleo y cobre nos lleva a pensar que la economia terminara
el aflo con un superévit en cuenta corriente de 0,6 % del PIB. Hacia
2009 el deterioro podria ser mayor, dado el descenso esperado en el
precio del metal rojo.

Revisamos el crecimiento de 2008 marginalmente a la baja. Sin
embargo, el deterioro en el entorno externo y las restricciones
que impone la falta de acceso a fuentes de energia barata nos
llevan a revisar con mayor fuerza el escenario a 2009.

El escenario energético que enfrenta el pais y un escenario externo
menos favorable que hace 3 meses nos llevan a revisar la trayectoria
esperada para el PIB en Chile. En particular, creemos que el crecimiento
estara alrededor del 4,3% (vs. 4,7% que esperabamos hace 3 meses),
mientras que el siguiente afio rondara el 3,9% (vs. 5,7% que
proyectabamos en febrero). Lo anterior es consistente con estimaciones

Exportaciones

(Variacion en dolares)

Situacion Chile

2006[]
1To70
2T07]]
3To70
4To70]
2007(]
1To8[]

17,60
26,17]
24,2[]

2,80
21,0
18,50
14,80

-16,5[

24,11
19,60
31,00
-8,70
16,50
12,8

8,10
26,8[]
12,3[

5,70
13,500
14,60

8,90

13,600
25,60
20,30

4,30
17,60
17,000
13,00

11,17
15,80
15,80

1,90
13,70
11,8]

9,50

-0,30

1,90
1,2[]
0,70

-0,4]

0,80
0,90

2,80
7,900
3,30
1,70
4,30
4,30
2,6

Importaciones

(Variacion en dolares)

2006[] 21,1 20,1] 1,70 16,70 4,40 12,00 03
1To70 20,6[] 9,90 9,60 11,80 4,30 610 15
2To70 16,40 24,2[] 19,80 21,70 3,50 1490 33
3To70 25,1 26,90 1230 23,90 5,50 16,50 2,0
4To70 21,20 42,8 30,70 35,50 4,90 2500 5,5
20070 20,80 25,90 18,10 23,20 4,50 1560 3,1
1To8[] 23,00 52,2[] 2930 4160 5,20 31,60 48
.

11



Situacion Chile

Inflacion sin Alimentos
Var % a/a

5,0

4,0

3,0 /\ N A

o p 2NN

w W
1,0
0,0
wn wv o <3 [ngd Ing
< < < < < <
N N B B
— IPC X s/ alim.
— IPC X1 s/ alim.

Fuente: BBVA y base INE.

Remuneraciones
Var 5 a/a

12,0

4,0 NS

2,0 .
7

0,0

ene-06
abr-06

jul-06
oct-06
ene-07
abr-07

jul-07

Indice Nominal INE.
--- Indice Real INE.
— Servicio Doméstico (IPC).

Fuente: BBVA base INE.

12

oct-07

ene-08

que apuntan a que los cuellos de botella que enfrenta la economia
chilena, habrian reducido el crecimiento tendencial a niveles alrededor
del 4% (ver Recuadro). Las buenas noticias aqui provienen del hecho
gue precisamente es en estos sectores (mineria y energia) donde se
ha incrementado fuertemente la inversion en los Gltimos afios, abriendo
la puerta para que a partir de 2010, la economia pueda aspirar a mayores
tasas de crecimiento.

La inflacion depurada de alimentos, combustibles y tarifas
reguladas e indizadas muestra un crecimiento mucho mas bajo
que los indicadores subyacentes tradicionales, denotando que
las presiones de demanda estarian acotadas.

La trayectoria inflacionaria alcanz6 una variacion interanual de 8,3% en
abril lo que constituye una rebaja de dos décimas respecto de lo
observado el mes previo y practicamente existe consenso de que dicha
disminucién marca el comienzo del descenso en la trayectoria que iria
paulatinamente dejando atras el maximo de 8,5% en marzo. Sin embargo,
las medidas subyacentes utilizadas tradicionalmente (IPCX e IPCX1)
contindan aumentando respecto de lo observado en meses previos y
todavia podrian alcanzar nuevos maximos. Asi, el IPCX (92% de la
canasta total) y el IPCX1 (70%) registran al cuarto mes del afio aumentos
de 8,1% y 7,6% respectivamente, que se compara con una variacion
de 6,3% para ambos indices en diciembre de 2007. Si bien tanto el
IPCX como el IPCX1 excluyen los precios de combustibles y de frutas
y verduras frescas, si incorporan los alimentos con elaboracion, y es
precisamente este componente, cuyo incremento interanual llegé a 19%
a abril el que los esta impulsando hacia arriba.

Con el objetivo de visualizar la evolucion de dichos indicadores mas alla
de los componentes ligados al sector alimentacion, se han construido
otras medidas de tendencia que resultan de extraer del IPCX y del
IPCX1 el componente de alimentos con elaboracion. En el grafico adjunto
se muestra la evolucién de ambos indicadores hasta abril, donde se
observa que el IPC sin alimentos ni combustibles (que incluye bienes
que representan un 70% de la canasta total), acumula una variacioén de
5,3%, mientras el IPCX1 sin alimentos, combustibles ni tarifas reguladas
e indexadas (equivalente al IPCX1 sin alimentos con una ponderacion
de 53%) registra una variacion interanual de 4,1% a abril. Este dltimo
resultaria ser un mejor indicador de la inflaciéon de tendencia, pues no
considera las tarifas reguladas cuya evolucion se asocia a factores
exdgenos. Tal es el caso de las tarifas eléctricas que por las alzas del
precio del petréleo y los problemas de abastecimiento de gas natural
desde Argentina han experimentado una subida interanual de 56,5%
con una incidencia de mas de un punto de la inflacién total en doce
meses.

A pesar de que la trayectoria inflacionaria viene superando el
8% interanual y que las medidas subyacentes tradicionales
también son muy elevadas, los indicadores de propagacion de
inflacion a otros precios han comenzado a mostrar una evolucion
favorable.

La propagacion de la inflacion a otros precios ha comenzado a dar
sefiales positivas desde hace un par de meses. Por ejemplo, hay que
resaltar que en una economia fuertemente indexada como la chilena,
el traspaso desde la alta variacion en el IPC hacia los salarios ha sido
bastante moderado. De esta manera, el crecimiento en las remuneraciones
se ha mantenido apenas por encima de la inflacion, lo que se ha traducido
en variaciones reales cercanas a cero durante los Ultimos meses. Si
bien es cierto que los salarios muestran un comportamiento diferente
por sectores (aquellos intensivos en el uso de mano de obra presentan
crecimientos superiores), existen también signos de que las
remuneraciones comienzan a desacelerarse en aquellos grupos donde
mas han aumentado recientemente. Un ejemplo de esto es el costo del
servicio doméstico (representado directamente en la canasta del IPC
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con una nada despreciable ponderacién de 2,95%), que ha comenzado
a dar tregua y hoy alcanza una tasa de crecimiento interanual de 6%,
dejando atras el 10% observado a fines de 2007.

Asimismo, y siguiendo con traspasos acotados a otros precios, cabe
destacar el moderado reajuste que se ha observado en algunas tarifas
de servicios. Lo anterior significé que la inflacién de marzo estuviera
muy por debajo de la previsién de mercado, lo que se explica basicamente
por las moderadas subidas en los servicios educacionales. Mientras las
expectativas apuntaban hacia previsiones de alzas de entre 8% y 9%
dados por indexacién a la inflacién pasada, dicho componente termin6
subiendo apenas un 5,3%, dando una sefial muy positiva.

