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l. EL ENTORNO ECONOMICO
1) PANORAMA GENERAL
1. Entre 2003 y 2008, el PIB creci6 a una tasa media anual del 4,8 por ciento en términos reales,

apoyado por un sélido aumento de la demanda interna. La tasa de crecimiento disminuy6 a partir de
mediados de 2008 como efecto de la crisis internacional, y la economia chilena entré en una fase
contractiva a principios de 2009. EI PIB por habitante de Chile fue de aproximadamente
10.087 ddlares EE.UU. en 2008, uno de los mas altos en América Latina. Los positivos resultados
econémicos alcanzados durante la mayor parte del periodo examinado reflejan una conduccién
macroeconomica sélida y un nivel de apertura econdmica e integracion internacional que permiti6 a
Chile beneficiarse de un entorno internacional de crecimiento.

2. Sin embargo, al ser una economia pequefia y abierta, Chile se ha visto afectado por la crisis
financiera global, principalmente a través del deterioro de los términos de intercambio, y por el
endurecimiento de las condiciones financieras globales. Para hacer frente a la crisis, Chile esta
aplicando una combinacion de politicas contraciclicas, entre las que destaca un importante paquete de
estimulo fiscal y una agresiva politica de reduccion de su tasa de interés rectora. Las autoridades
consideran que Chile esta bien preparado para enfrentar la crisis actual gracias a su solvencia fiscal y
un sistema financiero bien regulado y capitalizado.

3. Chile mantiene un régimen monetario de meta de inflacion, con el que logré6 mantener las
tasas de inflacion en niveles bajos entre 2003 y 2007. EI aumento de las presiones inflacionarias
externas llevo a Chile a endurecer la politica monetaria entre 2007 y fines de 2008 para evitar la
transmisién de la inflacién a los precios internos, pero alivio esa politica en los primeros meses de
2009 ante el descenso de la inflaciéon y las mayores holguras de capacidad provocadas por la crisis
econdmica internacional.

4. Uno de los pilares de la estabilidad macroecondémica chilena ha sido la politica fiscal prudente
implementada por el Gobierno, que ha servido a Chile para reducir las fluctuaciones del PIB. La
politica fiscal desde 2000 se basa en la consecucién de un superavit estructural. Chile ha registrado
un superavit fiscal entre 2004 y 2008. En linea con lo observado en el primer trimestre del afio, en
2009 se espera un déficit fiscal explicado por la disminucién de los ingresos. La posicion fiscal se ha
visto fortalecida por la utilizacién de fondos soberanos y el pago de deuda publica, lo cual ha
permitido que el fisco chileno pasara de una situacion deudora a ser acreedor neto.

5. Debido principalmente al incremento de las exportaciones de cobre, la cuenta corriente de la
balanza de pagos de Chile fue superavitaria entre 2004 y 2007. En 2008, la cuenta corriente registro
un déficit debido a los precios inferiores del cobre y al incremento de las importaciones, pero en el
primer trimestre de 2009 volvié a tener superdvit. Las exportaciones de Chile siguen basandose
fundamentalmente en los recursos naturales, en particular la mineria, y mas precisamente el cobre, y
en los productos agricolas (incluidas la silvicultura y la pesca). Estos productos generaron en
conjunto aproximadamente el 87 por ciento de los ingresos provenientes de las exportaciones de
mercancias en 2008. Los principales interlocutores de Chile en el comercio y las inversiones son la
Union Europea y los Estados Unidos, aunque la importancia de la China como socio comercial ha
crecido durante el periodo examinado.

6. Chile experimentd una fuerte entrada de inversion directa extranjera durante el periodo objeto
de examen, la cual excedié los 17.400 millones de dolares EE.UU. y beneficio principalmente a los
sectores de electricidad, gas y agua; mineria; y comunicaciones.



