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El premio N6bel de economia Robert E. Lucas escribié que una vez
gue se empieza a pensar en preguntas como "¢ por qué no crece un
pais?" es dificil concentrarse en otra cosa. La pasién expresada por
Lucas sobre el desarrollo econémico es entendible y forma parte del
deseo por mejorar los niveles de bienestar en cualquier sociedad.
Una version modificada de esta pregunta y adaptada a la coyuntura
nacional diria "¢Por qué el crecimiento en Chile se encuentra por
debajo de las expectativas de sus ciudadanos?".

Un factor que ha sido mencionado como posible causante de la presente
desaceleracion es la politica monetaria del Banco Central de Chile
(BCCh). Cabe recordar aqui dos cosas: primero, que el objetivo principal
del BCCh es la estabilidad de precios. En esto la evidencia muestra que
ha sido bastante exitoso ya que sus decisiones han sido congruentes
con mantener la inflacion dentro de su banda objetivo. Segundo, que
no es muy claro que debiera haber algun rol para el Banco Central en
la estabilizacion del ciclo econémico. En particular, para que la politica
monetaria sea exitosa en reducir la variabilidad del producto se requiere
la identificacion de la fuente de la desaceleracion: un choque de demanda
0 uno de oferta. Respecto al primero, un menor nivel de tasas de interés
podria haber ayudado a obtener mayores tasas de crecimiento. Sin
embargo, si el origen del menor dinamismo en la actividad se encuentra
en la oferta, solamente hubiera causado niveles de inflacion superiores.
En estas circunstancias parece absurdo culpar al BCCh de haber quitado,
a lo mucho, algunas décimas al crecimiento de la economia.

Pero, si la politica monetaria no ha sido la culpable de la desaceleracion,
Jcudles son las razones del menor nivel de actividad? De acuerdo a
nuestro andlisis, la evidencia apunta en parte hacia factores transitorios
gue estarian teniendo un impacto negativo sobre la oferta. Entre estos
se encuentran los conflictos laborales y accidentes en la mineria, la
percepcion en ciertos sectores de que al gobierno le falta urgencia en
los temas relacionados al crecimiento o la ausencia de certidumbre
respecto al abastecimiento energético a precios relativamente bajos.
Conforme acabe el afio y comencemos el 2007 estos argumentos
deberian reducir su impacto sobre el crecimiento restableciendo cierta
normalidad al ciclo econémico del pais.

Existen, ademas, otros factores que apuntan hacia la transitoriedad de
la desaceleracion. En particular, el consumo sigue creciendo de forma
notable apoyado por aumentos en el ingreso de las familias, condiciones
monetarias que son histéricamente favorables y el sorprendente
dinamismo del empleo asalariado. Mas aun, la inversion comienza a
dar visos de recuperacion. En este sentido, los ultimos datos de
importaciones de bienes de capital son bastante alentadores: aunque
la tasa de crecimiento interanual sigue siendo baja, se advierte un
cambio positivo en la tendencia que se ha consolidado en los ultimos
meses. Si a esto le sumamos una fuerte expansion del gasto publico
en 2007 y un entorno internacional relativamente favorable para el pais,
las perspectivas para el proximo afio deberian mantenerse optimistas.

Con todo, existen varios riesgos a este escenario. Con respecto a los
externos, el mas importante proviene de la posibilidad de un ajuste
mayor en el mercado inmobiliario de los EE. UU. En este sentido, hay
qgue recordar que la construccion es un fuerte demandante de dos
insumos muy importantes para la economia chilena: cobre y madera.
Internamente, el reciente periodo de bajo crecimiento puede haber
dejado al descubierto el agotamiento del impulso de las reformas previas.
Asi, el reducido dinamismo de la inversion estaria relacionado con la
necesidad de reformas estructurales de 22 y 32 generacion. Aunque no
percibimos que este sea un riesgo importante en el corto plazo, si podria
representar una barrera significativa para el logro de los ambiciosos
objetivos en la mente de todos los chilenos.



El entorno internacional sigue siendo favorable para los paises emergentes
y en particular para Chile. Asi, la economia mundial continGia su expansion,
con una tasa de crecimiento que se mantiene en torno al 5%. Ademas,
y a diferencia de otros ciclos, el crecimiento actual se sustenta en una
base geogréfica cada vez mas extensa: junto a la fortaleza que esta
mostrando la recuperacion de Europa, el comportamiento de los
principales mercados emergentes sigue sorprendiendo favorablemente,
llevando a revisiones positivas del crecimiento esperado para final de
afio. Nuestras proyecciones han sido modificadas al alza en China, el
Area Euro y América Latina en 1,4, 0,5 y 0,3 puntos respectivamente
durante el Gltimo semestre. La excepcién es Estados Unidos, pais para
el cual hemos mantenido la tasa de avance del PIB en 3,3%. En general,
como muestran también las predicciones del FMI (ver gréfico adjunto),
el dinamismo mundial se mantendra sélido en préximos trimestres, mas
de lo que se preveia a comienzos de 2006.

Con esta amplia base geogréfica respaldando el crecimiento global, nos
encontramos ante la mayor fase expansiva mundial desde la década
de los setenta. Factores como el desarrollo tecnoldgico, la globalizacién
de la economia mundial tanto a nivel de los mercados como de los
sistemas financieros, estan favoreciendo el actual contexto. En este
ciclo ademas los riesgos inflacionarios han estado acotados, a pesar
de haber coexistido con el alza en el precio de materias primas y con
tasas de interés reales extraordinariamente bajas. Por estas razones,
si reparamos tanto en la aparente reversion de la tendencia alcista en
el primer caso, como en el giro de politica monetaria en la OCDE hacia
tasas neutrales, el riesgo de repuntes en la inflacion se mantendra
relativamente bajo control.

Sin embargo, la continuacion de esta senda de crecimiento global
depende, en gran medida, de que el crecimiento en las regiones mas
dindmicas sea relativamente inmune a la moderada desaceleracion que
ya se manifiesta en EE.UU. De hecho, y como detallamos a continuacion,
es en este pais donde observamos las mayores incertidumbres en los
préximos meses.

Uno de los acontecimientos mas significativos desde finales del tercer
trimestre del 2006 ha sido la baja generalizada de los precios de materias
primas, que entre otras ha afectado al gas, cobre, aluminio, zinc, niquel
y petréleo. Si nos concentramos en este Ultimo, se han producido
importantes cambios en algunos de los factores que durante los Gltimos
meses propiciaron la valorizacién de éstas.

Repasemos algunos de estos factores. Por un lado, la relativamente
benigna temporada de huracanes en el Golfo de México ha eliminado
la posibilidad de fuertes disrupciones del suministro en esta zona, a
diferencia de lo ocurrido en 2005. Por otro lado, el respiro que los riesgos
geopoliticos han dado a los precios es especialmente importante, al
encontrarnos con avances diplomaticos en las tensiones en Oriente
Medio, y considerando que no esperamos que los recientes
acontecimientos en Corea del Norte impacten al mercado. Ademas,
Israel completd la retirada de tropas de Libano en septiembre, asumiendo
la principal resolucion dictada por la ONU para atajar el conflicto. El otro
riesgo politico que ha influido sobre las expectativas de precios de
petréleo, la disputa que enfrenta a EE.UU. e Iran sobre la energia
nuclear, también parece remitir, aunque el ensayo nuclear coreano
podria encarecer la negociacion. En este caso, si bien nos encontramos
lejos de una solucién arbitrada como la que ha puesto fin al reciente
enfrentamiento entre Libano e Israel, parece que Washington tiende
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cada vez méas a desechar una salida militar al conflicto. Con el petréleo
en torno a los 60 délares, el riesgo para la economia global derivado de
un shock de precio es hoy considerablemente menor que hace unos
meses. Por lo tanto aumenta la probabilidad del escenario base que
implicaria precios en promedio de casi 65 dolares en 2006 y de 56 dolares
el barril en 2007, comportamiento que encontraria soporte en un escenario
de menor dinamismo en el crecimiento mundial. En definitiva, se esperaria
estabilidad de los precios en torno a los niveles alcanzados a finales de
septiembre.

Este contexto no implica la ausencia de riesgos para la economia mundial,
ya que hay otros factores de incertidumbre que han cobrado protagonismo
recientemente. De éstos, el ajuste del sector inmobiliario en EE.UU. es
sin duda el mas importante. En el escenario base, cabria esperar que
la economia estadounidense moderase paulatinamente su ritmo de
crecimiento. La inversion residencial tendria una aportacion negativa por
primera vez desde 1995, y el consumo se desaceleraria paulatinamente,
a medida que cuente con un menor soporte derivado de las ganancias
de renta y de riqueza que ha supuesto el aumento de los precios de la
vivienda en los Ultimos afios. Sin embargo, la economia seguiria creciendo
préxima al nivel potencial, alcanzando una tasa en torno al 2,8% en
2007. Por un lado, el crecimiento del resto del mundo y la depreciacion
acumulada del délar estan permitiendo que las exportaciones netas
tengan una aportacion positiva al crecimiento por primera vez desde
1995. Por otro, la inversion no residencial mantiene un tono positivo,
apoyada por los elevados beneficios empresariales, los altos niveles de
liquidez y los bajos niveles de pagos de intereses en un entorno en el
que las condiciones globales de financiamiento siguen siendo muy
favorables.