Indicadores de Actividad

Tasas a/a[] 1tro7(] 3tr07[]  4tr07[] 1tr08**[]  2tr08[] 3tro8[] 4tro8[] 2007(] 2008 p[]

Consumo hogares[] 8,0%[] 8,3%[] 7,2%(] 7,4%(] 5,7%l[] 5,1%[] 5,7%[] 5,4%l[] 6,5%(] 7,8%[] 5,5%0  4,7%
Consumo publico[] 6,5%[] 5,7%[] 5,5%[] 5,8%[] 5,9%(] 5,6%[] 5,3%[] 5,1%[] 5,9%[] 5,9%[] 5,5%[] 5,1%
FBCF[] 9,1%[ 13,2%0  8,0%0 16,9%[  15,5% 12,9%[ 12,1%[] 9,3%[  3,2%[ 11,8%[ 12,5%] 6,2%
Demanda interna*[] 6,8%[  82%0  84%0  9,1%[] 8,4%[  7,6%[] 8,1%][] 7,4%0  6,7%0  81%[  7,9%[0 5,6%
Exportaciones[] 9,1%[  10,6%[  4.2%[  7,3%[ 2,1%0  4,3%0] 10,3%[] 7,5%0  55%0  7,8%0  6,0%] 5,4%
Importaciones] 10,6%[  14,7%[ 13,5%[ 18,0%[  14,5%[ 12,3%[ 133%[ 10,4%[] 10,6%[ 14,2%[] 12,6%[] 7,9%
Saldo exterior*[] -0,6%[  -2,0%0 -4,4%0 -5,1%[0  -54%0 -3,7%0  -2,5%0  -2,2%[0 -2,3%[  -3,0%0 -3,4%0 -1,7%
PIB[] 6,2%[] 6,2%[] 3,9%[] 4,0%[] 3,0%[] 3,9%[] 5,6%[] 5,2%[] 4,3%[] 5,1%[] 4,3%[] 3,9%

Empleo total, tasa de variacion[] 2,2%[] 3,4%[] 2,9%[] 2,1%[] 3,2%l[] 3,0%[] 3,5%[] 3,8%[] 1,7%[] 2,6%[] 3,4%[] 2,0%
Tasa de Paro (% Pob Activa)[] 6,7%0  6,9%0  7,7%0  7,2%[ 7,6%0  8,2%[ 84%0  7,0%0  78%0  7,0%0  7,8%0 7,8%

*[J:[Contribucién al crecimiento

**[TA partir de 2tr08 previsiones
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Producto Potencial y Brecha de Produccion

La estimacion del producto potencial es un tema relevante
debido a que permite establecer hasta donde es posible
crecer sin generar presiones inflacionarias y en qué
medida se esta perdiendo bienestar por no lograr alcanzar
el potencial de produccion. A continuacion, se presenta
una metodologia especifica para la estimacion del
producto potencial y se aplica a la economia chilena.!
El principal resultado, compartido por otros investigadores,
es gue actualmente existen restricciones importantes
gue impiden un crecimiento superior al rango 4,0%-
4,5%.

Para estimar el producto potencial, tradicionalmente se
han desarrollado dos metodologias: la primera tiene que
ver con la estimacion de funciones de produccién tipo
Cobb-Douglas, con base en datos de factores (capital
y trabajo), mientras que la segunda incluye la aplicacion
de algun tipo de filtro a la serie del Producto Interno
Bruto (PIB) para extraerle su tendencia. Ambos
procedimientos son, en mayor o0 menor medida, poco
satisfactorios. En el primero, normalmente se estima la
Productividad Total de los Factores (PTF) como un
residuo, lo que supone un comportamiento para ésta
excesivamente volatil. En el caso de los filtros, las criticas
principales son la ausencia de fundamentos econémicos
en la estimacion y la obtencion de una brecha de producto
qgue por construccién suma cero. La metodologia que
se propone a continuacién combina las virtudes de
ambos métodos, a la vez que permite una mejor
aproximacion a la nocién de producto potencial relevante
en la toma de decisiones de politica econémica.?

Para comenzar, hay que hacer notar que a diferencia
de los factores productivos (trabajo y capital), la PTF no
es una variable observable. Por lo mismo, parece natural
utilizar un modelo que permite combinar variables
observables con no observables en la estimacion de la
funcién de produccién de un pais, como en la siguiente
representacion:3

In(PIB,) = In(ptf,) +a, In(L, ) +B, In(K,) +&, (1)
In(ptf,) = In(ptf, ) +y, In(2) +¢,, @)
a,=a,, +¢g,, 3)
B, =B, te; “4)
Y. =V e, (5)

Donde, L seria la medida del factor trabajo, K la del
capital, Z una variable exégena genérica, en tanto ® y
€, serian términos de perturbacion aleatorios.

T, ] gp. 0 0 0 0

DEUD %SBO o, O 0 0 %
B, i %)DDO 0 o, 0 0 %
E,0 @000 0 0 o,, O C[f
3.0 HpHzo o o o o.d

En los modelos espacio estado a la ecuacién de las
observaciones (1), se le llama observacional. En el
presente caso, la ecuacion de las observaciones se
refiere a la funcion de produccion, para la cual se suponen
rendimientos constantes a escala (o + 3 =1). Las
ecuaciones (2) a (5) son denominadas de los estados
y representan el comportamiento dinamico de las
variables no observables. En general, las ecuaciones
de los estados pueden incluir variables observables, Z,
dentro de las variables explicativas. Los restantes estados
permiten estimar las pseudo productividades (3) y (4),
y la sensibilidad de la PTF a las variables exégenas (5).

Como método de estimacion del sistema anteriormente
descrito se utiliza el filtro de Kalman, que es un algoritmo
para la actualizacion secuencial de la proyeccion lineal
de un sistema. Una vez estimada la PTF y los parametros
de la ecuacién (1), el siguiente paso en la estimacién
del PIB potencial, es definir el nivel de pleno uso de los
factores trabajo y capital. De acuerdo a practicas normales
en la literatura, la manera de lograr este ajuste es a
través de la utilizacién del nimero de horas trabajadas
corregidas por el nivel de educacién (en el caso del
trabajo), y de la tasa natural de desempleo (en el caso
del capital).

Los datos utilizados abarcan el periodo 1960-20074,
considerandose observaciones atipicas los afios 1975
y 1982, cuando el pais experiment6 profundas recesiones.
Con el resto de la serie se estima un crecimiento potencial
de 4,2% al final del periodo y una brecha positiva para
el afio 2007 de 0,6%. Estos resultados darian cuenta
de las dificultades que tiene Chile para retomar los ritmos

1 Para ver el resultado para economias como la argentina o la venezolana, ver Servicio de Estudios Econémicos BBVA (2008), "Latinwatch", Primer

Semestre 2008.

2 Dos referencias de interés sobre la distincién entre las nociones de producto potencial, frontera de posibilidades de produccion y producto de tendencia

son: Koop, Osiewalski and Steel (1999) y Hall (2005).

3 No obstante, es sorprendente la ausencia de referencias al uso de esta metodologia en este campo. Dos excepciones los constituyen publicaciones
del afio 2007: una es Fuentes, R. y M. Morales (2007) y la otra Castro, E., R. Mendez y A. Puente (2007).

En el Latinwatch N°1 de 2006 se describe la metodologia aplicada en la estimacion de los stock de capital fisico y humano.
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de crecimiento observados desde fines de la década
de los ochenta hasta la crisis del sudeste asiatico de
1998.

Finalmente, en términos de la evolucién histérica de la
brecha, los resultados parecen reafirmar la percepcion
que existe acerca del ciclo chileno durante los Gltimos
afios: en la década de los noventa se habria crecido
por encima del potencial, pero con ajustes que
permitieron mantener la brecha acotada y reducir la
inflacién. Después, el bajo crecimiento llevé a una
situacién dénde las presiones se dieron hacia menor
variacion de precios. Por otro lado, a pesar de que el
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Proyecciones de Inflacion
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3. Panorama Monetario y Cambiario: al
vaivén de los precios de las materias primas

Nuestras previsiones de inflacion, que contemplan una
convergencia a la meta en el segundo trimestre de 2009 y un
cierre de 2008 en torno al 5%, estan en linea con las perspectivas
de otros agentes, aunque siguen bastante por debajo de lo que
descuentan los mercados.

En el grafico adjunto se ilustran nuestras previsiones de inflacion, donde
queda de manifiesto la lentitud de la convergencia hacia la meta. Asi,
tras permanecer en torno al 8% en el primer semestre de 2008, la
trayectoria bajaria del 7% recién a partir de agosto, alcanzando un 5,0%
a diciembre y sitandose dentro del rango meta en el segundo trimestre
de 2009.

Esta prevision esta en linea con lo sefialado por el resto de los agentes
y lo informado por el Banco Central de Chile en su ultimo Informe de
Politica Monetaria de mayo de 2008. No ocurre lo mismo con las
expectativas de los mercados, que desde comienzos de marzo han
empezado a descontar una inflacién por sobre el 4% para plazos de 2
y 5 afos, trayendo al tapete el tema de un posible desanclaje de
expectativas. El Banco Central de Chile ha sido explicito en sefialar que
dicho fenémeno se atribuye a las primas por riesgo inflacionario originadas
en la incertidumbre sobre los registros mensuales esperados, y no a
que las perspectivas hayan sobrepasado el rango meta. La explicacién
anterior es congruente con la aceleracién de expectativas a partir de
marzo, pues a pesar de que el registro mensual del tercer mes resulto
ser bastante menor a lo esperado, justamente a partir de esa fecha
regres6 la incertidumbre respecto del comportamiento futuro en los
precios del petréleo y otras materias primas.

