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Chile

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En 2007 el crecimiento de la economia chilena se acelero en relacion con el 4% registrado

el afio precedente, y se estima que el PIB mostrara una expansion cercana al 5,3%. A

estas cifras contribuyo el considerable dinamismo de la mayoria de los componentes de

la demanda interna, encabezados por un incremento de la inversion de alrededor de un

12%, que representa un repunte en comparacion con los bajos niveles del 2006. Este

desempefio fue complementado por un persistente aumento de las exportaciones, gracias

ala elevada demanda mundial de los principales bienes de exportacion (cobre, molibdeno,

celulosa, metanol, salmoén). El consumo privado siguié expandiéndose, sustentado por

un activo mercado laboral, en tanto que el consumo publico se elevd poco menos de un

8,5%, lo que concuerda con lo estipulado en la ley de presupuestos.

Por otra parte, los riesgos que se materializaron en
los entornos externo e interno complicaron el manejo
macroecondémico. En primer lugar, el auge de los
precios internacionales de los productos basicos,
que favorecio a varios productos de exportacion, se
reflejo en alzas del costo de ciertos bienes gravitantes
en los precios internos: combustibles, trigo, maiz
y leche. Este efecto se acentud por la crudeza del
invierno, el peor en muchos anos, que incidid negativa
y significativamente en la oferta de frutas y hortalizas,
lo que se tradujo en alzas de precios muy marcadas,
aunque transitorias. Ademas, la elevacion del costo de
los combustibles y la situacion de escasez energética
condujeron a aumentos de los precios regulados.
Como consecuencia, los indices inflacionarios, tanto
coyunturales como de tendencia, registraron alzas
notorias e inesperadas a partir de abril, por lo que en
octubre la inflacidn en los Gltimos 12 meses ascendia
a un 6,5%, porcentaje que supera el rango meta fijado
por el Banco Central.

En segundo lugar, la crisis del mercado hipotecario
en Estados Unidos se tradujo inicialmente en un
aumento de las primas de riesgo pais de las economias
emergentes, cuyo efecto para Chile fue mas bien
acotado gracias a que el pais se encuentra en buenas
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

condiciones para enfrentar turbulencias de esa indole.
No obstante, las medidas adoptadas por la autoridad
monetaria estadounidense para hacer frente a la crisis,
consistente entre otras cosas en reducciones de la tasa
de interés, amplié el margen positivo entre la tasa
vigente en Chile y las externas. Esto condujo a una



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2007 85

mayor apreciacion de la moneda nacional con respecto
al dolar, fendmeno que ha erosionado la competitividad
de los productos que rivalizan con las importaciones
y la de algunos rubros de exportacion.

En tercer término, el desencadenamiento de
conflictos laborales afect6 a la produccién minera
estatal y privada, como también a la de algunas
agroindustrias y empresas forestales. En el caso de
la Corporacién Nacional del Cobre (CODELCO) se
estima que los conflictos se reflejaran en un aumento
de los costos y una disminucién de la capacidad de
generacion de excedentes.

Por ultimo, en el mes de julio se impusieron severas
restricciones a los envios de gas natural proveniente
de Argentina, lo que no afecté significativamente la
generacidn de electricidad, gracias a que numerosas
plantas en las que se empleaba gas natural ya estan
en condiciones de funcionar con gasoleo o diésel.
De todas maneras, se elevo el costo de la generacion
termoeléctrica de energia y se redujo su valor agregado.
Por otra parte, la produccion y exportacion de metanol,
cuyo principal insumo es el gas natural, se vio afectada
y cabe prever que la situacién se prolongue.

Pese a estos hechos negativos, la base de la
economia chilena sigue siendo solida y caracterizandose
por una gran solvencia fiscal, un cauto manejo de la
macroeconomia y un persistente dinamismo de los
mercados de las principales exportaciones, que ademas
son diversificados. Por consiguiente, se trata de una
economia que se encuentra en buenas condiciones
de enfrentar fluctuaciones externas. Los principales
factores exdgenos de riesgo son la evolucion de los
precios del petréleo y la extension a otras economias
desarrolladas de los efectos de una posible contraccion
de la actividad en Estados Unidos. En el plano interno,
una potencial fuente de peligro es la posible exacerbacion
de los conflictos laborales y politicos en un ano de
elecciones como el 2008 aunque, a la luz del repunte
de los niveles de inversion que permitira sustentar la
oferta y del continuo mejoramiento de los mercados
laborales que impulsan el consumo, la mayoria de los
analistas prevé para 2008 un crecimiento del PIB en
un rango centrado en el 5% anual.

