


PANORAMA GENERAL

Los afios 2011 y 2012 han sido de contrastes. En
el escenario externo, la lenta pero progresiva recu-
peracién de EE.UU., luego de la crisis sub-prime
desatada en 2008, se contrapone al agravamiento
de la situacion en Europa y la alta incertidumbre
que se ha generado en los mercados producto de
ésta. A los sucesivos paquetes de rescate desti-
nados a paises relativamente pequefios como
Grecia y Portugal, se agregd un empeoramiento
de la situacion en Espafia, Francia, Holanda e
Italia, en buena parte por la tardanza en tomar
acciones para contener la crisis por parte de las
autoridades de la Eurozona.

En Chile también se han producido situaciones
contrastantes. Por un lado, el ritmo de expansion
de la economia ha sido superior al esperado,

liderado por el crecimiento de la demanda interna.
Por otro, mientras el precio del cobre se ha mante-
nido en niveles altos, al igual que otros productos
primarios como el petréleo y los alimentos, las
exportaciones han crecido menos de lo esperado y
el peso ha experimentado una fuerte apreciacion.
En conjunto, estos elementos han contribuido a un
deterioro en el saldo de cuenta corriente.

A pesar de estas amenazas, el desempefio del pais
estuvo por sobre las expectativas de mercado, con
un crecimiento sobre 5,5% anual en promedio en
el bienio 2011-12. Si bien persisten temores de una
desaceleracion en Chile, producto del menor dina-
mismo externo, las sefiales hacen pensar que el
pais podra salir airoso de los riesgos que enfrenta,
con un crecimiento el 2013 entre 4,5% y 5%.

RECUPERACION DE LA CRISIS SUB PRIME
Y AGRAVAMIENTO DE LA CRISIS EUROPEA

A partir del peor momento de la crisis financiera, en EE.UU.
comenzé un periodo de desapalancamiento liderado por los
bancos y apoyado por el sector privado (hogares). Esto contri-
buyd a una mayor tranquilidad en los mercados de este pais,
que se tradujo en una caida de la volatilidad desde sus maximos
a fines de 2008 y principios de 2009, hasta niveles pre-crisis.

La incipiente recuperacion en EE.UU. ha sido en parte resultado
de casi cuatro afios de una Politica Monetaria expansiva, con
bajas tasas de interés y paquetes de estimulo monetario (el
ultimo, QE3, anunciado en septiembre de 2012). Esto ha permi-
tido que dos mercados considerados gravitantes, el laboral y el
inmobiliario, hayan comenzado a dar sefiales de recuperacion.
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. Asociacion de Isapres se retine con la CPC.

. Augusto de la Torre, Economista Jefe América
Latina Banco Mundial, visita la CPC.

. Lorenzo Constans recibe al Ministro Hacienda
en la CPC.

. El Fiscal Nacional Econdmico, Felipe Irarrazabal,
en reunion de trabajo en la CPC

. El economista Andrés Velasco en reunion con la CPC.

. El Ministro de Economia, Juan /;}pdrés Fontaine,
.y el Subsecretario de Economia;,Tomés, =~ - . *
"~ Flores, en encuentro con la CPC. j;.— <
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Sin embargo, surgen dudas sobre la efectividad de estas
politicas en el mediano plazo, en parte porque ellas pueden
estar solamente demorando el inminente ajuste en la economia
(aunque en su dltimo testimonio ante el Congreso el Presidente
de la FED, Ben Bernanke, reafirmé su compromiso con los esti-
mulos monetarios) y en parte por la delicada situacion fiscal que
enfrenta el pais, donde de no alcanzarse un acuerdo politico
de largo plazo en los proximos dias, se enfrenta a recortes de
presupuesto para programas sociales en areas sensibles como
la salud. Dichos recortes se sumarian a las alzas de impuestos
recientemente aprobadas, lo que tendria un efecto contractivo
adicional.

Por su parte, Europa ha vivido dos afios dificiles, en medio de un
escenario que se ha ido agravando en el tiempo. Todo comenzé
con el deterioro de la situacién presupuestaria en paises de la
periferia del area comun (Portugal, Irlanda y Grecia), los que
por el excesivo déficit de sus gobiernos y el mal desempefio
del sector privado, sufrieron rebajas en sus ratings de crédito, y
con ello vieron aumentar las primas exigidas por recibir recursos
frescos. En particular, Grecia, desde su primera rebaja en su
calificacion de crédito en 2009, ha recibido ayuda por alrededor
de 300 mil millones de euros. A cambio de esto, ha debido imple-
mentar severas medidas de austeridad, incluyendo recortes de
gastos, las que han agravado la situacion econémica y traido
descontento en la poblacion.