La respuesta mas probable de la autoridad monetaria a esta situacion
econdmica es un mantenimiento de las tasas oficiales en niveles del
5,25% durante un periodo prolongado de tiempo. Hay varias razones
para ello. En primer lugar, la inflacién se va a moderar, pero seguira
cerca de la parte alta del rango deseado por la Reserva Federal. En
segundo lugar, la moderacién de la actividad va a ser limitada. La
economia cuenta con soportes internos y externos para enfrentar una
desaceleracion de la inversion residencial. En tercer lugar, tras un periodo
de notable liquidez en todo el mundo, los bancos centrales van a ser
cautelosos a la hora de reducir sus tasas de interés oficiales. Las
condiciones monetarias no estan en zona restrictiva en EE.UU. y las
expectativas de consumidores y empresarios parecen relativamente
ancladas. En este entorno, las tasas de largo plazo tienen un recorrido
limitado, con un margen de subida hasta el 5%. Los flujos de capital, por
su parte, siguen mostrando un notable dinamismo, y el interés comprador
por activos de EE.UU. se ha reactivado, tanto por parte de los bancos
centrales como de agentes privados, lo que también pone limites al
aumento de rentabilidades de largo plazo.

El escenario de riesgo al que se enfrenta la Reserva Federal, sin embargo,
es el de un menor crecimiento a través de un mayor ajuste de la inversion
residencial y del consumo privado, y que llevaria a tasas cercanas al
2%. En todo caso la probabilidad es limitada. Las experiencias recientes
de ajustes del sector residencial en paises como Reino Unido o Australia
muestran que el impacto sobre el conjunto de la economia no es elevado
y tanto las ganancias en términos de renta o empleo en los Ultimos afios,
como la reduccién estructural de las tasas de interés justifican en gran
medida que los niveles de precios de la vivienda sean elevados y no
experimenten ajustes prolongados. Ahora bien, si la probabilidad de este
escenario aumentase, la Reserva Federal podria intentar "comprar un
seguro” frente al bajo crecimiento, reduciendo sus tasas de interés
oficiales hacia tasas de al menos 4,5% en 2007, lo que llevaria las tasas
a 10 afios a niveles en el entorno de 4,3%.



Ademas de circunstancias que pueden limitar los efectos del ajuste
inmobiliario sobre el resto de la economia estadounidense, también
aparecen dudas sobre el alcance para la economia mundial. El actual
proceso de globalizacion ha traido en algunos casos una reorientacion
de los flujos comerciales. En el caso de Asia, se observa una tendencia
a un crecimiento cada vez mas endégeno, intensificando los lazos
comerciales intra-regionales, en detrimento del peso relativo de EE.UU.
en las exportaciones asiaticas. Por otro lado, la situacion macroeconémica
de los mercados emergentes es en general muy satisfactoria, con varios
paises en situacion de superavit por cuenta corriente, y acumulacion de
reservas, que conforman un perfil macroeconémico mucho menos
vulnerable que el caracteristico de las crisis financieras de la década
pasada. Europa, por su parte, alcanzaria en 2006 un crecimiento del
2,5%, superior a las expectativas que se tenian sobre esta area. Aqui,
debe destacarse la recuperaciéon de la demanda interna, apoyada por
la buena situacion empresarial y la recuperacién de la confianza de
productores y consumidores. En este contexto, las tasas de interés
oficiales en la zona euro alcanzarian niveles del 4% a mediados de
2007, mientras que la moneda europea mantendria su relativa fortaleza
frente al ddlar, situandose en niveles préximos a los actuales, esto es,
cerca de 1,30.

Bajo el favorable contexto internacional mencionado anteriormente, la
dindmica virtuosa iniciada en 2003 se ha intensificado en la regién a lo
largo de 2006, afio en el que la realidad ha superado positivamente las
expectativas iniciales. América Latina creceria un 4,9% con respecto a
2005, lo que supondria un avance acumulado de la actividad real del
16% en el dltimo trienio, el doble que en el periodo 1997-2003.

Entre los factores de impulso externo, cabe mencionar que, a pesar de
gue se ha abandonado la espectacular entrada de flujos de capital del
primer semestre, las cifras desde comienzos de afio son equivalentes
(elevadas) a las del pasado ejercicio, a lo que habria que sumar la
condicion de ser la Unica region del mundo que en septiembre ya habia
cubierto sus necesidades de financiacion. La elevada liquidez internacional
mantiene en situacion favorable las condiciones de financiacion, aspecto
reflejado en bajas primas de riesgo a pesar de haber tenido un intenso
calendario electoral en 2006. A estos factores habria que incorporar
finalmente el sostenimiento de términos de intercambio todavia en
niveles histéricamente positivos, no sélo por el precio del petréleo sino
también de otras materias primas, especialmente metales.

Esta situacion de bonanza "inyectada" del exterior encuentra un soporte
muy relevante en la creciente contribucion de la demanda doméstica al
dinamismo de las diferentes economias, al tiempo que los superavit
externos, aunque todavia favorables, van disminuyendo. En esta evolucion
ha jugado un importante papel el sistema bancario, ya que el crédito ha
experimentado un fuerte impulso en los Ultimos tres afios, con crecimientos
anuales en 2006 superiores al 20% en términos reales. Y en estas
circunstancias, merece la pena destacar el relativo control de la inflacién.
De hecho, conforme revisabamos al alza las proyecciones de crecimiento,
también ajustdbamos, pero en sentido contrario, las de avance de los
precios. Con las excepciones de Argentina y Venezuela, la region esta
cumpliendo sus metas de inflacién, y en conjunto esperamos un avance
al final de afio del 5,1% (prevision del 5,9% hace 6 meses y dato del
6,0% en 2005).

De cara al préximo afio, mantenemos un escenario benévolo para
América Latina, con un crecimiento del 4,0% y una inflacién del 5,4%,
al tiempo que se consolidaria la posicion fiscal (seria el cuarto afio
consecutivo con déficit inferior al 1% del PIB) y cierto desahogo externo
(superavit corriente del 0,9% frente al promedio 1980-2002 de saldo
negativo del 2,0%). Conviene tener presente, en cualquier caso, los

2005 2006 2007*

EE.UU. 3,5% 3,3% 2,8%
UEM 1,4% 2,5% 2,2%
China 10,2% 10,4% 9,5%
Latam 4,4% 4,9% 4,0%
Mundo 4,9% 4,9% 4,6%
Fuente: BBVA (*Prevision).
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riesgos sefialados para el contexto internacional, ya que, si bien las
economias latinoamericanas tienen hoy mejores fundamentos, no son
inmunes a perturbaciones externas.

Tal como se ha mencionado, desde finales del tercer trimestre ha
disminuido el precio de las materia primas, y entre ellas destaca el
descenso en el precio del cobre. Desde la tercera semana de septiembre
y hasta principios de noviembre la reduccién en el valor del metal rojo
habria acumulado un 12,8%. Esto pondria nuestra proyeccién promedio
para 2006 en 3,06 c/Ib.

Dentro de los factores que explican esta disminucion se pueden mencionar
cuando menos cuatro. Primero, la solucién de diversos conflictos laborales
en empresas productoras importantes, particularmente en La Escondida,
en Chile. Segundo, la incipiente normalizacion de la produccion después
del accidente observado en Chuquicamata, Chile. Tercero, un descenso
en la demanda china de casi 30% anual debido a una mayor produccién
interna y elevados precios del cobre. Finalmente, los inventarios en las
distintas bolsas de metales han visto una recuperacion constante durante
los Ultimos meses.

Con todo, creemos que existen todavia suficientes factores de caracter
estructural para justificar un precio histéricamente alto durante 2007. En
particular, el favorable entorno internacional arriba descrito asegura que
la demanda por cobre se mantendra relativamente estable. Mas adn, el
nivel de inventarios en bolsa se encuentra todavia muy lejos de lo
observado hace apenas tres afios. En ausencia de factores puntuales,
como los conflictos laborales y accidentes en las minas, estimamos que
en el 2007 el precio del cobre sera menor que el observado durante el
2006.



El 2006 comenz6 como una prolongacion de lo que se vivio el 2005.
Las tasas de crecimiento de principios de afio hacian prever que la
economia creceria sobre 5,5%, pero en la medida que han transcurrido
los meses las expectativas se han moderado. Hoy esperamos que el
2006 termine con un crecimiento de 4,3%, lo que implicitamente supone
gue el dinamismo del 4T06 sera de 4,6% pero persisten las incertidumbres.

La mayor sorpresa negativa ha provenido de la brusca desaceleracién
de la inversion, principalmente explicada por la componente de maquinaria
y equipos. Entre las razones que han sido mencionadas para explicar
esta caida se encuentran la alta base de comparacion, la incertidumbre
en el sector minero o cierta desconfianza inicial de los empresarios hacia
el nuevo gobierno. Todos estos factores son transitorios y deberian de
dejar de representar motivos de peso para no invertir en el mediano
plazo. Sin embargo, existe también la posibilidad de que la caida se
deba a que las rentabilidades de la inversion han descendido
considerablemente como consecuencia de la falta de reformas
estructurales de peso y a la percepcién de que el gobierno ha acogido
con poca urgencia el tema del crecimiento. En cualquier caso, no
esperamos una recuperacion apreciable en lo que resta del afio. A pesar
de esto, la tendencia ascendente en el crecimiento mensual de las
importaciones de bienes de capital nos hace ser relativamente optimistas
hacia 2007.