WT/TPR/S/220/Rev.1 Examen de las Politicas Comerciales
Pagina 2

2) EvVOLUCION MACROECONOMICA
i) Estructura y evolucion de la economia
7. La economia chilena evolucion6 de manera dindmica durante la mayor parte del periodo

examinado. Entre 2003 y 2008, el PIB creci6 a una tasa media anual del 4,8 por ciento en términos
reales (cuadro 1.1). Esta tasa de crecimiento correspondié aproximadamente al promedio
latinoamericano para este periodo y estuvo ligeramente por encima de la tasa de crecimiento potencial
del PIB, que el FMI estima en el 4,5 por ciento. Como lo indica el FMI, el marco de las politicas
econdmicas de Chile, principalmente la politica fiscal, estd encaminado a la consecucion de un
superavit estructural (ver infra) y ha permitido un crecimiento sostenido, evitando un
sobrecalentamiento de la economia y desligandola de los efectos del incremento de los precios del
cobre, ya qlue la mayor parte del ingreso minero se ha depositado en el exterior a través de los fondos
soberanos.

8. El PIB por habitante de Chile se elevé a aproximadamente 10.087 dolares EE.UU. en 2008,
uno de los méas altos en América Latina, y fue muy superior al nivel de 4.746 dolares EE.UU.
registrado en 2003. Como resultado del acelerado crecimiento econémico y de las politicas adoptadas
por el Gobierno, la proporcion de la poblacion que vive por debajo del umbral de la pobreza se ha
reducido considerablemente llegando a ser del 14 por ciento en 2008, el nivel mas bajo de América
Latina y muy inferior al 21,2 por ciento observado en 2000. La desigualdad en la distribucion del
ingreso también se ha reducido, siendo el Coeficiente Gini del 52,2 por ciento en 2008, por debajo del
57 por ciento registrado en 2000.

9. En términos de pesos constantes (volimenes), la composicion sectorial de la economia
chilena no ha cambiado mucho durante el periodo examinado, como se aprecia en el cuadro I.1. Por
otro lado, la composicién sectorial en términos de pesos corrientes ha experimentado fuertes
variaciones debido al singular crecimiento de la mineria (ver capitulo IV 4)). Hasta mediados de
2008, la evolucion de los sectores agricola, manufacturero y de servicios fue en general positiva,
aunque la participacion porcentual en el PIB de las manufacturas se redujo ligeramente (ver
capitulo IV 5)). La participacién en el PIB de los servicios se recuperd para alcanzar un 66,9 por
ciento en 2008, luego de haberse visto afectada por la contracciéon en la produccion de electricidad
(ver capitulo IV 6)).

10. Entre 2003 y 2008, el empleo total aumentd de 5,78 millones a 6,63 millones de personas.
Gran parte de la creacion de empleo en el periodo corresponde a empleo asalariado. La tasa de
desempleo descendi6 del 10 por ciento en 2004 al 7,0 por ciento en 2007, para luego aumentar al
7,7 por ciento en 2008 (cuadro 1.1). Las remuneraciones reales aumentaron en un 8,5 por ciento entre
2003 y 2008. La productividad por trabajador (PIB/empleo) se incrementd en un 10,1 por ciento en
términos reales entre 2003 y 2008.

11. Desde la perspectiva del gasto interno, el periodo 2003-08 se caracteriz6 por un importante
aumento de la inversion y un sostenido crecimiento del consumo privado. La tasa de inversion
alcanz6 su pico historico durante 2008, situdndose en términos reales en un 30,2 por ciento del PIB.
Los principales sectores responsables de este aumento de la inversién fueron la mineria y el sector de
la energia. A partir del cuarto trimestre de 2008, se ha producido una desaceleracion de la inversion
asociada a una menor inversion en maquinaria y equipo. Las autoridades han observado que dicha
contraccion se ha producido debido a la incertidumbre provocada por la crisis, lo que ha llevado a que
las empresas tomen decisiones de gasto con mayor cautela y ha redundado en postergaciones y
suspensiones de proyectos de inversion.

