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’ Transformacion eco

= Grandes cambios en las ultimas tres decadas.

= Caida de costos econdmicos de barreras e
Incorporacion de nuevos paises al intercambio global
de bienes, servicios y trabajadores :
= Revolucion de la tecnologia, transporte vy

comunicaciones;

= Reduccion de barreras al intercambio comercial,
financiero y migracion;

= Incorporacion de paises del ex-blogue soviético y
emergentes a mercados (¢lobales -con grandes

potencialidades por su tamano, dinamismo Yy
potencialidad en catching-up.
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<%k Integracion comer
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I1. Ciclo econdmico mundial
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Actividad

= Economia mundial continla mostrando una vigorosa
expansion.

= En el 2007 completara el quinquenio de mayor
crecimiento de las ultimas cuatro décadas.

= El 2006 fue el ano de mas alto crecimiento en mas
de 30 anos.

= EE.UU. se desacelera como consecuencia del ajuste
del mercado de la vivienda y en los niveles de
Inventarios de bienes manufacturados.

= Pero mientras EE.UU. se desacelera, el crecimiento en
la Zona Euro, Japon y los paises emergentes se torna
mas dinamico.
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Crecimiento
(variacion 12 meses, por
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(1) Corresponde a una muestra que abarca Asia Emergente, América Latina y Europa del Este.
(2) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Uruguay y Venezuela.
Fuentes: Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan Chase.
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Estados Unidos

- El ajuste del sector vivienda ha resultado mas
profundo de lo inicialmente anticipado:

= Las ventas siguen cayendo y los precios comienzan a
caer;

= Los permisos de construccion y los inventarios de
viviendas sin vender anticipan que el ajuste todavia
tiene que seguir su Curso;

= El ajuste del sector de hipotecas de baja calidad
crediticia continda profundizandose, con potenciales
efectos en mercados financieros y en la demanda por
viviendas.

= Ya se han presentado ajustes en rating de créditos a
emisiones ligados a hipotecas subprime.
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Mercado inmobilia

Inicios y permisos de Inventarios de viviendas
construccion (meses)

(variacion anual, porcentaje)
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' Mercado inmobilia

Morosidad en hipotecas y composicion de la deuda hipotecaria
(porcentaje)
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Estados Unidos

= El consumo privado ha perdido algo de dinamismo,

afectado por el ajuste del precio de las viviendas y los
altos precios de la gasolina.

= Solido desempeio del mercado laboral continda siendo
su principal apoyo.

= En contraste, las encuestas de ISM muestran que

tanto el sector manufacturero como servicios estan
mostrando una recuperacion.

= La inversion continla con trayectoria incierta.
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Economias industr

La Zona Euro, continlda mostrando un crecimiento
robusto.

= Destaca el dinamismo de la economia alemana. Italia,
en tanto, pierde fuerza y el dinamismo francés es
menor que el aleman.

Japon crece empujado por las exportaciones y la
iInversion.

- La baja del desempleo debiera contribuir al mayor
dinamismo del consumo.

Asia emergente continla mostrando altas tasas de
crecimiento, liderada por China e India.
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Como consecuencia del

nivel mas alto en 25 anos.

Holguras de capa

prolongado ciclo de
crecimiento mundial, la utilizacion global
recursos -capacidad productiva y trabajo- esta en su

de
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Reduccion de las h
7 las economias

Brecha del producto? Brecha del desempleo?
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1 En porcentaje del producto potencial. > Tasa de desempleo menos NAIRU, en puntos porcentuales; escala
invertida.
Fuentes: BIS, sobre la base de datos de OCDE y nacionales.
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Inflacion y tasas de

A pesar de los pronunciados aumentos de los precios
Internacionales de alimentos y combustibles la inflacion se
reduce en EE.UU. y se mantiene contenida en la Zona Euro
y Japon.

En EE.UU., la inflacion deberia converger al limite superior
de la zona de confort de la Fed, validando la mantenciéon de
tasas que ha impulsado desde mediados del ano pasado y
el escenario de mantencion hacia delante que esta
comunicando.

