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Miguel Cardoso Lecourtois
Gerente Servicio de Estudios Econémicos
BBVA Chile

Hace tres meses augurabamos "...una economia creciendo alrededor
del 5% con mucho potencial de sorprender al alza...", mientras
afirmabamos que "...el actual impulso monetario deberia ser suficiente
para alcanzar tasas de inflacion del 3% a finales de afio..." y que
esperabamos una "correccién al alza" en las tasas de largo plazo en
UF.1 Los Ultimos datos de actividad y precios han hecho que el mercado
se haya adherido a este escenario de mayor optimismo en detrimento
de las malas perspectivas que se tenian a principios de afio. Sin embargo,
también ha habido fuentes de sorpresa durante el dltimo trimestre. La
primera tiene que ver con el cobre, cuyo precio ha estado muy por
encima de nuestra prevision. La segunda con el tipo de cambio, mas
apreciado de lo que esperabamos debido en buena parte a una debilidad
imprevista del délar a nivel mundial y a la continuacion de un escenario
externo donde los mercados siguen presentando niveles histéricamente
bajos de volatilidad.

Hacia delante, nuestras previsiones incluyen modificaciones acordes
con el nuevo escenario que enfrenta el pais. En particular, esperamos
gue 2007 se consolide como un afio de recuperacion y que el crecimiento
ronde el 6%. La inflacion deberia situarse alrededor del 3% durante los
ultimos meses del afio y el Banco Central se comenzara a preocupar
mas de lo que pueda pasar en 2008 que de lo que resta de este 2007.
Asi, esperamos que una reaceleracion del crecimiento en EE.UU. durante
el segundo semestre del afio, unida a las buenas perspectivas domésticas
(fuerte impulso monetario y fiscal, ganancias de las empresas en maximos
del ciclo), traiga crecimiento por encima del tendencial durante el siguiente
afio. Por lo tanto, el BCCh deberia continuar con el proceso de
normalizacién de la politica monetaria y llevar la TPM hacia niveles
neutrales consistentes con el objetivo del 3% de crecimiento en precios.
De esta manera, creemos que el Central incrementaria en 25 pb la TPM
antes de las reuniones de septiembre de este afio y enero de 2008
respectivamente.

Las tasas en la parte larga de la curva de rendimiento (5 a 10 afios) ya
han respondido a este escenario de mayor actividad e inflacion y
esperamos que se mantengan en los actuales niveles con una ligera
tendencia al alza consistente con nuestras expectativas de politica
monetaria. Finalmente, vemos que los diferenciales de crecimiento y
tasas, entre Chile y el resto del mundo (EE.UU. principalmente), deberian
ser un soporte para el tipo de cambio, manteniéndolo alrededor de los
actuales niveles con un sesgo apreciador. Lo anterior debido a que,
aunque una consolidacién de nuestro escenario central para EE.UU.
implica un fortalecimiento marginal del délar a nivel mundial, existe la
posibilidad de que la actividad en Chile (y sobre todo las exportaciones)
nos sorprendan al alza.

En primer lugar, por el lado externo, la principal preocupacién proviene
de una brusca desaceleracién de la economia americana como
consecuencia de un contagio de los problemas observados en el mercado
hipotecario de alto riesgo (subprime). En este escenario, la incapacidad
de pago comenzaria a afectar a otro tipo de deudores de mayor calidad,
lo que obligaria a los bancos a restringir el crédito incrementando las
tasas de interés. Lo anterior tendria efectos en la actividad a través de
un menor nivel de consumo e inversion, lo que eventualmente traeria
una recesion en la principal economia del mundo.

Internamente, las actuales condiciones de la economia chilena se
asemejan peligrosamente a lo observado durante el primer semestre

1 Ver Editorial y Panorama Financiero en Situacién Chile, Primer Trimestre de 2007.



de 2006: actividad creciendo por encima del tendencial, precio del cobre
en maximos historicos, valor del barril de petréleo aumentando, incremento
en cortes de gas desde Argentina, etc. En parte, esto justifica la negativa
del Banco Central a incrementar el rango de crecimiento para 2007 al
presentar el IPoM, ya que algunos de los elementos que tuvieron una
incidencia negativa en el crecimiento del afio pasado podrian volver a
materializarse. Entre estos ultimos destacan tanto el alto costo de la
energia como la vulnerabilidad de la oferta en mineria a choques
transitorios.

Otro de los riesgos importantes que debera enfrentar la economia chilena
tiene que ver con el tipo de cambio. La divergencia entre el crecimiento
de EE.UU. y el de Chile implica una diferencia en las expectativas de
politica monetaria en ambos paises. Por un lado, la inflacién en el pais
norteamericano parece estar bajo control y casi con seguridad se pueden
descartar incrementos en la tasa de referencia de la FED. Por otro lado,
la aceleracion del IMACEC en Chile asegura que la brecha de capacidad
se cerrara mas pronto de lo que se creia a principios de afio, mientras
gue existen presiones externas sobre la inflacién (precios de trigo y
leche) cuyo efecto total es todavia incierto. Si a esto agregamos que la
tasa de politica monetaria probablemente se encuentra todavia por
debajo de su nivel neutral, el sesgo para los préximos meses es hacia
una mayor restriccion. Esto pone al Banco Central en un contexto dificil
en el que tendra que navegar entre presiones sobre la inflacion,
incrementos en la TPM, expectativas a la baja en las tasas de EE.UU.,
apreciacion del tipo de cambio y reclamos de algunos sectores sobre
la revaloracion de la moneda.

Finalmente, durante los Ultimos meses el clima politico se ha contaminado
debido a una cantidad de conflictos. Hacia futuro esperamos que el
crecimiento econémico y la resolucion de temas sensibles (Transantiago),
contribuyan a mejorar la habilidad del gobierno para llevar adelante su
agenda. Lo anterior resulta de vital importancia ya que el pais necesita
gue se recupere el consenso sobre las reformas estructurales necesarias
para garantizar la convergencia a niveles de ingreso superiores.

El gobierno ha decidido dar el paso hacia una relajacién de la regla de
superavit estructural. Hacia 2008, esto representara un impulso adicional
sobre la demanda de mas de 800 millones de ddlares, sin contar todavia
con los recursos que pudieran ser afiadidos como consecuencia de un
posible incremento en el precio de tendencia del cobre. Nuestra impresion
es que los efectos de este mayor gasto sobre la demanda interna serian
relativamente moderados (3 décimas), aunque se da en un contexto de
cierre de holguras de capacidad que resultaria especialmente sensible
para la inflacién. De esta manera, conforme la relajacion implica un
mayor nivel de gasto no solamente en 2008 sino hacia delante, el impacto
sobre las tasas de interés seria mas importante: una de las razones por
las que la politica monetaria se ha podido mantener relativamente
expansiva durante los Ultimos afios ha sido el bajo nivel de gasto
gubernamental. En la medida que este se expanda, dard menos
oportunidad al Banco Central para cumplir con su objetivo de inflacion
del 3%, lo que elevara permanentemente la TPM. Esto es importante,
ya que al restringir la politica fiscal, el gobierno ha permitido una mayor
intermediacion de recursos a través del sistema financiero, con todos
los beneficios en eficiencia y productividad que eso significa. De esta
manera, el incremento en las tasas significara un costo contra el cual
se tendran que medir los beneficios obtenidos del mayor gasto publico.
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Durante 2007 la actividad econdmica mundial mantendra el notable
dinamismo observado a lo largo de los dltimos afios, aunque su crecimiento
se moderara levemente. Actualmente, la economia mundial se encuentra
inmersa en su mayor expansion ciclica desde la crisis petrolera de los
afos setenta, creciendo por quinto afio consecutivo a tasas superiores al
4,0%. Sin embargo, lo mas caracteristico de este ciclo es la amplia base
geografica que respalda el crecimiento global. Asi, los principales
contribuidores seguiran siendo los paises emergentes, con Asia y
especialmente China, como actores protagonistas. Respecto de este Ultimo,
el crecimiento del PIB durante el primer trimestre anoté un 11,1%. Esto
resulta de especial importancia para nuestro pais ya que la participacion
del gigante asiatico en las exportaciones chilenas se ha ido incrementando
hasta llegar a ser 10% del total.

En cuanto a los desarrollados, la zona euro sigue acumulando sorpresas
positivas en actividad y nuestras expectativas de crecimiento para esta
regién se ubican en el 2,5% (por encima del potencial). Japén, segunda
mayor economia del mundo, consolida su recuperacion, tras una década
sumida en la deflacion. El pais ha anotado un crecimiento del PIB para el
2006 de 2,2% vy las proyecciones para el 2007 auguran un 2,0%.

Sin embargo, la mayor incertidumbre respecto al contexto internacional
recae sobre el principal referente a nivel global: EE.UU.. A la preocupacion
en torno al ajuste del sector inmobiliario, agudizada con las dudas
procedentes desde el mercado sub-prime (el segmento mas riesgoso del
mercado hipotecario), se le une ahora la debilidad transitoria de la inversion
no residencial. No obstante, prevemos que la economia norteamericana
recuperara dinamismo en la segunda parte del afio debido a la fortaleza
de los fundamentales del sector empresarial que esperamos reactiven la
inversion, asi como a la solidez observada en la creacion de empleo y a
su impacto sobre el consumo. No obstante, los riesgos derivados de un
ajuste mas acusado de la inversion no residencial (o del sector inmobiliario),
siguen constituyendo las mayores dudas respecto a la actividad econémica
global (sin olvidar el impacto que la coyuntura geopolitica pueda tener
sobre el costo de la energia).

