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PANORAMA GENERAL

Los grandes acontecimientos que marcaron
nuestra economia durante el periodo 2009-2010
fueron la crisis subprime y el terremoto que
azotd la zona centro-sur de nuestro pais el 27 de
febrero de 2010.

Aungue en la actualidad estamos frente a un
nuevo escenario de riesgo proveniente de la
delicada situacion por la que atraviesan algunas
economias europeas, el panorama macroecono-
mico de nuestro pafs ha registrado claros signos
de recuperacion y un fuerte optimismo en las
expectativas de crecimiento.

IMPLICANCIAS DE LA CRISIS SUBPRIME
(septiembre 2008 - 2009)

Durante anos, los tipos de interés vigentes en los
mercados financieros internacionales se mantu-
vieron excepcionalmente bajos. Asi, a fin de
aprovechar el buen momento por el que atrave-
saba la economia norteamericana durante 2008 e
incentivar a los mercados, diversas instituciones
financieras internacionales comenzaron a otorgar
préstamos de mayor riesgo para aumentar el
cobro por intereses.

No obstante, el mercado objetivo de dichos
préstamos estaba dirigido a aquellos clientes que
posteriormente fueron llamados “NINJA" (no
income, no job, no assets), los que solicitaron
recursos para aprovechar el boom inmobiliario
(y la estabilidad econdmica) presente en ese
momento en Estados Unidos, creandose las
llamadas “hipotecas subprime”.

Como era de esperar, esto produjo un sobreen-
deudamiento de este segmento, el que, clara-
mente, carecia de garantia alguna.

En consecuencia, las instituciones financieras
duenas de los activos generados por estos créditos
decidieron estructurarlos en nuevos productos
llamados “Titulaciones” (consistentes en el empa-
guetamiento de hipotecas prime y subprime), los
gue luego fueron vendidos a los bancos de inver-
sion, situacién que expandiod los activos tdxicos en
diversos mercados vy, finalmente, dio origen a la
mayor crisis de los Ultimos ochenta afios.

Hoy en dia, los resultados de dichas conductas
financieras irresponsables y débiles politicas de
gobiernos corporativos son conocidos por todos;
lo que comenzé como una crisis en el mercado
financiero norteamericano (cuya primera gran
sefal fue la caida de Lehman Brothers), terminé
por afectar a la economia real mundial.

TERREMOTO 27 DE FEBRERO DE 2010

Recién en el Ultimo trimestre de 2009, nuestra
economia comenzo a reflejar leves signos de recupe-
racién post crisis subprime. Prueba de lo anterior, es
gue tanto el Producto Interno Bruto, como la Demanda
Interna exhibieron un desempefio favorable, tras tres
trimestres consecutivos de registros negativos.

No obstante, el fuerte sismo que azotd la zona
centro-sur de nuestro pais el 27 de febrero de
2010, produjo un retroceso en la recuperaciéon
gue venian exhibiendo nuestras principales varia-
bles macroecondmicas.

Como era de esperar, en lo inmediato, se registro
un alza transitoria en la inflacién y el producto
anoté una desaceleracion importante (dada la
paralizaciéon de diversas faenas productivas).

Aun asi, y en directo beneficio del sustento
econdémico de nuestro pais, las implicancias de
este gran sismo fueron bastante menores a lo



01.El presidente de la
CPC, junto al Ministro de
Hacienda Andrés Velasco.

02. El presidente de Sonapesca
y el presidente de la CPC,
tras fructifero encuentro.

03. El presidente del Banco
Central en reunion con
dirigentes de la CPC.

04. El Presidente Sebastian
Pifiera y el Ministro de

Economia, junto a los presi-
dentes de la CPC y Sofofa.

05. El presidente de Icare,
Patricio Parodi, la Presidenta
Michelle Bachelet y el
presidente de la CPC, antes
de ingresar a ENADE 2009.

06. El presidente de la CPC, junto
a la Presidenta de la Republica
y su Ministro de Hacienda.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO (en %)

Il PB (variacion trimestral en 12 meses)

_—~~ PIB (variacion trimestral desestacionalizada)
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proyectado, concentrandose éstas —casi en su
totalidad- en el primer trimestre de 2010.

Ley de Reconstruccion

El 31 de julio de 2010 el Congreso promulgd
el proyecto de ley que establece un Plan de
Financiamiento de la Reconstruccion, para las
zonas afectadas por el terremoto, el cual invo-
lucra cambios a diversos cuerpos legales, que
incluyen modificaciones tributarias.

Elpresidente de la CPC, Rafael Guilisasti, sefald
en reiteradas ocasiones que la CPC respaldd
la decision tomada por el presidente Pifera en
cuanto al envio al Parlamento del proyecto de ley
para financiar la reconstruccion.

