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Proyecciones macroeconomicas para 2008
Sin muchas expectativas de crecimiento y con
un complicado panorama inflacionario

Durante 2008, el Banco
Central de Chile deberd
hacer honor a su politica
antiinflacionaria y subir las
tasas de interés. No hay otra
manera de mantener la meta
de inflacion en torno al tres
por ciento. Y en rigor, tam-
poco deberiamos solazarnos
con un crecimiento como

el de arios anteriores. Las
sefiales del ultimo trimestre
de 2007 parecen indicar que
el crecimiento va a andar

en torno al cinco o 4,5 por
ciento. El profesor Carlos
José Garcia, de la facultad
de Economia y Negocios

de la Universidad Alberto
Hurtado, analizo estos y
otros temas para un 2008
que se viene complicado.

* Ph.D. en Economia, UCLA.

Carlos José Garcia®

Los indicadores recientes en la inflacién
y en el crecimiento demuestran que la
economia chilena enfrentard en 2008 un
ambiente bastante mds incierto que el pro-
nosticado para el 2007. Son muchas las
preguntas sobre la evolucion futura de la
economia que se hacen en los mercados
financieros y los sectores productivos.

(Volverd la inflacién al 3,0%? ;Se estd
desacelerando la economia o la reduc-
cion del crecimiento significa sélo volver
a crecer a tasas mds normales? ;Qué nos
indican las fluctuaciones del ddlar? ;Cual

i

serd su nivel en 20087 ; Subirdn las tasas de
interés? (Cudles serdn las consecuencias
de la crisis de los mercados de hipotecas
en los Estados Unidos sobre la economia
mundial y sobre la de Chile? ;Como se
verdn sectores especificos afectados por
todos estos desarrollos?

En esta edicion del Observatorio Econdmi-
co de la Facultad de Economia y Negocios
de la Universidad Alberto Hurtado discu-
tiremos desarrollos recientes de la econo-
mia chilena que podrian dar pistas concre-
tas de los escenarios mds probables para el
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2008, y veremos los posibles riesgos que
podrian complicar ese desempefio.

La evidencia indica que algunos de los
shocks que estdn detrds de la alta inflacién
persistirdn en 2008, por tanto es dificil que
la inflacién vuelva a 3% (el rango meta)
sin que el Banco Central suba la tasa de
interés de politica monetaria. El aumento
a 6% de la tasa de interés en diciembre de
2007 es una sefial en ese sentido. En efec-
to: es impresentable que la inflacion esté
fuera del rango meta por dos afios segui-
dos. Si asf ocurriera, se pondria en entredi-
cho la credibilidad de la meta de inflacion
y con ello la politica antiinflacionaria de
los dltimos veinte afios. A este panorama
se suma el hecho de que el nuevo presi-
dente del Banco Central, José de Gregorio,
deberd reafirmar el compromiso del Banco
Central contra la inflacion, lo que genera
presion extra sobre la politica monetaria.

Por otra parte, el crecimiento de la econo-
mia, mds que sufrir una desaceleracion,
estarfa volviendo a tasas mds realistas que
fluctian entre 4,5% y 5% en un escenario
positivo.

El tipo de cambio en el 2008 seguird fluc-
tuando fuerte. En este momento hay dos
fuerzas que tensionan al precio del délar
en direcciones opuestas. La desacelera-
cion en los Estados Unidos, que reduce
el precio del ddlar en los mercados inter-

nacionales, y las peores expectativas de
crecimiento en la economia chilena, que
incitan a que este precio suba en Chile. El
escenario mds probable es que el ddlar siga
bajo durante 2008, y que tenga un repunte
a finales de es aflo; si es que consideramos
un escenario positivo para la economia in-
ternacional.

El menor crecimiento y el ddlar bajo ten-
drdn importantes efectos sobre sectores
productivos especificos. Esto, sin conside-
rar la incertidumbre en los mercados inter-
nacionales por la crisis de las hipotecas: si
sus efectos se traducen en un escenario de
menor crecimiento mundial, podrian sig-
nificar una merma en los precios de nues-
tros productos de exportacion.