Hasta hace varios meses los principales factores de incertidumbre procedian
de: i) un posible conflicto bélico con Irdn, que desembocara en una escalada
en los precios del petréleo, y ii) de una fuerte desaceleracion de la economia
americana como consecuencia de un ajuste brusco de su sector inmobiliario.
Ambos factores contintan vigentes, aunque el segundo con nuevos
elementos.

Por un lado, existe preocupacion en torno a los problemas por los que
estan atravesando determinados segmentos riesgosos del mercado
hipotecario (los denominados créditos sub-prime), y su potencial impacto
en el consumo privado. Mas aln, subsiste la posibilidad de que se produzca
un contagio hacia segmentos con menos riesgo, lo que afectaria
directamente las decisiones de crédito de los bancos y podria llevar a una
restriccion de liquidez en el sistema financiero. De esta manera, entrariamos
en un periodo de ajuste, con altas tasas de interés y menores niveles de
actividad. No obstante, creemos que el riesgo de contagio esta acotado
por los siguientes factores: i) la baja importancia relativa del sub-prime en
el mercado del crédito hipotecario (7% del total de los préstamos); ii) la
creciente diversificacion de los riesgos; y iii) el aumento observado durante
los Ultimos afios en el ingreso disponible de las familias que las mantiene
relativamente solventes.

Por otro lado, el riesgo de mayor relevancia en la actualidad es la
desaceleracion de la inversion no residencial en la economia norteamericana.



Principalmente, la incertidumbre procede de la posibilidad de que dicha
moderacion fuera consecuencia de un deterioro significativo de las
expectativas empresariales. En este caso, comenzariamos a observar
un fuerte retroceso de la actividad ante una mayor debilidad del empleo
y una desaceleracion del consumo (actualmente los soportes principales
de la economia estadounidense). Sin embargo, dada la fortaleza de los
fundamentales del sector empresarial que sustentan la inversion, todo
apunta a que la evolucion mas reciente se puede calificar como un
reajuste de mitad de ciclo (soft-patch). Por lo tanto, nuestras previsiones
apuntan a que la economia norteamericana recuperara el dinamismo
en la segunda parte del afio, aunque con un crecimiento menor a lo
inicialmente esperado para este afio (2,3%), que posteriormente tendera
hacia su potencial en 2008 (2,8%).

Uno de los mayores motores de la actividad bursétil y financiera durante
los ultimos meses ha sido la divergencia en la tendencia de la politica
monetaria de los distintos Bancos Centrales. Esta se explica por la
distinta posicion ciclica de las economias y las presiones que de ella se
derivan para la inflacion. Por ejemplo, en EE.UU. prevemos que la Fed
mantendré estables las tasas oficiales en el actual 5,25% durante un
periodo prolongado de tiempo, ya que se unen, por un lado, una inflacion
subyacente moderandose pero préxima a la parte alta del rango de
tolerancia de la Fed, y por otro, una debilidad transitoria de la actividad
y condiciones financieras todavia laxas. De hecho, estas condiciones
gue incorporan la evolucion del mercado bursatil y de la divisa, ademas
de las tasas cortas y las rentabilidades de largo plazo, se sitlan
actualmente en una zona mas relajada que cuando las tasas se ubicaron
en el 1% a mediados de 2003.

Lo anterior contrasta con zonas como Japén y Europa, donde la politica
monetaria continuara normalizandose. En el primero, las tasas oficiales
se situaran en torno al 1% a final de afio, aunque los movimientos se
producirdn de forma muy gradual y en funcién de la evolucién de la
actividad y de la inflacion. En el segundo, el BCE elevara el tipo "refi"
hasta el 4,25%, apoyado en la fortaleza del crecimiento europeo y en
que los riesgos sobre la inflacién contintan siendo al alza.

A pesar de que el tono monetario en las principales economias seguira
siendo restrictivo, es previsible que continle la baja volatilidad de los
mercados y la elevada liquidez. Lo anterior estaria sustentado en dos
factores principalmente: primero, las economias emergentes continuaran
con el proceso de acumulacion de reservas para evitar apreciaciones
fuertes en sus tipos de cambio, y segundo, factores estructurales
mantendran limitado el incremento en las tasas largas. En este contexto,
se espera un leve repunte de las rentabilidades de largo plazo, aunque
con un menor margen en EE.UU., debido a la fortaleza de la demanda
por deuda norteamericana que existe actualmente entre los inversores
extranjeros. Asi, nuestro prondstico para 2007 referente a las tasas a
diez afios es de 4,3% para Europa y de 4,8% para EE.UU.

Por su parte, el dolar continda debilitindose frente al euro desde finales
de 2006. En contra de la divisa habrian estado operando factores
estructurales como la materializacion de fusiones y adquisiciones y las
noticias recientes sobre la diversificacion de reservas por parte de
algunos bancos centrales. Respecto a este Ultimo, es resefable la
creacion de una agencia estatal de reservas en China para la gestion
de las mismas, a la cual le seguirdn esquemas relativamente similares
en Japon y Rusia. No obstante, la reciente debilidad de la divisa
norteamericana parece exacerbada, lo que obedece a que el mercado
baraja un escenario menos benigno para la economia estadounidense
del que nosotros prevemos. Asi, en la medida en la que los diversos
agentes ajusten sus perspectivas en linea con nuestro escenario base,
el délar deberia regresar a niveles mas apreciados, en torno a 1,32-1,33
ddlares por euro.
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De todas formas, tal y como ya se ha expuesto, el balance de riesgos
inherentes a la economia mundial, contempla impactos mas acusados
sobre la economia estadounidense, estableciendo un sesgo claramente
depreciador sobre el ddlar, a la vez que sesga a la baja las rentabilidades
de largo plazo.

Durante el primer trimestre del afio, el precio promedio del metal rojo
alcanzé los 269,5 US¢/Ib, un 11,6% menos que el promedio registrado
en el 2006. No obstante, a partir de mediados de febrero se observé un
repunte en el precio del cobre, alcanzando un méaximo de 367,4 US¢/Ib,
durante el mes de abril. Asimismo, durante este Gltimo mes, el precio
promedio del metal rojo alcanz6 los 352,3 US¢/Ib.

¢ Qué factores estarian presionando el alza en el precio del metal? Al
respecto, las explicaciones vendrian tanto por el lado de la demanda
como por el lado de la oferta. En cuanto a las primeras, China incrementé
sus importaciones de cobre debido a probables descensos en sus reservas
del metal. De hecho, durante el primer trimestre las compras al exterior
por parte del gigante asiatico alcanzaron las 478 mil toneladas, 121.8%
mas que el cuarto trimestre del 2006, y un crecimiento del 269,5%, respecto
del trimestre enero-marzo del afio pasado. Por su parte, los problemas
derivados del mercado inmobiliario en EE.UU., no constituyeron un factor
de debilidad en la cotizacion del metal rojo. Por el lado de la oferta, tal
como se observa en el gréfico, los inventarios de la BML se mantienen
en niveles histéricamente bajos. A esto se ha afadido un descenso
adicional observado desde febrero de este afio y que ha redundado en
una mayor sensibilidad del precio a choques transitorios, entre los cuales
se cuentan: i) la caida en la produccién de 30 mil toneladas de cobre en
Collahuasi, debido a la falla en uno de sus molinos, la cual se solucion6
solo durante el mes de Marzo, ii) problemas en mina de Codelco por
incendio, y iii) negociaciones laborales (Pert y México) durante los primeros
meses del afio, entre otros.

La mayor vulnerabilidad de la produccion y la creciente demanda durante
el primer trimestre, han incitado a los agentes a cambiar sus proyecciones
respecto del precio del metal rojo durante el 2007. Entre sus expectativas,
ademas de los factores mencionados anteriormente, que afectaron la
demanda y oferta durante el primer trimestre, se ha considerado el positivo
crecimiento en la zona Euro, y Asia, lo cual compensaria con creces la
disminucién de la demanda de EE.UU.

Con todo, los agentes han ajustado sus estimaciones al alza en el precio
del cobre entre un 6% y un 26% respecto de sus Ultimas proyecciones
para el 2007 (ver la tabla adjunta). En general, éstas se encuentran en
el rango de los 280 a los 314 US¢/Ib. Nuestras proyecciones anteriores
eran moderadamente altas comparadas con el promedio del mercado.
No obstante, hemos ajustado al alza nuestra estimacion, tomando en
consideracion los factores mencionados con anterioridad. De esta manera,
prevemos que el precio del cobre se sitie en promedio alrededor de los
285 US¢/Ib durante 2007, retomando una tendencia a la baja que se
consolidaria durante los préximos afios conforme la oferta comience a
crecer por encima de la demanda.

Una de las principales sorpresas que ha traido 2007 es el comportamiento
del precio de varios productos agropecuarios entre los que destacan la
leche y el trigo. Sin embargo, el impacto ha ido mas alla del incremento
en el costo de estos dos bienes y se ha sentido también en los precios
de los productos elaborados a partir de estas materias primas (pan, pastas,
productos lacteos). Por su parte, esta alza de precios ha contribuido a
aumentos en la inflacién de las economias. Uno de los ejemplos méas
claros es el caso de México, donde el aumento en el precio del maiz, se
tradujo en incrementos de hasta un 60% en el precio de las tortillas a



principios del 2007, lo cual repercutié en aumentos de la inflacién total
anual por sobre el 4%.