Por su parte, el consumo ha mostrado una sana fortaleza apoyado
principalmente en condiciones de crédito relativamente expansivas, un
sélido incremento en los salarios, reducciones en el precio de los
combustibles y aumentos en el empleo asalariado. Existen varios
indicadores que sustentan la fuerza que habria tenido el consumo
durante los ultimos meses. Por ejemplo, entre enero y octubre de este
afio, las importaciones en este rubro se incrementaron un 20,1%. Aqui
se destacan las compras de bienes duraderos, las cuales aumentaron
un 22,7%. Otro factor que apunta hacia la fortaleza del consumo es el
crecimiento observado en los créditos a este rubro, el cual se ha
mantenido por encima del 20% durante todo 2006.

Por el lado del gasto publico, las arcas fiscales siguen siendo afectadas
por la regla de superavit estructural. Asi, el mayor precio del cobre se
ha traducido en un aumento de los ingresos que no ha sido
complementado con un incremento equivalente en el consumo o en la
inversion publica. De esta manera, durante el periodo entre enero y
septiembre de este afio, se registré un superavit fiscal del 6,5% del
Producto Interno Bruto (PIB), mientras que para fin de afio el gobierno
espera que esta misma cifra se incremente a 7,6% del PIB.

Las exportaciones en délares siguen presentando un comportamiento
dinamico con incrementos superiores al 45% anual. Estos aumentos se
encuentran fuertemente influenciados por el alza en el precio del cobre
cuya variacion interanual alcanzo6 un 89,7%. Por lo tanto, no es de
sorprender que el sector minero haya contribuido con mas de 40 puntos
base de los casi 48 de crecimiento. El resto se atribuye a la aportacion
de la industria que afiadi6 6,9 puntos mas, con un aumento interanual
del 18,9%. Por ultimo, el sector agropecuario-silvicola y pesquero ha
tenido un efecto mas bien marginal en las exportaciones totales, aunque
recientemente muestra una tendencia a la baja.

Finalmente, el valor de las importaciones ha crecido un 17,2% entre
enero y octubre de este afio. La contribucion més importante a este
rubro durante dicho periodo corresponde a la compra de bienes
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Ene May Sep Oct

Encuesta de
expectativas 5,5 5,5 5,0 4,7

Informe de Politica
Monetaria 538 5,5 5,0 -

Fuente: Banco Central de Chile.
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intermedios con un 11,1%; seguido por la de bienes de consumo (5,1%)
y la de bienes de capital (1%). Este comportamiento se debe
principalmente al elevado precio del petréleo observado durante el primer
semestre del afio. Asi, conforme el costo de los combustibles se ha
reducido en los Ultimos meses, también se ha observado una moderacién
en el crecimiento de las importaciones.

El indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec) crecié 2,8% durante
el mes de septiembre, lo que dejé el crecimiento para el tercer trimestre
del aflo en un 3,2 por ciento. Las principales razones detras de este
pobre desempefio se pueden encontrar en las fuertes caidas tanto en
la produccion industrial (-2,6%) como en la minera (-8,5%). Sin embargo,
existen algunos factores puntuales que podrian explicar una parte
importante del mal comportamiento de dichos sectores. Por ejemplo,
durante septiembre de 2006 se trabajaron 2 dias menos que durante
el mismo mes de 2005. De acuerdo a nuestras estimaciones, esto podria
haberle costado hasta tres puntos de crecimiento al Imacec del mes.
Una vez que se ha tomado en cuenta este factor, el crecimiento de
tendencia se encontraria alrededor del 4%, lo cual sigue estando por
debajo de la estimacion del comité de expertos para la economia chilena.

Con respecto a la actividad por sector, la mencionada caida en la
produccién minera puede ser explicada en su mayor parte por conflictos
laborales que llevaron a la interrupcién de la extraccién de cobre (huelga
en La Escondida), o por accidentes que la hicieron mas dificil
(Chuquicamata). Dado que ambos procesos fueron solucionados (el
primero), o estan en vias de normalizacion (el segundo) esperariamos
que la produccion minera reanudara su contribucién positiva al crecimiento
en un futuro cercano.

Asimismo, uno de los factores que se encuentran detras de la reduccién
en la produccién industrial es el incremento en el nUmero de grupos que
contribuyeron negativamente al agregado. Lo anterior podria indicar que
hay factores cuyo efecto negativo ha sido mas persistente que lo
anticipado. No obstante, en la mayor parte de los casos se puede
identificar altas bases de comparacién o elevados precios de insumos,
e incluso la carencia de ellos (gas natural). Por el lado de las altas bases
de comparacién estan la fabricacion de vehiculos automotores y las
actividades de edicion. Con respecto a los elevados precios de insumos
se cuentan la fabricacion de otros productos quimicos, la de productos
de la refinacion del petréleo y finalmente, la de productos primarios de
metales preciosos y metales no ferrosos, entre otros. Estos dos elementos
-base de comparacion y precio elevado de los insumos- se deberian
morigerar en 4T06.

Finalmente, si la actividad econémica retoma su dinamismo de tendencia,
las holguras de capacidad se coparan mas rapido que lo anticipado por
Banco Central de Chile, con las consiguientes mayores presiones
inflacionarias (ver recuadro posicion ciclica de la economia).

El desempleo ha caido rdpidamente en los Gltimos meses, situandose
en el 3T06 en 7,9%, mientras nuestra cifra desestacionalizada roza el
7,3 por ciento. Es importante sefialar que esta disminucion se explica
en gran medida por la creacién de nuevos puestos de trabajo. Ademas,
se puede observar que casi todos los sectores estan aportando al
incremento en el empleo.

Por otro lado, uno de los puntos mas positivos de estas cifras se refiere
a su composicion. En particular, la mayor parte de los nuevos empleos
corresponden al rubro de los asalariados que son puestos de mejor
calidad y seguridad que los por cuenta propia.



Por otra parte, la demanda por trabajo -medida a través del indice de
vacantes del Banco Central de Chile- sigue creciendo, lo cual apoya el
diagndstico de que en el corto plazo el desempleo no subiria.

Sin embargo, en el mediano plazo no esperamos que el desempleo siga
cayendo mucho mas. Esto se apoya en dos elementos. Primero, el
Banco Central de Chile publico en el IPoM de mayo un recuadro (pp.
46-47) con estimaciones de la tasa natural de desempleo situandola en
torno a 8 por ciento. Segundo, tras la actualizacion del marco muestral
maestro de la Encuesta Nacional de Empleo, realizado por el INE durante
la primera mitad de 2006, las cifras de desempleo se modificaron al alza
desde 1998 en adelante. Luego, reestimaciones de la tasa natural de
desempleo probablemente estarian sesgadas al alza. Con todo, no
esperamos caidas sucesivas y/o considerables en la tasa de desempleo.

Por el lado de la productividad, en los Ultimos meses hemos presenciado
disminuciones en relacion a niveles del afio pasado. Ello se explica tanto
por el menor vigor de la actividad, como por los aumentos sucesivos
del empleo. Sin embargo, si pensamos que la produccién ha estado
afectada por factores temporales y que estos tenderan a corregirse
relativamente pronto, la productividad seria relativamente mas alta de
lo actualmente estimado. Esto implica que las presiones inflacionarias
-por el lado de los costos laborales unitarios- estarian acotadas.

Nuestra prevision para el siguiente afio es que la economia alcanzara
un crecimiento del 5,2%, con una positiva contribucién del consumo y
una recuperacion de la inversion hacia promedios histéricos. Asimismo,
el gobierno tendra una participacion mayor en el crecimiento de la
demanda, dado que el nivel de gasto contemplado para 2007 crecera
un 8,9% en términos reales con respecto a 2006. Por otra parte, tomando
en cuenta nuestra proyeccion de un menor precio esperado para el
cobre, las exportaciones alcanzaran en 2007 cifras mas reducidas que
las observadas durante este afio. En particular, esta menor contribucién
podria ser compensada en parte por menores importaciones, toda vez
que el precio del petréleo se mantenga en niveles similares o menores
a los actuales (en torno a 59 ddlares el barril de petr6leo WTI).

Por el lado de la oferta, se espera que la produccion industrial retome
una senda de crecimiento vigorosa, ayudada tanto por las positivas
condiciones de demanda doméstica como por el favorable entorno
internacional. En cuanto a la produccién minera, se espera que 2007
sea un afio muy positivo, donde la mayor contribucién provendra de la
compafiia minera Escondida (ver recuadro produccién de cobre y
actividad sectorial). Con todo, no se apreciaran holguras de capacidad
amplias durante 2007.

Asimismo, el mercado laboral mostrara tasas de desempleo en torno al
8 por ciento. Lo anterior, junto con las perspectivas de un incremento
en la actividad durante 2007 permitira que la productividad media vuelva
a aumentar lo que en un contexto de incrementos salariales moderados
implicaria costos laborales unitarios bajo control.