El mercado proyecta un mantenimiento de la tasa de politica
acercandose al escenario central de la Fed:

- La desaceleracion moderada del crecimiento y la
reduccion de la inflacion han apoyado esta proyeccion,
aungue persisten grupos gque anticipan movimientos en
ambas direcciones.
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Inflacion y tasas de

En la Zona Euro, el crecimiento del producto por sobre
el del producto potencial, unido a la desaparicion de
las holguras de capacidad y a un alto crecimiento del
créedito, llevd al BCE a reducir considerablemente el
grado de expansividad de su politica monetaria.

Lo mas probable es gue, para mantener la inflacion
proyectada en torno a su meta, el BCE requiera
continuar su proceso de normalizacion monetaria:

= Los mercados financieros anticipan para los proximos
12 meses un par de alzas adicionales de la tasa de
politica.
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Inflacion y tasas d

= En Japon, aungque la inflacion continla baja, el

Banco de Japon introdujo dos aumentos en su tasa
de politica para reducir las distorsiones vy
vulnerabilidades asociadas a una liquidez excesiva.

En Asia Emergente, la aparicion de presiones
inflacionarias ha llevado también a introducir
politicas monetarias y crediticias mas restrictivas.
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Mercados financier

Las tasas de interés de largo plazo aumentan en los
paises industriales, luego de haber permanecido en
niveles bajos:

= Principalmente por aumento de las tasas reales, mas que

un aumento de las expectativas de inflacion o de los
premios por plazo.

Estos aumentos de las tasas reales pueden reflejar una
mejor perspectiva de crecimiento de EE.UU. ahora que
aumenta la probabilidad de un aterrizaje suave, como
también un repunte de la inversion a nivel mundial.

Tambien contribuyen el buen desempefio de la Zona
Euro y Japodn, y las mejores perspectivas de mediano
plazo.
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Mercados financie

= Los precios de activos han tenido un gran auge en los
ultimos cinco anos, favorecidos por:

27

Alto crecimiento econdmico;

Buenas utilidades de las empresas;

Importantes operaciones de fusiones y adguisiciones;
Amplia liquidez internacional,

Alta brecha ex ante entre ahorro e inversion de Asia y
de los paises productores de petroleo;

Explosivo desarrollo de los mercados e instrumentos
financieros que facilitan la transferencia de riesgos.
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Indicador de liqui
(puntos base)
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(*) Diferencia entre tasa swap a 10 afios y bono del tesoro de EE.UU. a igual plazo.
Fuente: Bloomberg.
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Mercados financie

= A pesar de las correcciones recientes, las
condiciones financieras globales se mantienen

muy acomodaticias, con premios por riesgo
histdricamente bajos. =

= Los inversionistas aun perciben un riesgo muy

acotado, por su conflanza en mercados de
cobertura y en la liguidez de los mercados. =
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(*) Corresponde al premio por riesgo de bonos corporativos de mercados desarrollados con clasificacién de
riesgo inferior a grado de inversion (CCC a BB), de acuerdo con la clasificacion de S&P.
Fuentes: Bloomberg y JP Morgan Chase.
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. Percepcion de ries
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Fuentes: Bloomberg y Morgan Stanley Capital International.
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Precios de bienes

Los precios de bienes primarios siguen
beneficiandose del dinamismo de la economia
mundial.

El precio del petréleo tambien esta afectado por
aumentos en el riesgo geopolitico.

El precio de Ilos alimentos también esta
respondiendo a problemas climaticos y cambios de
politica agricola y energeética.

BANCO CENTRAL DE CHILE JULIO 2007




35

Monedas internaci

El dolar siguid experimentando una depreciacion
gradual en términos multilaterales.

El yen tuvo una depreciacion mas pronunciada,
alimentada por los flujos de salida de capitales.

El euro continud apreciandose.

