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1. Los Mercados
Financieros y la
Actividad Mundial




Mercados financieros mejorany
economia mundial se estabiliza

v Gracias a las acciones sin precedentes de las autoridades
monetarias y fiscales se evitd el colapso del sistema
financiero de paises industriales y una Gran Depresion 2.0.

v En ultimas semanas el mercado de fondos de corto plazo se
ha normalizado y los mercados de bonos siguen mejorando.

v Indicadores de actividad muestran que en el segundo
trimestre Alemania, Francia y Japdén tuvieron crecimiento
positivo y Asia Emergente crecido mas del 10% anualizado.

v’ Las fuerzas detrds de la recuperacion son la estabilizacion
del sistema financiero (se acabo el panico), las politicas de
estimulo macro y la reversion del ciclo de inventarios.
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Spreads entre la LIBOR y las tasas de
Overnight Index Swaps
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Riesgo de Crédito Corporativo

(puntos base)
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Pero estamos lejos de la normalidad

v Sin embargo, aun quedan importantes problemas por
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resolver en los mercados financieros:

Todavia persisten tensiones en muchos mercados
financieros alrededor del mundo, en particular en los
mercados de valores securitizados;

Instituciones  financieras aun mantienen cuantiosas
iInversiones en activos toxicos y enfrentan significativas
pérdidas por nuevas caidas en los precios de las viviendas y
la Gran Recesion;

Muchas familias y empresas siguen teniendo grandes
dificultades en acceder al crédito bancario.



Recesion estaria quedando atras

v Cifras recientes han sido mejor de lo esperado,
especialmente en Asia:

En el segundo trimestre el PIB de los EE.UU. cayo un 1%
anualizado y la Zona Euro s6lo un 0,4%.

Pero las mejores noticias han estado en Asia, en el segundo
trimestre Japon crecio 3,7% anualizado y Asia Emergente sobre
el 10%:

En China los programas expansivos contra-ciclicos estan
surtiendo efectos, su crecimiento anualizado estuvo en torno
al 15% en el segundo trimestre.
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Entorno externo de paises emergentes
mejora con respecto a Marzo

v Gracias a las mejores perspectivas globales, el entorno
externo de los paises emergentes sigue mejorando:

Los precios de los productos primarios mejoran,

El apetito por riesgo aumenta, lo que reduce el costo de
filnanciamiento externo y aumenta los flujos de capitales;

La caida del comercio mundial se reduce.
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2. Perspectivas
de Crecimiento
Mundial




Mejoran las perspectivas de
crecimiento mundial

v’ Las perspectivas de la economia mundial mejoran como
resultado de la estabilizacion del sistema financiero, las
politicas de estimulo y la reversion del ciclo de inventarios.

v"Va surgiendo un consenso en proyecciones de un
crecimiento positivo a partir del tercer trimestre tanto en
EE.UU. como en la Zona Euro.

v Con esto, la economia mundial continuaria avanzando en
Su recuperacion.

La recuperacion estaria liderada por Asia Emergente, EE.UU.

y América Latina.
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Perspectivas de la Economia Mundial

v Con todo, el escenario base de las proyecciones de

consenso contempla una fuerte contraccion el 2009 y una
lenta recuperacion el 2010.

v Lo lento de la recuperacion esta asociado a:
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Credito escaso y caro por un periodo prolongado de tiempo;

Reducido dinamismo del consumo privado por caida de
rigueza, restriccion crediticia y alto desempleo;

Reducido dinamismo de la inversion por exceso de
capacidad y restriccion crediticia;

Un reducido impulso fiscal en los proximos anos para
fortalecer la solvencia fiscal.
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Proyecciones de Crecimiento Mundial

(variacion anual, %)

2007 | 2008 FMI o CF FMI 0 CF

Estados Unidos 2.1 0.4 |-2.6(-2.8) -2.6 = 0.8 (0.0) 2.3 1
Zona Euro 2.7 0.6 |-4.8(-4.2) -4.317 -0.3 (-0.4) 0.6 1
Japén 2.3 -0.7 |-6.0(-6.2) | -6.1 7 1.7 (0.5) 1.3
Asia Emergente 10.6 7.2 5.5 (4.8) 561 7.0 (6.1) 75 1
China 13.0 9.0 7.5 (6.5) 8.3 1 8.5 (7.5) 9.317