1. Inflacion: el afio que debemos vol-
ver al tres por ciento.

Las cifras del IPC en los dltimos meses
han constituido noticias negativas. La
inflacion mensual en noviembre fue de
0,8%, una de las mads altas en los ultimos
afios (Figura 1). De hecho, se espera que la
inflacién acumulada en el afio sobrepase el
7,5%, muy por encima del 4%, el techo de
la banda establecida por el Banco Centra
de Chile para su meta de inflacion. ;Pero
hay realmente evidencia que el Banco
Central estd perdiendo el control sobre la
inflacion?

Figura 1: ;Inflacién descontrolada?: evolucion de la inflacién el 2007.
Variacion respecto a igual periodo del afio anterior, %
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Detrds de la alta inflacion estdn los shoc-
ks de oferta en precios de commodities,
en particular el precio de los cereales, los
lacteos y el del petréleo, que ha rozado la
barrera sicoldgica de los 100 ddlares por
barril. La Figura 2 muestra la evolucion de
algunos precios especificos que confirma
lo anterior. El precio de los alimentos ha
alcanzado niveles de crecimiento en doce
meses de hasta 16% (Figura 2, Alimenta-
cién). Como es natural que ocurra, se han
activado los mecanismos de indizacion
elevando el costo de los arriendos y el
pago de dividendos (Figura 2, Vivienda).
Por otra parte, los precios del sector trans-
porte también han comenzado a aumentar
empujados por los precios del petrdleo
(Figura 2, Transporte).

Por tanto una pregunta relevante para de-
finir el escenario futuro de la inflacidn es
qué tan persistentes son estos shocks de
oferta. Primero, puesto que una parte de
los aumentos de los precios (frutas y ver-
duras) fue causada por las fuertes heladas
de la temporada de invierno, estas presio-
nes ya estdn comenzando a desaparecer
con el inicio de la temporada de verano.
Segundo, el incremento en el precio de
los lacteos y combustibles responde al
aumento internacional de estos produc-
tos, en parte explicada por restricciones
de oferta (sequias en Australia o la limita-
da capacidad instalada para la extraccion
de petrdleo), pero principalmente por la
fuerte demanda internacional por produc-
tos basicos de todo tipo. En este conjunto
debemos incluir productos tan variados
como el cobre y el precio del trigo. Asf,
la persistencia en los aumentos de estos
precios dependerd en parte importante de
si continda la expansion de las economias
o si estas se ven afectadas por la crisis hi-
potecaria en los Estados Unidos. Hasta el
momento, los precios de los commodities
siguen altos, en especial el del petrdleo.
Proyecciones de la Agencia Internacional
de Energia de los Estados Unidos lo sitian
en los 80 délares por barril para 2008. En
consecuencia, el escenario para la infla-
cién es negativo: se espera que el precio
de los commodities se mantenga alto por
lo menos en los proximos seis meses.
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Figura 2: Los precios que marcaron la inflacion el 2007
Variacion respecto a igual periodo del afio anterior, %
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Figura 3: Expectativas inflacion para diciembre de 2007 y 2008
Variacion respecto a igual periodo del afio anterior, %
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Sin embargo, aun queda responder si la
naturaleza “externa” de los shocks signi-
fica que hay que esperar que los efectos
sobre la inflacién se disipen solos, sin la
necesidad de la intervencién del Banco
Central. Sin duda que la respuesta es “no”.
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Si el Banco Central definié una de meta
de 3% para la inflacion dentro de un ran-
go de +/-1%, la inflacién no puede estar
dos afios consecutivos fuera del rango,
esperando pacientemente que los shocks
externos de precios desaparezcan. En la
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medida que estos shocks persisten, los
bancos centrales deben implementar po-
liticas mds contractivas para asegurar que
otros precios ayuden a reducir la inflacién.
Un elemento clave dentro de este proce-
so es afectar las expectativas de inflacion
para desincentivar los aumentos en esos
precios y asi mantener la credibilidad en
la politica monetaria. Como se observa en
la Figura 3, las expectativas inflacionarias
para diciembre de 2008 han comenzado a
subir moderadamente, reflejando no sélo
un empeoramiento del escenario inflacio-
nario, sino también el desafio que estd en-
frentado el Banco Central en esta materia.