Aun con lo preocupante que era para los gobiernos europeos
tener a varios paises en situaciones de crisis, todos ellos eran
de tamafio relativamente pequefio (Grecia, Irlanda y Portugal
juntos representan el 6% del PIB de la Eurozona), por lo que la
integridad del bloque no se veia amenazada.

La situacion se agravd, sin embargo, cuando dos de las prin-
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cipales economias del bloque, Espafia e ltalia, revelaron que
estaban en una ajustada situacion fiscal. La deuda soberana
en Espafia era incluso menor a la alemana en 2010, pero en el
primer semestre de 2012 el mercado se enterd de que el pais y
en particular su sector bancario, tenian problemas. El gobierno
central espafiol ya solicitd a las autoridades del bloque ayuda
para el sector bancario y esta actualmente implementando
medidas de austeridad para revertir la situacion fiscal.

Italia, por su parte, ha enfrentado dificultades para pagar su
deuda soberana, las que junto a proyecciones pesimistas
respecto a su crecimiento, han hecho mas probable un esce-
nario de no pago. Recientemente, la incertidumbre politica que
sufre el pais ha amenazado la continuidad de las medidas de
austeridad que han contribuido a evitar un empeoramiento de la
situacién econémica.

Aunque los casos de estos paises han sido los mas comentados,
la situacion no es mejor para el resto de los paises. La ayuda
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entregada a la Unién Europea entre 2008 y 2011 ascendi6 a
4.500 millones de Euros, equivalentes al 37% del PIB del area.

La entrega de ayuda econdmica y financiera a todos estos
paises se ha complicado por cambios politicos. Entre 2011 y
2012, Grecia, Espafia e Italia tuvieron cambios en las cabezas
de sus gobiernos centrales (a lo que se suman otras naciones
importantes como Francia).

Todos estos episodios de turbulencia en las economias desarro-
lladas han provocado que los mercados lleven casi cinco afios
alternando entre periodos estables y otros turbulentos. Aunque
los indices de volatilidad indican que lo peor (el estallido de
la crisis subprime tras la caida de Lehman Brothers) parece
haber pasado, alin queda un largo camino para resolver todas
las dudas que existen en Europa y no se puede descartar que
episodios de alta incertidumbre vuelvan a ocurrir.
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DATQS DE PIB MUNDIAL
POR ZONAS GEOGRAFICA

2010 2011 2012 2013 P!
Mundo' 5,3 3,9 3,2 35
Eurozona 1,9 14 -0,4 -0,2
EEUU 3,0 1,8 2,3 2,0
Japon 4.4 -0,6 2,0 1,2
India 10,6 6,5 5,6 6,6
China 10,4 9,2 7,7 8,0
Resto de Asia 7.8 4,2 3,5 4,3
América Latina®> 6,4 4,2 2,8 3,3

Fuente: Banco Central de Chile, FMI
[p] Proyeccion

'aPPC

2 Excluyendo a Chile

ECONOMIAS
EMERGENTES

En las economias emergentes también se han producido eventos importantes, en parte como
resultado de lo sucedido en el mundo desarrollado. Los afios 2011 y 2012 han sido relevantes
para China, que ha experimentado caidas en las tasas de crecimiento de sus exportaciones y
de la produccion manufacturera, aunque el pilar de su economia por muchos afios, la inver-
sién, se ha mantenido fuerte, en buena parte impulsada por la inversion del gobiemo central y
recientemente de los gobiernos locales. Uno de los ultimos ejemplos es el anuncio de 25 nuevos
proyectos de lineas de ferrocarriles, por 800 mil millones de yuanes (US$127 mil millones) en
septiembre de 2012.