Destacd dos principios presentes en este

INFLACION (en %)

Il PC (variacion mensual)

— |IPC (variacién en 12 meses)

proyecto: en primer lugar, que la emergencia y
el dano ocurrido a raiz del terremoto obligaba a
financiar la reconstruccion utilizando diferentes
mecanismos, uno de los cuales consiste en la
mayor recaudacion tributaria. “Se debe cumplir
con el objetivo de que este financiamiento
de la reconstruccién no altere los equilibrios
macroeconémicos vy lleve a concretar el compro-
miso de recupera el equilibrio fiscal hacia fines
del periodo de gobierno de Sebastian Pinera”,
sefald Guilisasti.

En segundo lugar, recalcé como aspecto esencial
del proyecto, la transitoriedad del alza tributaria.
“Porque el fin de esta alza es recaudar fondos
adicionales para la reconstruccion, y tres de
los nuevos tributos tienen un componente de
temporalidad, lo cual es para nosotros un arma




constitutiva de esta reforma tributaria. Cualquier
intento de hacerlo permanente cambiaria la natu-
raleza del proyecto”, aseguré.

En cuanto al alza transitoria al royalty para la
gran mineria, el presidente de la CPC destaco el
respeto que ha habido a los contratos internacio-
nales del pais, aspecto connatural al estado de
derecho y esencial para las inversiones. “Las
mineras gque se ajusten al nuevo mecanismo lo
hacen desde una perspectiva voluntaria, porque
prima el respeto a los contratos que habian
contraido con anterioridad”.

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES
VARIABLES MACROECONOMICAS

Producto Interno Bruto, PIB

Como se observa en el siguiente gréfico, la
intensidad y rapidez de propagacién de la crisis
financiera internacional produjo una importante
desaceleracion en el crecimiento de la actividad
econdémica interna a partir del Ultimo trimestre
de 2008, fecha en la que el PIB anot6é un débil
crecimiento de 0,7%, luego de registrar una
expansion promedio de 4,7% en los tres trimes-
tres anteriores.

En general, el aho 2009 estuvo marcado por
un magro desempefno en materia de actividad
econdémica, a excepcion del Ultimo trimestre
de 2009, periodo que registra un cambio de
tendencia en el ciclo econdmico y proporciona un
sustento importante para comenzar el proceso
de recuperacién de nuestra economia.

Si bien, el terremoto de febrero de 2010 produjo
un retroceso en dicho proceso (reflejado en la
desaceleracion del crecimiento del PIB durante
el primer trimestre), el desempeno del segundo

/19
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trimestre de igual ano se encuentra en linea con
las proyecciones del Banco Central para el PIB
de 2010, el cual se situaria en torno a 5,0% -
5,5% (de acuerdo a lo informado en el [pom de
septiembre).

Atendiendo los acontecimientos sucedidos
durante el periodo 2009-2010, es aln mas rele-
vante mencionar la importancia que reviste el dar
continuidad a las propuestas relacionadas con el
impulso de la productividad total de factores, a fin
de fomentar el crecimiento del producto tenden-
cial de nuestra economia.

En este sentido, y como se ha mencionado en
diversas ocasiones, el progreso tecnolégico, el
desarrollo de medidas ventajosas para incentivar
el emprendimiento, las buenas politicas y el

eficiente manejo de instituciones constituyen un
rol fundamental para lograrlo, iniciativas que, sin
duda, contintan plantedandonos un desafio impor-
tante a nivel pafs.

Adicionalmente, y como es de esperar, la
demanda interna ha registrado una evolucién en
linea con la actividad econémica.

Aungue durante 2009 dicha variable registré una
caida de 5,9%, el ano 2010 ha estado marcado
por una recuperaciéon importante del gasto interno,
sustentado, principalmente, por un vigoroso creci-
miento de la inversion (enfocada, en lo fundamental,
a las necesidades de reconstruccién de infraestruc-
tura danada) y, en menor medida, por el consumo
(liderado por la reposicion de bienes durables).
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Inflacion

Durante 2009, el indicador de precios doméstico
estuvo marcado por registros negativos, razén que lo
llevo a cerrar dicho afio con una variacion de -1,5%.

Las menores presiones inflacionarias, asi como la
desaceleracion experimentada por nuestra economia
en respuesta a la profundizacion de los efectos de la
crisis internacional, sustentaron la existencia de una
politica monetaria de caracter expansivo.