La desaceleracion en el crecimiento prevista para este afio se traducira
en una moderada ampliacion de las holguras de capacidad tanto en
2008 como en 2009, colaborando con la convergencia de la inflacion
hacia la meta. Asimismo los importantes incrementos que ha
experimentado la fuerza de trabajo desde fines del afio pasado ayudaran
a mantener el crecimiento de las remuneraciones reales acotado,
siguiendo con la tendencia observada en los Ultimos meses.

En lo que se refiere a inflacion importada, el comportamiento a futuro
seguira condicionado a la particular incertidumbre que confiere la
evolucion de precios de materias primas. En particular se espera que
el grupo de alimentos elaborados (pan, lacteos pastas y otros), no
continde creciendo al ritmo de los meses previos y las proyecciones
apuntan hacia una desaceleracién muy lenta (y en ninglin caso retroceso),
tanto asi que al cierre de este afio la variacion interanual se prevé
todavia muy elevada (de 13% que se compara con el 19% previsto para
mayo). Por otra parte, en lo que se refiere a energéticos, el segundo
semestre de 2008 debiera presentar cambios mensuales moderados.
Asi, en la medida que salgan de la base de comparacion los elevados
registros del invierno del afio pasado la trayectoria mostraria un acusado
descenso, favoreciendo la moderacion del total de la trayectoria
inflacionaria. En este punto, no se puede dejar de mencionar que
escenarios alternativos respecto de la evolucién de materias primas se
traducirian en desviaciones respecto de las proyecciones del escenario
base, siendo esto especialmente preocupante dada la mayor probabilidad
que tiene un escenario de precios del petréleo persistentemente elevados.
Por ultimo, en lo que respecta al resto de los bienes importados (esto
es calzado, vestuario, articulos para el hogar, etc), el aumento en sus
precios mantendria una trayectoria acotada y por debajo del 1,5%
interanual. La amenaza para este grupo esta relacionada a un eventual
incremento por una propagacion de la mayor inflacion de los paises
asiaticos, que son los proveedores de la mayoria de los bienes aqui
incluidos.



El Banco Central ha pasado de aumentos en la tasa de politica
monetaria y un sesgo restrictivo en sus comunicados, a
mantenciones, una intervencion cambiaria y un tono menos
alcista.

En los comunicados referentes a las reuniones de politica monetaria de
los meses de enero a marzo, el Consejo del Banco Central mostré una
creciente preocupacion respecto a la situacién del entorno externo. En
particular, se puso especial énfasis en el impacto que un escenario menos
favorable pudiera tener sobre la inflacion y actividad doméstica. Producto
de lo anterior, la autoridad monetaria decidio intervenir el mercado
cambiario, anunciandolo publicamente al concluir la reunién de abril y
justificando la accién argumentando que habia que aumentar el nivel de
reservas del Banco Central. Para consolidar el mensaje respecto a lo
anterior, el Consejo removio6 el sesgo restrictivo que existia sobre la tasa
de politica monetaria, manifestando que en adelante, era igualmente
probable un aumento que una disminucién en el costo del dinero (ver
recuadro).

Hacia delante, las perspectivas sobre la politica monetaria en
EE.UU., y una moderada recuperacion del délar a nivel mundial
serian un soporte para la estrategia del Banco Central.

Esperamos que durante los préximos meses se consoliden las expectativas
de menores descensos en la tasa de politica monetaria en EE.UU. Aqui,
sera fundamental el moderado ajuste que esperamos en la actividad,
donde el crecimiento de la economia americana se mantendria alrededor
del 1%. Lo anterior permitiria a la Reserva Federal concentrarse en los
riesgos que pudieran observarse sobre la inflacion. De esta manera, el
diferencial de tasas con los EE.UU., alcanzaria un maximo durante el
invierno austral, para después comenzar a disminuir en tanto se reduzcan
considerablemente los riesgos de inestabilidad en el sistema financiero
americano.

Con previsiones de inflacion a 12 meses que van desde el 4% para
analistas y méas del 5,5% en el mercado de activos financieros, el actual
estado de la politica monetaria ciertamente puede caracterizarse como
expansivo solamente mirando la tasa real implicita en dichos plazos. Sin
embargo, el bajo costo del dinero no se ha traducido en una aceleracién
en los agregados monetarios. Especificamente, las tasas de crecimiento
de indicadores como M2 presentan un descenso en términos reales, el
cual es consistente con condiciones un poco mas restrictivas en los
mercados de crédito. Lo anterior vendria dado por la ralentizacién de la
economia y la menor oferta por parte de instituciones financieras ante lo
que se percibe como un aumento en la incertidumbre, dado el menor
dinamismo esperado durante los préximos meses.

Con la intervencion, el Banco Central ha indicado que este ciclo
de aumento en tasas habria llegado a su fin. Sin embargo, los
riesgos son tales, que bien podriamos observar una politica mas
restrictiva en el corto plazo.

Como parte de la implementacion de una intervencién cambiaria exitosa,
el Banco Central decidioé remover el sesgo alcista sobre la tasa de politica
monetaria. Lo anterior se hizo para solidificar la intencién de apuntalar
al peso en niveles que la autoridad consideraba como mas cercanos a
su nivel de largo plazo. Esto, sus previsiones de inflaciéon a mediano plazo
(convergiendo al rango meta en 12-18 meses) y los supuestos de trabajo
utilizados en la elaboracion de las mismas (aumentos marginales en la
TPM en el horizonte de politica), nos hacen pensar que en el escenario
mas probable, el Banco Central no movera la tasa de politica monetaria
en lo que resta del afio.

Detras de lo anterior esta una vision de la economia externa que presenta
una mayor incertidumbre. En particular, de consolidarse un escenario de
menor liquidez a nivel mundial que afectara particularmente a paises
emergentes, la disponibilidad de crédito para las empresas domésticas
se reduciria. Con lo cual, de iniciar un nuevo ciclo de alzas y consolidarse
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dicho escenario, es posible que el Banco Central tuviera que verse en la
necesidad de implementar una politica monetaria mucho mas expansiva
para compensar el impacto sobre la economia chilena. Dicha volatilidad
no seria bienvenida por el Consejo.

De la misma manera, el Banco Central querra observar los efectos de los
Gltimos aumentos en la TPM. Por un lado, habra que seguir de cerca la
moderacion observada en el crecimiento de los créditos al consumo vy el
impacto del aumento en el costo del dinero sobre el rubro de financiamiento
mas sensible a este elemento. Por otro, hay que recordar que aun a los
niveles actuales del peso (en relacion al délar), la moneda chilena presenta
una apreciacion significativa respecto a los valores observados hace un
afo. Por lo tanto, es de esperar todavia un empuje adicional a la baja en
el precio de algunos bienes importados.

Asimismo, la economia doméstica ha entrado en un proceso de
consolidacion de bajo crecimiento: durante el segundo trimestre de 2008
se cumplira 1 afio de crecimiento por debajo del considerado como de
tendencia (o potencial). Por lo tanto, la probabilidad de que esta caida en
el ritmo de la produccién se traspase hacia menor gasto interno se ha
incrementado. Si el bajo crecimiento en la produccién industrial o el
aumento en los costos energéticos tienen un impacto sobre el consumo
y la inversion mayor al que se asume en este informe, se comenzarian
a observar algunas presiones a la baja sobre precios. De hecho, pensamos
que hacia finales de este afio y principios del siguiente, dicho escenario
se volvera cada vez mas probable, por lo que esperamos una disminucion
de tasas en la primera mitad de 2009, en la medida en que el contexto
internacional lo permita (precios de materias primas).

Finalmente, el mayor riesgo de todos continda siendo el del aumento en
el precio de bienes energéticos y alimentos. Una segunda ronda de
incrementos como los observados hace un afio, podria terminar de
desanclar las expectativas de inflacién, provocando que el traspaso a
precios fuera mayor que el observado durante los Gltimos doce meses y
haciendo necesaria una politica monetaria mucho mas restrictiva.

Las tasas largas, determinadas por la volatilidad en el corto plazo.
En el mediano, las expectativas de politica monetaria definiran
su trayectoria.