2. Crecimiento: ;es el afio de la des-
aceleracion o sélo creceremos a tasas
mas realistas?

La economia se expandié a una tasa de
6% hasta mediados de 2007 (Figura 4), sin
embargo, en el tercer trimestre la econo-
mia creci6 sélo un 4,1%, lo que significo
un ajuste importante en las expectativas
de crecimiento del mercado. Estas esta-
ban fijadas en casi 6% a principio del afio
y cayeron a menos de 5,3% en diciembre.
Un desglose de la informacién sobre el
tercer trimestre indica que la economia en
general registra un sesgo a un crecimiento
por debajo del 5%. La industria, principal
sector de la economia, con una partici-
pacién de 16% sobre el PIB, crecid sélo
0,1%. Por otra parte, sectores importantes
como el comercio, la mineria y servicios
financieros, que contabilizan el 30% del
PIB, crecieron a tasas cercanas al 4%. La
agricultura y el sector energia, en cambio,
registraron importantes retrocesos, con
caidas de 1,1% y 20%, aunque su partici-
pacion en conjunto en el PIB es de sélo 5%.
Solamente la construccion y los servicios
financieros mostraron tasas de expansion
por sobre el 6,5%, con una participacion
conjunta sobre el PIB de 23%.

(Es esta tasa de crecimiento del PIB del
tercer trimestre un indicador de una des-
aceleracion transitoria de la economia?; 0
es una demostracion de que el crecimiento
de tendencia de la economia no da para
mds de 5%? Con los antecedentes que se
disponen, la economia creceria por debajo
de 5%. Primero, varios indicadores par-
ciales sefialan que la economia se estaria
desacelerando. Por una parte, el Indicador
Mensual de Actividad Econémica (IMA-
CEC) ha venido registrando en los tltimos
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meses tasas cercanas al 4,2% (Figura 5.A).
Por otra parte, han empeorado las expecta-
tivas sobre el crecimiento de la economia
(Figura 5.B) I

Por el lado de la demanda agregada, el
consumo se expandid el tercer trimestre en
6,5%, después de registrar tasas por sobre
7% en los trimestres anteriores. En efecto,
la expansion del consumo se estaria suavi-
zando por la estabilizacion de los ingresos
del trabajo. Los salarios reales han dejado
de crecer, afectados en parte por la mayor
inflacién?, y la tasa de desempleo se ha es-
tabilizado en torno al 7,4% (Figuras 5.C
y 5.D). Ademds, las peores expectativas
sobre el futuro de la economia estarfan
afectando la dindmica de la inversion, que
crecio 9,5% el tercer trimestre después del
auspicioso 14,6% del segundo.

(Realmente estamos entrando en una etapa
de menos crecimiento? La figura 4 mues-
tra, ademds del crecimiento del PIB, el
crecimiento del PIB potencial a través de
dos metodologias. Una representa el pro-
medio del panel de expertos del Ministerio