Existen distintos factores que han afectado el comportamiento en los
precios de estos productos. Por ejemplo, en el caso del trigo han existido
choques tanto de oferta como de demanda que explican su mayor costo.
Por un lado, algunos paises han incrementado sus importaciones de
dicho grano debido a que sus cosechas no han sido capaces de abastecer
la demanda doméstica. Por otro lado, los factores climaticos en las
distintas zonas de siembra, como la falta de lluvia en EE.UU, Brasil y
Argentina, inundaciones en Australia y heladas en EE.UU, asi como la
disminucion de las zonas de plantaciones, y la utilizaciéon del maiz y otros
granos para la elaboracion de biocombustibles han presionado al alza
en los precios.

Como se puede apreciar en la gréafica, el precio promedio del trigo argentino
entre los meses de enero-abril de 2007 aument6 un 12,6% respecto del
promedio de 2006. Por su parte, en EE.UU., el incremento en los precios
promedio entre los meses de enero-abril fue de 32,7% respecto del precio
promedio para el 2006.

En el mercado de la leche, las noticias no han sido auspiciosas debido
al aumento en el precio de los alimentos del ganado, provocado
principalmente por factores climaticos. De esta manera, durante los meses
de enero-abril de 2007, el precio de la leche aumento entre un 51% y un
54%, dependiendo del mercado, lo cual se puede observar en la gréafica
adjunta. En el caso chileno, cuyas importaciones provienen principalmente
de Argentina, el precio de la leche se ha incrementado ademas producto
de las salvaguardias de 23% a las importaciones que rigen desde octubre
del 2006 y hasta diciembre del 2007.

Dados estos escenarios, nuestra percepcion es que esta situacion no
seria revertida durante el 2008, principalmente porque los factores
climaticos y la disminucion de las zonas de plantaciones estarian afectando
las cosechas del proximo afio.

En los Ultimos afos, el desarrollo del comercio internacional ha brindado
acceso a distintos tipos de bienes y un mayor crecimiento econémico a
las economias latinoamericanas. En general, los paises han desarrollado
acuerdos o tratados de libre comercio bilaterales o regionales, con el
objetivo de ampliar el mercado de bienes y servicios y de reducir sus
costos.

Al respecto, en América Latina predominan los tratados entre los paises
de la region como lo son el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) o el Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA). No obstante, muchos paises
latinoamericanos carecen de este tipo de acuerdos con economias
importantes a nivel internacional como lo son los EE. UU, Asia, o la UE,
privandoles de acceso a mercados con poder adquisitivo importante y de
un tamafio que les permitiria tomar ventaja de economias de escala.

Perl, Colombia y Panama estan en proceso de firma de tratado de libre
comercio con EE.UU., ya que sélo faltaria ratificarlo por los congresistas.
No obstante, parece ser que no se auguran resultados inmediatos, ya
que existirian conflictos entre los republicanos y demécratas
estadounidenses, éstos Ultimos mas conservadores y preocupados de
la problemética social y conflictos con distintos sectores de la economia
norteamericana. Estas pugnas internas en EE.UU implicarian cambios
a los acuerdos que se han firmado con los paises en cuestién, en pos
de la proteccién de causas que tienen que ver con los derechos de los
trabajadores o una mejor proteccion del medio ambiente, entre otras. A
la luz de los beneficios que genera el fortalecimiento de las relaciones
comerciales, resultaria importante que dichos acuerdos salieran adelante.
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La economia se expandi6 5,8% durante el primer trimestre de 2007,
por sobre las expectativas que teniamos hace tres meses (4,8%). Por
ello hemos modificado nuestra proyeccion de crecimiento para el afio
desde 5,2 hasta 5,7%, aunque persisten ciertos riesgos. Este vigoroso
primer trimestre del afio también ha sorprendido al mercado, lo que
ha llevado a los analistas a revisar sus perspectivas en lo reciente.
Sin embargo, advertimos que el contexto actual es similar al que se
anticipaba hace un afio, positivo inicialmente, pero los problemas que
afectaron al sector industrial y minero en la segunda mitad de 2006
socavaron la confianza sobre el crecimiento. En otras palabras, hace
un afio las condiciones internas, externas y riesgos eran similares a
los actuales.

Los riesgos que anticipamos, principalmente domésticos, estan
concentrados en la oferta por presiones de costos de la energia
(electricidad y petréleo), vulnerabilidad en el suministro de insumos
(gas natural para producir metanol), merma en las leyes minerales de
operaciones de cobre, conflictos laborales (en mineria y sector forestal)
y judicializacion de inversiones (mineria). En caso de no concretarse
alguno de estos o de hacerlo moderadamente, el crecimiento para
2007 estara por encima del 6%.

Hacia delante, esperamos que el buen tono econémico tenga un efecto
positivo sobre las expectativas y en especial sobre la percepcién de
la poblacion respecto a la labor del gobierno. Asi, pese al cambio de
gabinete del 26 de marzo pasado, se han devenido una serie de
acontecimientos que han generado cierta incertidumbre sobre la
capacidad del gobierno para hacer avanzar su agenda (depreciacion
acelerada, reforma educacional y a la seguridad social). Estas mayores
dificultades podrian ser la razén de que se haya observado un deterioro
en las expectativas de los consumidores, aunque repuntan en el
margen. En efecto, la caida de éstas no se explica por factores
fundamentales, ya que tanto la actividad econémica como los salarios
contindan mostrando un robusto dinamismao. Si subsiste este pesimismo,
el consumo podria moderarse mas alla de lo esperado.

Donde se aprecia una divergencia clara es en las perspectivas de los
empresarios, las cuales han mejorado continuamente durante 2007 -
salvo la caida puntual de abril- lo cual favorecera las decisiones de
inversion, como ya se observa en las importaciones de bienes de
capital. En los meses futuros veremos si esta diferencia en las
expectativas privadas desaparece o bien, consumidores y empresarios
captan beneficios distintos a partir del crecimiento econémico.

No obstante lo anterior, la informacién disponible permite anticipar que
las expectativas retomaran un tenor optimista, en particular las de los
consumidores. Claramente los hogares enfrentan condiciones de
acceso al crédito favorables, la tasa de desempleo se sitla este afio
muy por debajo del promedio observado en los ultimos 8 afios, la
inflacion esté contenida en torno a 3%, los salarios contindan creciendo
y siguen credndose empleos de calidad en practicamente todos los
sectores de la economia. Todo lo anterior brinda soporte al consumo.
A su vez las ganancias empresariales contindian soélidas, lo cual se
refleja en la actividad bursétil, con incrementos récord entre enero y
abril. Esto ultimo, junto a condiciones de demanda interna y externa
favorables -ademas de incrementos en la productividad-, permite
adelantar un positivo escenario para la inversion en lo que queda de
este afo.



El consumo total creci6 6,6% en 2006. Por componentes, el privado lo
hizo 7,1% mientras que el de gobierno se incrementé 3,6%. Para 2007
adelantamos que el consumo total, privado y de gobierno subiran 7,0;
7,6 y 3,9% respectivamente. La moderacion que esperamos a nivel
privado se explica por la evolucion que adelantamos en las
subcomponentes de bienes durables y de servicios. Para los bienes
durables, que son principalmente de origen importado, anticipamos un
dinamismo en torno a 15%. Esto se apoya en las favorables condiciones
de acceso al crédito, en el robusto crecimiento del empleo y en los
incrementos salariales observados en los Ultimos meses. Todos estos
elementos permitirdn que se reviertan las caidas en las colocaciones
y en las importaciones de bienes de consumo durable que se han
observado en lo reciente. En este punto es importante sefialar una
debilidad potencial, que proviene de la confianza de los hogares. Si esta
contindia en tono pesimista, alin cuando la actividad y el mercado laboral
evolucionen positivamente, no se observaria la reversion que anticipamos
en los bienes de consumo durable, o bien seria de menor intensidad.
Como ya se menciond, el gasto de gobierno crecera 3,9% anual en
2007. El aumento del gasto fiscal se canalizara principalmente a través
de inversion en obras de infraestructura. Al mismo tiempo, gracias a la
elevada cotizacién del precio del cobre, se seguira consolidando la
posicién acreedora del Tesoro Publico.

Asu vez la inversion total aumentd 4% en 2006. Este deslucido dinamismo
ocurrid en ambas componentes: construccion (3,8%) y maquinaria y
equipos (4,3%). En 2007 prevemos que la inversion total, en construccién
y en maquinaria y equipos crezcan 8,2; 7,1y 9,7%. Para el caso de
construccién, el aumento anticipado proviene fundamentalmente de
obras de infraestructura comprometidas por el gobierno. La formacién
bruta de capital en maquinaria y equipos, que esta compuesta
fundamentalmente por bienes de origen importado, ha mostrado una
recuperacion paulatina durante 2007, con respecto a lo observado en
el segundo semestre de 2006. Para lo que resta de este afio esperamos
que los resultados empresariales, con registros histéricos, junto a la
reaceleracion de la productividad, brinden soporte a este tipo de inversion.

En relacion a la demanda externa, las exportaciones totales aumentaron
4,2% en 2006, en términos reales, donde destaca que los envios de
mineria cayeron 1,2% en relacion a los de 2005. En 2007 suponemos
qgue las exportaciones creceran 6,7%, con soporte tanto de industria
(9,7%) como de mineria (3,2%). En este sentido existe un sesgo a la
baja ya que -como se ha dicho- en industria y en mineria se identifican
vulnerabilidades de importancia. Medido en dodlares, los productos méas
importantes -como porcentaje de los envios totales- en 2006 fueron
cobre (57,9%), oxido y ferromolibdeno (4,9%), salmén y trucha (3,8%),
celulosa blanqueada (2,1%), uva (1,9%), vino (1,7%) y metanol (1,4%).
Para 2007 el panorama es similar, aunque con una mayor participacion
esperada de la celulosa por nuevas plantas y una menor para el metanol
dada la reducida disponibilidad de gas natural.