L FMI (2008).
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Cuadro 1.1
Estructura de la economia, 2003-09
2003 2004 2005 2006 2007 2008% 2009°
Participacion en el PIB (porcentaje)
Desglose por sectores (Millones de pesos constantes de 2003)
Agropecuario-silvicola 3,6 3,7 3,8 39 3,7 3,7
Pesca 1,2 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Mineria 8,4 8,5 7,7 74 73 6,7
Mineria del cobre 7,0 7,0 6,3 6,1 6,0 55
Otras actividades mineras 1,4 1,4 1,4 13 1,3 1,2
Industria manufacturera 16,4 16,6 16,6 16,5 16,3 15,8
Alimentos, bebidas y tabacos 49 4,9 4,9 49 4,8 4,8
Textil, prendas de vestir y cuero 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Maderas y muebles 11 1,2 11 11 1,0 1,0
Papel e imprentas 1,7 18 1,7 1,7 19 19
Quimica, petréleo, caucho y pléstico 4,6 4,6 4,6 47 44 4,2
Minerales no metélicos y metalica basica 1,3 1,4 1,4 14 14 1,2
Productos metalicos, maquinarias y equipos y otros 1,9 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0
Servicios 65,3 64,7 65,3 65,6 65,8 66,9
Electricidad, gas y agua 29 2,8 2,7 2,8 1,9 1,8
Construccion 6,9 6,7 7,0 7,0 7,0 75
Comercio, restaurantes y hoteles 9,7 9,8 10,1 10,3 10,4 10,5
Transporte 6,9 6,8 6,9 7,1 7,2 7,3
Comunicaciones 2,3 23 24 2,4 2,6 2,8
Servicios financieros y empresariales 15,0 15,2 15,6 15,6 16,3 16,8
Propiedad de vivienda 58 5,6 55 5,4 5,4 5,4
Servicios personales 11,6 11,3 11,0 10,9 10,9 10,8
Administracion publica 43 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0
Menos: Imputaciones bancarias 34 35 3,9 39 4.4 4,6
Maés: IVA neto recaudado 74 75 7,7 79 8,2 8,4
Mas: Derechos de importacion 1,0 1,2 1,4 15 1,9 2,0
Tasas reales de crecimiento (porcentaje)
PIB total 6,0 5,6 4,6 47 3,2 -2,1
Desglose por sectores
Agropecuario-silvicola 8,3 9,3 6,6 0,4 3,0 9,5
Pesca 19,1 0,9 -3,5 5,6 -0,7 54
Mineria 6,1 -3,9 0,7 3,1 -5,0 -6,7
Mineria del cobre 5,9 -4,9 0,3 35 -5,8 -6,4
Otras actividades mineras 7,2 1,2 2,6 14 -1,6 -8,1
Industria manufacturera 7,0 6,0 3,9 31 0,0 -10,3
Servicios 51 6,5 5,0 5,0 4.8 27,7
Electricidad, gas y agua 2,8 3,0 7,6 -28,8 -4,0 -1,3
Construccion 3,2 10,1 4,0 54 9,7 -5,9
Comercio, restaurantes y hoteles 73 8,5 6,9 6,1 3,8 -4,0
Transporte 4,4 6,7 75 58 5,0 52
Comunicaciones 8,9 73 54 14,7 10,4 -0,7
Servicios financieros y empresariales 79 8,4 4,5 9,4 6,1 39
Propiedad de vivienda 2,6 33 3,2 3,7 3,9 -0,7
Servicios personales (educacion, salud y otros) 34 33 3,7 4.8 2,1 39
Administracion publica 2,2 3,8 33 3,6 2,7 -1,9
Menos: Imputaciones bancarias 10,7 15,6 6,1 15,8 9,9 2,9
Mas: IVA neto recaudado 8,5 8,1 6,6 8,5 6,3 -1,3
Maés: Derechos de importacion 24,1 22,0 11,3 33,8 9,0 -2,1
Empleo
Tasa de desocupacion (porcentaje) 9,5 10,0 9,3 8,0 7,0 7,7
indice real de remuneraciones/ hora (Ene 2006=100) 95,04 96,77 98,57 100,50 103,33 103,12 106,39
Poblacién (millones) 15,6 15,8 16,3 16,4 16,6 16,8 .
No disponible debido a cambio de serie en 2003.
a Cifras preliminares.
b Primer trimestre.
Fuente: Banco Central de Chile.
12. Durante todo este periodo, se observd un crecimiento sostenido de la demanda interna,

principalmente por efecto de una rapida evolucion de la formacién bruta de capital fijo, pero también

debido al sélido desempefio del consumo de las familias.