La crisis de 2008 fue enfrentada con politicas similares, aunque entonces los montos de los
estimulos fueron bastante mayores (4 billones de yuanes, o alrededor de US$530 mil millones).
En parte, esto contribuy6 a que en 2009 y 2010 la economia enfrentara un réapido crecimiento
de la cantidad de dinero y en los precios. Eventualmente, las autoridades implementaron una
Politica Monetaria mas restrictiva, aumentando las tasas de interés a partir de fines de 2011.

En 2012, el gobierno chino reveld su preocupacion por los potenciales efectos de la crisis
europea, reduciendo los pronésticos de crecimiento (aunque tradicionaimente el crecimiento
efectivo los ha superado) y las tasas de encaje bancario, lo que apunta a evitar la repeticion de
la fuerte contraccion en el crédito que se produjo en China después del estallido de la crisis en
EE.UU.

El resto de las economias asiaticas, al ser esencialmente exportadoras, han suffido también el
efecto de la crisis europea, viendo reducidas sus tasas de crecimiento.

Ameérica Latina, por su parte, tiene a paises como Colombia y Perl que, en base a reformas
que potencian su apertura e integracion con el resto del mundo, estan haciendo avances signi-
ficativos tanto en crecimiento econémico (habrian crecido el 2012 a tasas del 4,4% y 5,8%,
respectivamente, seguin proyecciones del FMI), como en otros indicadores relacionados con la
competitividad (por ejemplo, el ranking del Foro Econdémico Mundial) o la libertad econdmica
(ranking Fundacién Heritage-WSJ).

Por otro lado, paises como Argentina y Venezuela han aumentado las trabas al comercio inter-
nacional. El panorama se ha agravado particularmente para Argentina, donde se han introducido
fuertes controles para evitar la compra de divisas, lo que ha resultado en el crecimiento del
mercado informal y la asignacion ineficiente de recursos. A esto se suma el riesgo de default
que enfrenta, a la espera del resultado del juicio que mantiene con algunos de sus acreedores



en EE.UU. Venezuela, por su parte, ha enfrentado un periodo de
gran incertidumbre politica, a lo que se sumo la devaluacion que
recientemente realizé de su moneda.

Brasil, la economia mas grande de la region, ha ido alternando
periodos de gran expansion con otros més complicados. Tras un
exitoso 2010, en que el pais crecid un 7,5%, varios eventos se
conjugaron para que el 2011 no pudiera seguir el mismo camino:
en primer lugar, el alto crecimiento de 2010 fue ayudado por la baja
base de comparacion, ya que en 2009 Brasil se contrajo un 0,3%;
segundo, ya a fines de 2010 los indicadores de inflacién comen-
zaron a aumentar, por lo que las autoridades ajustaron las tasas
de interés al alza, desincentivando el gasto; finalmente, en el 2011
Brasil también fue afectado por la crisis internacional. Conjugados
estos elementos hicieron que el afio 2011 la economia brasilefia se
expandiera un 2,7%.

Ante esto, durante el 2012 las autoridades implementaron
programas de estimulo que incluyeron bajas de impuestos (por
ejemplo a los automdviles) y una reduccién de la tasa de interés
por parte del Banco Central, la que se ha mantenido desde agosto
de ese afio en un minimo historico de 7,5%. Aun con todas estas
medidas la economia brasilefia no ha podido retomar su impulso, a
lo que se han sumado nuevas presiones inflacionarias que podrian
obligar a las autoridades a aplicar una politica monetaria contrac-
tiva, que amenazaria aun mas el crecimiento del pais.

En resumen, el mundo lleva alrededor de cuatro afios de crisis que
han hecho que incluso las economias que se consideraban las mas
seguras y estables hayan pasado por épocas de dificultades. La
tabla 1 recoge las proyecciones de crecimiento para 2012y 2013 de
los actores mas relevantes de la economia mundial, donde puede
observarse la lenta recuperacion en EE.UU. y la fuerte desace-
leracion en Europa, asi como sus efectos a través de un menor
crecimiento en China, el resto de Asia y América Latina.

CHILE

Chile no ha estado libre de los efectos de la
crisis externa. Sin embargo, el pais ha sido
afectado principalmente por su canal real,
y sélo muy marginalmente y por periodos
breves, por canales financieros. Si bien los
mercados nacionales han compartido los
periodos de alta volatilidad observados en el
mundo, los fundamentos de la economia no
se han visto deteriorados y el acceso al finan-
ciamiento externo no se ha visto afectado.