Por dltimo, las importaciones se incrementaron en términos reales 9,4%
en 2006. Para este afio anticipamos un 10%. En ddlares, las importaciones
de bienes méas importantes -como porcentaje del total- fueron las de
capital (17,3%), las de petréleo (13,9%) y las bienes de consumo durable
(8,8%). Como lo mencionamos previamente, se espera que la adquisicion
de bienes de capital y de consumo durable incrementen su dinamismo
a lo largo del 2007, en la medida que los resultados empresariales
permanezcan altos y que la confianza de los consumidores retome
terreno optimista.

La economia se expandio6 5,8% durante el primer trimestre de 2007, por
sobre nuestras expectativas de hace tres meses (4,8%). Por ello hemos
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modificado el crecimiento para el afio desde 5,2 hasta 5,7%. No obstante,
aln existen holguras productivas, las que se coparan mas rapido de lo
anticipado en nuestro Informe de enero. Para el segundo trimestre
prevemos un crecimiento de 6,2%, consistente con un Imacec de mayo
aumentando 5,9%. Esta expansion sera sostenible en la medida que
los determinantes claves del crecimiento potencial (productividad, trabajo
y capital), continien evolucionando favorablemente.

En primer término, la productividad ha vuelto a crecer dinamicamente.
Medidas que no corrigen por horas trabajadas indican que crecié en los
primeros tres meses en torno a 3,4%, que se compara positivamente
con el 2,4% del mismo periodo del afio 2006 y con el 2,6% en el Gltimo
trimestre de ese afo. Al corregir por horas trabajadas, subsiste el
diagnéstico de una reaceleracion de la productividad.

En segundo lugar, las personas disponibles para trabajar han aumentado.
Esto representa una normalizacién con respecto a lo observado en
meses previos.! En efecto, la tasa de participacion total desestacionalizada
en el primer trimestre se situé en 54,9%, mientras que en el Ultimo
trimestre de 2006 era solamente 54,3%. El incremento en la tasa de
participacion se observa tanto en hombres como en mujeres. Por otra
parte, al analizar el empleo se distingue un robusto aumento en el
asalariado (4,4% en el primer trimestre de 2007), lo cual significa trabajo
de mejor calidad y seguridad. También se destaca que estos incrementos
ocurren practicamente en todos los sectores de la economia. Estos
desarrollos en el mercado laboral han llevado a que la tasa de desempleo
se sitle en 6,7% en los primeros tres meses de este afio, por sobre el
6% que alcanzé en el Ultimo trimestre de 2006. Este aumento, ha estado
en linea con nuestras proyecciones.

Un tercer elemento a considerar es la acumulacion de capital,
estrechamente relacionada a la inversion. Durante 2005 la inversion
crecié 21,9%, luego lo hizo a un 4% en 2006 y para 2007 esperamos
un incremento de 8,2%. Por componentes, se debe destacar el cambio
de composicidén que experimentan en los Ultimos afios, puesto que la
inversion en maquinaria y equipos en 1996 representaba cerca de un
tercio de la tasa de inversion y en 2006 fue practicamente la mitad del
total. Esto ha permitido que mas y mejor capital estén disponibles para
los trabajadores, lo cual incrementa las posibilidades de produccion vy,
por lo tanto, la productividad. Esperamos que la acumulacién de capital
siga expandiéndose durante este afio.

A nivel sectorial, la produccion industrial creci6 5,2% en marzo y abril,
dada la puesta en marcha de nuevas plantas de celulosa, junto a sectores
que han experimentado favorables condiciones de demanda, como
alimentos y elaboracién de bebidas. No obstante, el positivo dinamismo
en estos sectores afiade el riesgo de concentracion del crecimiento en
ellos. Ademas los cortes de gas natural desde Argentina, mas intensos
que los de 2006, han limitado la disponibilidad de un insumo relevante
para diversos sectores industriales, en particular para la produccién de
metanol. Al mismo tiempo, el uso de capacidad se encuentra en 75,5%
en abril, por sobre el promedio histérico para esta serie, pero que
estadisticamente no es elevado. Por ultimo, han aparecido conflictos
laborales en el sector forestal que podrian mermar la produccion de
celulosa y maderas. Por lo tanto, aunque somos optimistas acerca de
la evolucién futura de la industria, los riesgos nos hacen ser un poco
mas moderados que el consenso, por lo que prevemos un crecimiento
en este sector del 4,9% durante 2007.

Por su parte, la producciéon minera crecié 11,2% en marzo y 4% en abril,
debido a una mayor obtencién de cobre gracias a la reparacién de un

1 Durante enero la tasa de participacion total desestacionalizada disminuyé hasta cifras
que no se veian desde julio de 2004.



molino de Collahuasi y la contribucion de otras empresas. Esto ha llevado
a que el uso de capacidad del sector minero se sitlie en torno a 96%,
gue corresponde al promedio histérico. Ya que las holguras son estrechas,
paralizaciones preventivas o correctivas tendran efectos adversos en
la produccién de mineria este afio. Por otra parte, en su ultimo informe,
Cochilco adelanté que el crecimiento de la produccion de cobre en 2007
alcanzara 5,1% (5,6% segun informe previo). También la disminucién
en las leyes minerales -como ya lo ha admitido Antofagasta Minerals2-
y la eventual judializacion de inversiones explican un menor dinamismo
para 2007 que el anticipado hace tres meses. Nuestro prondéstico, basado
sobre los riesgos existentes sobre la oferta apunta a una produccion
minera que crecera 5% este afio.

El entorno internacional seguird muy positivo en 2007, y la probabilidad
de recesion en EE.UU. ha disminuido, pero contindla como una de las
principales fuentes de riesgo. Ademas, las tensiones geopoliticas podrian
presionar al precio del petréleo hacia niveles similares a los observados
durante el primer semestre de 2006, con claros efectos en precios y
costos.

A nivel doméstico, un nimero reducido de sectores explican el crecimiento
acumulado en 2007 en la industria, fundamentalmente por la puesta en
marcha de nuevas plantas de celulosa: Nueva Aldea de Celco y Santa
Fe Il de CMPC. Conflictos laborales recientes en el sector forestal, junto
a las restricciones de gas natural que afectan la produccién de metanol
representan las mayores vulnerabilidades en estos sectores. Mineria,
por su parte, enfrenta costos de la energia crecientes, disminucién de
leyes minerales, negociaciones laborales de empresas que representaron
el 20% de la produccion nacional de cobre de mina en 2006 y la
judicializacién de inversiones.3 A nivel sectorial se observa un paulatino
deterioro de la situacién general de la empresa, una de las componentes
de los indices de confianza empresarial. Esta vision sectorial menos
positiva contrasta con los incrementos del IMCE que mencionamos al
principio de esta seccién. Finalmente, si el Banco Central de Chile
establece condiciones monetarias mas restrictivas -al mismo tiempo
gue la tasa de politica de Estados Unidos permanece constante-, el
peso se apreciara, con efectos adversos en la actividad exportadora.

En sintesis, los riesgos externos estan equilibrados mientras que los
domeésticos tienen un sesgo negativo.

2 La Segunda, 8 mayo de 2007.
3 Como el tranque de relaves El Mauro de Los Pelambres, la construccién de un ducto
de Andina, de Codelco, y el proyecto Pascua Lama.
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Nuestras proyecciones de crecimiento en precios apuntan a una moderada
alza de la trayectoria inflacionaria, desde los niveles actuales que se
encuentran en la parte baja del rango hasta el centro de éste (o levemente
por sobre a fines de 2007). Ademas de la trayectoria propia que dan las
respectivas bases de comparacion, esta tendencia al alza se explica
por diversos factores. Entre estos destaca el fuerte crecimiento de la
demanda interna impulsado en buena parte por un mayor gasto fiscal,
incipientes presiones en el mercado laboral y un escenario de precios
de materias primas incierto. Considerando lo anterior, esperamos dos
alzas en la tasa de interés oficial (de 25 pb cada una) a fines de este
afio y a comienzos del préximo, lo que llevaria la tasa nominal a 5,5%
al cierre del primer trimestre de 2008, mas cercano a un nivel considerado
neutral. Congruente con este escenario y con el hecho de que el mercado
ya se encuentra descontando esta mayor restriccion de la politica
monetaria, prevemos que las tasas largas deberian mantenerse alrededor
de sus actuales niveles con tendencia al alza. Respecto del tipo de
cambio esperamos que la moneda continle en un promedio levemente
mas apreciado que en 2006, impulsada por una mayor entrada de divisas
al pais generada por la divergencia en las perspectivas sobre politica
monetaria a favor de Chile. Aunque pensamos que el peso tiene
actualmente un sesgo apreciador, el nivel de la moneda es congruente
con un tipo de cambio efectivo real similar al promedio de los ultimos
siete afios.

Si bien la inflacion se comenzé a desacelerar a partir de septiembre del
afo pasado (disminuyendo desde 3,8% en agosto hasta 2,5% en abril),
tras la aparicién del sorpresivamente alto dato de abril, el mercado
empez0 a descontar una inflacién a un afio de 3,1%, cinco décimas por
encima de lo previsto apenas un mes atras. Para entender este incremento
en las expectativas de los agentes, vale la pena revisar lo observado
en distintas mediciones de la inflacion subyacente. Aqui, lo mas destacable
ha sido el comportamiento del indicador més depurado, denominado
IPCX1! por el BCCh. Este ha subido desde niveles cercanos al 2,0%
a fines de 2006 hasta 2,6% en abril, destacando el registro mensual de
0,6% durante este ultimo mes.