El crecimiento de la demanda interna
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disminuy6 a mediados de 2008 como resultado de la crisis internacional, la cual repercutié en los
ingresos por concepto de exportaciones, aumenté el costo del endeudamiento externo y empeord las
expectativas de los agentes econdmicos. La evolucion de la demanda interna también se vio afectada
por el efecto rezagado de la adopcion de una politica monetaria restrictiva en 2007 y 2008 durante la
fase de auge del ciclo econdmico y cuando aln no se preveia una crisis internacional. A principios de
2009, la economia chilena entré en una fase contractiva, alimentada por una fuerte reduccion de la
inversion y del consumo de bienes durables y por el efecto sumamente negativo de la variacion de
existencias. Entre los factores principalmente coyunturales que han contribuido a este resultado
figuran la anteriormente mencionada politica monetaria mas restrictiva; el ajuste a la baja de los
precios del cobre; y las repercusiones de la crisis financieras internacional, entre ellas, el
encarecimiento del crédito.

13. Las partes tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes y servicios en el
PIB aumentaron (cuadro 1.2). A pesar del rdpido crecimiento de las exportaciones gracias
principalmente a que el precio del cobre aument6 de forma considerable hasta 2008, la contribucion
de las exportaciones netas al PIB real ha sido negativa durante la mayor parte del periodo examinado
debido a que, en términos reales, las importaciones tuvieron un comportamiento mas dindmico que las
exportaciones. Durante este periodo, hay una fuerte internacion bienes de capital, lo que esta en
consonancia con la alta tasa de inversién, y en menor medida un aumento de las importaciones de
combustibles. En el primer trimestre de 2009, la contribucion de las exportaciones netas al PIB real
se tornd positiva, ya que la demanda interna se contrajo mucho mas que el PIB, con lo que las
importaciones de bienes y servicios disminuyeron mucho méas que las exportaciones.

Cuadro 1.2
Evolucion y estructura del PIB por tipo de gasto, 2003-09

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009°

I. Producto interno bruto (PIB)
PIB a precios corrientes (miles de millones 51.156,4 583032 66.1926  77.830,6  85.621,1  88.535,2
de pesos)

PIB a precios corrientes (millones de 73.990 95.653 118.250 146.773 163.881 169.458
$EE.UU.)
PIB a precios constantes (miles de millones 51.156,4 54.246,8 57.262,6 59.891,0  62.694,1 64.677,0 15.738,6
pesos de 2003)
PIB per cépita ($EE.UU. corrientes) 4.746 6.064 7.255 8.950 9.872 10.087
11. PIB real y sus componentes (tasas de crecimiento) (%)
PIB real . 6,0 5,6 4,6 4,7 3,2 -2,1
Demanda Interna . 75 10,4 6,8 78 74 -7,6
Formacion Bruta Capital Fijo . 10,0 239 2,3 12,0 19,5 -9,3
Construccién y otras obras " 34 10,7 3,0 74 10,5 -3,5
Magquinaria y Equipo . 22,8 45,3 15 17,8 29,8 -15,8
Consumo Total . 7,0 7,1 7,0 71 4.2 -0,6
Consumo Personas . 7.2 7.4 7,1 6,9 4,3 -1,4
Consumo Gobierno " 6,1 59 6,4 8,0 4,0 39
Exportacion Bienes y Servicios . 13,3 43 51 7,6 31 -2,7
Exportacion Bienes . 15,7 3,8 4,1 71 1,6 -3,0
Exportacién Servicios . 39 6,5 9,4 9,6 9,3 -1,5
Importacion Bienes y Servicios . 18,4 17,2 10,6 14,9 12,9 -14,8
Importacion Bienes . 214 19,8 11,6 16,4 15,3 -16,3
Importacién Servicios " 6,4 5,0 5,2 6,9 -1,8 -5,3
I11. PIB a precios constantes, composicion porcentual (%)
Demanda Interna 95,9 97.2 101.6 103.7 106.8 111.2 99,6
Formacién Bruta Capital Fijo 20,1 20,9 245 24,0 25,7 29,7 24,8
Construccion y otras obras 13,3 12,4 12,7 12,0 12,5 14,7 13,9
Magquinaria y Equipo 6,9 8,0 11,0 10,6 12,0 15,1 10,9
Consumo Total 74,8 75,5 76,6 78,4 80,2 81,0 78,6
Consumo Personas 62,8 63,5 64,6 66,1 67,5 68,2 66,7
Consumo Gobierno 12,0 12,0 12,1 12,3 12,6 12,8 11,8
Variacion de Existencias 1,0 0,8 0,5 1,4 1,0 0,5 -3,8
Exportacion Bienes y Servicios 36,5 39,0 38,6 38,8 39,8 39,8 41,8