Asi, y de manera histérica, el Banco Central
efectud un recorte de 775 puntos basicos en la
TPM durante 2009, a fin de asegurar el retorno
del nivel de precios a la meta inflacionaria —de
3,0%-— en un horizonte de 2 afos.

Aungue las eficientes medidas adoptadas en
materia de inflacion generaron un escenario propicio
para iniciar el proceso de recuperacion del nivel de
precios a partir de enero de 2010, el terremoto que
azoto6 a nuestro pais el 27 de febrero de igual afo
impulso, transitoriamente, dicha tarea (a excepcion
de marzo, cifra que fue afectada por la imposibilidad
de recolectar informacién de precios fidedigna en
las zonas mas afectadas por el sismo).

Lo anterior, sumado al importante dinamismo de
la demanda agregada y al repunte exhibido por la
actividad econémica durante los primeros meses
de 2010, constituyé una sefal para que el Banco
Central decidiera comenzar a efectuar alzas en la
Tasa de Politica Monetaria, TPM.

Con todo, la evolucion registrada por las cifras
macroeconomicas a la fecha, indica que la TPM
aun se encuentra en niveles expansivos, siendo
esperable que al cierre de 2010 dicha variable se
ubigue en un valor alineado con la inflacién, a fin
de mantener la tasa de interés real en torno a cero.

Sector Externo

Aungque los efectos de la crisis subprime han tendido
a diluirse, nos encontramos frente a un nuevo
escenario de riesgo internacional proveniente de
la delicada situacién por la que atraviesan algunas
economias europeas, especificamente, Grecia.

De acuerdo a lo anterior, es bastante probable
que durante 2010 observemos una desacele-
raciéon en la actividad econémica de Estados
Unidos y, ciertamente, de Europa (a excepcion de
Alemania que ha ejercido un liderazgo importante
en la llamada Zona Euro).

No obstante, China continuard bordeando un
crecimiento de dos digitos durante 2010, situa-
cién que proporciona una fuente de estabilidad
importante para nuestro pais, dado el positivo
impacto que esto conlleva en la cotizacién inter-
nacional de nuestra principal fuente de ingresos
por concepto de exportaciones; el cobre.

Por otra parte, destaca la trayectoria a la baja que
ha experimentado el délar durante 2010.

Sin duda, las principales causas de esta caida
radican en el aumento que ha exhibido el precio
del cobre en los mercados internacionales, el
menor crecimiento de los Estados Unidos (acom-
pafado de un débil panorama internacional dado
el complejo escenario de Europa) y el financia-
miento del programa de reconstruccion elaborado
en nuestro pais a raiz de los dafnos ocasionados
por el terremoto de febrero de 2010.

PROYECCIONES SECTORIALES

La Comisién de Politica Econémica de la CPC se
propuso continuar con el aporte a la generacion
de informacién sobre la economia nacional, a

través de proyecciones mensuales del PIB por
cada Rama de actividad. Es asi como se prosi-
gui6 con el sistema de encuesta mensual a los
integrantes de este grupo de trabajo, de modo
de llegar a un consenso en las cifras, las cuales
son publicadas en la pagina web de la Confede-
racion (www.cpc.cl) de manera mensual. Cabe
destacar que esta es la Unica instancia en Chile
gue proyecta y difunde cifras sectoriales mes a
mes, obteniéndose con ello, una estimacion del
Producto Interno Bruto del pais cada mes.

AUTORIDADES RECIBIDAS

La Comisiéon de Politica Econdémica de la CPC
recibié la visita de importantes actores del
quehacer politico y econémico nacional durante
2009 y 2010. En cada uno de esos encuentros,
se generaron nutridos debates e intercambios
de puntos de vista, los que permitieron ir cono-
ciendo las distintas visiones e hipétesis acerca
del comportamiento de la economia chilena.

Estas visitas fueron: Rafael Guilisasti, Presi-
dente de la Confederacién de la Produccion y
del Comercio; Alejandro Micco, Coordinador de
Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda;
Rodrigo Vergara, Asesor del Candidato Presiden-
cial Sebastian Pifera; Guillermo Le Fort, Asesor
del Senador y Candidato Presidencial Eduardo Frei;
Paul Fontaine, Asesor del Candidato Presidencial
Marco Enriquez-Ominami; Vivianne Blanlot, Ex
Secretaria Ejecutiva de la Comision Nacional de
Energia; Pablo Correa, Coordinador de Mercado
de Capitales del Ministerio de Hacienda; Andrés
Zaldivar, Miembro de las Comisiones de Economia
y de Gobierno, Descentralizacién y Regionaliza-
cion; Pablo Longueira, Presidente de la Comisién
del Medio Ambiente, Recursos Naturales y Bienes
Nacionales del Senado.
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