En el plano externo, se observa una mayor diversificacion de las fuentes
de crecimiento a nivel mundial, dejando un menor protagonismo a los
EE.UU. Como se plantea en el Panorama Internacional, se espera que
la mayor economia del mundo tenga un crecimiento del producto cercano
a su nivel de tendencia (2,8%), s6lo medio punto por debajo de nuestras
proyecciones para 2006. Sin embargo, siguen existiendo preocupaciones
por un posible ajuste en las cuentas externas norteamericanas que
podria llevar a una recesion a nivel mundial. Mas atln, aunque el escenario
de un aterrizaje suave o soft landing sigue siendo el mas probable,
podria darse el caso de que los ajustes desencadenados por la caida
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del mercado inmobiliario en EE.UU. sean mayores a los considerados
hasta ahora. Chile, al ser una economia relativamente abierta y proveedor
directo de insumos al sector de la construccion (cobre, madera, etc.),
seria especialmente vulnerable ante la realizacion de dichos ajustes.

Otro factor a tomar en cuenta es una posible desaceleracion en China.
Este pais se ha convertido en uno de los principales actores en el
mercado del cobre y parte del histéricamente alto precio del metal rojo
puede ser explicado por las expectativas de que la demanda china
crecera fuertemente en 2007. Sin embargo, un escenario diferente con
incrementos en la oferta y reducciones generalizadas en la demanda,
podria llevar al precio del cobre més cerca del nivel de tendencia estimado
por el comité de expertos. En este caso, las cuentas externas y las
publicas podrian dar un vuelco. De todas maneras, el manejo de las
finanzas del gobierno en los ultimos afios hace que el posible impacto
de dicho escenario sea menor que el observado al final de ciclos recientes
en los precios de las materias primas.

Asimismo, el impacto del reciente choque petrolero deja de manifiesto
los posibles alcances que un nuevo incremento en el precio de los
combustibles tendria sobre la economia chilena. En este caso, las
principales preocupaciones serian un nuevo brote de inflacion y menores
estimulos para la actividad. Lo anterior, como consecuencia de un
incremento en el precio de los insumos y mayores tasas de interés.
Aunque existen diversos factores de oferta que justifican menores costos
para el barril de petréleo que los actuales, el factor geopolitico sigue
siendo importante. En este sentido, la mayor parte de las reservas de
crudo se encuentran en regiones politicamente inestables que mantendran
las primas de riesgo relativamente altas y volatiles.

A nivel doméstico, la primera gran duda es si la inversién retomara un
dinamismo acorde con promedios histéricos (6% promedio entre 1996
y 2005). Sobre todo, preocupa que la caida en la inversion tenga razones
estructurales de fondo que hagan que la desaceleracion observada
durante el presente afio se traslade a 2007. De no concretarse una
reactivacion de la inversion en el corto plazo, el crecimiento del empleo
se veria afectado. Por lo tanto, uno de los principales pilares que
sostienen la demanda de las familias -el crédito- podria terminar por
agotarse en el corto plazo, llevando a la economia hacia una
desaceleracion mas importante del producto. Aqui, hay varias razones
gue nos llevan a pensar que la probabilidad de ocurrencia de este
escenario es todavia baja. Primero, el fuerte crecimiento del consumo
deberia ser un incentivo de peso para impulsar el gasto en inversion.
Segundo, el contexto internacional seguira siendo relativamente favorable
con la demanda por exportaciones chilenas sosteniéndose a niveles
aceptables. Finalmente, el sector publico hara un esfuerzo especial para
impulsar el desarrollo de infraestructuras que incrementarian los
rendimientos de la inversion privada.

En dltimo término, existe evidencia de que este reciente periodo de bajo
crecimiento podria tener un efecto mas duradero del que inicialmente
habiamos estimado. Haciendo uso de modelos econométricos simples
en los cuales el crecimiento evoluciona de manera fundamentalmente
inercial, el crecimiento del producto se ubicaria por debajo de 5% durante
los proximos 5 trimestres. Ademas, si el producto interno bruto se
descompone por el lado de la oferta, y luego se reproduce el patrén
estacional de cada una de sus componentes, en el corto plazo no se
aprecia que el crecimiento pueda ser mucho mas dinamico que las cifras
de 3T06. No obstante, toda la accion esta sujeta a la reproduccién de
patrones de comportamiento histéricos. Al proceder sin incluir supuestos
0 juicios, debemos aceptar que estas proyecciones son condicionales
y, por lo tanto, inciertas.
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Un elemento relevante sobre el analisis de qué ha sucedido durante el 2006 y qué esperamos para el futuro es la posicion ciclica de la
economia. Si el producto se encuentra por encima de su nivel de tendencia (brecha positiva), entonces esto quiere decir que existen
presiones de demanda que eventualmente tendran que traducirse en un mayor crecimiento en precios. Por otro lado, en el caso contrario
(brecha negativa), existen holguras de capacidad que pueden permitir absorber futuros incrementos en la demanda y por lo tanto las
presiones sobre la inflacion se mantendrian moderadas. Asi, la estimacién de la posicion ciclica de la economia es un factor clave en
la elaboracion de la politica monetaria del Banco Central. En el presente recuadro presentamos distintos métodos para determinar la
situacion de la economia chilena en estos momentos y concluimos que se encontraria en un espacio neutral, sin mayores holguras ni
presiones inflacionarias.

Una primera aproximacion para determinar la posicion ciclica de la economia es calcular la brecha del producto utilizando el filtro HP.1
Si tomamos datos trimestrales entre 1T85 y 3T06 podemos obtener una medida que indica que la brecha hoy es positiva en torno a
1,2%. Una medida alternativa corresponde a hacer célculos en tiempo real, que consiste en volver a estimar la brecha para cada trimestre
y conservar el valor estimado. Esta medida corresponde a la brecha que estarian observando las autoridades de politica con la informacién
disponible en cada instante de tiempo y, por lo tanto, seria la métrica con la cual el Banco Central toma sus decisiones. Sin embargo,
como las cifras de PIB se revisan periddicamente, esta medida en tiempo real es solamente un proxy de la brecha observada por las
autoridades de politica en cada instante. Por otro lado, las estimaciones con el filtro HP son imprecisas en los extremos de la muestra.
Para mitigar este problema se acostumbra extender la serie del producto utilizando una proyeccion, con lo cual el hoy ya no esta en el
extremo de la muestra. En este caso, extendemos la muestra hasta 2010 utilizando nuestras estimaciones.2 Con ello obtenemos una
brecha del producto negativa de 1 por ciento en 3T06. Ademas, sugiere que durante 2005 la brecha estuvo practicamente cerrada, lo
que contrasta con el diagndstico que hacia el Banco Central de Chile en esos momentos.3 Dado lo anterior, se infiere que las presiones
inflacionarias de 2005 y principios de 2006 provenian tanto de los mayores costos del petrdleo y sus derivados, como de las menores
holguras de capacidad productiva.

De las tres medidas anteriores no existe unanimidad en cuanto al signo de la brecha hoy, pero parecen indicar que esta mas bien en
espacio neutral que con holguras considerables.

Esta incertidumbre nos lleva a analizar una medida mas estructural del producto potencial, y por lo tanto menos mecanica de la que
sale del filtro HP. Para ello utilizamos la metodologia y datos del Ministerio de Hacienda, que puso a disposicion del Comité Consultivo
del PIB Tendencial.* De esta manera, tomando las cifras revisadas de empleo recientemente dadas a conocer por el INE, se obtiene
gue en durante 2005 la brecha fue positiva, mientras que durante 2006 se encontraria muy cerca del cero.

Claramente la brecha que se calcula con el filtro HP y la que emana del ejercicio de contabilidad del crecimiento son distintas, pero estan
estrechamente relacionadas, como se puede apreciar en el ultimo grafico. Con todo, los resultados apuntan a que las holguras de
capacidad serian relativamente reducidas y explican la preocupacion que habia mostrado el BCCh por la inflacion durante el 2006.
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Fuente: BBVA en base a Banco Central de Chile. Fuente: BBVA en base a INE, Banco Central de Chile y Fuente: BBVA.
Ministerio de Hacienda.

1 Usamos un parametro de suavizamiento (lambda) igual a 10.000.

2 No obstante la estimacion del producto potencial de hoy es altamente sensible a la proyeccion de mediano plazo que se utiliza para extender la muestra.

3 En el Informe de Politica Monetaria de enero de 2006 (p. 45) se sostenia que hacia fines de 2005 las holguras eran mas amplias que a principios del
mismo afio y que persistian aun durante el primer trimestre de 2006 (p. 9, IPoM mayo 2006), aungque eran escasas.

4 http://www.dipres.cl/novedades/Acta_ago06%20final.pdf
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El crecimiento del PIB de mineria se puede aproximar a partir de la produccion de cobre de mina. Cochilco ha publicado recientemente
las perspectivas de produccion hasta 2008, lo cual nos permite calcular adecuadamente la evolucién del crecimiento del sector minero.

En los ultimos meses han ocurrido caidas importantes en la produccion minera atribuibles a factores transitorios (huelgas, accidentes,
etc.). El objetivo del presente recuadro es abstraerse de los fendmenos coyunturales y utilizar los datos del informe del 3T06 de Cochilco,
para caracterizar la evolucion esperada de la mineria hasta 2008. Mas aun, debido a que el cobre tiene un alto peso en el PIB del sector
(de acuerdo al Banco Central de Chile,! la produccion de cobre en 2003 represento el 85% del total de la mineria), utilizamos las
proyecciones de Cochilco sobre la oferta futura del metal rojo para obtener el crecimiento esperado del PIB de mineria. La importancia
de este ejercicio reside en el relativamente alto peso del sector en la estimacién del PIB: 9,6% de acuerdo a la nueva base afio 2003.