de Hacienda y otro es el estudio de Fuen-
tes, Gredig y Larrain (2007)°. Segun estos
antecedentes, el crecimiento potencial de
la economia, es decir, aquel que no pro-
duce presiones inflacionarias estarfa entre
4% y 5%. Desde esta perspectiva, la eco-
nomia estaria retornando sélo a una tasa
de crecimiento de tendencia, aunque insu-
ficiente por algunos motivos. Primero: no
es una tasa suficiente para que la economia
chilena alcance en el mediano plazo estdn-
dares de vida niveles de economia desarro-
llada. Segundo: en el corto plazo una cifra
de crecimiento “optimista” de 5% deja a la
economia a merced de elementos claves
que podrian llevarla ficilmente a un des-
empefio peor de lo pronosticado: las res-
tricciones energéticas (especialmente en el
invierno y los altos precios del petréleo), la
inestabilidad del escenario internacional, y
una sobrereaccion de la politica monetaria
para controlar la inflacion. Cualquiera de
estos elementos desarrollados negativa-
mente significard que la tasa de crecimien-
to para 2008 se situard mds cerca del 4%
que del 5%.

Figura 4: ;Para donde va la economia? PIB trimestral vs. PIB potencial
Variacion respecto a igual periodo del afio anterior, %
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...es dificil que la inflacion
vuelva a 3% (el rango meta)
sin que el Banco Central
suba la tasa de interés de
politica monetaria. El au-
mento a 6% de la tasa de
interés en diciembre de 2007
es una seial en ese sentido.

3. Tipo de Cambio: ;sefiales de un
crecimiento mas débil?

El comportamiento del ddlar en el corto
plazo depende en parte de la evolucion fu-
tura de la economia de los Estados Unidos.
En la medida que la economia americana
evolucione hacia un escenario mds pesi-
mista y la Reserva Federal siga bajando
tasas de inter€s, el délar se mantendrd bajo
en los mercados financieros internaciona-
les. Con esto, la paridad peso/ddlar tam-
bién debiera seguir una trayectoria similar,
aunque con matices. Como se ve en la Fi-
gura 6 la paridad peso/ddlar se ha indepen-
dizado del comportamiento de la paridad
euro/dolar, especialmente en noviembre
de 2007, cuando el euro se fortalecid pero
el peso se deprecié en forma importante
respecto del ddlar. Las razones radican en
las expectativas negativas de la economia
chilena, es decir, la depreciacion del peso
en noviembre fue causada por las expecta-
tivas de un crecimiento menor de la eco-
nomia chilena. Sin embargo, las expectati-
vas de nuevas bajas en la tasa de interés en
los Estados Unidos y aquellas en sentido
contrario en Chile, hicieron subir al peso.
Esto se puede ver en el Figura 6: en los
primeros dias de diciembre las noticias
negativas de inflacién en Chile y las ex-
pectativas de nuevos recortes de la tasa de
politica monetaria en los Estados Unidos

! Otra forma de obtener indicadores del crecimiento futuro es mirar el mercado del crédito, porque refleja mds gasto en la economia (M3 en términos reales). En los dltimos meses, después de que
el M3 creci6 fuerte, ha comenzado a reducir su tasa de expansion en 12 meses, lo que anticiparfa una menor dindmica en la actividad econdémica en los préximos meses.

? Sin embargo, los salarios reales deben tender a mejorar a finales de 2007 y comienzos del 2008 por los reajustes anuales por inflacién pasada a los que estdn afectos sueldos y salarios.

3 “Brecha de Producto y Tasa de Crecimiento de Largo Plazo” mimeo presentado en seminario del Banco Central de Chile. “Variables inobservables en Macroeconomia” viernes 8 de junio del

2007.



UNIVERSIDAD

ALBERTO HURTADO FACULTAD DE

o LA UNIVERSIDAD JESUITA DE CHILE ECONOMiA
Y NEGOCIOS

ANOS 1997 - 2007

llevaron el délar nuevamente cerca de los
500 pesos/ddlar.

La evolucion del ddlar durante 2008 es
bastante incierta. Si la crisis de los deudo-
res hipotecarios en los Estados Unidos se
traduce finalmente en un menor crecimien-
to mundial, es probable que el peso tienda
a depreciase con respecto al dolar. Esto por
los menores precios de nuestras principales
exportaciones debido a una demanda mun-
dial mds débil. Sin embargo, este escenario
supone que la politica monetaria y fiscal en
los Estados Unidos serd incapaz de frenar
una recesion severa en ese pais. Este esce-
nario, si bien no es completamente descar-
tarble, no es muy probable.