Respecto a los componentes del IPCX1, se ha comenzado a evidenciar
un incremento en la brecha inflacionaria entre bienes transables y no
transables que podria estar reflejando presiones inflacionarias desde
el mercado del trabajo. De esta manera, mientras la inflacion de transables
ha ido en descenso y se ubica en niveles del 1% desde comienzos de
este afio, el indicador de no transables se ha movido en direccion opuesta
superando el 4% a partir de enero pasado. Este comportamiento
divergente persiste si se calcula a nivel subyacente tanto del IPCX como
el IPCX1, traduciéndose finalmente en una diferencia entre los precios
de bienes (transables) y de servicios (no transables). A continuacion,
detallamos lo ocurrido en cada uno de estos segmentos.

Precios de transables (bienes): en el grafico adjunto se observa la
evolucion de los precios de los productos incluidos en el IPCX1, y su
desglose segln se trate de bienes industriales? o alimentos con
elaboracién3, ambos transables. Asi, se ve que la trayectoria de precios
de este tipo de productos permanece por debajo del 2%, aunque ha

1 Inflacién excluyendo combustibles, frutas, verduras, carnes frescas, tarifas reguladas
(electricidad, agua, teléfonos, microbuses) e indexadas (arriendos, dividendos, gastos
financieros).

2 \estuario, calzado, muebles, ferreteria, libreria, farmacia, electrodomésticos, linea
blanca, decoracion, Utiles escolares, autos y repuestos y otros.

3 Alimentos salvo frutas, verduras y carnes frescas.



tendido a subir en los Ultimos meses gracias al impulso de los alimentos
elaborados (que a abril superaron el 4% interanual) mientras que los
precios de los bienes industriales continlian exhibiendo una trayectoria
interanual negativa iniciada en agosto del afio pasado.

e El alza en los precios de los alimentos se atribuye a los mayores
precios internacionales de materias primas agricolas, donde destacan
las subidas de los precios del trigo y del maiz. Estos se originan en
un crecimiento de la demanda mas alla de lo previsto en conjuncion
con la ocurrencia de los clasicos problemas de la oferta agricola
(siembras y cosechas menores que las deseadas debido a problemas
climéticos). Lo anterior ha sido particularmente destacable en el caso
del maiz y es probable que tenga mayor persistencia en el tiempo.
Problemas meteorolégicos han hecho que la superficie sembrada
haya sido 15% menor que lo previsto en EE. UU. (pais que explica
el 60% de las exportaciones mundiales del cereal) lo que se conjuga
negativamente con otro afio de alta demanda dado el interés para
produccion de etanol a partir de este grano.

e Por otro lado, el incremento negativo en los precios de los bienes
industriales se explica en parte por el descenso en el costo de algunas
importaciones, en particular de las provenientes del mercado asiatico.
Lo anterior es importante si se considera que el 50% del valor de las
compras al exterior de bienes de consumo provienen de Asia (32%
de China).

Precios de No Transables (Servicios): los precios de los servicios del
IPCX14 (excluyendo tarifas reguladas e indexadas) vienen aumentando
a tasas anuales por sobre el 4,0% desde principios del afio pasado y en
la primera parte de este afio subieron més todavia llegando a niveles
cercanos al 5,0%. Dado que esta categoria de servicios se caracteriza
por su intensidad en mano de obra, las alzas del Gltimo tiempo podrian
relacionarse con subidas de salarios y/o mayores margenes de
comercializacion de las empresas que prestan estos servicios (clinicas,
colegios, universidades, taller mecénico, hoteles restaurantes, etc.)

Los indicadores alternativos disponibles hasta la fecha indican que las
remuneraciones reales por empleado contintian creciendo con moderacion
aunque con una pequefa aceleracién en el margen. Si bien el indicador
de remuneraciones por hora (IREM) muestra una aceleracién desde
fines del afio pasado, esta alza se atenula al corregir por las horas
trabajadas resultando en un incremento moderado en las remuneraciones
reales por trabajador. Esta evolucién concuerda con el indicador para
asalariados entregado por la Asociacién Chilena de Seguridad (ACHS)
con remuneraciones por empleado creciendo al 3,0% real. (Ver grafico
comparativo).

Aungue la evolucion de las remuneraciones no permite concluir que hay
presiones inflacionarias por parte del mercado del trabajo es de especial
importancia seguir de cerca su evolucion, pues una aceleracion en los
costos de mano de obra sin una contrapartida de mayor productividad
se traduciria en proyecciones de inflacién mas elevadas.

Al margen de la evidente falta de holguras existentes en algunos sectores,
el crecimiento econémico cercano al 6% previsto para este afio nos lleva
a proyectar un adelanto en el cierre en la brecha de capacidad hacia
fines de este afio lo que es consistente con una inflaciéon de tendencia
promedio mas elevada que la observada en los trimestres previos®.

4 Incluye servicios de medicina, entretencién, hoteles y restaurantes, vacaciones,
educacion, reparacion y limpieza hogar y autos.

5 Esta brecha de capacidad se calcul6 como la diferencia entre el PIB potencial
determinado sobre la base de la dotacion de capital, trabajo y tecnologia y el PIB
historico y previsto para los proximos afios.
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Var %

IPC dic.
IPC Prom.
IPCX dic.
IPCX Prom.

IPCX dic.
IPCX Prom.

Precio Petréleo WTI

2007
IPoM

2,8
2,4

2,7
2,7

3,0
3,0

62

BBVA
3,2
2,6
2,7
2,7

62

2008

IPoM BBVA
3,0 2,8
2,7 2,8
3,2 2,6
2,9 2,6
3,0
2,9

61

Fuente: Banco Central (informe de politica monetaria
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El gréfico adjunto muestra las expectativas de inflacion a un afio que
descontaban los mercados desde comienzos de afio (calculadas como
la diferencia de las tasas TAB nominales y en UF a 360 dias) en contraste
con las perspectivas al mismo plazo capturadas mensualmente por la
encuesta de expectativas realizada por el Banco Central. Se observa
que a partir de fines de marzo las previsiones de mercado comenzaron
a ajustarse al alza impulsadas por las subidas en el precio del petréleo.
Posteriormente la cifra de inflacion tendencial de abril inesperadamente
alta, provocé que los mercados descontaran una inflacién por sobre el
3% y comenzaran a volver hacia el centro del rango tras la publicacion
del IPOM. Por su parte los agentes permanecieron anclados alrededor
del centro del rango meta aun conocido el dato de abril.

Nuestra trayectoria de crecimiento en precios prevista para los proximos
24 meses se ilustra en el grafico adjunto y supone una mantencion de
la inflacién en niveles en la parte baja del rango durante el segundo y
tercer trimestre del afo, alcanzando un minimo levemente superior al
2,0% en los meses de julio y agosto. Este fendmeno es atribuible a la
base de comparacién dados las altos registros mensuales de mediados
de 2006 impulsados por las subidas en el precio del petréleo hasta
maximos histéricos. Hacia el Ultimo trimestre ocurre el caso inverso y las
inflaciones mensuales negativas de fines del afio pasado (asociadas a
disminuciones en el precio del petréleo), impulsan a que la trayectoria
regrese rapidamente al centro del rango meta para cerrar 2007 con un
crecimiento del IPC en doce meses de 3,2%. La trayectoria recién descrita
resulta en una inflacion promedio anual de 2,6%, por sobre el promedio
de 2,4% previsto por el BCCh en su IPoM de mayo y nuestra proyeccion
promedio de enero (2,2%). Durante 2008 la inflacién del IPC se proyecta
practicamente anclada al 3% con un promedio de 2,8% y un cierre a
diciembre de 2008 también de 2,8%. La expansién prevista para 2008
es levemente mas baja que lo que esperabamos para enero, debido a
la persistencia de un precio del petréleo méas elevado este afio y una
convergencia mas rapida en el proximo. De hecho, nuestras proyecciones
consideran un descenso leve en el precio del petroleo durante este afio
con una caida mas importante en 2008 y un tipo de cambio relativamente
estable en los niveles actuales.

Por su parte, nuestra proyeccion de inflacion subyacente medida a partir
del indice IPCX (que excluye combustibles y frutas y verduras frescas
pero incluye tarifas reguladas ), registra un promedio anual de 2,7% en
2007 y de 2,6% en 2008, con respectivos cierres anuales de 2,7% y
2,6%. Por el lado de los componentes los puntos relevantes son:

e El sector de alimentos con elaboracion (ACE) seguiria impulsando
positivamente a la inflacién en todo nuestro horizonte de proyeccion,
continuando con la senda ascendente que se viene observando desde
fines de 2006. Ya sobrepasé el 4% a partir de abril de 2007 y se
espera que llegue a un nivel maximo interanual de 6,0% a fines de
este aflo. Lo anterior se asocia al alza del precio internacional de los
cereales y otros alimentos, que dadas las proyecciones de demanda
y de siembras y cosechas por parte de los grandes productores no
se espera se modifique en un futuro préximo.

e« Estos elevados precios de alimentos serian parcialmente
contrarestados con la trayectoria de los bienes industriales (INE), que
prevemos permanezca baja hasta el cierre de 2008 marcando un
minimo a fines de este afio.

e Por ultimo, los servicios incluyendo tarifas reguladas seguiran con
una trayectoria descendente hasta converger a un nivel del 3% hacia
fines de 2008.



Nuestro pronéstico inflacionario es acorde a una situacion de holguras
en la capacidad instalada estrechandose en lo que resta de este afio,
en linea con las estimaciones del Banco Central a ese respecto. De
hecho, de las correcciones al alza realizadas en el IPOM de mayo
respecto del anterior, destaca especialmente el alza de la inflacion de
tendencia (IPCX1) alcanzando el 3% al cierre de este afio (2,4% en
enero).