Por otro lado, hay que destacar el comportamiento de las tasas de interés
durante el mes de mayo, sobre todo en los tramos medio y largo de la
curva real. En particular, los bonos en UF a 5 y 10 afios han aumentado
alrededor de 70 pb desde el anuncio de intervencién del mes pasado.
Parte de esta correccién en tasas tiene que ver con un ajuste a nivel global
producto de una mayor preocupacioén por la inflacion como consecuencia
de los aumentos en el precio de materias primas (petréleo) y alimentos.
Esto ha llevado a tasas nominales superiores a las que se observaban
hace un mes. Sin embargo, el mayor impacto proviene del efecto que esta
teniendo el anuncio hecho por el Banco Central respecto a su nuevo
calendario de emisiones de deuda en el marco del proceso de esterilizacién
de los recursos inyectados como consecuencia de la intervencién cambiaria.

El mercado parece haber respondido sorprendido por la forma en la que
sera realizada la esterilizacion, principalmente a través de bonos de largo
plazo y en UF. Lo anterior debido a la percepcion del Banco Central de
gue las tasas ahi contenian un premio por alta inflacién, lo que las habria
mantenido relativamente bajas. Aqui, la sefial que estaria dando el Banco
Central respecto a sus propias expectativas de inflacién para los proximos
afios seria potente al apostar por un menor nivel que el inferido por el
mercado en ese momento.

Dado que las expectativas de politica monetaria arriba descritas en general
apuntan a una mantencion de la tasa durante los proximos meses, la
curva nominal tendria un techo. En principio, esta fue la vision adoptada
por el mercado, con lo que las tasas nhominales permanecieron sin cambios



importantes. Sin embargo, conforme se consolidé el aumento en el precio
del petréleo y expectativas de mayores incrementos en la TPM, las tasas
nominales también se han desplazado al alza.

Hacia delante, y si se consolida nuestro escenario base, es de esperar
cierta correccion, sobre todo en las tasas nominales. Tanto las reales
como las nominales continuaran presentando fuerte volatilidad y sélo en
la medida en que se consolide un escenario de precios de materias primas
y alimentos (al alza o a la baja), veremos mayor certidumbre.

Esperamos que la paridad peso-délar continte atada al
comportamiento de la divisa norteamericana a nivel global. Esto
se traducira en una depreciacion del Tipo de Cambio Real.

A pesar de la depreciacion nominal cercana a 8% que ha experimentado
el peso en el dltimo mes, el tipo de cambio real continda desalineado
respecto de sus niveles de equilibrio de largo plazo. Estimamos que el
tipo de cambio real habria experimentado una leve mejora en abril y lo
que va de mayo, aunque todavia se ubicaria mas de un 8% por debajo
de su nivel promedio histdrico, con los consiguientes efectos adversos
sobre aquellos sectores exportadores que no se estan beneficiando del
alza generalizada de materias primas y de los sustituidores de importaciones.

Resulta de interés destacar que desde comienzos de abiril, coincidiendo
con la compra de divisas por parte del Banco Central, la evolucion del
peso chileno se desacopla de la de otros emergentes. Asi, mientras el
real brasilefio ha continuado apreciandose en abril y mayo a causa del
alza en la tasa SELIC y las expectativas de mayor entrada de divisas
luego de la calificacion de Investment Grade, el peso chileno ha tomado
la direccion opuesta (ver grafico).

La depreciacion que ha experimentado el peso en los Ultimos dos meses
ha corregido sélo una parte de la importante apreciacion ocurrida durante
el primer trimestre del afio. El comportamiento reciente se asocia tanto
a la estabilidad en los mercados que permitié la intervencién del Banco
Central de Chile, como a la mayor fortaleza del dolar a nivel global, tras
las reduccién de expectativas de baja de tasas en EE.UU. Asi, si a fines
del primer trimestre los mercados descontaban reducciones en la tasa
de politica monetaria de la Reserva Federal incluso hasta niveles de 1%,
la sorpresa positiva en las cifras de crecimiento norteamericano del primer
trimestre de este afio y los renovados temores acerca de la inflacién
impulsaron a que actualmente se esté descontando una mantencion en
los niveles actuales de 2%.

De cara a lo que resta del horizonte de proyeccién, esperamos que la
moneda norteamericana continle con la senda de apreciacion en la
medida que la economia estadounidense se estabilice y el BCE relaje su
politica monetaria ante los signos de desaceleracion de la economia
europea.

Paralelo a lo anterior y en la medida que la trayectoria inflacionaria local
se comporte de acuerdo a nuestras predicciones (y las de la mayoria de
los agentes) en lugar de lo que descuentan los mercados, debieran
comenzar a decantar las expectativas de mantencién de tasas al nivel
actual de 6,25% para este afio (en lugar de las subidas que estan
descontando los mercados). Lo anterior se traduciria en una reduccion
de la brecha esperada entre la tasa doméstica y la norteamericana,
desincentivando la entrada de délares al pais con la consiguiente
depreciacion de la moneda local. Lo anterior, sumado a la mayor apreciacion
del délar a nivel global, se traduciria en una continuacion de la senda
depreciadora del peso que podria incluso volver al nivel de $ 500 al cierre
de este afio.

De cara a 2009 la moneda debiera continuar en la direccién de una mayor
depreciacion, pues la debilidad del crecimiento econémico del proximo
afio seria acorde con tasas de interés mas bajas, propiciando la salida
de divisas.
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Intervencion Cambiaria, efectividad en el

Corto y en el Largo Plazo

En la reunion de politica monetaria del mes de abril, la
atencion se la llevaron dos acciones que acomparfiaron
a la decision de mantener la TPM en el 6,25%. En
primer lugar, se removi6 el sesgo al alza que se
mantenia en el comunicado desde la reunion del mes
de enero. En segundo lugar, el Banco Central hizo
publica su decisién de intervenir el mercado cambiario.
Con respecto a esto ultimo, la depreciacién acumulada
desde el dia del anuncio (7,7% al 7 de mayo) da cuenta
del éxito de la medida.! Sin embargo, es dificil prever
gué tan efectiva sera esta en el mediano plazo, sobre
todo si se considera que la evidencia empirica muestra
escepticismo respecto a la capacidad de los Bancos
Centrales para afectar la paridad cambiaria.2 Lo anterior
es paraddjico, ya que a pesar de estos resultados, la
opinién generalizada entre los rectores de la politica
monetaria y su mismo comportamiento, nos indican
gue claramente piensan que existe un papel para la
intervencion del mercado.3 A continuacién hacemos
una breve descripcion de las caracteristicas de la
intervencion y del por qué de su éxito en el corto plazo,
finalizando con una justificacion del escepticismo que
existe respecto al impacto a un horizonte mayor y la
razén de fondo detras del anuncio del Banco Central.

Respecto a por qué pensamos que la medida continuara
teniendo el efecto esperado en el corto plazo, hay que
destacar que la implementacion de la intervencion fue
impecable y contiene muchas de las lecciones que han
sido aprendidas por distintos bancos centrales alrededor
del mundo. Por ejemplo, para minimizar el impacto
sobre la inflacién (un tema especialmente delicado en
la actual situacion de la economia chilena), se propuso
la esterilizacion de los recursos inyectados, esto es,
recoger la liquidez utilizada para comprar délares, de
tal manera de evitar mayores presiones de la demanda.

Otra caracteristica importante fue el anuncio sobre la
cantidad de reservas que se buscaba acumular. A este
respecto, si bien es cierto que comparada con el dinero
gue se negocia en el mercado de divisas el monto de
la intervencién pierde cierta relevancia, la cantidad de
recursos comprometida cumple con afirmar el
compromiso del Banco Central con la medida en
cuestion. Para darse una idea, el actual nivel de reservas

del Banco Central alcanza los 17 mil millones de
ddlares. Por lo tanto, los 8 mil millones que se proponen
afiadir suponen alrededor de casi un 50% de los
actuales niveles de reservas o entre un 4 y 4,5% del
PIB. Ademas de cumplir como "sefial" para el mercado,
esta acumulacioén adicional de divisas tiene un segundo
propdsito, como lo es apuntalar el "blindaje" del pais
ante un escenario adverso:

"Este aumento del nivel de las reservas internacionales
permitira enfrentar de mejor forma la eventualidad de
un deterioro adicional, severo y abrupto del entorno
externo." 4

Si bien es cierto que las Reservas Internacionales han
bajado en los ultimos afios (como % del PIB), esto no
toma en cuenta los recursos acumulados en el fondo
de estabilizacién econémica y social del sector publico,
los cuales ya llegan a méas de 17 mil millones de ddlares.
De esta manera, hacia diciembre de este afio, y si el
precio del cobre mantiene la trayectoria que se describe
en esta revista, es probable que el gobierno cuente
con alrededor de 50 mil millones de ddlares en reservas
(contando los fondos de estabilizacion), equivalentes
amas de un 25% del PIB. Si a esto se afade la posicion
neta acreedora del sector publico, la cantidad de
recursos disponibles seria mas que suficiente para
garantizar la estabilidad de la economia chilena en
caso de producirse un escenario adverso a paises
emergentes.