Cuadro 1.2 (continuacién)
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009%
Exportacion Bienes 29,2 31,8 31,3 31,2 31,9 31,4 33,6
Exportacion Servicios 73 72 73 7,6 79 8,4 8,2
Importacion Bienes y Servicios 32,4 36,2 40,2 425 46,6 51,0 41,4
Importacién Bienes 26,0 29,8 33,8 36,1 40,1 448 35,1
Importacién Servicios 6,4 6,4 6,4 6,4 6,6 6,3 6,3
1V. Otros indicadores econdmicos (% PIB)
Ahorro nacional bruto 20,0 22,2 23,4 249 251 22,2°
Ahorro externo 1,1 -2,1 1,2 -4,9 -4,5 2,4°
No disponible.
a Primer trimestre.
Nota A partir de 2003 se modifica la metodologia de calculo.
Fuente: Banco Central de Chile.
14. El nivel de ahorro nacional bruto de Chile fue del 22 por ciento en 2008; el ahorro externo,

negativo entre 2005 y 2007, se tornd positivo, coadyuvando a una tasa de ahorro interno bruto del
24,6 por ciento en 2008.

i) Politica fiscal

15. La responsabilidad de formular e implementar la politica fiscal recae sobre el Ministerio de
Hacienda. La politica fiscal chilena durante el periodo objeto de examen ha continuado orientandose
al mantenimiento de superavit estructurales y de fondos de prevision que permitan actuar como
amortiguadores futuros en el caso de posibles desequilibrios fiscales.

16. La politica de consecucion de un superavit estructural, aplicada desde 2000, tiene la finalidad
de asegurar una estabilidad fiscal en el mediano plazo, permitiendo al mismo tiempo medidas
contraciclicas en periodos de crecimiento mas lento de la economia.? Inicialmente, este superavit era
del 1 por ciento del PIB, pero se redujo al 0,5 por ciento del PIB en 2008. Un reciente estudio del
FMI recalca la conveniencia de esta reduccion considerando el ciclo econémico.® Dada la coyuntura
internacional adversa, el Gobierno decidid fijar el superavit estructural en un 0,0 por ciento del PIB en
2009, lo que, segln las autoridades, ha dejado espacio para aplicar una activa politica contraciclica.’

17. Chile ha registrado un superavit fiscal entre 2004 y 2008 (cuadro 1.3). Esto ha sido reflejo de
un incremento sustancial de los ingresos, particularmente los ingresos tributarios, y del control de los
gastos. El aumento de los ingresos fue en parte producto de la coyuntura internacional favorable, que
se tradujo en elevados precios del cobre y tasas de crecimiento aceleradas. Durante todo esto periodo,
se evidenciaron excedentes operativos elevados que llegaron a su maximo en 2007. EIl superavit
fiscal sufri6 un deterioro desde el ultimo trimestre de 2008, ante el cambio en la coyuntura
internacional; sin embargo, en 2008 se cumplio con la meta de superavit estructural. En dicho afio,
los ingresos tributarios cayeron un 8,2 por ciento en términos reales, mientras que los gastos se
incrementaron en 6,7 por ciento. Como reflejo de la situacion econémica, en el primer trimestre de
2009 las finanzas del Gobierno Central acusaron un ligero déficit. Las autoridades consideran que
dicho déficit es consecuencia de la I6gica de la regla de superavit estructural que contempla un mayor
gasto en periodos de menor actividad econémica y de esta manera estimular la economia.

2 El balance estructural difiere del efectivo en el sentido que aisla del balance el componente ciclico de
las cuentas fiscales, intentando reflejar para cada afio cual hubiese sido el resultado neto de las cuentas fiscales
si dicho afio la economia hubiese seguido su trayectoria de mediano plazo.

* EMI (2009).