A mediados de abril cuando el Banco Central cambi6 el discurso de su
comunicado desde un mensaje de "mayor impulso monetario puede ser
requerido” hasta uno neutral, los mercados dejaron de descontar bajadas
en la tasa de interés, e incluso comenzaron a prever subidas tras el
dato de inflacion tendencial de abril.

El escenario alcista de tasas a nivel mundial junto con la mayor fuerza
gue esta tomando nuestro escenario de mantenciéon en EE.UU (en lugar
de bajadas), unido a nuestras perspectivas de inflacion y actividad en
Chile son acordes con un escenario de moderadas alzas en la tasa
oficial. Dado lo anterior, proyectamos un incremento de 25 pb en la TPM
durante el ultimo trimestre de este afio y otros 25 pb a comienzos del
préximo. Con esto, la tasa oficial cerraria al nivel de 5,25% en 2007 y
de 5,5% en 2008.

Las tasas reales en el tramo largo de la curva (BCU 5y BCU 10) han
mostrado un alza desde mediados de abril que se atribuye exclusivamente
a razones internas toda vez que la rentabilidad de los instrumentos
equivalentes en EE.UU. (ajustados por riesgo pais) permanecieron
practicamente sin variaciones en el mismo periodo. De esta manera, el
mercado habria transferido a los rendimientos el nuevo escenario de
inflacion y por lo tanto de mayor restriccion monetaria en el futuro.
Asimismo, los datos de actividad también habrian incrementado las
expectativas de crecimiento y aumentos en la productividad, lo que
también habria redundado en el aumento observado en las tasas largas.
Hacia delante, pensamos que el mercado ha descontado una buena
parte del escenario de inflacién arriba descrito por lo que esperamos
que los rendimientos en UF permanezcan acotados durante el periodo
de proyeccion, con una muy moderada correccion al alza respecto de
los niveles actuales. De particular importancia sera lo que suceda con
las tasas largas en EE.UU. Asi, en la medida en que se termine por
descartar un escenario de mayor relajacién por parte de la FED,
esperamos que la tasa nominal a 10 afios alcance un nivel de 4,8% y
4,9% al cierre de 2007 y 2008 que se compara con un 4,7% de promedio
del Ultimo mes.

A partir del mes de marzo del presente afio, la moneda doméstica ha
mostrado una senda de apreciacion habiendo alcanzado en lo que va
del mes de mayo un promedio de 521 pesos por délar que resulta ser
un 1,6 % menor que el precio promedio de la moneda en 2006.

Nuestras proyecciones para el resto del afio incluyen un peso
relativamente estable alrededor de sus actuales niveles. Los principales
factores que sustentan dicha previsién apuntan a un peso congruente
con su valor de largo plazo y diferenciales de productividad, crecimiento
y perspectivas de politica monetaria que deberian ser favorables para
el pais respecto al resto del mundo. Por lo tanto, afiadimos un sesgo
apreciador a nuestras previsiones en la medida que el riesgo de
abastecimiento energético o de eventuales problemas politicos no merme
los auspiciosos prondsticos de crecimiento del PIB y demanda agregada
para el periodo bajo andlisis. Ademas, la persistencia de incertidumbres
en cuanto al crecimiento de la economia norteamericana y el nivel de
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precios del petréleo podria generar mayor volatilidad en los flujos hacia
América Latina con su consiguiente efecto depreciador sobre las monedas
de la region. Aqui, cabe sefialar que la probabilidad de ocurrencia de
estos riesgos es moderada. Finalmente, es importante sefalar que la
persistencia de un tipo de cambio nominal en torno a los 525 pesos por
dolar estaria en linea con un tipo de cambio real similar al promedio de
los Ultimos siete afos.

Tal como se explica en la secciéon de panorama internacional, la
depreciacion del délar se atribuye principalmente a un estrechamiento
del diferencial en el crecimiento de la productividad entre EE.UU. y
Europa y la divergencia en las perspectivas de politica monetaria entre
ambas regiones. Ademas, la apreciacion moderada de algunas monedas
asiaticas respecto al délar ha implicado una depreciacion del peso en
relacion a las mismas monedas. Lo anterior puede observarse en el
gréfico adjunto donde se aprecia la tendencia que el peso chileno viene
mostrando desde fines del afio pasado: una depreciacién respecto del
euro y del real brasilefio y una leve apreciacion en relacion al yuan chino,
la que se vuelve practicamente nula si se ajusta por los precios locales
de las respectivas economias®.

Este efecto de las paridades de las distintas monedas de nuestros
principales socios comerciales incluyendo ademas un ajuste por inflacion
de los distintos paises es lo que captura el Indice de Precios Externos
(IPE) utilizado para calcular el Tipo de Cambio Efectivo Real”. De hecho
el IPE viene creciendo a tasas interanuales promedio de 6% debido
precisamente a la apreciacion® del euro y del real y en menor medida
del yuan. Tanto las proyecciones de inflacion como de las paridades de
monedas de los socios comerciales mas importantes son coherentes
con una moderada desaceleracion del crecimiento del IPE el que
convergeria hasta un crecimiento interanual de 3,0% en 2008, debido
a que la senda apreciatoria del euro alcanzaria su limite aunque otras
monedas relevantes como el yuan y el real brasilefio continuarian
apreciandose en términos reales.

Tal como se explica en detalle en otros nimeros de la presente revista,
el precio del cobre no tiene efectos uno a uno sobre la cotizacién del
dolar, pues las compafias mineras extranjeras remesan sus utilidades
al extranjero en la forma de ddélares de modo que estos no se transan
en el pais. Por otro parte, los ingresos recibidos por el Estado de Chile
por los excedentes de Codelco, se gasta solo en una fraccién y el
remanente es ahorrado en dolares y en el extranjero. Respecto del gasto
de los excedentes de Codelco cabe sefialar que el Precio de Largo plazo
que se utilice para la elaboracion del presupuesto durante este afio
(determinando el gasto para 2008) podria ser incluso mayor que el precio
de 121 US$/Ib del afio pasado. Esto seria compatible con un incremento
en el gasto fiscal con un consiguiente sesgo apreciador sobre la moneda
local en la medida en que esto se tradujera en un aumento en las tasas
de interés domésticas. Mientras mayor sea el precio de referencia del
cobre mayor seria el gasto fiscal, lo que podria presionar la inflacion en
la medida que el resto de los componentes de demanda siga creciendo
con fuerza.

6 Es asi como las empresas que exportan a Europa, Asia o el resto de Latinoamérica
no debieran haberse visto perjudicadas con la apreciacion nominal del peso respecto
del délar, mientras que aquellas que importan desde dichos paises estarian enfrentado
gastos marginalmente mas altos por concepto cambiario, en particular aquellos que
comercializan en euros.

7 El indice del Tipo de Cambio Real Observado (TCR) se define como el tipo de cambio
nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacion externa relevante
y el IPC.



Asimismo, el importante stock de ahorro fiscal que se ha logrado acumular
en los Ultimos afios (actualmente superior al 10% del PIB), ha permitido
la modificacién de la regla de superavit estructural desde 1% hasta 0,5%
del PIB. El cambio de la regla se asocia a gastos fiscales més elevados
en un horizonte més largo de tiempo (mientras la regla permanezca a
este nivel mas bajo) lo que por su condicién de permanente debiera
tener un efecto mayor sobre las variables financieras relevantes. De
esta manera, en el corto plazo el incremento en la tasa de politica
monetaria deberia sustentar un peso mas fuerte. Sin embargo, en el
largo plazo el incremento en los diferenciales de inflacién entre Chile y
sus principales socios comerciales implicaria un peso mas depreciado.
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El actual proyecto de ley de reforma al Sistema Previsional establece la obligatoriedad de cotizacion, en forma gradual
para los trabajadores independientes, dotandolos de iguales derechos y obligaciones que a los asalariados. En la
actualidad, este segmento de la poblacién no tiene obligacion de cotizar, lo cual ha generado problemas de coberturas
y de bajo monto en pensiones puesto que el porcentaje de independientes que cotiza voluntariamente en el sistema es
muy bajo. En las siguientes lineas dejamos en evidencia la necesidad de implementar la obligatoriedad en la cotizacion
al enumerar algunos problemas basicos que aquejan a este segmento de la poblacién. Entre estos podemos mencionar
la falta de cobertura, las bajas densidades de cotizacion o el reducido nivel de ingreso respecto al resto de la poblacion.
Por lo tanto, concluimos que de acuerdo a las condiciones actuales las pensiones resultantes para este tipo de trabajadores
serian insuficientes para garantizar un nivel de ingreso digno en la vejez. Finalmente, afirmamos que aunque la obligatoriedad
parece necesaria para garantizar una pension suficiente, persiste la necesidad de establecer incentivos de cotizacion
en funcién de las preferencias de este tipo de trabajadores por sistemas de ahorro alternativos, que disminuyan la evasiéon
en las contribuciones.

Con el objetivo de describir a este segmento de la poblacién, utilizamos los datos de la Encuesta de Proteccion Social
2004 (EPS).! Asi, definimos a un trabajador independiente como aquel cuyo empleo actual es del tipo "por cuenta propia”,
ylo entrega boletas de honorarios al desempefiar su ocupacion. De esta forma, los datos de la EPS 2004, sefialan que
un 24% de la poblacién declara ser trabajador independiente, encontrandose la mayoria en la categoria de trabajador
por cuenta propia.?