Asimismo, es destacable que lejos de fijar un "piso”
para el tipo de cambio, la forma en que se realiz6 la
intervencion ayuda a desincentivar posibles apuestas
por parte de inversionistas. En este caso, el Banco
Central se ha puesto como objetivo una intervencion
constante a lo largo de 8 meses (terminando en
diciembre de 2008), en cada uno de los cuales comprara
mil millones de ddélares. El caracter continuo y
programado de las intervenciones hace que el mercado
no haga inferencias sobre si existe un nivel de tipo de
cambio explicito que la autoridad monetaria considera
como un "piso" y que desencadena la intervencion,
ademas de que muestra el compromiso de la autoridad
monetaria con sus objetivos en el mediano plazo.

1 Hay que hacer notar aqui que en los Ultimos dias la fortaleza del délar ha sido generalizada a nivel mundial, debido principalmente a la variaciéon
respecto a las perspectivas de politica monetaria en los EE.UU.

2 Ver por ejemplo, Fatum, R., y M. Hutchison (2003), "Effectiveness of official daily foreign exchange market intervention operations in Japan", NBER
Working Paper No. 9348.

3 Ver Neely, C.J., 2000. The Practice of central bank intervention: Looking under the hood. Central Banking 11 (2), 24-37.

4 Banco Central de Chile, Comunicado de Prensa, 10 de Abril de 2008.
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Otro factor a resaltar es el anuncio publico de la
intervencion. A diferencia de lo que ha sucedido en
otros paises donde los bancos centrales® compran
divisas sin revelar que lo estan haciendo, la actuacion
del BCCh ha sido transparente. Para notar la importancia
de este factor, hay que recordar que aparte del impacto
directo que una mayor demanda por divisas tiene sobre
la cotizacion de mercado de la moneda, existen tres
canales indirectos de igual 0 mayor importancia a través
de los cuales el efecto de la intervencion se puede
consolidar.5 Estos son, 1) el canal de composicién de
cartera, 2) el de la "sefalizacion" y 3) el de la
"coordinacién”. Mientras el primero es una simple
consecuencia de la transaccion financiera,’ los otros
dos necesitan del aviso publico de intervencién para
funcionar. Por ejemplo, el anuncio del Banco Central
sobre la futura compra de dolares puede estar
"sefialando" al mercado informacién sobre futuras
decisiones de politica monetaria o sobre el valor del
tipo de cambio que el Banco Central considera de largo
plazo. Esto dltimo, incluso estuvo presente
explicitamente en el comunicado:

"Asimismo, esta medida es congruente con la evaluacion
de que el actual tipo de cambio real se ubica por debajo
del nivel que prevaleceria una vez que se normalicen
las condiciones reales y financieras en la economia
mundial. 8

Aqui, investigacion empirica demuestra que el éxito de
la intervencion depende en buena medida de la
credibilidad de la autoridad monetaria, ya que el mercado
tiene que confiar en el buen diagnéstico del Banco
Central.? El tercer canal, el de la "coordinacién”, sirve
principalmente para reconducir las expectativas de
especuladores hacia trayectorias para el tipo de cambio
congruentes con el objetivo implicito de la intervencion.
Estos dos ultimos canales serian dificiles de conseguir

de no mediar un anuncio publico respecto a lo que
pretende hacer el Banco Central.

Asimismo, y en relacion a lo anterior, es importante que
la intervencion se haya dado al mismo tiempo que se
producia también una sefial respecto a las perspectivas
de politica monetaria (la remocion del sesgo alcista del
comunicado). Esto, debido a que finalmente la paridad
cambiaria esta determinada por factores como las
diferencias entre los valores domésticos y externos de
variables tales como la inflacién, las tasas de interés o
el crecimiento de la productividad (por mencionar algunos).
Por lo tanto, la intervencion habria tenido menos
posibilidades de éxito, si el Central hubiera dejado el
sesgo alcista en el comunicado, ya que el mercado podria
seguir descontando con mayor probabilidad futuros
incrementos en la TPM. Aqui, el tema de la credibilidad
es de nuevo fundamental, ya que el mensaje transmitido
por la autoridad monetaria es que el actual nivel de tasas
de interés parece ser el adecuado para alcanzar el objetivo
de inflacién en el horizonte de politica.

Esto ultimo es importante, ya que la literatura nos ensefia
que eventualmente son los fundamentales y no las inter-
venciones de los Bancos Centrales, los que determinan
el valor del tipo de cambio. Por lo tanto, si se mantiene
la debilidad del délar a nivel mundial, el precio de las
materias primas contindia elevado y la inflacién doméstica
no da tregua, volveriamos a observar una apreciacion
del peso. A este respecto, cabe destacar que del comu-
nicado y de las minutas de las dos Ultimas reuniones,0
se puede deducir que el Consejo no cree que el escenario
anteriormente descrito sea el mas posible. En particular,
se nota una preocupacion creciente sobre el deterioro de
la situacion externa, por lo que la intervencion actual
vendria a prevenir una mayor correccion en el futuro y
solamente estaria preparando el camino para una transi-
cion mas suave hacia un nuevo nivel de equilibrio.

5 Beine, M., Bernal, O., (2005), "Why do central banks intervene secretly? Preliminary evidence from the BoJ", Journal of International Financial Markets,

Institutions and Money.

6 Ver Neely, C., (2006), "Central Bank Authorities' Beliefs about Foreign Exchange Intervention”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Working Paper

2006-045.

7 En general es la respuesta a una mayor oferta de bonos domésticos como consecuencia de la esterilizacion.

8 Banco Central de Chile, Comunicado de Prensa, 10 de Abril de 2008.

9 Ver por ejemplo, Humpage, Owen F. (1999) "US Intervention: Assessing the Probability of Success," Journal of Money, Credit and Banking 31:4.
10 Ver Minuta de la Reunién de Politica Monetaria del mes de marzo de 2008, Servicio de Estudios Econdmicos BBVA Chile, en

http://serviciodeestudios.bbva.com.
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4. Panorama Financiero: se mantienen
condiciones favorables

La liquidez en el mercado financiero chileno continta
principalmente determinada por factores domésticos, aunque
el entorno internacional ha impactado puntualmente.

Durante el ultimo afio, el costo de financiamiento para el sector privado
se ha incrementado. Uno de los factores que explican lo anterior tiene
que ver con las tensiones de liquidez en los mercados financieros
internacionales. En particular, el aumento en el diferencial de riesgo que
pagan los bonos chilenos se ha incrementado, compensando en parte
la baja experimentada en la tasa en dolares. En el mercado doméstico,
la mayor incertidumbre ha hecho que las emisiones de bonos corporativos
hayan tenido un crecimiento menor durante 2008 respecto a lo observado
el afio pasado.

Sin embargo, hay que decir que la razén fundamental que explica el
aumento en el costo del dinero desde mediados del afio anterior tiene
que ver con la politica monetaria implementada por el Banco Central de
Chile que elevod la tasa de referencia en 125 pb desde el mes de julio.
Otro factor que ha incidido negativamente también ha sido la incertidumbre
respecto a la inflacién, que junto con expectativas de mantencion en las
tasas nominales, han traido como consecuencia una mayor volatilidad
en el mercado de bonos indexados a la variacion en precios.

Las colocaciones mantienen un ritmo de crecimiento sélido. El
crédito al consumo continta con el proceso de desaceleracion
comenzado el ano anterior, mientras que el financiamiento a la
vivienda y a las empresas parece sostenerse.

El aumento en el costo de financiamiento puede haber tenido su mayor
impacto en el crédito bancario para fines de consumo. Aqui, hay que
recordar, que este tipo de colocaciones es el mas sensible a cambios
en la politica monetaria y a las perspectivas econdmicas. Al observar
las tasas promedio de los créditos otorgados para este tipo de gasto se
notan incrementos de hasta 200 pb respecto a lo observado el afio
anterior. En parte, esto refleja el sesgo de la politica monetaria durante
los Ultimos 12 meses. Sin embargo, también podria estar reflejando un
entorno doméstico mas incierto, que habria llevado a las instituciones
financieras a implementar condiciones mas restrictivas en la aprobacion
de créditos. Aln asi, esperamos que el dinamismo observado en el
mercado de trabajo sea suficiente para sostener un ritmo de crecimiento
real en este tipo de créditos de alrededor del 5%.