* El Ministerio de Hacienda proporciona informacién sobre la toma de decisiones de gastos en el marco
de la politica de superavit en: http://www.hacienda.gov.cl/ministerio/presupuesto.php.
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Cuadro 1.3
Finanzas del Gobierno Central, 2003-09
(En porcentaje del PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009%

I. Ingresos 20,7 22,0 23,8 258 275 26,1 51
Ingresos tributarios netos 15,9 15,6 16,9 17,0 18,9 18,4 4,0
Cobre bruto 0,8 3,0 3,7 5,7 4.8 3,6 0,1
Imposiciones previsionales 14 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 04
Donaciones 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Rentas de la propiedad 0,6 0,4 0,3 05 1,2 1,3 0,2
Ingresos de operacion 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,2
Otros ingresos 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,2
Il. Gastos 17,9 16,8 16,1 15,1 154 171 48
Personal 4,2 3,9 3.8 3,6 3,6 4,0 1,2
Bienes y servicios de consumo y produccion 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 0,5
Intereses 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2
Subsidios y donaciones 55 52 5,0 4.8 5,0 6,1 1,6
Prestaciones previsionales 53 4,9 4,6 43 4,2 4,5 1,2
Otros 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Resultado Operativo Bruto 2,8 5,2 7,7 10,7 12,0 9,0 0,3
Adquisicion Neta de Activos no Financieros 3,2 31 31 3,0 3,2 3,8 1,0
Inversion 2,0 18 18 1,8 2,1 2,3 0,6
Transferencias de Capital 13 13 1,3 13 11 15 0,5
Total Ingresos 20,7 22,0 23,8 25,9 27,5 26,1 52
Total Gastos 21,2 19,9 19,3 18,2 18,7 20,9 5,9
Préstamo Neto/Endeudamiento Neto -0,5 2,1 4,6 7,7 8,8 5,2 -0,7
Pro memoria:
Deuda Publica Total (millones de délares EE.UU.) 11.091,2  11.120,9 9.371,2 7.666,4 7.0940 7.3350 n.d.
Deuda Interna 6.389,4 6.171,9 51385 34952 34379 4.400,0 n.d.
Deuda Externa 4.701,9 49490 42327 41712 3.656,2 2.934,9 n.d.
Deuda Publica Total como porcentaje del PIB 13,0 10,7 7,3 5,3 4,1 5,2 n.d.

n.d. No disponible.

a Primer trimestre.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

18. Como resultado de la consolidacion del proceso de liberalizacion del comercio, los ingresos

fiscales procedentes de los tributos sobre el comercio exterior, excluyendo el IVA, se redujeron como
porcentaje de los ingresos tributarios totales durante el periodo objeto de examen, pasando de un
3,9 por ciento del total en 2003, a un 1,9 por ciento en 2008.

19. Hasta 2006, Chile mantenia un Fondo de Estabilizacion del Cobre. Mediante la Ley de
Responsabilidad Fiscal, Ley N° 20.128 del 2006, Chile modificé su politica de administracion de los
ahorros generados por la aplicacion de la regla de balance estructural creando el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social (FEES). Los recursos de los dos
Fondos, que son administrados por el Banco Central, se invierten en el exterior, inicamente en activos
de riesgo relativamente bajo.

20. El FEES, que absorbié el saldo del antiguo Fondo de Estabilizacion de los Ingresos del Cobre,
permite financiar eventuales déficit fiscales y realizar amortizaciones de la deuda publica,
amortiguando el efecto sobre el gasto fiscal de la volatilidad de los ingresos que provienen de los
impuestos, el cobre y otras fuentes.” EI FEES recibe cada afio el saldo positivo que resulte de restar al
superavit fiscal efectivo los aportes al FRP y al Banco Central de Chile descontando, cuando
corresponda, las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados el afio anterior.