1. Baja Cobertura. La cobertura del sistema en funcion del total de trabajadores que estan cotizando activamente alcanza
un 56%. Tal como se ha mencionado con anterioridad, los trabajadores independientes no tienen obligatoriedad de cotizar
en el actual sistema de pensiones. No obstante, las estadisticas de la EPS 2004, indican que el 66.4% de esta poblacion
estaba afiliada al Sistema Previsional. Sin embargo, s6lo un 23% de este segmento realizaba sus cotizaciones como
trabajador independiente al momento del levantamiento de la encuesta. Mas aun, de acuerdo a las cifras de la
superintendencia de AFP el porcentaje de independientes que cotizan es incluso mas bajo (5%).3

2. Bajas densidades de cotizacidn, principalmente mujeres. Los trabajadores que estan cotizando actualmente en
el sistema presentan densidades de cotizacién promedio de 52%,* mientras que la cifra correspondiente para trabajadores
independientes es similar y alcanza el 47%. Este problema presenta un alto grado de diferenciacion si se comparan los
trabajadores independientes y dependientes segun el sexo y sus contribuciones al sistema. De esta manera, tanto en
el caso de las mujeres dependientes (43,8%) como en el caso de las independientes que no cotizan activamente (36%),
sus densidades de aportacién al sistema previsional son sensiblemente menores a las observadas por los hombres
(59,8% dependientes y 46% independientes no cotizantes respectivamente). En el caso de densidades de trabajadores
independientes, que estan cotizando en su Ultimo trabajo, se repite la tendencia: los hombres presentan mayores
densidades de cotizacion que las mujeres.

3. Niveles de ingreso relativamente menores al resto de la poblacién. Respecto al nivel de ingreso de los independientes,
su promedio® fue de $198.778, mientras que el ingreso imponible promedio de la poblacién cotizante en AFP ascendid
a $341.2986 en diciembre del 2004. Por otro lado, el promedio de ingreso de la poblacién cotizante segiin EPS 2004 fue
de $352.060. Ademas, el ingreso promedio de este tipo de trabajadores difiere segin el género y aportaciones al sistema

1 LaEPS se desarrolla a partir de una alianza entre la Subsecretaria de Prevision Social, la Universidad de Pennsylvania y la Universidad de Chile.
Levanta informacion de las historias laborales y previsionales de los encuestados, provee estadisticas en areas de educacion, salud, seguridad
social, capacitacion laboral, patrimonio y activos, historia familiar e informacion sobre el hogar. Su primera versién fue realizada durante el 2002.

2 Un dato similar se desprende de las cifras del INE donde, durante el trimestre mévil Enero - Marzo 2007, los trabajadores por cuenta propia
representaron un 23,1% del total de los ocupados.

3 Ello se debe a la forma de clasificar a los trabajadores, ya que ain y cuando dentro del periodo de cotizaciones un trabajador independiente se
convierta a dependiente, sus cotizaciones siguen siendo contabilizadas de acuerdo al status declarado al momento de la afiliacion.

4 Fuente: Arenas de Mesa, A., J. Behrman y D. Bravo (2004), “Characteristics of and Determinants of the Density of Contributions in a Private Social
Security System”, Working Paper 2004-077, Michigan Retirement Research Center, University of Michigan.

5 Elingreso de estos trabajadores se calculd considerando el ingreso del trabajo principal, ingreso de trabajo secundario y el retiro de productos
del negocio. Datos de EPS 2004.

6 Este dato presenta un sesgo a la baja, ya que el ingreso en las cotizaciones declaradas esta acotado por el monto maximo de renta imponible
de 60 UF.



previsional. Tal como sucede en el caso de los asalariados, existe una brecha de ingreso a favor de los hombres.
Asimismo, aquellas personas que si cotizan tienden a presentar un ingreso promedio mayor que las que deciden
permanecer fuera del sistema.

4. Bajas cotizaciones concentradas en jévenes y adultos mayores con bajos niveles educacionales. En funcion
de la edad de los trabajadores independientes que cotizan y no, aquellos que se encuentran entre los 26 y los 55 afios,
exhiben mayor proporcién de cotizaciones, mientras en los extremos, poblacion mas joven o en edad mas avanzada,
presenta proporciones mas bajas de cotizaciones. En cuanto a la educacion, se observa que el grupo de trabajadores
con mayor nivel de preparacion (superior completa e incompleta), esta compuesto por un porcentaje mayor de cotizantes
que los grupos que tienen un menor nivel de capital humano (sin educacion, basica, y media).

5. Altamente concentrados en sectores de comercio y servicios. Entre las principales caracteristicas de este
segmento de la poblacién se encuentran: i) sector de actividad: 31 % de los trabajadores independientes se localizan
en los sectores de comercio y un 18% en el de servicios comunales y sociales (administracion publica, servicio doméstico,
entre otras), i) Ocupacion u oficio: los operarios o artesanos representan un 22,9% del total de trabajadores independientes,
agricultores y trabajadores pecuarios y pesqueros representan un 10,9%. Respecto de las caracteristicas de quienes
cotizan y no siendo trabajadores independientes, seglin categoria ocupacional, los datos indican que quienes no estan
cotizando se concentran principalmente en las categorias de trabajador por cuenta propia, mientras que el servicio
domeéstico y los patrones y empleadores muestran mayores niveles de cotizacion.

El resultado: Bajas Pensiones. En un documento realizado por el servicio de estudios econémicos del BBVA, denominado
"Trabajadores Independientes y su participacion en el Sistema Previsional" se han augurado bajas pensiones para este
grupo y una alta probabilidad de ser beneficiarios del Sistema Solidario de Pensiones propuesto en el proyecto de ley
de la Reforma Previsional. El citado documento considera todas las variables arriba explicadas (baja cobertura, reducidas
densidades de cotizacion, entre otras) y concluye que en el caso en el cual se mantuvieran las actuales condiciones
del sistema una mayoria importante de este segmento no alcanzaria a tener un monto de pensiones superior a la
propuesta de $75.000 de Pensién Bésica Universal. Adicionalmente, muchos de ellos serian beneficiarios del Aporte
Solidario del Estado. Por lo tanto, la obligatoriedad se justifica no sélo desde la necesidad de garantizar ingresos
suficientes a los trabajadores independientes durante su vejez, sino para asegurar la salud de las finanzas publicas en
el futuro.

De cara a la implementacién de la reforma, un antecedente importante es que segun datos de la EPS 2004, solamente
el 37% de los trabajadores independientes entregaba boletas de honorarios por sus servicios prestados. Es decir, un
63% de ellos eligieron conscientemente evadir el pago de impuestos a pesar de existir mecanismos de control que se
presume serian parecidos a los que se establecerian para hacer obligatoria la cotizacién en el sistema previsional. Por
lo tanto, es muy posible que a pesar de que se establezca por ley, exista una cantidad no insignificante de personas
que decidan no cumplir con la norma que los obligue a contribuir.

En este sentido, en el mismo proyecto de investigacion antes citado, el Servicio de Estudios del BBVA Chile identifica
una serie de caracteristicas que incrementarian la probabilidad de cotizar para los trabajadores independientes sin
importar los mecanismos de cumplimiento de la ley que establezca el Estado. El documento en cuestion, por ejemplo,
prueba que el acceso a servicios que cumplen una funcién secundaria como mecanismo de ahorro es de vital importancia
para promover la cotizacion voluntaria al sistema previsional. Asi, muchas familias prefieren invertir en servicios como
la educacion de los hijos o la provision de salud, ademas de ahorrar en bienes que les pueden proporcionar liquidez
en casos de necesidad (automoviles). De esto Ultimo se desprende otra conclusién interesante del mencionado estudio:
la probabilidad de cotizar para un trabajador independiente se incrementa con el acceso al crédito bancario. Por lo tanto,
el desarrollo del sistema financiero debiera ser uno de los principales objetivos si se quiere incrementar las contribuciones
voluntarias (ver cuadro anexo).

Como conclusién, podemos decir que aunque la obligatoriedad a cotizar en el sistema es una necesidad, esta medida
tiene que ser complementada con la creacion de incentivos especificos destinados a aumentar la probabilidad de que
los trabajadores independientes coticen en el Sistema Previsional. En este sentido, aquellos que promuevan el acceso
de las familias al crédito o faciliten la provision de ciertos servicios basicos (educacién, salud, entre otros) pueden ser
los mas efectivos.



El modelo estimado es un Probit, en donde la variable dicotdmica dependiente es cotizar o no en el Sistema Previsional,
siendo trabajador independiente. Asimismo, las variables explicativas estan determinadas por un vector de caracteristicas
del hogar y del sujeto que elige entre realizar la aportaciéon o no.

A un costado, se presenta como ejemplo una de las estimaciones realizadas en el estudio, para la muestra de trabajadores
independientes con ingresos percapita menores a $ 125.000

La estimacion indica que variables como el acceso financiero, afios de educacion, formalidad medida como la declaracion
de impuestos a la renta y PPM, y las cotizaciones de salud, entre otras, aumentan la probabilidad de cotizar en el Sistema
Previsional.

Por otro lado, variables como el estado civil, tipo de contrato y la ocupacién de los trabajadores, disminuyen la probabilidad
de cotizar en el sistema.