Respecto al financiamiento otorgado para la compra de vivienda, este
se ha mantenido a tasas muy parecidas a las observadas durante los
ultimos dos afios. Aqui, a pesar del impacto negativo que ha tenido la
inflacién sobre el sector, el techo que el mercado puso sobre las tasas
nominales tuvo como consecuencia una disminucion de las tasas reales
al aumentar las expectativas de inflacion. A pesar de la correccion
observada como consecuencia de la esterilizacion de los fondos utilizados
en la intervencion del Banco Central, las tasas reales para créditos
hipotecarios contindan siendo atractivas y serian uno de los soportes
para este tipo de financiamiento durante los préximos meses. Por lo
tanto, esperamos que a diciembre de este afio, el crédito hipotecario
mantenga una tasa de crecimiento real alrededor del 10%.

Por otro lado, las colocaciones comerciales continuaron mostrando un
crecimiento sélido durante los Ultimos meses. Aqui, cabe resaltar dos
fuerzas opuestas. En primer lugar, la apreciacion del peso respecto a
otras monedas ha tenido un impacto negativo sobre el saldo del crédito
al comercio exterior. De todas maneras, el monto en ddlares contintia
presentando tasas de crecimiento congruentes con el fuerte dinamismo



observado en las importaciones. A este respecto, hay que resaltar el
sostenimiento de las compras de bienes de capital al exterior. Por otro
lado, las grandes empresas han incrementado sus solicitudes de
financiamiento hacia la banca, dada la mayor incertidumbre que existe
alrededor de la emision de bonos corporativos. Lo anterior ha otorgado
fortaleza al crecimiento de este tipo de colocaciones. Sin embargo,
también aqui ha habido un aumento en el costo de financiamiento, lo
gue unido a perspectivas de actividad algo menores, debieran anticipar
una moderacion del crecimiento hacia finales de afio, aunque todavia
se observaria un aumento de dos digitos en términos reales.

Las provisiones de créditos de consumo se estabilizan. Las de
financiamiento a las empresas muestran una tendencia al alza,
sin embargo, siguen siendo relativamente bajas.

Congruente con lo expresado arriba, parte de la moderacion en el
crecimiento del crédito de consumo viene explicado por un entorno
mas incierto y un aumento en el riesgo. A este respecto, vale la pena
enfatizar que si bien es cierto se percibe un incremento en el
endeudamiento de algunos sectores de bajos ingresos, la mayor parte
del financiamiento bancario se encuentra en grupos relativamente
jovenes, con altos niveles de educacion y niveles de riqueza que los
sitlan en una situacion favorable para enfrentar periodos de mayor
tension. Asimismo, durante el Ultimo afio se ha observado un aumento
en el gasto en provisiones relacionadas a créditos comerciales. Este
sin embargo, contindia siendo relativamente bajo cuando se le compara
con el nivel de colocaciones.

Tanto familias como empresas muestran niveles de
endeudamiento que les permitirian enfrentar exitosamente un
periodo de menor disponibilidad de crédito.

En particular, el sector productivo contindla manteniendo ratios de deuda
a patrimonio bastante estables. Lo anterior, tanto si se mira empresas
ligadas al sector de recursos naturales (beneficiadas por los altos
precios de sus productos), como al resto de las entidades registradas
en la Superintendencia de Valores y Seguros.

Continta la tendencia de aumentar las emisiones de bonos
para financiar la actividad del sector, lo que ha traido un
incremento en el plazo de los pasivos.

Como resultado del cambio en los limites a la inversion en el exterior
de las Administradoras de Fondos de Pensiones, estas han disminuido
su exposicion a renta fija nacional, reduciendo sus activos en depdsitos
a plazo. De esta manera, una de las tendencias que se ha consolidado
dentro de la banca para sustituir al financiamiento proveniente de los
fondos de pensiones ha sido la emision de bonos de largo plazo. Otro
instrumento que ha sido utilizado durante los Gltimos meses ha sido el
aumento en las lineas de crédito con el exterior. Aqui, hay que resaltar
gue a pesar de las tensiones que afectan a los mercados internacionales
de capital, los bancos chilenos han podido acceder a financiamiento
en condiciones relativamente favorables dadas las circunstancias que
rodean al entorno externo.

Durante el 2008 el sector financiero crecera nuevamente por
encima del PIB, con riesgos que se mantendran acotados e
indicadores de liquidez que apuntan a la fortaleza de la banca
chilena.

En general, el fuerte crecimiento del crédito durante los Gltimos afios
ha encontrado al sistema financiero bien preparado. Prueba de lo
anterior es la desaceleracion en el crecimiento de las colocaciones de
consumo, producto de buenas politicas internas, anticipando condiciones
en general menos favorables. Hacia el resto del afio, y en la medida
en que se cumpla nuestro escenario de actividad y politica monetaria,
pensamos que el crédito continuara su expansion a tasas de dos digitos.
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Proteccionismo en los Mercados Mundiales
de Alimentos y sus Consecuencias

Los mercados mundiales de alimentos estan entre los mas intervenidos
y protegidos por los gobiernos. Las sucesivas rondas de negociaciones
para liberalizar el comercio internacional han fracasado en eliminar las
grandes barreras al comercio internacional, para frustracion de muchos
paises en desarrollo, que ven una posibilidad de progresar
econémicamente si sus agricultores y campesinos son capaces de
competir con sus productos en mercados abiertos, por las preferencias
de los consumidores de paises ricos, que hoy se ven obligados a
comprar alimentos caros y malos para preservar niveles de ingresos de
habitantes rurales cuya actividad no es competitiva. El estancamiento
de la llamada Ronda de Doha ha estado marcado por conflictos que se
han centrado principalmente en torno a este tema.

Una peculiaridad de la produccién de alimentos, y que permite que ésta
sea una actividad susceptible al proteccionismo, es que casi todos los
paises del mundo tienen cierta capacidad de producirlos. Rara vez son
autosuficientes en todo tipo de alimentos, pero si suelen ser capaces
de abastecer una proporcion elevada del consumo interno, a veces sin
proteccién ni subsidios, en otras ocasiones, con ambos. Incluso se da
la situacion aberrante de que paises del Golfo Pérsico incurren en
gastos elevadisimos para desalinizar agua de mar (con altos costos en
energia y emisiones de CO2) para cultivar trigo o arroz en pleno desierto.
Mirado desde una perspectiva mas general esta situacion es una
anomalia cuando se la compara con cualquier producto basado en
recursos naturales. Por ejemplo, el mundo se abastece de cobre desde
poco mas de una docena de paises exportadores. Algo similar ocurre
con el petréleo o el gas natural: en el mundo rara vez coincide que los
recursos naturales estén ubicados junto a los centro de consumo de
ellos. En los alimentos, en cambio, tenemos que el comercio mundial
es una fraccién pequefia del consumo total, tal como queda en evidencia
para el trigo y el arroz, en el gréafico adjunto.

En parte esta situacion tan especial de los alimentos obedece al temor
al hambre. En el Mundo Occidental nos hemos acostumbrado a pensar
que las hambrunas son un problema de regiones remotas y atrasadas
y que para paises como Chile han quedado atras para siempre. Pero
en realidad la abundancia de alimentos es un fenémeno relativamente
nuevo y ciertamente de alcance parcial, incluso a comienzos del Siglo
XXI. Hasta bien avanzado el Siglo XX, y muy especialmente en periodos
de catastrofes naturales o guerras, el hambre generalizada ha sido una
realidad muy concreta, que ha acompafiado a la humanidad desde sus
origenes. La incorporacion masiva de capital, energia e innovaciones
tecnol6gicas fundamentales como la Revolucion Verde cambiaron esta
realidad en los ultimos dos siglos, permitiendo, entre otras cosas,
alimentar a una poblacién humana que pas6 de algo menos de mil
millones de habitantes en los albores de la Revolucion Industrial a casi
6.500 millones de personas en la actualidad. El éxito ha sido tal, que
en muchas sociedades ricas - y otras no tanto como la nuestra - el
problema de obesidad y sobrepeso se ha convertido en un problema
de salud publica.

En este contexto se podria pensar que el problema del intervencionismo
estatal excesivo en la agricultura, en realidad no puede ser tan grave
como se afirma al comienzo de este articulo. Es cierto que esta
permitiendo que unos pocos agricultores de paises ricos vivan mucho
mejor de lo que su productividad justifica, impidiendo que muchos
campesinos pobres en paises en desarrollo puedan progresar. Se podria
argumentar, con razén, que esto es una gran injusticia, pero alguien
podria justificarlo sobre la base que mal que mal, asi y todo se estan
produciendo suficientes alimentos.