®> El FEES fue constituido en marzo de 2007, con un aporte inicial de 2.580 millones de délares
EE.UU., de los cuales 2.563,7 millones de délares EE.UU. correspondian al saldo del antiguo Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos del Cobre. Informacién en linea del Ministerio de Hacienda. Consultada en:
http://www.hacienda.gov.cl/fondos_soberanos/fondo_de_estabilizacion_economica_y_social.php.
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El FRP tiene como objetivo apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas de la
garantia estatal de las pensiones basicas solidarias de vejez y de invalidez, asi como los aportes
previsionales solidarios. El FRP se incrementa cada afio en un monto minimo equivalente al 0,2% del
PIB del afio anterior. Si el superavit fiscal efectivo es superior a 0,2% del PIB, el FRP recibe un
aporte equivalente a dicho superavit con un maximo de 0,5% del PIB.°

21. Desde su creacion el 6 de marzo de 2007 hasta febrero de 2009, el FEES recibi6 aportes por
un total de 18.100 millones de dolares EE.UU. Su valor a esta ultima fecha fue de 19.334 millones de
dolares EE.UU. Las inversiones financieras realizadas durante ese periodo generaron recursos
adicionales por valor de 1.234 millones de d6lares EE.UU. Desde su creacion el 28 de diciembre de
2006, el FRP recibio6 aportes por un total de 2.250 millones de délares EE.UU. Su valor a febrero de
2009 fue de 2.398 millones de dolares EE.UU.

22. La deuda publica chilena se contrajo significativamente durante el periodo analizado, pasando
de 11.091,2 millones de ddlares EE.UU. en 2003 (13,0 por ciento del PIB) a 7.335,0 millones en 2008
(5,2 por ciento del PIB). Entre 2003 y 2007, la deuda sigui6 una tendencia al descenso; sin embargo,
en 2008 la deuda publica se increment6 levemente. EI sector pablico chileno exhibe una posicién
acreedora desde 2006 debido a que sus activos superaron a la deuda publica en dicho afio. Se sigue la
politica de aplicar los excedentes acumulados para prepagar deuda y acumular activos externos. Chile
es uno de los pocos paises de América Latina con grado de inversién en lo relativo a su deuda publica.
El riesgo soberano de Chile fue aumentado de A2 a Al por la agencia Moody's en febrero de 2009,
con perspectivas positivas.

iii) Politicas monetaria y cambiaria

23. La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal objetivo
mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Para cumplir con esto, el BCCh ha
adoptado un régimen monetario de meta de inflacion caracterizado por la fijacion de una meta
numérica explicita para la inflacion a lograr en determinado horizonte de tiempo. EI cumplimiento de
esa meta prima sobre cualquier otro objetivo de politica. EI BCCh implementa su politica monetaria
mediante la definiciéon de un nivel objetivo para la tasa de interés interbancaria nominal, conocido
como la tasa de politica monetaria (TPM). Para lograr que la tasa interbancaria se sitlie en este nivel
deseado, el BCCh regula la liquidez (o reservas) del sistema financiero, a través del uso de varios
instrumentos: operaciones de mercado abierto, compra y venta de pagarés de corto plazo, y lineas de
créditos y depositos de liquidez (facilidades ampliadas). ElI BCCh no utiliza el encaje bancario sobre
los depodsitos como instrumento activo de politica monetaria.

24. Desde 2007, el objetivo explicito del BCCh es que la inflacion anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) se ubique en torno al 3 por ciento, con un rango de tolerancia de mas/menos
1 punto porcentual. Este objetivo debe ser cumplido en un horizonte de dos afios. Las autoridades
consideran que el principal mérito del régimen de metas de inflacion es que permite la realizacion de
politicas de estabilizacién, a través de un fuerte efecto en las expectativas inflacionarias. EI BCCh
considera que la orientacion de la politica monetaria hacia el logro de la meta de inflacién ayuda a que
se moderen las fluctuaciones del empleo y la produccién nacional.” En un reciente estudio se
concluye que el sistema de metas de inflacién ha sido positivo para Chile al haber contribuido a
contener la inflacién en niveles bajos y sustentables, ha proporcionado a la politica monetaria un alto

® El FRP se constituyé en diciembre de 2006, con un aporte inicial de 604,5 millones de ddlares
EE.UU. Informacién en linea del Ministerio de Hacienda. Consultada en: http://www.hacienda.gov.cl/
fondos_soberanos/fondo_de_reserva_de_pensiones.php.

" Banco Central de Chile (2009).
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grado de credibilidad, y ha ayudado a contener el incremento de los tipos de interés nominales a largo
8
plazo.