India 9.4 6.7 5.4 (4.5) 6.2 | 6.5 (5.6) 7.2=

America Latina 5.7 4.1 |-2.6 (-1.5 2.4 1 2.3 (1.6) 29 1
Mundo (PPP) 5.1 26 |-1.4(-13)| -1.0 1 2.5 (1.9) 2.8 1
Mundo (TCM) 3.8 20 |[-26(-25) | -25 1 1.7 (1.0) 2.3 1

Fuente: Consensus Forecasts, Agosto 2009; Asia Pacific Consensus Forecasts, Agosto 2009; Latin America Consensus Forecasts, Agosto 2009; FMI: WEO Update 8
de Julio 2009 y en paréntesis WEO Abril, 2009. La direccion de la flecha indica el signo del cambio con respecto al mes anterior.
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Perspectivas de la Economia Mundial

v' Crecimiento puede también ser mayor que en el escenario
base si se avanza mas rapido en la re-capitalizacion del
sistema financiero.

v Pero escenario base también enfrenta riesgos a la baja dado
gue la estabilidad del sistema financiero se puede deteriorar
como resultado de:

La rapida caida en los precios de las propiedades comerciales
y el deterioro de los créditos a empresas;

La pronunciada alza en el desempleo y la caida de salarios
reales y sus afectos en los créditos hipotecarios y de consumo;

Un mayor deterioro de los problemas financieros de los paises
balticos, Europa Emergente y Asia Central.

Vittorio Corbo
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Perspectivas de la Economia Mundial

v Con todo, el escenario central sigue siendo de una
recuperacion de la economia mundial en forma de U (y en
forma de V en Asia emergente, impulsada por China).

v Pero no se puede descartar un escenario de riesgo en que
la recuperacion tome la forma de una W afectado por:
La implementacion de la “exit strategy” de las dosis masivas
de estimulos monetarios y fiscales.

Si se hace muy pronto existe el riesgo de recaida por falta de
estimulo, si se hace muy tarde también existe el riesgo de una
recaida por una alza prematura en las tasas largas.

Un aumento pronunciado en el precio del petroleo causado
por inversion financiera.
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3. Perspectivas
de la Economia
Chilena




| a contraccidon se modera

v’ La economia chilena ha estado sufriendo con fuerza los
efectos de la crisis mundial.

v La economia cayd un 4,5% anual en el segundo trimestre
(-2,3% en Q1) y un 1,4% anualizado (-3,0% en Q1).

v Sin embargo, las caidas anuales de los indicadores de
gasto y de actividad se detienen y tanto en Mayo como en
Junio el IMACEC desestacionalizado aumento respecto al
mes anterior.

v Pero el alto y creciente desempleo va a seguir siendo un
problema.

Vittorio Corbo
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PIB Trimestral

(variacion en cuatro trimestres, variacion anualizada)
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Crecimiento del Imacec

(tasa de crecimiento mensual del IMACEC desestacionalizado, %)

NIl
V

-2

Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun Dic Jun
03 04 05 06 07 08 09

Fuente: Banco Central de Chile.
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Actividad debiera seguir creciendo en el
segundo semestre

v Lo mas probable es que la actividad agregada siga
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creciendo en el segundo semestre impulsada por:

Los efectos expansivos de las politicas fiscales vy
monetarias;

La reconstruccion de inventarios ahora que se estabilizan las
ventas;

El alza en los precios de activos y las mejores expectativas
de consumidores y empresarios;

El mejor entorno externo (precios de productos primarios,
mayor apetito por riesgo, reduccion de la caida del comercio
mundial).
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Chile: Variables Macroeconomicas

(variacion porcentual anual, %)