La baja base de comparacion producto del
terremoto de 2010, contribuyd a que el primer
semestre de 2011 registrara un buen desem-
pefio en términos de crecimiento. Luego de
una desaceleracion en la segunda mitad de
2011, producto de la situacion externa, el
2012 mostrd un alto dinamismo, en particular
de la demanda interna, lo que se explica en
parte por el aumento de la inversion y por
las buenas perspectivas de desempefio
econoémico que hubo para 2012, las que se
mantienen para 2013.

La expansion de la actividad se ha visto
reflejada en el mercado laboral, que desde
diciembre de 2009 presenta tasas de desem-
pleo de sdlo un digito, y desde noviembre
de 2011 menores al 7%, de acuerdo a los
datos del INE, llegando el 2012 a niveles
histéricamente bajos en torno al 6%. Esto ha
sido una consecuencia de la fuerte creacion
de empleo. La encuesta de ocupacion reali-
zada por la Universidad de Chile en el Gran

CRECIMIENTO PIB Y DEMANDA INTERNA
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del afio anterior encadenado, referencia 2008.
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W Desempleo (U.de Chile) Desempleo (INE)

Fuente: INE, Centro de Microdatos Universidad de Chile.

Nota: La metodologia del INE cambié en marzo 2009, por lo que las
series no son estrictamente comparables antes y después de esa fecha.
Los datos de la Universidad de Chile corresponden solo al Gran
Santiago y se publican de manera trimestral.
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Santiago confirma la tendencia a la baja del desempleo.
Estas cifras son un reflejo del buen estado de la economia
chilena, que ha redundado no s6lo en un aumento de las
tasas de empleo, sino que también de las remunera-
ciones.

El alto ritmo de expansion de la demanda interna se ha
dado en conjunto con un menor crecimiento en las expor-
taciones. Si bien el precio del cobre se ha mantenido en
niveles relativamente altos, las exportaciones medidas
a precios constantes se han mantenido estables. Al
mismo tiempo, el crecimiento de la demanda interna ha
hecho que el volumen de importaciones aumente, lo que
sumado al alza en los precios de algunos commodities
como el petréleo y los alimentos, ha contribuido a un
aumento en el déficit de la cuenta corriente. A esto ayuda
la apreciacion que ha experimentado el peso chileno
el ultimo afio, ubicandolo dentro de las monedas que
mas se han fortalecido frente al délar. Aunque el déficit
en cuenta corriente es en buena parte producto de un
aumento en la inversion (que pas6 de 21% en 2011 a 31%
en 2012), éste y otros sintomas de un posible sobrecalen-
tamiento —como el alto dinamismo mostrado por el sector
inmobiliario— han sido causa de andlisis y preocupacion
por parte de las autoridades.

Tras un 2008 y un 2009 relativamente inestables, en los
Ultimos dos afios la inflacién ha vuelto hacia el objetivo
de politica monetaria del Banco Central -una variacion
en los precios del 3% anual-, tolerando desviaciones
de +1 punto porcentual. Sin embargo, los componentes
transables y no transables de la inflacién han presentado
comportamientos disimiles. Asi, mientras los bienes tran-
sables —aquellos que es posible intercambiar con otros
paises— han sufrido variaciones relativamente menores

en sus precios (-0,4% acumulado en 12 meses a diciembre
de 2012), reflejando una demanda débil a nivel mundial y
la apreciacion del peso, los bienes no transables —aquellos
que se producen en Chile para el consumo interno (incluidos
los servicios)— presentan un aumento mayor en sus precios
(4,0% en 12 meses a diciembre de 2012), producto del creci-
miento de la demanda interna.

Por lo anterior, desde mediados de 2010 y hasta el primer
semestre de 2011, el Banco Central sigui una politica mone-
taria cada vez mas contractiva, con aumentos sostenidos de
la tasa de interés que buscaban detener un aumento en
la inflacion. A partir de entonces, la TPM se ha mantenido
relativamente estable en un nivel neutral, sélo con un cambio
en enero de 2012.

Esta neutralidad se fundamenta en los factores contra-
puestos mencionados: por una parte una sélida demanda
interna y mayores aumentos en los precios de los bienes no
transables y, por la ofra, la amenaza de una desaceleracion
de la economia global.