Por otra parte, si el mundo se desacopla del
ciclo econdmico en los Estados Unidos, el
délar seguird bajando por debajo de los
500 pesos/ddlar. Sin embargo, tampoco
tiene muchas posibilidades de ocurrencia
porque la economia americana es un im-

portante socio comercial de Europa, Japon
y en especial de China.

Por dltimo estd la posibilidad que aunque
los Estados Unidos se desaceleren fuerte-
mente, se recuperen por la efectividad de la
politica monetaria de la Reserva Federal en
normalizar los mercados financieros y por
los paquetes de salvataje que el gobierno
americano estd anunciando para alivianar la
carga financiera de deudores hipotecarios.
En ese caso el ddlar tendrd una deprecia-
cion pequena en el corto plazo, y repuntard
en el mediano plazo en todos los mercados.
Todo esto hace pensar que el délar bajo se
mantendria durante buena parte de 2008 y
que solo hacia fines de ese afio el precio
podria volver a niveles similares a los ob-
servados antes de la crisis de las hipotecas
(520-530 pesos/ddlar y con un sesgo al alza
por las menores expectativas de crecimien-
to en Chile). La duda en este caso serd qué
tan fuerte caerd la economia americana y si
esto puede tener un impacto suficiente para
afectar negativamente chilena.

Figura: 5 Indicadores de Actividad durante el 2007
Nota: * Variacion respecto a igual periodo del afio anterior, %
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D. Tasa de Desempleo

Con los antecedentes
que se disponen, la
economia creceria
por debajo de 5%.

4. Politica Monetaria y Fiscal:
el aio en que se debe
reafirmar la credibilidad del
Banco Central.

La politica monetaria enfrentard en 2008
un importante dilema. Por una parte, los
shocks de precios de commodities que
afectan la inflacién han resultado ser mds
persistentes de lo proyectado, con lo cual
las presiones inflacionarias han comen-
zado a perpetuarse a través de los meca-
nismos de indizacion y de formacién de
expectativas. Ademds la actividad se estd
acercando a su nivel potencial, con lo cual
aumentos en las tasas de interés tendrdn un
efecto negativo e importante sobre la acti-
vidad y el empleo. Por otra parte, el délar
estd cayendo en los mercados internacio-
nales producto de las expectativas negati-
vas respecto de la economfa americana y
las reducciones de la tasa de interés de la
Reserva Federal. Si el Banco Central de
Chile sube sus tasas de interés, la brecha
con las de Estados Unidos se ampliard, y
habrd presiones adicionales a la baja en el
precio de dolar.

Ademds la eleccidn del nuevo presidente
del Banco Central, José de Gregorio, pone
mds presion sobre la politica monetaria
puesto que el Banco deberd, por lo menos
en el corto plazo, reafirmar su credibilidad
en la lucha contra la inflacion. De hecho,
el aumento de 25 puntos bases de la tasa de
interés en diciembre 2007 es una sefial en
ese sentido. Sin embargo, un ajuste mone-
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tario excesivo para reafirmar credibilidad
puede frenar atin mds el crecimiento en la
economia. En este escenario el ddlar serd
mds volatil: las mayores tasas tenderdn a
hacer caer su precio, pero las menores ex-
pectativas de crecimiento lo fortalecerdn.

para 2008 y una inflacién de 3% a diciem-
bre de 2008 (Figura 7). La tasa de politi-
ca monetaria, en este ejercicio estilizado,
deberia por lo menos subir en 100 pun-
tos bases. Es importante aclarar que este
no es un ejercicio de proyecciones puesto
que fija arbitrariamente las trayectorias de
la inflacién y el crecimiento para el 2008,
pero ilustra que los objetivos de inflacién
de 3% y un crecimiento moderado, en tor-
no al 4,5%, son compatibles s6lo con tasas
mds altas.