En el plano de las principales politicas predomind
la continuidad en términos de orientacion, aunque se
produjeron algunos cambios en cuanto a los parametros
que las rigen. La politica fiscal siguié apuntando al
logro de un superavit estructural, objetivo fijado en un
1% del PIB hasta 2007 y que en 2008 se reduciria a un
0,5% de ese indicador, lo que, conjugado con un alza
relativa de los ingresos estructurales provenientes del
cobre, seguira estimulando la actividad econoémica. Se
estima que en 2007 la expansion real del gasto sera de

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2005 2006 20072

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5,7 4,0 58
Producto interno bruto por habitante 4,6 2,9 42
Precios al consumidor 3,7 2,6 7,4°
Salario medio real ¢ 1,9 1,9 2,94
Dinero (M1) 14,7 11,9 16,5¢
Tipo de cambio real efectivof 3,1 -4,3 2,29
Relacion de precios del intercambio 11,9 31,4 5,8

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9,2 7,7 7,0h
Resultado global

del gobierno central / PIB 4,5 7,7 8,0
Tasa de interés pasiva nominal 4,5 515 581
Tasa de interés activa nominal 315 14,4 13,8

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 48317 65620 77 263
Importaciones de bienes

y servicios 38148 44329 53133
Saldo en cuenta corriente 1315 5256 7 985
Cuentas de capital y financiera 442  -3245 -10985
Balanza global 1757 1997 -3000

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2007.

¢ indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2007.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variaciéon del promedio de enero a octubre de 2007 respecto del
mismo periodo del afio anterior.

" Estimacién basada en datos de enero a octubre.

I Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

un 8,5%, en tanto que el superavit efectivo fluctuara
en torno al 7% del PIB.

En materia de politica monetaria, las autoridades
siguieron tratando de mantener la inflacion dentro
de un rango de un 2% un a 4% anual, objetivo que
segun el Banco Central se aplica a un horizonte de
mediano plazo, es decir a un periodo de 18 a 24 meses.
Las sorpresivas aceleraciones de la inflacion a partir
de abril se tradujeron en incrementos sucesivos, de 25
puntos base, de la tasa de politica monetaria en julio,
agosto y septiembre, por lo que esta ascendid a un
5,75%. Dicha tasa se ha mantenido invariable desde
octubre, debido al relativo descenso del dinamismo
de la actividad economica, de evidencias de baja
propagacion de las alzas de precios a otros productos
y a los salarios internos, y de que las expectativas de
inflacion a mediano plazo se mantuvieron estables en
un 3% anual. No se descarta la posibilidad de nuevos
aumentos de tasas si las alzas de precios de algunos
bienes (alimentos, combustibles) inciden en otros precios
y salarios, y si estas variaciones llegan a modificar las
expectativas. Ademas, segiin el Banco Central la tasa de
politica monetaria se encuentra un nivel inferior al de
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una tasa neutral, por lo que en la practica estimularia la
demanda, lo que no permite descartar implicitamente
la posibilidad de alzas futuras.

En el contexto de una politica de flotacidon cambiaria,
alta integracion de los mercados internacionales
y bajo riesgo pais, la pérdida de valor del dolar
estadounidense en relacion con otras monedas de reserva,
el mejoramiento de los términos del intercambio y la
necesidad del Estado de vender una mayor proporcion
de sus ingresos en dolares para solventar el incremento
del gasto permitiria que el peso siguiera apreciandose.
La tendencia se acentud en septiembre debido a la
ampliacion de la brecha entre las tasas de instancia
monetaria interna y externa luego de la decision del
Banco Central de aumentarlas y de la Reserva Federal
de Estados Unidos de reducirlas. Las tendencias del
mercado cambiario en noviembre de 2007 no permiten
prever cambios significativos en este cuadro, aunque
segun el Banco Central no se puede afirmar que exista
una clara desalineacion del tipo de cambio real con
respecto a su valor de equilibrio. En suma, debido a la
mayor actividad economica y los choques inflacionarios,
en conjunto con la tendencia mundial al descenso del
valor del dolar estadounidense, la politica monetaria
y cambiaria debera seguir haciendo frente al desafio
de mantener un delicado equilibrio entre los objetivos
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inflacionarios y la preservacion de la competitividad
de la economia.

Como reflejo del dinamismo que ha mostrado
la economia en los ultimos afios, el mercado laboral
registrd durante el tercer trimestre las tasas de desempleo
mas bajas de la década, junto con acusar un marcado
aumento del empleo asalariado formal. En promedio,
en 2007 la tasa de desempleo se situara en un 7,0%,
valor que se compara favorablemente con el 7,7% anual
registrado en 2006.

En el primer semestre de 2007, el quantum de las
exportaciones mostrd un incremento de un 13,6% en
12 meses, encabezado por las mineras (18,9%) y las
agropecuarias (6,5%). En el mismo periodo, el volumen
de las importaciones tuvo una expansion de un 17,5%,
que obedece en su mayor parte a la compra de bienes
de capital (20,5%) y bienes intermedios (19,6%). Los
precios de las exportaciones aumentaron un 4,2% y
los de las importaciones un 2%, lo que permite prever
un efecto positivo de los términos del intercambio.
Por consiguiente, la cuenta corriente de la balanza de
pagos continda registrando un superavit, cuyo valor
en ¢l conjunto del afio se proyecta como equivalente
a un 5,4% del PIB. Las reservas internacionales del
Banco Central ascendian a 16.200 millones de dolares
en octubre de 2007.