El 5% actual es relativamente alto si se le compara con las
tasas de referencia de otras economias (EE.UU. y Europa)
que han debido aplicar una politica monetaria expansiva a
fin de estimular la demanda, pero relativamente bajo si se
le compara con economias como India, Brasil y China, que
han debido aplicar medidas contractivas para enfrentar los
riesgos inflacionarios.

Para 2013, se prevé que Chile sienta parte de los efectos
de la crisis en Europa y la lenta recuperacion en EE.UU. Las
proyecciones establecen un crecimiento del PIB entre un
45% y un 5%, lo que mantendria a Chile en una posicién
privilegiada en relacion a otros paises en cuanto a su desem-
pefio econémico.

ECONOMIA

(=]
N

- 2012

CPC / MEMORIA 2011



6

0¢



AGENDA IMPULS0 COMPETITIVO

En mayo de 2011, bajo el nombre “Impulso Competitivo”, el Presidente de la Republica presenté medio centenar
de medidas orientadas a mejorar la competitividad del pais, para cumplir con la meta de crecer a tasas de 6%
anual.

Se trata de la reforma microecondmica mas amplia de los ltimos diez afios, resultado de un gran esfuerzo
publico-privado, liderado por el Ministerio de Economia, y cuya ejecucidn compromete la participacion de 15
ministerios adicionales.

Para la elaboracion de la Agenda, el Ministerio de Economia trabajé en forma estrecha y coordinada con CPC,
para detectar las necesidades de cada &rea de la economia. Trabajaron alrededor de 150 personas, agrupadas
en 10 comisiones, entre empresarios, lideres gremiales y académicos, quienes identificaron 300 trabas o “lomos
de toro” en la economia.

“Impulso Competitivo” surge como respuesta a la baja en la productividad de la economia, y puntualmente a la
baja del dolar, para dar vigor al crecimiento econémico, eliminando barreras, acelerando tramites y mejorando
las condiciones para emprender e innovar, promoviendo un ambiente de libre competencia e igualdad de opor-
tunidades.

La implementacion de esta Agenda requiere de 24 proyectos de ley, la actualizacion de reglamentos, el desarrollo
de nuevos programas, mejoras de gestion y de procesos en servicios publicos que trabajan con el sector produc-
tivo. Supone el trabajo coordinado de 15 ministerios.

GEMINARIO "PROYECCIONES SECTORIALES
E IMPULSO COMPETITIVO"

En junio de 2012, la CPC y la Sofofa, organizaron el seminario “Proyecciones Sectoriales e Impulso Competitivo”,
con la participacion del Ministro de Economia, Pablo Longueira; y los presidentes de todas las Rama de la CPC:
Andrés Concha, Patricio Crespo, Carlos Eugenio Jorquiera, Alberto Salas, Gaston Escala y Jorge Awad.

Mas de 300 asistentes, pudieron conocer la vision de cada sector de la economia, por medio de las presentaciones
de los presidentes de Ramas, ademés de la vision sobre los desafios del crecimiento y el compromiso perma-
nente de la autoridad con la Agenda “Impulso Competitivo”, a través de la intervencion del Ministro Longueira.

COMISION DE
POLITICA ECONOMICA

La Comisién de Politica Econémica de la CPC, que preside el
Gerente General de la ABIF, Ricardo Matte, e integran espe-
cialistas de todas las Ramas, realizé durante este periodo una
intensa labor de monitoreo y andlisis del panorama econémico
nacional e internacional, sirviendo de apoyo al Presidente de la
CPC y liderando todas las actividades relativas a estas materias.

Para llevar a cabo su labor y complementar su vision, la Comi-
sion recibio a las siguientes personalidades:

- Rosanna Costa, Directora de Presupuesto

- Rodrigo Vergara, Presidente del Banco Central
- Joaquin Vial, Consejero del Banco Central

- Juan Andrés Fontaine, Ministro de Economia

- Andrés Velasco, Ex Ministro de Hacienda
y pre candidato presidencial

- Klaus Schmidt-Hebbel, Ex Economista Jefe de la OCDE

- Augusto de la Torre, Economista Jefe de
América Latina del Banco Mundial

- Aldo Lema, Economista

- Eugenio Guzman, Decano Escuela de Gobierno
de la Universidad del Desarrollo

ECONOMIA

22042

CPC / MEMORIA 2011