Variables dF/dx P-value
Dummy formalidad, (1=formal - 0=no)* 0,152 0,000
Log monto bienes durables -0,013 0,357
Log monto bienes de capital 0,000 0,852
Dummy acceso financiero (1=tiene - 0=no)* 0,072 0,012
Monto educacion hijos 0,004 0,092
Dummy cotiza salud (1=cotiza - 0=no)* 0,164 0,000
Ingreso percapita hogar 0,000 0,931
Dummy estado civil (1=pareja - 0=no)* -0,059 0,030
Dummy contrato (1=tiene - 0=no)* 0,618 0,000
Dummy sexo ((1=hombre - O=mujer)* 0,102 0,000
Edad 0,001 0,335
Afios educacion* 0,015 0,000
Dummy, Personal directivo de la administracion -0,040 0,356
Dummy, Profesionales cientificos e intelectuales (1=si - 0=no) -0,112 0,284
Dummy, Técnicos y profesionales nivel medio (1=si - 0=no) -0,094 0,145
Dummy, Empleados de oficina (1=si - 0=no)* -0,131 0,020
Dummy, Trabajadores de servicio y comercio (1=si - 0=no) -0,025 0,495
Dummy, Trabajadores agropecuarios y pesqueros (1=si - 0=no) -0,029 0,440
Dummy Operarios, artesanos de artes mecanicas (1=si - 0=no) -0,029 0,417
Dummy Operadores de instalaciones de méaquinas (1=si - 0=no) 0,025 0,612
Dummy Trabajo permanente (1=si - 0=no)* 0,247 0,015
Dummy Trabajo temporal (1=si - 0=no)* 0,351 0,015
Trabajo a plazo fijo (1=si - 0=no) 0,255 0,162
AIC 1.582

BIC 1.712

R2 0,204

* Significativa al 5% de confianza.
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LATAM I

LATAM Ex-México

Argentina 2
Brasil
Chile 2
Colombia
México
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Venezuela 2

LATAM I

LATAM Ex-México

" Media de los 7 paises mencionados. > Gobierno Central.

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México

Pera
Venezuela

3 Ver tasas de interés para cada pais en la pagina siguiente.
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PIB (%) 9,2
Inflacion IPC (%, fin de ano) 12,3
Balanza comercial (m.M. $) 11,7
Cuenta corriente (m.M. $) 5,6
% PIB 3,1
Reservas (m.M. $, fin de afno) 28,1
Tipo de cambio (fin de ano vs USS) 3,05
Saldo sector piblico (% PIB) 1 3,7
Tasa de interés (fin de ano) 2 6,4
T. cambio efectivo real (fin de afno, dic-97=100) 52
BBVA-MAP (fin de afno, jun-95=100) 131

1 Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones.
2 Argentina: Dep0ositos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC.

2005
PIB (%) 6,3
Inflacion IPC (%, fin de ano) 3,7
Balanza comercial (m.M. $) 10,2
Cuenta corriente (m.M. USS$) 0,7
% PIB 0,6
Reservas (m.M. $, fin de afno) 17,0
Tipo de cambio (fin de afo vs US$) 514
Saldo sector piblico (% PIB) 1 4,8
Tasa de interés (fin de ano) 2 5,25
T. cambio efectivo real (fin de afno, dic-97=100) 97
BBVA-MAP (fin de afo, jun-95=100) v 107

1 Chile: Gobierno Central.

Argentina

2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001); Colombia: DTF a 90 dias.

2005
PIB (%) 3,0
Inflacion IPC (%, fin de ano) 3,3
Balanza comercial (m.M. $) -7,6
Cuenta corriente (m.M. $) -4,6
% PIB -0,6
Reservas (m.M. $, fin de afno) 73,0
Tipo de cambio (fin de ano vs USS) 10,63
Saldo sector publico (% PIB) 1 -0,1
Tasa de interés (fin de ano) 2 8,7
T. cambio efectivo real (fin de ano, dic-97=100) 114
BBVA-MAP (fin de ano, jun-95=100) 193
2 México: Cetes a 28 dias; Peru: Tasa interbancaria en soles.

2002
PIB (%) -11,0
Inflacion IPC (%, fin de ano) 25,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,0
Cuenta corriente (m.M. $) 0,4
% PIB 3,1
Reservas (m.M. $, fin de ano) 3 0,8
Tipo de cambio (fin de afno vs USS) 27,1
Saldo sector publico (% PIB) 1 -4,1
Tasa de interés (fin de ano) 2 69,9
T. cambio efectivo real (fin de ano, dic-97=100) 90
BBVA-MAP (fin de ano, jun-95=100) 85

Venezuela: Gobierno Central.

2 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depésitos a 90 dias.
3 Venezuela: incluye FIEM.

8,5 7.9
9,8 9,0
12,3 10,8
8,1 6,4
3,8 2,6
32,0 44,5
3,08 3,15
3,5 3,0
8,9 8,9
52 55
155 148
Chile
2006e  2007p
4,2 5,7
2,6 3,2
22,2 19,5
5,2 2,5
3,6 1,6
19,2 16,8
530 525
7,8 7,0
5,25 5,25
90 88
134 119
México
2006e  2007p
4,8 3,2
4,1 3,7
-5,8 -20,2
-1,5 -15,9
-0,3 -1,8
75,4 65,0
10,81 11,00
0,1 0,0
7,3 7,1
112 115
204 183
Uruguay
2003 2004
2,2 11,8
10,2 7,6
0,2 0,0
-0,1 -0,1
-0,5 -0,8
1,9 2,3
29,2 26,6
-3,2 -1,8
7,5 5,7
75 81
86 89

63
11,0
9,1
4,9
1,7
52,5
3,40
3,0
9,9
55
145

2008p

53
2,8
18,2
1,4
0,8
16,8
528
6,5
5,50
87
107

2008p

3,9
3,5
26,6
20,6
AP
65,0
11,22
0,0
6,8
112
172

2005

6,6
4,9
0,0
0,1
0,6
3,1

23,5

ot
4,6
87
81

2,9
5,7
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14,2
1,8
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2,28
3,1
18,00
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2005

52
4,7
1,4
-2,0
-1,5
15,0
2.279
0,0
6,3
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2005

6,4
1,5
53
1,1
1,4
14,1
3,42
_0,3
3,25
87
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2005

10,3
14,4
3014
24,4
17,7
29,6

2.150

1,7
10,9
90
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Brasil
3,7 33
3,1 4,0
46,1 45,3
154 13,5
1,6 1,4
85,8 90,0
2,15 2,30
-3,0 -3,0
13,25 12,50
83 76
80 83
Colombia

2006e  2007p

6,8 5,9
4,5 5,1
0,3 -1,3
-2,9 -3,7
-2,1 -2,2
14,7 16,1
2.240 2.134
-0,8 -0,9
6,8 9,3
91 90
157 147
Pert

2006e  2007p

8,0 7,2
1,1 1,8
8,9 8,2
2,5 0,8
2,3 0,8
16,7 19,0
3,20 3,20
1,9 0,2
4,50 5,00
88 86
133 128
Venezuela

2006e 2007p

10,3 43
17,0 15,7
33,0 25,1
27,4 19,9
15,0 8,7
37,3 29,2

2.150 2.150

1,1 -4,2
10,1 10,4
101 114
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3,2
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-0,5
20,0
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5,00
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2008p

2,8
23,2
18,5
15,0

7,1
29,2

2.900
3,0
10,5

101

255



PIB
Demanda Interna
FBKF
(como % del PIB)
Resto Demanda Interna
Consumo Privado
Consumo Habitual
Consumo Bienes Duraderos
Consumo Gobierno
Variacion de Existencias
(como % del PIB)
Exportaciones
Importaciones

PIB Nominal (var. %)
Deflactor del PIB (var. %)

(Millones de US$)
CUENTA CORRIENTE
como % del PIB
BIENES Y SERVICIOS
BALANZA COMERCIAL
Exportaciones
Importaciones

PIB en USS (corr.)

Balance Fiscal (% PIB)

Tasa de Inflacion (%, prom. periodo)

Tasa de Inflacion (%, dic.)

Tipo de Cambio Nominal (prom. periodo)
Tipo de Cambio Nominal (dic.)

Tasa de Politica Monetaria (prom. periodo)
Tasa de Politica Monetaria (dic.)

Tasa de Interés BCUS (prom. periodo)
Tasa de Interés BCUS5 (dic.)

Precio del Cobre (USC/lb, prom.)

Precio del Cobre (USC/Ib, dic.)

Precio del Petréleo (Brent US$/barril, prom.)
Precio del Petréleo (Brent US$/barril, dic.)
Términos de Intercambio (var %)

Inflacion Externa en USS (prom %)

e: estimado / p: proyectado

5,7
11,0
21,9

(24,1)

8,0

7,9

6,1
27,8

53

(1,2)
3,5
17,7

14,0
7,9

1.315
1,1

10.805
41.297
30.492

115.628
4,8
3,1
3,7

560
514
3,44
4,25
2,3
3,2
167
208
55
57
11,3
4,6

4,0
6,0
4,0

(24,1)
6,6
7,1
5,9

18,2
3,6

1,9
4,2
9,4

16,1
11,7

5.255
3,6

22.213
58.116
35.903

144.692
7,8
3,4
2,6
530
530
5,02
5,00
2,9
2,5
305
303
65
62
22,5
3,7

5,7
7,0
8,2
24,7
6,7
7,6
6,7
14,6
3,9

(1,1)
6,7
10,0

12,0
6,5

2.500
1,6

19.500
60.000
40.500

159.658
7,0
2,6
3,2
529
525
5,09
5,25
2,7
2,8
285
265
62
59
-1,0
4,4

5,3
6,5
7,5

(25,2)
6,2
6,8
6,0

13,1
4,1

0,9
6,9
9,5

9,3
3,8

1.400
0,8

18.200
52.000
33.800

171.920
6,5
2,8
2,8

525
528
5,50
5,50
2,8
2,9
260
255
52
50
-3,8
3,5
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