_as monedas de los paises exportadores de bienes
orimarios experimentaron un fortalecimiento, en
particular los que tuvieron que incrementar sus
tasas de interés para mantener la inflacion bajo
control.
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. Paridades cambiari

(variacion acumulada, porcentaje, mon

Diciembre

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argentina 210.4 -7.6 5.9 4.4 24 14
Brasil -19.4 -47.4 -35.6 -29.9 -20.3 -12.8
México 17.6 3.8 -4.1 -3.4 1.2 -0.5
Chile -22.1 -28.5 -13.1 -7.4 0.6 -3.5
Peru -8.2 -10.1 -8.7 -3.6 -7.6 -1.1
Japon 7.1 3.0 14.1 19.2 3.9 2.7
Zona Euro -35.5 -23.9 -8.6 -1.7 -14.1 -4.3
Reino Unido -28.9 -21.3 -12.7 -6.2 -15.8 -4.2
Noruega -36.2 -17.6 -14.2 -5.9 -15.2 -8.3
Suecia -36.6 -23.5 -7.5 -0.1 -16.3 -3.0
Australia -41.6 -35.7 -13.9 -10.6 -16.0 -9.7
N. Zelanda -47.4 -33.7 -17.2 -9.2 -13.6 -11.1
Sudafrica -41.7 -18.7 4.2 23.0 10.1 -0.5
Canada -34.5 -33.6 -19.5 -13.2 -10.2 -10.5
Corea -30.1 -22.6 -23.0 -11.3 9.1 -1.3
Indonesia -13.1 1.0 7.4 -2.5 -8.0 0.5
Tailandia -31.6 -29.9 -23.7 -22.3 -26.3 -14.7
Délar multilateral (**) 42.8 29.6 8.4 2.7 11.2 5.4

(*) 17 de julio respecto de las fechas indicadas. Délar multilateral con un dia de rezago. Para cada afio se
considera el ultimo dia habil. Aumento indica depreciacién. (**) Considera principales monedas.
Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de EE.UU.
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Proyecciones 200

= La proyeccion de consenso para el ano 2007 es que
continda la expansion econdmica global, aunque a
una tasa algo menor gue la alcanzada el 2006:

= Importante desaceleracion en EE.UU.;

= Crecimiento por encima del de su producto potencial
en la Zona Euro y Japodn;

= Leve desaceleracion en las economias emergentes.

37
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Proyecciones 200

Para el ano 2008, el crecimiento proyectado es
similar al del 2007, pero con un repunte del
crecimiento de EE.UU. y una leve desaceleracion.
en la Zona Euro y los paises emergentes.

Se proyecta también que la inflacion se mantendria
bajo control y que el déficit en cuenta corriente de
EE.UU. tendria una leve reduccion.
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Crecimiento mundi

- . 2 L
(variacion anual, porcentaj
2007 (f) 2008 (f)
Prom. | Prom. 2006 CF CF CF CF
2099 | 0005 | (e | Ene oty | or 0"7“(';)
Mundo 3,2 4,1 5,4 47 A 5,0 49 . 50
Mundo a TC mdo. 24 2,9 4,0 33 A 3,6 35 +~ 36
EE.UU. 3,1 2,6 3,3 24 V 2,1 30 Vv 28
Zona Euro 2,2 1,8 29 20 & 2,7 2,1 L 2,3
Japon 1,5 1,6 2,2 1,8 A 2,5 23 VvV 22
Ec. Emergentes 4.8 6,3 8,1 7,2 A 7,7 7,0 A 7,5
China 10,0 9,4 10,7 96 4~ 105 94 . 99
Resto de Asia 5,4 4,8 5,4 4,9 A 51 5,2 A 5,3
América Latina 2,8 29 5,4 45 A 4,8 4,1 L 44
Exp. prod. basicos 2,7 3.1 2,7 2,5 A 3,0 3,0 = 3,0
Socios comerciales 3,2 3,2 4,5 3,7 A 4,1 3,8 A 4.1

(*) América Latina y Europa del Este corresponden a CF de junio de 2007. (e) Estimacion. (f) Proyeccidn.
Fuentes: Consensus Forecast y Fondo Monetario Internacional.
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Expectativas de infl
cuenta corriente (po

Inflacién Cta. Cte (1)
2006 2007 (f) 2008 (f) 2006 2007 (f) 2008 (f)

Estados Unidos 3,2 2.7 2,4 -6,5 -5,9 -5,7
Zona Euro 2,2 2,0 2,0 -0,1 0,0 0,1
Japén 0,2 -0,1 0,5 3,9 4,5 4,8
Noreste Asiatico (2) 1,6 2,7 2,8 7,5 7,4 7,1
Sudeste Asiatico (3) 7,1 3,7 3,7 8,2 7,8 7,1
América Latina 49 5,0 5,3 1,8 0,7 0,0
Europa del Este 6,9 6,6 5,7 0,0 -1,3 -2,0

(1) Porcentaje en base a PIB nominal de WEO abril 2007 y Cuenta Corriente de Consensus Forecast. (2) Incluye a
China, Corea del Sur, Taiwan y Singapur. (3) Incluye a Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Filipinas.