El aumento de la tasa de politica moneta-
ria se ilustra en el ejercicio contra factual*
de calcular la tasa de politica monetaria
(TPM) necesaria para asegurar un creci-
miento de 4,5% promedio del IMACEC

Figura 6: evolucién de las paridades

0.64
0.62 + 1 1 t + 1 1 t + + 1 t 470
30-05-2007 12-07-2007 27-08-2007 11-10-2007 26-11-2007

Euro/Délar Peso/Délar

Fuente: BCCh

Figura 7: TPM necesaria para un crecimiento de 4,5 %
y una inflacién de 3% en diciembre 2008
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Por el lado de la politica fiscal no se es-
peran sorpresas. La ley de presupuesto del
2008 establece que ella mantendrd una ex-
pansion similar a la observada el 2007: el
gasto real se expandird en torno al 9%.

5. Escenario Internacional: el fin de
la incertidumbre, pero no necesaria-
mente de las malas noticias.

Hasta mediados del 2007 el escenario ex-
terno estuvo dominado por la expansién
de la economia mundial que se traducia
en aumentos generalizados en los precios
de los commodities, desde el cobre hasta
el petréleo, pasando por el precio de los
alimentos (trigo y ldcteos, principalmen-
te). Como resultado los ingresos fiscales
aumentaron en forma considerable y la
inflacién subié mucho. Sin embargo, des-
de agosto el escenario empezé a cambiar
bruscamente gracias a la crisis de las hipo-
tecas en los Estados Unidos. De hecho las
proyecciones para los Estados Unidos en
abril del 2007 para el 2008 eran de 2,8%,
pero en octubre tan solo de 1,9%. El im-
pacto de esta crisis en otras economias es
todavia incierto, con cambios sélo margi-
nales en las proyecciones de la Zona Euro,
Japdn, y China (Tabla 1).

Por otra parte, las proyecciones de los pre-
cios de los commodities atin suponen que
la economia mundial seguird fuerte y que
la crisis de las hipotecas no se traspasard
en forma trdgica a otras economias. Esto
asegura aun un precio alto para el cobre
y el petréleo. Sin embargo, en la medida
que Estados Unidos contagie al resto del
mundo, el precio de ambos commodities
debiera caer en la medida que la deman-
da del mundo también lo haga. De todas
maneras 2008 serd el afio que estas incer-
tidumbres se despejardn y sabremos cudl
serd el impacto final sobre la economia
chilena. Por ahora, los efectos de la crisis
de las hipotecas se han sentido en forma
acotada: caidas en el precio de las accio-
nes y en el precio del ddlar.

* Modelo VAR estimado (1997.1 a 2007.10) con un rezago y tres variables: TPM, inflacion (IPC) y crecimiento del IMACEC. Estas dos dltimas variables medidas como crecimiento en 12

meses.
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6. Proyecciones y conclusiones

Lo mds probable es que el menor creci-
miento esperado para 2007 sea también
la antesala de un menor crecimiento para
2008. La desaceleracion que se observé en
el dltimo trimestre de 2007 no parece ser un
evento particular. La economia deberia es-
tar cercana a un crecimiento de entre 4,5%
y 5%, sobre todo si la crisis hipotecaria en
los Estados Unidos no tiene un impacto
importante sobre el desempefio de la eco-
nomia mundial. En caso contrario, la eco-
nomia chilena podrfa mostrar incluso tasas
de crecimiento menores, cercanas a 4%.

La persistencia de los shocks de precios
de commodities ha comenzado a perpetuar
niveles altos de inflacién a través de los
mecanismos de indizacion existenten en
la economia (salarios, tarifas reguladas y
contratos). Es dificil que la inflacién vuel-
va a la meta de 3% si el Banco Central no
sube las tasas de interés durante el primer
semestre del 2008. Ademds el nuevo pre-
sidente del Banco Central, José de Grego-
rio, deberd seguir manteniendo alta la cre-
dibilidad ganada por el Banco en su lucha
contra la inflacién. Esto, sin duda, pondrd
mds presion sobre la politica monetaria.
Asfi, un excesivo aumento de la tasa de in-
terés, puede llevar a la economia a crecer
por debajo de 4,5%.