Las proyecciones de Cochilco para los proximos tres afios (incluyendo 2006), se pueden resumir de la siguiente manera: durante el
presente ejercicio la contribucion de la mineria chilena al crecimiento de la produccion mundial de cobre seria bastante modesta no
obstante representar en torno al 35% del total mundial. Sin embargo, durante el afio 2007 se espera que Chile contribuya fuertemente
al crecimiento de la oferta mundial de cobre y que su produccion crezca un 5,6%. Las principales razones detras de esta recuperacion
serian el aumento en la produccién de la minera Escondida y la puesta en marcha del proyecto Spence. Asi, Escondida incrementaria
en un 13,2% su oferta del metal rojo, lo que implicaria una aportacion de 3,2 puntos porcentuales al crecimiento total del sector. Mientras
tanto, Spence terminaria el afio con una produccion equivalente al 2,6% del total. Finalmente, hacia 2008 también se espera un aumento
de la produccion, la que llegaria a las 5,9 millones de TMF y que significaria un alza de 4,2% con respecto al afio 2007. Lo anterior
estaria explicado fundamentalmente por la entrada en operacion del proyecto Sx-Ew? Gaby de CODELCO, y el aumento en la produccion
de la mina Collahuasi que alcanzaria plena operacion en la expansion de su planta concentradora. Todo esto implica incrementos en
la produccién de cobre de 1,3; 5,3 y 4% para los afios 2006, 2007 y 2008 respectivamente.

Dada la estrecha relacion que guarda la produccién de cobre con la del sector en su totalidad, nuestras previsiones de crecimiento para
la mineria no difieren mucho de las asumidas por Cochilco para el metal rojo. En particular, el crecimiento del PIB de mineria seria de
1,5% para 2006, en torno a 5,6% para 2007 y en 2008 alcanzaria 4,2%. Por lo tanto, la aportacion directa del sector a la actividad de
los siguientes afios mejoraria considerablemente.
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En el dltimo tiempo la preocupacioén por la inflacién y eventuales alzas
de tasas de interés ha cedido protagonismo al tema de la brusca
ralentizacion del crecimiento, tanto asi que se han comenzado a levantar
voces que apoyan una bajada en tasas oficiales. Lo cierto es que en un
afio con precios del petréleo en maximos histéricos, la aceleracién en
la inflacién ha dejado de constituir un riesgo y las tasas de interés en
todos los plazos se han mantenido acotadas e incluso han disminuido
en los ultimos meses. Estas favorables condiciones de financiamiento
unidas al incremento en la masa laboral y el crecimiento en la actividad
de la mayoria de las empresas se han traducido en un sostenido
crecimiento del crédito bancario. De hecho las colocaciones de consumo
seguian creciendo a septiembre a tasas por sobre el 20% que se
observan desde comienzos de afio y las hipotecarias para la vivienda
en cerca de 18% interanual, al tiempo que los créditos a empresas
continuaban expandiéndose por sobre el 13% en septiembre.

Habiendo dejado fuera de la base de comparacion los elevados registros
ocurridos en primavera del afio pasado, la trayectoria en 12 meses se
encuentra actualmente en la parte baja del rango meta, alcanzando a
octubre un 2,1%. Si bien, se espera que la inflacion total en doce meses
se incremente en los proximos meses, para alcanzar un maximo en
torno al 3,2% en marzo, la trayectoria se visualiza acotada, e incluso
en la parte baja del rango meta, en todo el horizonte de proyeccion. El
hecho de que el precio del petréleo haya alcanzado méaximos histéricos
a mediados de 2006 habria afectado sélo en algunos meses sin notarse
evidencias de algun traspaso a la inflacion mas limpia. En efecto, el
indicador de inflacion mas depurado -denominado IPCX1 por el Banco
Central- se encuentra mostrando una senda descendente a partir de
abril de este afio ubicandose al nivel de 2,1% en octubrel.

Tal como se sefiala en la seccién Panorama Econémico, la desaceleracién
del crecimiento econémico del segundo y tercer trimestre del afio se
explican principalmente por factores de oferta, mientras la demanda
contintia creciendo por sobre el producto gracias a la favorable expansion
del consumo. Aunque de todas formas, la expansion de la demanda
interna muestra una desaceleracion respecto de las tasas
extraordinariamente altas registradas el afio pasado, lo que constituye
una menor presion en el margen sobre la inflacion.

Coincidiendo con el descenso en la trayectoria y la caida en el precio
del petroleo, desde septiembre en adelante los mercados comenzaron
a descontar una inflacion menor para los proximos doce meses, con un
diferencial entre tasas nominales y reales a 360 dias de 2,2%; un punto
porcentual por debajo del promedio de los ocho primeros meses del
afio. Por su parte los diferenciales entre tasas de mediano plazo en
pesos y UF (BCP 5y BCP 10), continGian bien ancladas en 3%, dejando
en evidencia la confianza que tienen los agentes en la labor del Banco
Central.

No obstante los perjuicios que puedan causar estas inflaciones negativas
sobre algunos agentes financieros?, en particular si se trata de sorpresas,

1 El IPCX1 corresponde al 70% de la canasta del IPC. Del indice total, se excluyen
los componentes volatiles (combustibles, frutas, verduras y carnes frescas), tarifas
reguladas, gastos financieros y servicios indexados a la inflacion.

2 Considerando que las cuentas corrientes bancarias en la practica no estan indexadas,
la banca debe absorber los movimientos inflacionarios de éstas.

Francisca Lira

Economista
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no hay que desmecer el hecho de que, considerando los rezagos propios
en los reajustes de salarios, la menor inflacién prevista para la Ultima
parte del afio constituye un incremento en el poder de compra del
consumidor, aportando un elemento adicional a favor de la recuperacion
econdmica esperada para el dltimo trimestre del afio.

La disminucion del precio del petréleo a partir de finales de agosto en
los mercados internacionales ayudd a que el registro inflacionario del
mes septiembre fuera nulo, lo que sumado al hecho de que en ese mismo
mes de 2005 fue de 1,0% mensuald permitié que la trayectoria en doce
meses cayera desde 3,8% hasta 2,8% y luego descendiera hasta 2,1%
tras el registro negativo del mes de octubre.

La inflacién de octubre sorprendid a la baja con un registré de -0,3%
mensual atribuible a las disminuciones en precios de combustibles
durante los meses de septiembre y octubre. Es muy probable que la
inflacion del mes de noviembre vuelva a ser negativa y también a causa
de la caida en el precio del petréleo, y en parte del délar, que terminaron
por gatillar una baja de $ 20 en las tarifas de microbuses a partir del dia
15. Adicionalmente, el alza en las cuentas de luz, cuyo efecto sobre el
IPC mensual es de casi dos décimas, se estaria postergando hasta
diciembre, considerando que el decreto esta siendo actualmente revisado
por la Contraloria.

De este modo el afio 2006 cerraria con una inflacion interanual de 2,6%,
por debajo de lo previsto por los distintos agentes hasta la fecha. No
obstante el brusco retroceso en la Gltima parte del afio ya explicada,
estimamos que la inflacién promedio para el afio 2006 estara en la parte
alta del rango con un promedio de 3,4%. Si bien, el perfil inflacionario
de 2006 se explica principalmente por el precio del petréleo y sus
implicancias sobre los precios de combustibles locales y algunas tarifas
reguladas, merece la pena hacer especial mencion a la evolucion de los
precios de perecibles (frutas, verduras y carnes frescas) que este afio
han exhibido una desaceleracién interanual, luego de alcanzar niveles
maximos en septiembre de 2005.

Referente a la evolucion inflacionaria cabe reiterar que se observa un
descenso de la trayectoria del IPCX1 y sus tres principales componentes.
En el gréfico adjunto se muestra la evolucion de esta categoria de inflacion
por componentes, donde se observa la disminucién en el margen en los
precios de los tres principales componentes, destacando especialmente
los alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos (calzado,
vestuario, articulos para el hogar, etc.) al tiempo que los bienes No
Transables correspondientes a servicios no regulados ni indexados se
encuentran estables desde comienzos de afio, reflejando presiones de
costos de la mano de obra acotados. De hecho, el crecimiento de los
costos nominales por trabajador se han estabilizado a partir de mayo a
niveles de 5% interanual.

Para 2007 la trayectoria se proyecta mas baja con registros por sobre
el 3% sélo en el primer trimestre del afio. Cerrado el afio 2005 con una
expansion en torno a 2,5%, la trayectoria se comenzaria a acelerar con
moderacion hasta llegar a un maximo de entre 3,0 y 3,5% en el primer
trimestre de 2007, para luego descender hasta la parte baja del rango
en lo que resta del afio. Dichas proyecciones son coherentes con un
precio del petréleo que desciende paulatinamente hasta alcanzar los
US$/ barril 51 ddlares a diciembre de 2007.

3 Esto se explica por la importante alza en el precio de los combustibles por estar ligados
a los precios del Golfo de México, donde azot6 el huracan Katrina.