2007 | 2008 2009 2010
BC LACF ElU EEE BC LACF EIU EEE
PIB 4.7 3.2 |0.75;0.25 -14 -1.2 -1.5 4550 4.0 3.0 3.0
(-2.0; -1.0) (-2.5; 0.0) (2.5; 5.0) (2.0; 4.0)
: 6.9 4.3 0.2* -0.8 -0.6 - 3.7 3.6 -
Con. privado
., 12.0 19.5 -14.3 -12.7  -16.1 - 7.1 8.8 -
Inversion total
Bce. Sector Pib. 8.7 5.3 - -4.1 -4.1 - -2.1 -1.4 -
. e , 495.8 | 629.1 - 554.2** 5345  558*** 561.3** 5499 570***
Tipo Cambio (fin periodo)
(528; 592) (528; 620)
Inflacién (dic-dic) 7.8 7.1 0.6 -0.5 1.1 -0.7 2.3 2.7 3.2 2.5
(-1.2; 0.2) (-1.3; 0.3) (2.0; 3.4) (1.8; 3.0)

*Se refiere al consumo total

**Corresponde a fines de agosto del afio siguiente.
***Corresponde a fines de julio del afio siguiente.
Fuentes: LACF: Latin American Consensus Forecasts (Agosto, 2009) rango en paréntesis; BC: IPOM, Banco Central de Chile (Mayo,
2009); EEE: Encuesta Expectativas Econdmicas BCCh (Agosto, 2009), deciles 1y 9 en paréntesis; EIU: Economist Intelligence Unit

(Agosto, 2009).
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4. Oportunidades
para Crecer




Determinantes del Crecimiento

v En el corto plazo hay espacio para crecer por amplias brechas.

v" Un mayor crecimiento sostenido es distinto.

La teoria y los estudios empiricos muestran que el crecimiento se
logra por transpiracion (crecimiento del empleo, del capital fisico,
del capital humano) y por la inspiracion (crecimiento de la
productividad).
Altas y sostenidas tasas de crecimiento no se logran sin una
elevada “inspiracion”.
v' Buenas politicas econdmicas y buenas instituciones tienen un
rol central en el crecimiento pues afectan los incentivos para
aumentar la ocupacion de factores como para inspirarse.

v Informe reciente de la Comision de Crecimiento (Spence)
reviso los elementos comunes de los paises exitosos.

Vittorio Corbo
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Determinantes del Crecimiento

v’ Paises exitosos en sostener altas tasas de crecimiento han
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promovido politicas e instituciones que contribuyen a:

(1) aprovechar las oportunidades que ofrece la economia
global, integrandose al mundo;

(2) lograr y mantener la estabilidad macroeconomica,

(3) promover la asignacion de recursos principalmente a travées
del mercado;

(4) alcanzar altas tasas de ahorro e inversion;
(5) mejorar la educacion, especialmente de los mas pobres;

(6) lograr un Estado capaz y eficiente que provee bienes
publicos de calidad (incluyendo regulacion y justicia).
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Determinantes del Crecimiento

v' Chile ha hecho avances notables en las primeras tres
primeras areas de politicas e instituciones “amigables al
crecimiento”, pero le queda tarea pendiente en las ultimas
tres, especialmente en educacion y reforma del Estado.

v De hecho, segun estudios de la OECD, las principales
oportunidades gue tiene Chile para dar un salto en la tasa de
crecimiento de tendencia esta en:

Capital humano: educacion (cobertura preescolar, calidad de la
educacion en todos los niveles) y capacitacion laboral;

Innovacion tecnologica, investigacion y desarrollo;

Eficiencia de Estado y de politicas publicas: reducir red tape y
costos de emprender y flexibilidad laboral.