El problema que la humanidad enfrenta en los inicios del S XXI es que
esta cada vez mas exigida para mejorar la eficiencia con que usa toda
clase de recursos para poder sostener el doble proceso de aumento de
la poblacion humana y de progreso econémico sostenido de cada vez
mas gente que esti accediendo a mejores condiciones materiales de
vida: més y mejor comida y vestuario, vivienda, transporte, comunicaciones,
entretenimiento.

En los dltimos afios hemos sido testigos del acelerado aumento de los
precios de la energia, los metales y, mas recientemente de los alimentos.
Esto es en parte el reflejo de este proceso de progreso econémico
acelerado, especialmente en regiones del mundo que se habian quedado
muy atrasadas en Asia, América Latina e incluso Africa. Un elemento
comun detras de estas alzas de precios, es que el aumento en el consumo
y utilizacion de estos productos ha superado sistematicamente a los
incrementos en la capacidad productiva. Ello se ve reflejado en el hecho
que los inventarios han caido sisteméaticamente y hoy se encuentran en
los niveles méas bajos en mucho tiempo, tal como se puede apreciar en
el gréafico en relacion a algunos granos.

Este fendmeno ha sorprendido a gobiernos, productores y organismos
internacionales, al punto que frente a la creciente escasez de alimentos
y a las fuertes alzas de precios del tltimo afio (ver gréafico), ha habido
muy poca reaccién. Diera la impresion que todos piensan que esto es
s6lo un fenbmeno coyuntural, y que una vez pasada la situacion de
estrechez, una vez que los agricultores reaccionen sembrando y
cosechando mas granos, vamos a volver a la misma situacién anterior.
Sin embargo, el problema se ha agudizado y la escasez de granos se ha
ido generalizando. Primero se centrd en el maiz y la soja, afectados por
el desvio de produccién desde forraje para la alimentacion animal hacia
la produccién de bio-combustibles. Después fue el trigo, impactado por
fallas en la cosecha de Australia, que vive una sequia de alcances
crénicos, que ha recortado al minimo su capacidad exportadora de granos.
El tltimo en emprender la carrera al alza, y en forma muy espectacular,
ha sido el arroz, que de transarse por mucho tiempo en torno a US $ 200
- 300 la tonelada, en cuestion de pocas semanas ha subido a niveles de
US$ 1000 la tonelada.

Alzas - o0 bajas - de precios de alimentos no son algo nuevo. Son y han
sido un fenémeno habitual en mercados que estan muy influidos por los
vaivenes de la naturaleza, si bien en las ultimas décadas se habian
suavizado, en parte gracias al comercio internacional que ha dado mas
profundidad a estos mercados y ha permitido compensar malas cosechas
en algunas regiones con buenas cosechas en otras partes. Lo que ha
sido novedoso en esta ocasion, y que constituye de lejos el mayor peligro
de la situacion actual, es la reaccidn de algunos gobiernos de paises
exportadores. Cuando subid el precio del trigo vimos que Ucrania y Rusia
pusieron trabas a las exportaciones para mantener los precios internos
estables, protegiendo asi a la poblacion de pérdidas de poder adquisitivo.
Si bien esto llamé la atencion, no provocoé reacciones a nivel internacional.
Posiblemente muchos pensaron que mal que mal estos son paises con
habitos socialistas, con fuerte tradicion de intervenir los mercados y que
histéricamente han mostrado muy poca preocupacion por dejar que los
precios orienten las decisiones de sus agricultores, o productores en
general. Por otra parte, tampoco son exportadores tan grandes como
para que sus extravagancias amenacen el abastecimiento global de trigo,
donde la capacidad actual y latente de productores como Estados Unidos,
Canada o Argentina permite mirar el futuro con tranquilidad.

Las cosas cambiaron, sin embargo, cuando la escasez se comenzé a
notar en el mercado del arroz y paises como Egipto, India y Vietnam,
gue en conjunto representan alrededor del 30% de la capacidad de
exportacion mundial de arroz, comenzaron a restringir exportaciones para
asegurar abastecimiento a precios estables a sus mercados internos.
Cuando Filipinas intentd negociar contratos de abastecimiento de arroz
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para suplir su déficit y no pudo encontrar quienes lo cubriesen con
seguridad, la situacion derivé en panico y los precios llegaron a situarse
en torno a US$ 1000 la tonelada, Asi hemos llegado al absurdo de ver
que en Estados Unidos los duefios de restaurantes han comenzado a
acaparar arroz para eludir las esperadas alzas de precios, forzando a
cadenas como Wal-Mart a limitar las ventas.

Como los chilenos mayores sabemos muy bien por experiencia propia,
cuando se pierde la confianza en la capacidad de los productores de
abastecer adecuadamente los mercados, florecen conductas perversas
gue acentlan la escasez y las alzas de precios, al menos por un tiempo.
También sabemos que si no se interfiere en los mercados, a medida que
pase el susto, algo que seguramente va a suceder a medida que comiencen
a llegar las nuevas cosechas a los mercados y las empresas y personas
comiencen a usar o vender los excesos acumulados, vamos a ver que
los precios caen a niveles mas moderados y la situacién se normalizara.
Este episodio podria perfectamente pasar a ser un hecho anecdético,
como el gran apagon de Nueva York y otros eventos que han perturbado
la normalidad de nuestras vidas, sin grandes consecuencias.

Pero también puede ocurrir que las cosas no salgan tan bien. Que como
consecuencia de estas distorsiones diversos paises sufran graves
conflictos politicos y, ademas, es muy posible también que quede un
temor latente a que una situacion como ésta se repita en el futuro. Parece
legitimo que un futuro gobernante filipino piense que si los vietnamitas
prefirieron mantener precios bajos en su mercado local en vez de respetar
las reglas del comercio internacional o incluso algunos contratos,
posiblemente puedan repetir esa conducta en el futuro.

¢,Cudl seré la reaccion de gobiernos como los de Filipinas, Indonesia o
de tantos otros que dependen de las importaciones de granos para
abastecer su mercado local? Parece bastante obvio que van a emprender
inversiones en obras de riego e infraestructuras, programas de transferencia
de tecnologia e incluso subsidios directos a la produccién, con tal de
evitar la repeticion de un problema como este. Las consecuencias de
estas acciones se veran en dos dimensiones: por un lado, a mediano
plazo vamos a ver aumentos en la produccion de granos, bajas de precios
de alimentos y crecientes presiones para proteger la produccion local
para mantener la "seguridad alimentaria" conseguida después de las
cuantiosas inversiones y subsidios.

En un plano mas positivo, es posible que las alzas en precios de alimentos
atraigan suficiente interés de cientificos e inversionistas para desencadenar
un proceso de progreso tecnoldgico equivalente a la Revolucién Verde
que ha permitido alimentar bien y a bajos precios a una poblacién mundial
que mas que se ha duplicado desde su lanzamiento. En este terreno, la
ingenieria genética tiene mucho que ofrecer, pero enfrenta la natural
resistencia de los consumidores a alimentarse con productos manipulados
genéticamente. Cabe sefalar, sin embargo, que esos mismos
consumidores usan regularmente medicinas como antibiéticos o incluso
vacunas, sin grandes temores. La diferencia es que existe un conjunto
de normas e instituciones, con un sélido respaldo cientifico que se
encargan de certificar que esas medicinas no representan peligros,
identificando posibles contraindicaciones y efectos secundarios cuando
ellos existen.

Si se extrapolan las tendencias de crecimiento econémico y de poblacion
que reflejan aproximadamente el consenso vigente en estas materias,
lo que vamos a observar en los proximos afios es un aumento muy
importante en la demanda mundial de granos, especialmente en su uso
para la alimentacion de animales (aves, peces, cerdos y vacunos) que
ocuparan un lugar cada vez mas importante en la dieta de las clases
medias emergentes de Asia, América Latina e incluso Africa. Como la
produccién de carne requiere a su vez de grandes cantidades de granos
para alimentar a los animales, (ver gréafico) la presion sobre los mercados



agricolas va a crecer exponencialmente. Esto no significa necesariamente
un desastre: hay paises con una alta productividad agricola que podran
responder a esta mayor demanda y, por otra parte, no cabe duda que
los avances que ya estamos viendo en genética de alimentos van a jugar
un papel clave para que la oferta se adecue al crecimiento en la demanda.

Sin embargo, lo que casi con seguridad no va a ocurrir, es que los paises
puedan autoabastecerse de alimentos, porque recursos claves como el
agua, por ejemplo, no se distribuyen de manera uniforme sobre el planeta.
Si no hay autoabastecimiento, esto significa que el comercio mundial de
alimentos deberia ganar y no perder importancia en el futuro.