A pesar de que el Banco Central en su Informe de Politica Monetaria
(IPoM) del mes de septiembre dejé entrever que luego de una pausa
prolongada las tasas se ajustarian al alza hasta llegar a niveles cercanos
a 6,0% en 24 meses, la evidencia disponible con posterioridad a esa
fecha nos hace prever una pausa mas larga y un nivel de equilibrio por
debajo del 6,0%.

En efecto, nuestra perspectiva inflacionaria da mas holguras a la actuacion
del Banco Central respecto de sus movimientos en tasas, lo que valida
nuestro escenario base de mantencién en las tasas de interés a los
niveles actuales de 5,25% hasta fines de 2007. Incluso, en el Gltimo
tiempo y al amparo de la inesperada desaceleracion de la actividad
econdmica a partir del mes de abril, algunos agentes han apoyado el
escenario de bajas tasas de interés, idea que no se contempla en nuestro
escenario base, pues a pesar que la demanda interna se ha desacelerado,
ésta continda siendo el motor del crecimiento.

Dicho ajuste a la baja en las expectativas de tasas ha sido transversal
a todos los agentes, y se fundamenta en la moderacion de la trayectoria
inflacionaria y sus perspectivas, las mayores probabilidades de bajas
por parte de la FED en EE.UU. y el anuncio de una pausa todavia mas
prolongada por parte del Banco Central a partir de octubre y una apertura
a mas posibilidades en la reunién de noviembre*. De hecho, la encuesta
de expectativas econdémicas elaborada por el Banco Central de Chile
muestra que la proyeccién de tasas es de 5,25% para el cierre de 2006
y de 5,5% para diciembre de 2007, bastante por debajo de lo que se
esperaba en agosto®. A comienzos de noviembre, el mercado en linea
con los prondsticos de analistas, se encuentra descontando un alza de
25 p.b. recién en la segunda parte de 2007. Esto constituye un descenso
de 100 p.b. respecto de las perspectivas de mercado de comienzos de
afio y 25 p.b. respecto de nuestra perspectiva en esa fecha.

Impulsado por los cambios en las expectativas ya descritos, desde
septiembre en adelante las tasas reales en UF comenzaron a descender
con una bajada de los BCU5 desde 3,11% hasta 2,8% en la actualidad.
Esta bajada en rentabilidades estaria capturando tanto los descensos
en las tasas equivalentes estadounidenses como el ajuste a la baja de
las perspectivas en la tasa oficial. Lo anterior se habria visto reforzado
por la declaraciones del mismo Banco Central, quien en su minuta de
la reunion de politica monetaria de septiembre sefialé explicitamente
gue la tasa de interés neutral con la que estaban trabajando, se encontraba
por debajo de estimaciones previas. Ademas, el menor crecimiento
econdmico del segundo y tercer trimestre del afio, dejo de manifiesto
la vulnerabilidad de la economia chilena ante hechos puntuales de
oferta, dando fuerza a la idea de una tasa de largo plazo méas baja.
Es asi como esperamos que en un escenario base las tasas de mediano
y largo plazo experimenten alzas muy tenues en los proximos meses
e impulsadas basicamente por la trayectoria de las tasas internacionales,
acorde con la mantencion de la tasa oficial a los niveles actuales hasta
fines de 2007.

A partir del mes de octubre y con cierto rezago respecto del ajuste en
expectativas del resto de las variables financieras el tipo de cambio

4 Mientras hasta la reunion de octubre se hablaba de la duracion de la pausa (antes
de la siguiente subida), en el comunicado de noviembre se deja abierta la opcién
sobre futuros cambios en la TPM; a saber “cambios futuros en la TPM para lograr
este objetivo (meta de inflacion) dependeran de la nueva informacién que se acumule
y sus implicancias sobre la inflacion proyectada".

5 Cierre de 2006 en 5,25% y de 2007 al nivel de 6%.
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nominal se aprecié un 3% respecto del mes previo, retomando los niveles
que se observaron en los primeros meses del afio. Sin embargo, el tipo
de cambio real (TCR) ha permanecido estable en los Gltimos meses y
a un nivel levemente por debajo del promedio de los ultimos seis afios.
Los sustentos de esta apreciacion del tipo de cambio nominal del dltimo
mes son tanto de indole financiera que responde a la tradicional busqueda
de rentabilidades de los fondos de inversién como de fenébmenos mas
estructurales dados basicamente por la mayor presion relativa sobre los
precios de los bienes no transables.

La apreciacion del peso chileno durante el Gltimo mes ha sido comun
a la mayoria de las monedas latinoamericanas y mas alla de las
particularidades politicas o econémicas de cada pais se podria atribuir
a una mayor entrada de flujos a la regién, coincidiendo con el ajuste a
la baja de la rentabilidad esperada de la deuda norteamericana.

Especificamente y con relacion a la diferencia de rentabilidades esperadas
entre la tasa doméstica e internacional, cabe sefalar que tanto las
perspectivas para la tasa oficial norteamericana como chilena se han
movido hacia la baja, eso si que con alguna diferencia temporal,
favoreciendo un flujo neto de divisas hacia Chile. A comienzos de
septiembre los temores de ralentizacion en la economia norteamericana
generaron expectativas de bajas de tasas para el afio 2007, mientras en
Chile la idea de mantencion en la tasa por un periodo prolongado - en
lugar de subidas- empez6 a tomar fuerza a partir de octubre y se consolidd
sélo a fin de mes conjuntamente con la publicacién de datos de actividad
de septiembre mucho mas débiles que lo esperado seguido de un dato
de inflacién sorpresivamente bajo para octubre.

Tal como se habia sefialado en ndmeros anteriores, en el ambito
propiamente financiero destaca la elevada correlacion existente entre
las cotizaciones de la moneda en Brasil y el peso chileno. Ademas del
hecho de que los paises latinoamericanos son percibidos como un bloque
por los inversionistas, existen una correlacion mas directa entre el peso
chileno y el real brasilero toda vez que hay evidencias de operaciones
de cambio entre ambos paises originadas en que la tasa de interés
doméstica en Brasil contindia superando a la nuestra.

Por el lado de la Cuenta Corriente, se tiene que los elevados precios de
materias primas y el descenso de la inversidon en maquinaria y equipos
(que proviene principalmente de importaciones) se tradujo en una mejora
respecto del afio pasado que ya era record. De hecho, a octubre de este
afio la Balanza Comercial alcanz6 un superavit de 19.000 millones de
délares mas que duplicando la cifra a igual fecha del afio 2005. Sin
embargo la relacién entre el precio del cobre y el precio de la moneda
no es directa, pues la mayoria de las divisas generadas por la industria
cuprifera, no son vendidas en el mercado. No obstante lo anterior, este
mayor precio del cobre y la mejora en los términos de intercambio genera
un efecto riqueza -dado que los agentes vislumbran mayores ingresos
futuros- que ayuda a impulsar la demanda interna con su consiguiente
efecto sobre la apreciacion de la moneda. En este sentido cabe destacar
que la Ley de Superavit Estructural Fiscal ha jugado un rol importante
en evitar una mayor apreciacion de la moneda por la via de poner un
limite a la expansion del gasto publico, que suele ser mas intensivo en
bienes no transables que el privado.

Si se considera que diariamente se transan en el mercado cerca de
1.200 millones de ddlares, cualquier movimiento en los flujos de ahorro
publico, que se estima alcanzara a 10.000 millones de ddlares al cierre
del afio, podria generar importantes movimientos en el tipo de cambio
local. Consciente de lo anterior, el Ministerio de Hacienda ha comenzado
a informar trimestralmente respecto de la distribucion de sus inversiones,
gque actualmente estan constituidas en 70% por ddlares los que se
invierten en su mayoria en el exterior o se depositan en el Banco Central.



Esperamos que a lo largo de 2007 se observe una moderada depreciacion
de la moneda dada por la evolucién prevista de los ya mencionados
factores estructurales y financieros. Por una parte, esperamos un
descenso en el precio del Cobre durante 2007 dado por la puesta en
marcha de parte de los aumentos en capacidad instalada a nivel mundial,
al tiempo que la demanda asiatica no seguiria creciendo al mismo ritmo
gue en anos anteriores. Por otra parte, nuestro escenario financiero de
mantencion de tasas de interés al nivel actual en circunstancias que el
promedio de los agentes y los mercados se encuentran esperando un
alza, tiende a sesgar el panorama financiera hacia la salida neta de
flujos, favoreciendo la depreciacion de la moneda. De tomar fuerza el
escenario de expectativas de bajada de tasas y ésta se atribuye a
razones internas mas que a la materializacion del escenario alternativo
en EE.UU., la depreciacion de la moneda seria de mayor magnitud.
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Chile ha experimentado un profundo proceso de transformaciones
econdmicas desde fines de los afios setenta, marcado, entre otras cosas,
por una creciente insercién internacional. EI comercio exterior ha pasado
de tener un peso del orden de 25% del PIB a fines de los sesenta, a
significar un 70% en la actualidad. En otras palabras, de ser una economia
en la que la mayor parte de la produccion y el empleo tenia muy poca
conexion con los mercados internacionales, hemos llegado a otra en la
que la gran mayoria de los bienes que se transan en Chile tienen origen
o destino en el exterior. Sin duda este ha sido un factor dinamizador de
la economia: han surgido actividades y empleos antes inexistentes
(salmones, por ejemplo) y otras actividades tradicionales como la
fruticultura o viticultura, han experimentado una transformacién gigantesca,
que se ha traducido en gran agregacion de valor y fuertes aumentos en
la produccién y las ventas al exterior. EI desempefio econémico de Chile
en las Ultimas dos décadas no puede ser explicado sin referencia a este
proceso.