Vittorio Corbo 24



Determinantes del Crecimiento

v' Estudios cuantifican el aporte al crecimiento de alcanzar niveles de calidad
educacional cercana a la que corresponderia a nuestro nivel de ingreso en 2% al
afo (Barro, 1999).
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Fuente: Elaboracion propia.
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Determinantes del Crecimiento

v Pero la mejora en la calidad de la educacion va a tomar
tiempo en mostrar sus efectos y hay que emprenderlas
desde ya para que las proximas generaciones se
beneficien de sus frutos.

v Para avanzar en la investigacion y la innovacion se
requiere mejorar el nivel del capital humano y avanzar en
la proteccion de los derechos de los inversionistas.

v En el mas corto plazo, para mejorar el bienestar de la
presente generacion, las principales oportunidades para
dar un salto (temporal) en el crecimiento estan en
aumentar la empleabilidad de la poblacion.

Vittorio Corbo
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Oportunidades para Crecer

v Chile tiene tasas de participacion laboral muy bajas como
también altas tasas de desempleo.
La participacion de la fuerza laboral en Chile es inferior no solo

comparado con los estandares de la OECD, sino también con
Latino America.
Esto es especialmente asi para los jovenes y las mujeres con bajo
nivel de capital humano, los mas pobres.

En Chile, la tasa de participacion de los hombres es cercana al
/5% y de las mujeres alrededor de 43%, en cambio, en la
OECD, son 80% y 60% respectivamente.
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Oportunidades para Crecer

v El afio 2008 la tasa de empleabilidad - el producto de la tasa
de empleo por la tasa de participacion laboral de |la poblacion
de 15 a 64 anos- en Chile fue del 57,1% mientras que en la
OECD fue del 66,5%.

Los 9,4 puntos porcentuales de diferencia significan que
tenemos la oportunidad de incorporar un millbn de empleos
formales con efectos por algunos anos en el crecimiento.

v' Para aumentar la tasa de empleo se requiere avanzar en
reformas de politicas e instituciones que permitan aumentar
el atractivo de ingresar a la fuerza laboral formal y que

faciliten la creacion de empleo.

Vittorio Corbo
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Oportunidades para Crecer

Empleo / Fuerza |Fuerza de Trabajo / Empleo /
de Trabajo Poblacion 15-64 Poblacion 15-64
Chile 0.920 0.620 0.571
OECD 0.940 0.707 0.665

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Estadisticas de la OECD.

v' Para alcanzar en cinco afios las tasas de empleabilidad que
registra la OECD, el empleo debe crecer en promedio 3.5% anual.

El aumento en la tasa de crecimiento del PIB, comparado con un
crecimiento del empleo que mantiene la tasa de empleabilidad de
57%, es de 1,2% por ano.
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Oportunidades para Crecer

v
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¢, Qué tipo de cambios de politicas e instituciones puede
contribuir a aumentar la tasa de empleabilidad? Flexibilidad
en horas trabajadas, bajar costo de formalizarse, etc.

La Comision de Trabajo y Equidad (CTE) propone:

Para aumentar la empleabilidad de los sectores mas pobres un
subsidio al ingreso del trabajo.

Aumentar la participacion de las mujeres a traves de subsidio de
postnatal, financiamiento de salas cunas, trabajo en domicilios,
reinsercion laboral de las madres.

Creacion de programas especiales de capacitacion y formacion
para jovenes, mujeres y adultos de vulnerabilidad laboral y social
gue faciliten la insercion laboral.

Modificacion del sistema de indemnizaciones por despido y mejorar
el seguro de cesantia.
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Oportunidades para Crecer

Generacidon de un mercado de intermediacion laboral, basado
en un sistema de bonos diferenciados de acuerdo a la
vulnerabilidad del trabajador.

Consideracion de salarios minimos diferenciados por edad.

Vittorio Corbo
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Oportunidades para Crecer

v En la misma linea la OECD le recomienda a Chile:
Politicas que favorezcan la acumulacion de capital humano.

Fortalecer las condiciones para la utilizacion laboral

Facilitar el trabajo a jornada parcial y el trabajo en casa, ya
gue la prevalencia de trabajo part-time entre las mujeres es
bastante mas bajo que el promedio de la OECD.

Hacer que la proteccion social conduzca a la participacion.
Facilitar el acceso al cuidado de los nifios.
v Una mayor empleabilidad en el mercado formal contribuird

también a mejorar el capital humano a través de la
oportunidad de tener un empleo y de capacitarse.
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Oportunidades para Crecer

v Reducir las barreras al emprendimiento.