Las tendencias crecientes en la demanda que proyectamos ya estan
tropezando con el agotamiento acelerado de las fuentes de agua para
la agricultura que ya estan ocurriendo en Asia, Australia e incluso amplias
zonas de los Estados Unidos. Todo indica ademas que esta situacion se
esta acelerando como consecuencia del calentamiento global, una de
cuyas consecuencias mas inmediatas, es el derretimiento de los glaciares
de los Himalayas, que proporcionan la gran mayoria del caudal de los
grandes rios de Asia en la temporada seca, y por ende son piezas claves
para la irrigacion y la agricultura. En este contexto, cabe esperar que
paises como China e India, que hoy practicamente se autoabastecen de
alimentos, pasen a depender cada vez méas del comercio internacional
para atender las necesidades crecientes de su poblacion.

Todo lo anterior indica que los gobiernos deben asumir acciones de
liderazgo para consolidar y profundizar el comercio internacional de
alimentos, con reglas claras que penalicen tanto la proteccion de los
productores como de los consumidores locales a expensas del comercio
internacional, lo que podria estar incubando una situacion critica de
graves proporciones. Asimismo deben dar los pasos necesarios que
permitan avanzar en forma segura en la introduccion de semillas y otros
alimentos modificados genéticamente para aumentar rendimientos,
resistencias a enfermedades y mayor resistencia a fluctuaciones climaticas.
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Indicadores Econdmicos Basicos

pooeé([] 200701 2008(e)[] 2009(e)
Actividad, promedio
PIB Nominal ($§, miles de millones)[] 7770 856[] 928([] 965
PIB Nominal (USD miles de millones)[] 1470] 164[] 203[] 190
Variacion porcentual real[] 4,30 5,1[] 4,3[] 39
Precios
IPC (Var. % fin de periodo)[] 2,6[] 7,80 4,9] 3,6
IPC (Var. % prom.)[] 3,40 4,41 7,10 3,8
Sector Puablico
Superavit/Déficit Fiscal (% PIB)[] 7,80 8,8[] 5,90 3,5
Deuda publica total (% PIB)[] 5,30 4,10 4,500 4,5
Deuda publica externa (% PIB)[] 3,00 2,2[] 1,80 2,0
Sector Externo
Exportaciones (USD miles de millones)[] 58[] 68[] 76[] 68
Imporaciones (USD miles de millones) [] 3500 44(] 590 59
Balance Comercial (USD miles de millones)[] 23,0[] 23,700 16,6[] 9,5
Saldo Cuenta Corriente (% PIB)[] 3,90 4,41 0,6(] -1,1
Tipo de cambio nominal ($/USD, fin periodo)[] 530(] 499[] 465[] 514
Deuda externa en % del PIB[] 33,00 34,2[] 34[] 36,2
Reservas internacionales mMS$[] 19,4[] 16,9(] 25,0 25,0
Sector Financiero
Tipo de interés de referencia (politica monetaria)[] 5,25[] 6,00(] 6,25[] 4,25
Crecimiento de la cartera total del Sistema Financiero (nominal)[] 17,70 20,8[] 15,6(] 9,6
Crecimiento de los depésitos total del Sistema Financiero (nominal)[] 13,700 11,4[] 10,5[] 8,5
Cartera total nominal ($, miles de millones)[] 52.782[] 63.735[] 73.665[] 80.729
Depésitos total nominal ($, miles de millones)[] 50.668[] 56.434(] 62.352[] 67.668
Indicadores Laborales
Empleo total (Var. % prom.)[] 1,70 2,6[] 3,4[] 2,0
Tasa de Paro (% Pob. Activa)[] 7,80 7,00 7,80 7,8
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Contexto Internacional

Materias Primas (promedio ano)

20070 2008[] 2009 2007[] 2008[] 2009
Brent[] 72,6[] 99,00[] 81,40(1] Oro[] 69701 875,0(] 900,0
Cobre USD/Ib[] 3,2[] 3,4(] 2,6(1 Soja[] 438,0] 422,0[] 385,0

2006[] 2007[] 2008[] 2009[] 2006[] 2007[] 2008[] 2009
EE.UU.[J 2,90 2,2[] 1,00 1,6[] 2,50 4,1 2,8[] 2,7
UEM[] 2,90 2,6[] 1,50 1,1 1,90 3,100 2,2[] 1,9
Japon[] 2,40 2,0[] 1,30 1,70 0,2[] 0,0[] 0,70 0,5
China[] 11,1 11,40 10,1[] 10,401 1,50 4,8[] 5,700 4,5
Argentina[] 8,5 8,700 7,50 5,30 9,8[] 8,50 11,0[] 10,0
Brasil[] 3,70 5,40 4,6[] 4,3[1 3,10 4,5[] 4,5[] 4,5
Chile[] 4,0 5,1[] 4,3[] 3,900 2,6[] 7,80 4,90 3,6
Colombia[] 6,801 7,50 5,00 4,6[] 4,500 5,70 5,401 4,5
México[] 4,801 3,21 2,30 2,601 4,10 3,80 4,401 3,6
Peruf] 7,60 9,00 7,60 6,4[] 1,1 3,90 4,3[] 3,0
Venezuela[] 10,3[] 8,4(] 5,50 4,3[] 17,00] 22,5(] 24,0[] 28,0
LATAM 10 5,30 5,50 4,47 4,00 5,00 6,1 6,50 6,2
LATAM Ex-México[] 5,50 6,50 5,2[] 4,5[] 5,4(1 7,00 7,30 73

2006[] 2007[] 2008[] 2009[] 2006[] 2007[] 2008[] 2009
EE.UU.[J -1,90 -1,2[] -2,8[] -2,6[] -6,0[] -5,2[] -4,70 -4,9
UEM[] -1,50 -0,8[ -0,90 -0,8[] -0,2[] -0,1[] -0,1[] -0,2
Japon([[ 3,90 4,8[] 4,8[] 5,2
Argentina 20 1,80 1,20 2,10 2,2[] 3,80 2,80 2,601 -0,1
Brasil[] -3,00] 2,201 -1,8[ -2,00] 1,6[] 0,6[] -0,50 -1,0
Chile 2] 7,70 8,80 5,90 3,50 3,600 4,400 0,60 -1,1
Colombia[] -0,8[] -0,90] -1,0] -0,9[] -2,1[] -3,4(] -3,90 -2,6
México[] 0,1[] 0,0 0,0[] 0,0[] 0,30 -0,8[] -1,0] -2,6
Perd[] 2,1[] 2,90 2,2[] 0,8[] 2,90 1,40 -1,40 -2,4
Venezuela 2[] 0,0] 3,00 2,8 2,40 14,7] 8,700 13,700 10,3
LATAM 10 -0,6[] -0,2[] -0,1[] -0,4[] 2,30 1,10 1,40 1,4
LATAM Ex-México[] -0,9(] -0,2[] -0,2[] -0,6[] 3,50 1,90 2,3[] 2,8

! Media de los 7 paises mencionados. 2 Gobierno Central.

2006[] 2007[] 2008[] 2009[] 2006[] 2007[] 2008[] 2009
EE.UU.TM 5,25[] 4,250 2,000] 2,50
UEM ($/euro)[] 1,32[] 1,370 1,480 1,40[] 3,50[] 4,00[] 3,50[] 3,50
Japon (yenes/$)[] 119[] 112[] 105[] 100[] 0,25[] 0,50[] 0,50[] 1,00
China (cny/$)0 7,470 7,470 7,880 8,01[] 7,300 6,730 6,60[] 6,30
Argentina[] 3,06[] 3,140 3,23[] 3,470 8,90[] 12,20[] 10,68[] 12,68
Brasil[] 2,15 1,780 1,700 1,75[] 13,25[] 11,25[] 12,75[] 11,50
Chile[] 528[] 499[] 465[] 514[] 5,250 6,00(] 6,25[] 4,25
Colombia[] 2.261[] 2.014] 1.925[] 2.004(] 6,82[] 8,98[] 10,08[] 9,59
Meéxico[] 10,88[] 10,86[] 10,70 11,10] 7,00[] 7,500 7,00(] 6,50
Perd[] 3,21[] 2,98[] 2,70[] 2,85[] 4,50[] 5,00(] 5,750 5,75
Venezuela[] 2.150(] 2.150(] 2,15[] 3,00([] 10,30(] 11,700 17,00[] 17,00
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Interesados dirigirse a:

Pedro de Valdivia 100, piso 14, Santiago

Banco Provincial

Venezuela

T: 6791854

Banco Continental

México

F: 6792810

d Ol

Colombia

www.bbva.cl

Banco Francés
d Ol

Argentina