Cabe preguntarse sin embargo, si los éxitos del pasado seran suficientes
para impulsarnos hacia una senda de crecimiento mas alto y, por esa
via, llegar algun dia no demasiado lejano, a ubicarnos entre los paises
desarrollados. Para esto puede ser Gtil una rdpida comparacién con otros
paises. El primer grafico muestra el proceso de apertura al comercio
exterior de Chile y de otros paises de América del Sur, dejando en
evidencia una apertura mas profunda y mas rapida en Chile que en el
resto de la region.

Cuando se compara con otros paises que han seguido procesos distintos
a los de nuestra region, comienzan a aparecer resultados interesantes,
que dejan en claro que la experiencia de Chile en materia de apertura
efectiva es menos espectacular que lo que sugieren las comparaciones
con nuestra propia historia o con la de nuestros vecinos. Por una parte,
tenemos paises que han optado por modelos de insercién internacional
basados en la "maquila”, es decir, agregar valor a piezas y partes
importados, ya sea por la via de la integracién y ensamblaje, o por el
agregado de otros componentes que requieren uso muy intenso de mano
de obra, generalmente no calificada. Es el caso de Republica Dominicana
y México en nuestra region, de algunos paises asiaticos en distintos
momentos de su desarrollo, e incluso de Irflanda, al menos en las etapas
tempranas de su industrializacién. Un grupo de ellos aparece en el
segundo grafico. Lo primero que llama la atencién es que el grado de
apertura final tiende a ser mayor y que los aumentos también son mas
rapidos. Sin embargo, una mirada mas detenida muestra también que
salvo Tailandia, ocurre una cierta discontinuidad en el proceso, de manera
que los avances tienden a ser muy fuertes al inicio de la apertura (México
a mediados de los 90, por ejemplo) para luego estabilizarse y, en algunos
casos, dar nuevos saltos discretos después de un tiempo.

Un tercer caso es el de paises en vias de industrializacion de tamafio
relativamente grande o de estructura de exportaciones mas consolidadas
y diversificadas. En este grupo se ha colocado a China, India y Corea
del Sur. En el caso de Corea, el proceso de apertura es mas temprano
y el comercio exterior se estabiliza entre 70 y 80% del PIB. China e India
parten de niveles mucho mas bajos y, especialmente el primero, entran
en un proceso de aumento rapido, pero gradual de aumento del peso
del comercio exterior. China parte de niveles significativamente mas
bajos que Chile, pero en un periodo bastante corto consigue equiparar
su grado de apertura, lo que es francamente notable si se considera el
elevado porcentaje de poblacién rural y el peso de la agricultura en la
economia de ese pais.



El analisis anterior nos muestra que el proceso de apertura de Chile no
s6lo no es Unico, sino que a la luz de otras experiencias, tampoco
aparece como especialmente dinamico. Parece importante entonces
preguntarse qué se puede hacer para lograr que nuestra exitosa
experiencia de insercién internacional se profundice y al mismo tiempo,
rinda mas en términos de crecimiento sostenido de nuestra economia.
Para ello parece necesario revisar algunos aportes recientes a la Teoria
de Desarrollo Econémico que parecen bastante relevantes a la luz de
la experiencia de Chile en las uUltimas décadas.

En un articulo de hace un par de afos atras, académicos de la Universidad
de Harvard® plantearon una idea interesante: lo que un pais produce no
s6lo depende de los recursos con que ese pais cuenta, como plantea
la teoria tradicional, sino también de la experiencia y conocimiento de
las oportunidades de negocio y de la "manera de hacer las cosas"
adquiridos a lo largo del tiempo. En otras palabras, los paises "aprenden"
a desarrollar determinados tipos de negocios, descubriendo a través de
la experimentacion y el ejemplo, aquellas actividades en las que tienen
ventajas. Este proceso no es automatico ni esta exento de costos.
Aguellos empresarios que se arriesgan con actividades nuevas estan
expuestos a cometer errores y perder dinero durante el aprendizaje. Por
otra parte, con su experiencia permiten que otros puedan ingresar a la
actividad "descubierta", habiendo aprendido de los errores del innovador
y beneficidndose de ellos. Es un caso claro de externalidad y una
justificacién para la intervencion del Estado, asumiendo parte de los
costos de la experimentacion.

Si bien esta es una proposicion dificil de comprobar, ella aparece como
bastante plausible para quienes hemos seguido de cerca la trayectoria
del sector exportador chileno en las Ultimas décadas. Los casos de la
industria del cultivo de salmén y el rol precursor de Fundacién Chile, o
el rol de inversionistas espafioles en la transformacion de la industria
del vino parecen ilustrar muy nitidamente lo que Hausmann, Rodrick y
Velasco describen en su teoria. Si nos remontamos mas atrés en el
tiempo, podemos ver un rol importante del Estado en los inicios del
desarrollo de las exportaciones de frutas frescas y en el sector forestal
y también conocemos muchos casos, algunos més exitosos y perdurables
gue otros, de actividades que se desarrollaron después que empresarios
innovadores, muchas veces actuando en forma aislada e independiente,
descubrieron nichos de mercados y desarrollaron la capacidad para
prosperar en ellos, siendo seguidos al poco tiempo por nuevos
empresarios. La introduccién de nuevos cultivos agricolas, la expansion
de las plantaciones de paltos a las laderas de los cerros, el desarrollo
de las exportaciones de aceite de oliva, son algunos ejemplos recientes.

Es interesante destacar que en este contexto la tan recurrida "innovacion”
tiene poco que ver con desarrollos cientificos o tecnoldgicos y mucho
mas con gestion, capacidad de emprender, apoyo del Estado y acceso
al financiamiento. Por cierto, el salmén no se podria cultivar con éxito
si no se hubiesen desarrollados las vacunas para prevenir contagio de
infecciones en ambientes de mucha aglomeracion, o los vinos finos no
se podrian producir si no se hubiese invertido en capital y tecnologia
para cultivar, procesar y almacenar la uva y los caldos en las distintas
etapas. Sin embargo, en estos casos la tecnologia ha venido a resolver
los problemas que plantea el negocio y no ha sido ella la que a dado
origen a éste.

Frente a esta situacion cabe preguntarse qué podria hacer el pais para
facilitar estos procesos de innovacién y experimentacion. En algunos

6 Hausmann, Ricardo y Dani Rodrik: "Economic Development as Self Discovery".
Journal of Development Economics. Diciembre 2003. Hausmann, R., D. Rodrik y
A. Velasco:" Growth Diagnostics". Marzo 2005.
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casos, cuando hay productos o procesos patentables, posiblemente la
mejor politica pasa por dar una buena y expedita proteccién a los derechos
de propiedad intelectual. La pregunta que valdria la pena hacer en este
caso es si nuestros tribunales de justicia estan a la altura de este desafio,
ya que se pueden hacer buenas leyes de proteccién de la propiedad
industrial, pero enfrentados a trasgresiones, el tema finalmente queda en
manos de la administracion de justicia.

Sin embargo, da la impresion que la experimentacion y el aprendizaje
pocas veces dan origen a productos patentables. En estas circunstancias
parece necesario algun tipo de subsidio que permita que el innovador
pueda recibir alguna compensacion por los beneficios que genera al resto
de la sociedad. Esto no es ajeno a los fundamentos de nuestras politicas
de fomento y de hecho existen diversos mecanismos de CORFO que
apuntan a resolver problemas similares. Una revision de esos instrumentos
de fomento de CORFO a la luz de esta perspectiva seria conveniente.

Ademas de subsidiar, el Estado también puede promover la experimentacion
por la via de reducir los costos asociados al emprendimiento de nuevas
actividades y, algo muy importante, a la liquidacién de activos en casos
de fracaso. Esto ultimo no solo favorece a los emprendedores, sino
también a los que aportan el financiamiento, lo que a su vez facilitaria el
que hubiesen mas recursos disponibles para quienes se atreven a
experimentar. En este plano Chile tiene mucho que hacer, ya que los
procesos de quiebra son lentos, costosos y al final las tasas de recuperacion
de activos son extraordinariamente bajas, tal como se puede apreciar en
el grafico adjunto. Alli queda en evidencia que el desempefio de Chile en
este plano no sélo es peor que el de los paises desarrollados (OCDE),
sino también que el del promedio de América Latina. Si estos problemas
no se resuelven, es muy costoso experimentar y seguira siendo muy dificil
conseguir financiamiento para proyectos innovadores. En este ultimo
plano, parece importante también revitalizar el proyecto MK |l que ideberia
facilitar el acceso al crédito a los nuevos emprendimientos.