El costo de iniciar un negocio, el costo de despido, el costo
de las quiebras y la proteccion del inversionista es menos
favorable para los negocios que los observados en la OECD

e incluso en muchos paises emergentes.
v Para avanzar en estas areas es necesario tanto reformas
de politicas como tambien seguir avanzando en la reforma
del Estado, para que el sector publico mejore la eficiencia

en el diseno e implementacion de politicas publicas.
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Costo de Iniciar un Negocio

(% del ingreso pr capita)
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N.Zelanda
Canada

EE.UU.

Australia
R.Unido
Francia
Hong Kong
Rusia
Rumania
Taiwan
Tailandia
Ucrania
Alemania
Chile
Brasil
Hungria
China
Argentina
R.Checa
México
Colombia
Malasia
Turquia
Espana
Corea
Italia
Polonia
Peru
Indonesia

Paises Desarrollados

0.4
0.5
0.7
0.8
0.8
1
2
2.6
3.6
4.1
4.9
5.5
5.6
7.5
8.2
8.4
8.4
9
9.6
12.5
14.1
14.7
14.9
14.9
16.9
18.5
18.8

Paises A.Latina

Fuente: Doing Bussiness 2009

Otros Paises emergentes

77.9
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Costo del Despido

(semanas de salario)
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N.Zelanda
Australia
Rumania

Italia
Polonia

Canada |
Francia
Hungria |
Brasil
Chile |
Mexico |

_ Peru |
Tailandia |
Espana._
Colombia |
Hong Kong
Alemania
Malasia
China
Corea
Taiwan
Argentina
urquia

Indonesia

Paises Desarrollados

11
13
13
17
22
22
28
32
35

37

Fuente: Banco Mundial, Doing Bussiness 2009

Paises A.Latina

52
52
52
54
56
59
62
69
75
91
91
91
95
95

108

Otros Paises emergentes
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Costo de Hacer Cumplir un Contrato

(% del valor del contrato)

EE.UU. 9.4
Corea | 10.3
China | 11.1
Polonia | 12.0
Hungria 13.0
Rusia | 134
Tailandia 14.3
Alemania 14.4
Hong Kong 14.5
Brasil | 16.5
Argentina | 16.5
Espafa 17.2
Francia 17.4
Taiwan 17.7
Turquia 18.8
Rumania 19.9
Australia | 20.7
N.Zelanda | 22.0
Canada | 22.3
R.Unido | 234
Malasia
Chile | 28.6
Italia | 29.9
México | 32.0
R.Checa | 33.0
Pera | 35.7
Ucrania
Colombia 52.6
Indonesia 122.7

Paises Desarrollados Paises A.Latina Otros Paises emergentes

Vittorio Corbo Fuente: Banco Mundial, Doing Bussiness 2009



Fortaleza de la Proteccion del Inversionista

(indice 0-10)

Canada 0.8
Espana
Australia
R.Unido
Hong Kong
Alemania
N.Zelanda
EE.UU.
Corea
China 1
Italia
México
Francia
Taiwan
Hungria 2.0
Malasia 2.3
Tailandia 2.
Argentina
Ucrania 2
Polonia
Colombia
Peru 3.1
Turquia
Rumania
Rusia 3.8
Brasil 4.0
Chile 4.5
Indonesia | 5.5

R.Checa 6.5

Paises Desarrollados Paises A.Latina Otros Paises emergentes
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Costo de una Quiebra

(% del valor)
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Colombia | 1.0
Canada |
N.Zelanda
Corea
Taiwan
R.Unido
EE.UU.

Pera
Australia
Alemania
Hong Kong
Francia
Rumania
Rusia
Argentina
Brasil
Espania
Hungria
Malasia
Turquia
Chile
R.Checa
México
Indonesia
Polonia
China
Italia
Tailandia
Ucrania
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Paises Desarrollados

Fuente: Doing Bussiness 2009

Paises A.Latina

36.0

Otros Paises emergentes

42.0
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