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“El menor
crecimiento de las
economias avanzadas
afectaraala
economia chilena por
los canales comercial
y financiero”.

a economia mundial ha
cambiado rdpidamente.
A comienzos de afo se
evidenciaba un proceso
de recuperacion heterogéneo
con fuerte crecimiento en las
economias emergentes de Asiay
América Latina, pero débil y con
altibajos en las economias avan-
zadas de Europa y EEUU. La fal-
ta de dinamismo en estas econo-
mias se atribuia a los efectos del
terremoto en Japon y al alza en
el precio del petréleo, derivada
de los conflictos en el Medio
Oriente, ambos de cardcter
transitorio. Hoy, en cambio, un
desempleo que se mantiene alto
y la inversion baja en EEUU su-
gieren que no sé6lo es un proble-
ma de demanda agregada débil,
sino que también estructural,
asociado al problema fiscal que
mantendria el crecimiento bajo
su tendencia por algtin tiempo.
Asimismo, en la Eurozona, la in-

solvencia fiscal de algunos pai-
ses podria terminar en una sua-
ve recesion. El dinamismo de las
economias emergentes, como
China e India y de Latinoaméri-
ca, llevarian al crecimiento
mundial a cifras del orden de
3,5%y 3,0% en 2011 y 2012, res-
pectivamente.

Acorde con esta nueva realidad,
el Banco Central en su Ipom de
septiembre redujo la proyeccion
de crecimiento para 2012 a un
rango de 4,25%-5,25%. Esta cifra
parece razonable como escenario
base y significaria, de verificarse
una cifra en torno a 4,9%, un re-
torno a la normalidad en térmi-
nos de que la economia estaria
creciendo al ritmo de tendencia.

El Banco Central estima que ha-
cia 2012, el crecimiento de la de-
manda interna convergeria al del
PIB. El rapido crecimiento del
consumo de los tltimos meses se
explica por las favorables condi-

ciones financieras, gran dinamis-
mo del empleo y por el fuerte rit-
mo de crecimiento de los salarios
nominales sobre 6%. De persistir
estas condiciones, el consumo
podria mantener un dinamismo
mayor al anticipado por el Banco
Central. En efecto, los indicadores
de consumo dan cuenta de una
desaceleracion menos intensa
que la proyectada. Un mayor cre-
cimiento del gasto interno res-
pecto del PIB -que el proyectado
por el Banco Central- se reflejaria
en un déficit en la cuenta corrien-
te mayor al 2% estimado, con un
precio del cobre de USS 3,70 para
2012. Esto es particularmente im-
portante en un escenario externo
turbulento, ya que refleja algtin
grado de vulnerabilidad. Un sim-
ple ejercicio permite ilustrar este
punto. Si calculamos el déficit de
cuenta corriente para 2012 a pre-
cio de largo plazo del cobre, esti-
mado en USS 3,02 por el comité
de expertos que convoca el Minis-
terio de Hacienda, el déficit supe-
raria el 5% del PIB, lo cual seria
excesivo, dadas las condiciones
de la economia mundial.

El menor crecimiento de las
economias avanzadas afectard a
la economia chilena por los cana-
les comercial y financiero. Con
respecto al canal comercial, las
exportaciones a la Union Euro-
pea solo representan un 15%, en

cambio a China un 25%, por lo
cual, el efecto deberia ser poco
significativo. En cuanto al precio
de las materias primas, el efecto
sobre el precio del cobre seria
menor en la medida en que la
economia China no experimente
una desaceleracion significativa.
Este es el escenario que contem-
pla el Ipom al proyectar un pre-
cio promedio del cobre de

USS$ 3,70 para el préximo aio.

En el plano financiero, la caida
en el precio de acciones y mayor
volatilidad reducen la confianza
-como ya lo estamos apreciando-
postergando proyectos de inver-
sion y consumo de bienes dura-
bles. A su vez, esto reduciria la
creacion de empleos. Con todo, el
efecto riqueza asociado a la caida
en el precio de las acciones seria
menor, comparado con el que se
documenta para economias
como EEUU.

Sin duda, el principal riesgo se
origina en la delicada situacion
fiscal y financiera de la zona
euro. No es posible descartar que
un default de la deuda griega ge-
nere un efecto contagio, que ter-
mine en una crisis financiera de
grandes proporciones. En este
escenario, nuestro sistema finan-
ciero se veria afectado y muy
probablemente, el crecimiento
de la economia seria inferior a las
proyecciones actuales.