Un tema que ha sido motivo de preocupacion frecuente es el de la
composicion de las exportaciones chilenas, que se percibe como
excesivamente concentrada en productos basados en recursos naturales.
En distintas épocas este tema ha reaparecido, para luego perder visibilidad
y reemerger bajo nuevos fundamentos. En los 50s y 60s la preocupacion
fue motivada por la percepcion de que los precios de este tipo de
exportaciones iban irremisiblemente a la baja. Posteriormente se enfatizé
la dependencia que esta estructura exportadora generaba respecto de
los centros impulsores de la actividad econdmica industrial. En periodos
mas recientes se ha manifestado la preocupacion porque este tipo de
exportaciones desvia la atencién del desarrollo de nuevas tecnologias y
conocimientos, factores muy importantes en el desarrollo a largo plazo.
En cada momento del tiempo han surgido también voces disonantes que
han enfatizado la importancia de las ventajas comparativas y la necesidad
de aprovechar bien las dotaciones de recursos naturales para "apalancar”
el proceso de desarrollo. En estudios recientes del Banco Mundial se ha
enfatizado que lo realmente importante es "cédmo se produce" (cuanta
tecnologia e innovacién se incorpora, por ejemplo) mas que el tipo de
bien producido o los recursos utilizados para ello,

En una nueva variante de esta discusion, ha surgido una literatura teérica
y empirica que enfatiza que el desarrollo implica moverse desde cierto
tipo de productos "menos sofisticados" a productos "mas sofisticados".
En primer lugar, Hausmann y coautores’” han mostrado que efectivamente

7 Hausmann, R. y B. Klinger: "Structural Transformation and Patterns of Comparative
Advantage in the Product Space". CID Working Paper 128. Agosto 2006 y Hausmann,
R.;; R. J. Hwang y D. Rodrik: "What you export matters". NBER Working Paper. 2005.



hay diferencias en las canastas exportadoras entre paises desarrollados
y aquellos mas pobres. También han mostrado que aquellos paises en
desarrollo que han entrado en procesos de crecimiento acelerado han
experimentado cambios en su canasta exportadora, de manera que ella
ahora se parece mas a la de paises desarrollados. En una extension
especialmente interesante de esta literatura ellos han formulado la
hipétesis de que los procesos de produccion de distintas clases de bienes
tienen recursos especificos ("know how") que son aplicables a la produccién
de otros bienes que requieren del mismo tipo de recursos. Luego, la
posibilidad de progresar hacia la produccién de bienes mas sofisticados
tiene mucho que ver con la canasta inicial de productos exportables y
la vinculacién de los recursos especificos aplicados a ella, con las que
se requieren para producir otros bienes mas "sofisticados".

Cuando se examina la experiencia de Chile a la luz de estas hipétesis
se pueden apreciar algunos hechos interesantes:

» La aperturay las reformas econdmicas han permitido la aparicion y
surgimiento de nuevas actividades de exportacién muy importantes.
Ejemplo de ello es el salmon.

» Anpartir del éxito inicial en la exportacion de frutas frescas, se han ido
desarrollando nuevas capacidades exportadoras en productos y
variedades en actividades relacionadas. El caso de las frutas frescas,
concentrados y jugos de frutas, berries y arandanos y el auge mas
reciente de las paltas y frutos secos es un ejemplo de lo anterior.

- También se aprecia un avance hacia actividades en que la
diferenciacion del producto pasa a ser cada vez mas importante, en
relacion a la ventaja natural. El caso del vino podria ilustrar esta
situacion.

» Junto al desarrollo de estos productos, han surgido también otras
actividades conexas que forman parte de los procesos productivos,
las que en algunos casos han dado origen a nuevos rubros de
exportacion: servicios de transporte aéreo y maritimo, alimentos e
insumos para el cultivo de salmon, explosivos para la mineria, etc.

A pesar de todos estos desarrollos, la estructura exportadora de Chile
sigue estando relativamente concentrada y sesgada hacia las ventajas
naturales. Cabe preguntarse qué pasos habria que dar para pasar a una
canasta exportadora mas diversificada aun, que sea menos dependiente
de ventajas naturales que son, por definicion, limitadas. En los dltimos
afios hemos visto como ha surgido la preocupacion por el fomento de
la innovacién tecnolégica como un instrumento para avanzar en esta
direccion. Sin negar que esta sea una herramienta necesaria, es posible
gue no sea suficiente. La innovacion tiene mucho que ver con el "como"
producir, en circunstancias que se requiera un esfuerzo que permita
ampliar la variedad de la oferta exportadora de Chile. Esto mas bien
supone un esfuerzo sistematico por apoyar los procesos de aprendizaje
y la conexion de productores locales de "otras cosas". Para que este
esfuerzo no signifique un despilfarro de recursos escasos y muy valiosos,
parece conveniente concentrarse primero en productos y empresas que
hayan demostrado contar con ventajas comparativas, pero que requieren
dar un salto cuantitativo mayor para ampliar la escala e insertarse en los
procesos productivos globales. La amplia red de acuerdos comerciales
brinda una oportunidad Unica para atraer socios extranjeros que permitan
dar ese salto de escala en nuevos productos.8

8  Afios atras el SEE de BBVA hizo un estudio para detectar actividades con potencial
asociativo para exportar a Asia y Europa que mostré que ese potencial existia y era
muy elevado. Para un resumen de los resultados véase: M. Favre: "Oportunidades
del comercio exterior con Asia". Situacion Chile. Primer Trimestre 2005.
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Una consecuencia importante de este andlisis dice relacién con la
importancia de disefiar politicas e instrumentos para dar un seguimiento
eficaz a los acuerdos comerciales que se estan firmando. En este
contexto, hay un rol importante para instituciones como CORFO y
PROCHILE para que colaboren en la identificacion de actividades y
empresas exitosas, pero de pequefia escala, que podrian servir de pivote
para expandirse aprovechando los enormes mercados que se estan
abriendo. Es muy posible que para ello deban asociarse con otros
productores locales o extranjeros, pero requeriran de apoyo para encontrar
y atraer estos socios.



Contexto Internacional

PIB Real (%)

Inflacion (%, promedio)

Situacion Chile

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
EE.UU. 4,2 3,2 33 2,8 2,7 3,4 3,6 2,1
UEM 1,8 1,5 2,7 2,2 2,1 2,2 2,2 2,1
Japén 2,7 2,7 3,0 3,0 0,0 -0,3 0,4 0,5
China 10,1 10,2 10,4 9,5 3,9 1,8 1,5 2,0

Tasa oficial (%, fin de periodo) Tipo de cambio (fin de periodo)

17/11/06 dic-06 jun-07 dic-07 17/11/06 dic-06 jun-07 dic-07
EE.UU. 5,25 5,25 5,25 5,25
UEM ($/€) 3,25 3,50 4,00 4,00 1,28 1,27 1,29 1,30
Japén (yenes/$) 0,25 0,50 1,00 1,25 117 115 110 105
China (cyn/$) 6,12 6,12 6,39 6,39 7,87 7,82 7,60 7,50

América Latina

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

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Argentina 9,0 9,2 8,1 6,8 6,1 12,3 10,0 10,0
Brasil 4,9 2,3 3,3 3,0 7,6 5,7 3,0 4,0
Chile 6,2 6,3 4,3 52 2,4 3,7 2,7 2,3
Colombia 4,8 52 5,9 5,0 5,5 4,9 4,2 3,7
México 4,2 3,0 4,6 3,4 5,2 3,3 3,8 3,5
Perua 5,2 6,4 6,8 5,5 3,5 1,5 1,8 2,2
Venezuela 18,3 10,3 7,5 3,6 19,2 14,4 17,7 17,3
LATAM 1 6,0 4,4 4,9 4,1 6,8 6,0 5,0 53
LATAM Ex-México 6,7 5,0 5,1 4,3 7,3 6,9 5,4 5,8

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

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Argentina 2 2,6 1,8 2,0 1,8 2,3 3,2 3,1 2,0
Brasil -2,5 -3,1 -3,0 -3,0 1,9 1,8 1,4 0,9
Chile 2 2,4 4,9 7,6 3,9 1,7 0,6 4,8 2,4
Colombia -1,3 0,0 -1,5 -1,7 -0,9 -1,6 -1,7 -1,9
México -0,3 -0,1 0,2 0,0 -1,0 -0,6 -0,3 -1,3
Peri -1,0 -0,3 0,7 -1,0 0,0 1,4 0,9 0,4
Venezuela 2 -1,9 1,6 -2,3 -3,1 14,1 17,7 17,6 11,8
LATAMI -0,9 -0,8 -0,7 1,1 1,3 2,0 1,8 0,8
LATAM Ex-México -1,2 -1,2 -1,2 -1,6 2,7 33 2,9 1,9

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

Tipo de cambio (frente $, fin de periodo)

Tasas de Interés (%, fin de periodo) 3

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Argentina 2,99 3,05 3,11 3,20 3,8 6,4 8,7 10,8
Brasil 2,72 2,28 2,25 2,40 17,8 18,0 13,3 12,5
Chile 576 514 530 550 2,3 4,5 53 5.3
Colombia 2.404 2.279 2.550 2.340 7,8 6,3 7,6 7,8
México 11,20 10,63 10,90 11,28 8,7 8,0 7,0 6,5
Pera 3,28 3,42 3,26 3,30 3,0 33 4,50 5,25
Venezuela 1.920 2.150 2.150 2.408 12,4 10,9 10,1 9,8

3 Ver tasas de interés para cada pais en la pagina siguiente.
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Interesados dirigirse a:

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

Banco Provincial Banco Continental Banco Francés

Venezuela México Colombia Argentina