El tipo de cambio seguird mostrando fuer-
tes fluctuaciones, especialmente durante
el primer semestre. En este momento hay
diferentes fuerzas que tensionan el pre-
cio del ddlar en direcciones opuestas. La
desaceleracion en los Estados Unidos estd
provocando que el ddlar caiga en los mer-
cados internacionales, con lo cual estable-
ce una tendencia para el tipo de cambio en
Chile. Sin embargo, las peores expectati-
vas de crecimiento en la economia chilena
presionan a la alza este precio. El escena-
rio mds probable es que el ddlar siga bajo
durante el 2008, y que repunte al final en
la medida que la Reserva Federal de los
Estados Unidos y el gobierno de ese pais
puedan resolver exitosamente la crisis de
la hipotecas.

El impacto del entorno macro sobre sec-
tores especificos se resume en la Tabla
2. Suponiendo un crecimiento base entre

4,5%-5%, con un sesgo hacia al limite in-
ferior, los sectores en general son afectados
por un menor crecimiento esperado para
el 2008 respecto del 2007 y por mayores
tasas de interés. Muchos de los sectores
también son afectados por un ddlar bajo.
En algunos casos, como las exportacio-
nes no mineras, el menor crecimiento de

los Estados Unidos es también un factor
relevante. En cambio, en el sector mine-
1o, la diversificacion de las exportaciones
(especialmente hacia China) permite pro-
yectar un afio similar a 2007, aunque con
riesgos por un menor precio del cobre si
se concreta un escenario internacional mds
negativo.

Tabla 1
Proyecciones Escenario Internacional
Variables 2006 2007 2008
Crecimiento *
EE.UU. 2.9 1.9 1.9 (2.8)
Zona Euro 2.8 2.5 2.1 (2.3)
Japon 2.2 2.0 1.7 (1.9)
China 11.1 11.5 10.0 (9.5)
Latinoamérica 54 4.9 4.24.2)
Precios
Cobre** 1.6 32 3.1
Petréleo™** 66.0 70.5 80.0

Nota: proyecciones en abril de 2007 entre paréntesis.

Fuente: FMI *, Cochilco ** y Energy Information Administration***
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Tabla 2: Impacto Macro en Sectores Seleccionados
Escenario de crecimiento (4,5%-5%)

Sectores Factores Positivos Factores Negativos 2007 vs. 2008
Comercio Délar bajo; Menos crecimiento. Tasa de interés mds altas Similar
Construccion Menos crecimiento. Tasa de interés mds altas Peor
Industria Menos crecimiento. Tasa de interés mds altas; Délar bajo | Peor
Exportador:

China mantiene su crecimiento.

Minero Cobre Precio del cobre (;,7) Ddlar bajo Similar
China y otros paises

Minero no Cobre mantienen su crecimiento Menos crecimiento en EE.UU. Délar bajo Similar
Fruticola Asia y Europa mantienen

su crecimiento Menos crecimiento en EE.UU. Ddélar bajo Peor
Forestal Menos crecimiento en EE.UU. Ddlar bajo Mixtos
Vino Menos crecimiento en EE.UU. Ddlar bajo Peor
Salmones Japén mantienen su crecimiento | Menos crecimiento en EE.UU. Délar bajo Mixtos

Otros Sectores:

Bienes de Consumo
Durable Ddlar bajo; Menos crecimiento. Tasa de interés mds altas Peor

Inversién de Maquinarias
y Equipo Menos crecimiento. Tasa de interés mds altas Peor

Agricola Precios internacionales altos Délar bajo; Mixtos

Fuente: elaboracion propia