(f) Proyeccion.

Fuentes: Consensus Forecast de julio 2007 y Fondo Monetario Internacional.
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Principales riesgo

- Este favorable escenario global puede continuar,
pero también se puede deteriorar por la
manifestacion de una serie de riesgos que siguen
latentes:

= (1) Desaceleracion mas pronunciada en EE.UU.;

(2) Aceleracion de la inflacion en paises industriales;

(3) Aumento abrupto de los reducidos premios por
resgo;

(4) Desbalances globales y proteccionismo;

(5) Tensiones geopoliticas.
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2 I1l. America Latina en el
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<@z, Sltuacion actual de
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’ Latina

America Latina avanzo en integrarse al mundo y en
la reforma de sus economias para aprovechar mejor
las oportunidades que surgen.

Se encuentra mejor preparada hoy para cosechar los
frutos de este muy favorable escenario.

Los resultados macro agregados también han sido
buenos.
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Prom.
1990-99
Argentina 4,3
Brasil 1,7
Chile 6,4
Colombia 2,9
México 3.4
Peru 3,2
América Latina (*) 29

(*) Incluye, ademas de los paises mostrados arriba, Uruguay, Venezuela, Ecuador, Paraguay y Bolivia.
(e) Estimacioén. (f) Proyeccion, incluido Chile, obtenido del Informe de Consensus Forecast de junio 2007.

- Crecimiento de Am
~ (variacién anual, porcentaje

Prom.
2000-05

1,8
3,0
4,3
3,4
2,6
4,0

2,9

Fuentes: Consensus Forecast y Fondo Monetario Internacional.

2006
(e)

8,5
3,7
4,0
6,8
4,8
8,0

54

2007
(f)

7,6
4,3
5,8
5,8
3,1
71

4,9

2008
(f)

5,8
4,3
5,2
4,9
3,7
6,0

4,5

44
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Avances macroec

= Desde 1990, el marco macroecondmico ha
mejorado significativamente:

1.
2.
3.

Responsabilidad fiscal;
Flexibilidad cambiaria;

Evolucion de la politica monetaria desde anclas
monetarias o cambiarias hacia metas de inflacion, y
hacia bancos centrales mas autonomos y mas
eficientes;

Desarrollo del sistema financiero.
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Déficit fiscal decre
© paises emergente

Balance del gobierno central
(% del PIB)
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— América Latina — Otras economias emergentes

Nota: Considera 11 paises de América Latina y 21 paises de otras economias emergentes.
Fuentes: Institute of International Finance (lIF), Deutsche Bank, y Banco Central de Chile.
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Chile: Deuda pu
(% del PIB, 1990-2006)
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco Central de Chile.
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!
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Desafios pendiente

Sin embargo, a pesar de los grandes avances,
persisten riesgos de que shocks en el mundo golpeen
con fuerza a la economia latinoamericana.

= ldentificar los riesgos y reducir las vulnerabilidades es
una tarea continua que se ve facilitada por el buen
ambiente internacional de alto crecimiento, auge de
precio de commodities y amplio acceso a liquidez.
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Desafios pendient

- Para aprovechar al maximo las nuevas
oportunidades del mundo globalizado, se requiere
avanzar en:

= Consolidar la estabilidad macro, con un manejo
prudente de las ganancias transitorias por mejores
terminos de intercambio;

= Aumentar la apertura comercial y financiera;

- Reforzar la calidad de las instituciones y del capital
humano.
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Estabilidad macroe

Pese a las reformas estructurales en América Latina
post crisis bancaria de los ochenta, persisten algunos
resultados no muy alentadores:

= Crecimiento bajo y volatil, con aumento de Ila
divergencia en ingreso con los G-7;

= Reduccion modesta de la pobreza con mayor
desigualdad,;

= Inestabilidad macroeconomica en muchos paises.
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PIB per capita rel

(PIB per capita sobre PIB per
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—— Chile — Brasil México (est)
— Argentina Estados Unidos ——Japon
— América Latina ASEAN-4 (**) — Asia emergente (*)
— Pera

(*) Incluye China e India (**) Considera Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas.
Fuente: Elaboracion propia, en base a World Economic Outlook, FMI (abril 2007).
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Inflacion
(variacion anual, porcentaj

1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-05 2006 (est.)
Argentina 268.1 863.2 506.7 0.8 8.6 10.9
Bolivia 351.9 2413.7 13.6 7.4 3.4 4.3
Brasil 132.4 532.2 1690.2 194 8.4 4.2
Chile 22.4 20.4 17.5 6.0 2.8 3.4
Colombia 22.7 24.0 26.3 18.0 6.9 4.3
Ecuador 25.1 42.9 44.8 33.2 26.5 3.3
El Salvador 13.7 23.3 15.9 5.4 3.1 4.6
México 56.1 82.0 16.3 24.5 5.7 3.6
Pera 84.1 878.5 1607.4 8.4 2.3 2.0
Uruguay 44.2 71.0 76.4 21.4 9.4 6.4
Venezuela 13.1 33.0 41.0 53.8 20.0 13.6
Promedio A. Latina 88.5 213.4 265.0 17.1 7.7 5.4
ASEAN- 4 (*) 12.3 6.1 7.7 11.3 5.2 8.2
G7 7.8 3.2 3.4 1.8 1.9 2.3
Mundo 14.6 16.3 29.3 7.8 3.8 3.8

(*) Considera Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas.
Fuente: World Economic Outlook, FMI (abril 2007).
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Avances macro pe

= Hacia delante se requiere seguir avanzando en:
1. Responsabilidad fiscal y reduccion de deuda publica;

2. Mecanismos para el manejo eficiente del auge de
términos de intercambio;

3. Continuar flexibilizando el tipo de cambio, de modo
de evitar que contribuya a acentuar los
desalineamientos.

= Ademas, queda trabajo por hacer en la calidad de
las instituciones.

= En educacion hay un gran tarea pendiente en
mejorar la calidad de la educacion, especialmente
de los grupos mas pobres de la poblacion.
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Prociclicidad de |
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Nota: Se mide como la correlacion entre el componente ciclico (en base a un filtro Hodrick-Prescott) del gasto real
del Gobierno (Gasto del Gobierno Central deflactado por el deflactor del PIB) y el crecimiento del PIB. Una
correlacion positiva entrega evidencia de una politica fiscal prociclica. Fuente: Cerisola y Singh (2006).
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Deuda publica en
(Gobierno general, % PIB
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Fuentes: Moody’s Country Credit Statistical Handbook (2007) y Ministerio de Hacienda de Chile (2007).
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Entorno macroec
(ranking, 2006)
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Nota: Considera el lugar en el ranking. La variable es un promedio de ocho indices: Balance fiscal, tasa de ahorro
nacional, tasa de inflacion, spread de la tasa de interés, deuda publica, tipo de cambio real, expectativas de
recesion, y la clasificacién de los bonos soberanos.

Fuente: Global Competitiveness Report 2006-2007, Banco Mundial (septiembre 2006).
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<7 Palses latinoamer|
“ principalmente bie

(porcentaje de las exportaciones totales del pais)
B_lene_s Combustibles Metales Agricultura
primarios
Ameérica Latina 41 18 11 9
Argentina 63 18 2 25
Brasil 46 6 16 24
Meéxico 16 13 3 1
Chile 76 0 53 8
Colombia 60 26 16 18
Ecuador 72 56 0 16
Perd 69 5 55 9
Venezuela 82 82 0 0

Fuente: JP Morgan Chase.
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Calidad de las In
(indice, 2006)
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Nota: Promedio de seis indices: imperio de la ley, calidad regulatoria, control de la corrupcion, efectividad del gobierno,
estabilidad politica y accountability.

Fuente: Aggregate and Individual Governance Indicators 1996—2006, Banco Mundial (2007).
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Fortaleza del sis
" (indice, 2007)
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Nota: Considera una escala de 1 a 13.
Fuente: Banco Central de Chile, en base a Moody’s Financial Strength Ranking (mayo 2007).
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Resultados de al
lectura PISA 200

(promedio puntaje en lectura global)
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Fuente: OECD.
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Integracion

= Sin duda ha habido grandes avances en la
integracion de Ameérica Latina a los mercados
mundiales.

= Sin embargo, hay oportunidad para seguir
avanzando:

= Los aranceles de importacion son aun altos.
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Integracion de Am

Apertura comercial Apertura financiera
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Nota: Apertura comercial se mide como la suma de las exportaciones e importaciones en porcentaje del PIB. La apertura
financiera se mide como la suma de la posicion de activos y pasivos externos de la inversion extranjera directa y de la
inversion de cartera en porcentaje del PIB.

Fuentes: World Development Indicators 2007, Banco Mundial e International Financial Statistics, FMI.
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Apertura comercia

Apertura comercial Arancel promedio
(promedio 2000-2005, % PIB) (2005, %)
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Nota: Corresponde al arancel efectivo aplicado o de la nacion
mas favorecida (NMF) ponderado por la participacion de las
importaciones de los diferentes socios comerciales. Los datos
para Corea del Sur corresponden al afio 2004; Rep. Checa,
Polonia y Noruega para el afio 2003.

Nota: Considera exportaciones e importaciones de
bienes y servicios a precios corrientes en dolares.

Fuente: World Development Indicators 2007, Banco Mundial.
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Competencia de gra
emergentes

= La incorporacion de paises emergentes a mercados
globales -con grandes potencialidades por su
tamano, dinamismo Yy catching-up, presenta
desafios y oportunidades para América Latina:

= Explosiva demanda de bienes primarios y boom de
términos de intercambio;

= Menor presiones salariales en mercados laborales de
baja calificacion por duplicacion de la fuerza laboral,;

- Gran oferta de manufacturas baratas gque compiten
con produccion local que incentivan la
reestructuracion y favorecen a consumidores.
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V. Comentarios finales
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Escenario internaci

El escenario internacional que enfrentan las
economias latinoamericanas continia siendo muy
favorable.

Nuevamente se espera un ano de alto crecimiento
de la economia mundial.

Persisten los elevados precios de los principales
productos de exportacion.

Surgen riesgos gue, si bien son algo menores en el
balance global comparados con los de fines del
2006, se presentan mas marcados para algunas
economias y sectores.
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Desafios para Ame

Vivimos en un entorno mas integrado, donde
eventos locales tienen repercusiones globales.

Marco apropiado de politica economica facilita la
resiliencia de las economias latinoamericanas a
shocks inesperados.

Para aprovechar las oportunidades del nuevo
mundo globalizado, es necesario consolidar los
avances macro; seguir abriendo los mercados con
politicas competitivas; completar procesos de
reformas estructurales pendientes; y reforzar la
calidad de las instituciones publicas y privadas.
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Desafios para Ameé

= Sin embargo, para reducir los diferenciales de

ingreso con los paises desarrollados, es necesario
Ir mas alla de los requerimientos basicos
mejorando en la educacion y capacitacion de la
fuerza de trabajo y en la adopcion de nuevas
tecnologias.

Es también esencial la incorporacion de la
sociedad civil en el proceso de reformas para
aumentar la legitimidad politica y la probabilidad
de éxito.
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Momento adecuad

= No hay una receta uUnica que sea valida para todos
los paises.

= Cada pais difiere en sus:
= Necesidades y debilidades;
= Tiempos politicos y economicos;
= Modo de enfrentar los cambios;
= Legitimidad y consensos.

= Sin embargo, para todos los paises, se da hoy un
escenario internacional excepcional que faclilita
enormemente la  introduccion de  cambios
sustanciales de politicas e instituciones que tiendan a
mejorar su desempefio econdémico.
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