25. Durante el periodo examinado, se observan tres fases principales de la conduccion de la
politica monetaria: una fase acomodaticia entre 2003 y 2004; una fase de aplicacién de una politica
monetaria crecientemente mas restrictiva entre 2005 y 2008, y una fase de expansion monetaria
acelerada en 2009. Para contrarrestar los efectos de la crisis financiera internacional sobre el nivel de
actividad de la economia chilena, y habiéndose conseguido un descenso de la inflacién (ver infra), el
BCCh condujo una politica agresiva de expansion monetaria durante la primera mitad de 2009, que se
ha traducido en un descenso de la TPM desde un 8,25 por ciento en diciembre de 2008 hasta un
0,75 por ciento en mayo de 2009.

26. Las tasas de interés de mercado se incrementaron sustancialmente entre 2007 y 2008, para
luego descender en 2009. EIl margen medio de diferencia entre los tipos de interés de los préstamos y
los tipos de interés de los depdsitos ha variado entre el 2,5 por ciento y el 8,2 por ciento desde 2003
(cuadro 1.4). En 2009, a pesar de un descenso importante de las tasas activas, el margen de diferencia
se ha mantenido alto.’

Cuadro 1.4
Principales indicadores monetarios, 2003-09
(Porcentaje)

2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009*

Oferta monetaria y crediticia (tasa de variacion en 12 meses)

Base monetaria 17,1 45 20,2 23,0 13,9 9,5 12,4
Circulante 6,5 15,3 15,8 14,1 12,9 12,4 11,2
M1 14,7 20,5 18,1 19,1 18,6 6,7 13,2
M2 24,1 11,9 215 11,2 114 17,5 18,7
M3 7,6 8,9 2,8 -34 12,3 10,6 14,3
Tipos de interés (fin del periodo)
Créditos comerciales a 30-89 dias 5,68 5,44 7,99 7,78 9,75 16,47 8,70
Captaciones comerciales a 30-89 dias 2,52 2,76 5,40 5,28 6,48 8,28 1,68
Margen de interés entre créditos y captaciones a 30-89 dias 3,16 2,68 2,59 2,50 3,27 8,19 7,02
Tasa de Politica Monetaria 2,25 2,25 4,50 5,25 6,00 8,25 1,25
Inflacion
indice de precios al consumo (promedio anual) 2,8 11 31 34 4.4 8,7 n.a.
indice de precios al consumo (diciembre-diciembre) 11 2,4 3,7 2,6 78 71 45
Tipo de cambio
Tipo de cambio (promedio periodo pesos/$EE.UU.) 602,9 576,2 5143 5276 4993 6493 5929
Tipo de cambio nominal multilateral 1114 1111 97,5 104,1 103,6 126,1 1122
Tipo de cambio real (1986=100) 95,4 98,0 86,6 93,4 919 1070 95,3
Variacién del tipo real (fin de periodo)” -4,7 2,7 -116 7,8 -1,6 16,5 -9,8

n.a. No aplicable.

a Datos a abril de 2009.

b Un signo negativo implica un apreciacion real.

Nota: El indice de Tipo de Cambio Multilateral (TCM), representa una medida del valor nominal del peso respecto de una canasta

amplia de monedas extranjeras. El indice del Tipo de Cambio Real Observado (TCR) se define como el tipo de cambio nominal
observado multiplicado por el cuociente entre la inflacién externa relevante y el IPC.

Fuente: Banco Central de Chile.

217. El Banco Central ha tenido éxito en mantener las tasas de inflacion en niveles bajos entre
2003 y 2007, con niveles de inflacion promedio de entre el 1,1 por ciento en 2004 y el 4,4 por ciento
en 2007. Sin embargo, en buena parte como efecto del incremento de los precios del petréleo y otras
materias primas, la inflacion comenzé a elevarse en la segunda mitad del 2007 y alcanzé un nivel pico
del 9,9 por ciento en octubre de 2008, excediendo con mucho la meta de inflacion fijada. Segun el

8 Valdés, Rodrigo (2007).
° Banco Central de Chile (2009).
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FMI, la intensidad del impacto inflacionario en Chile fue mayor que en otros paises, debido a que la
participacion de los alimentos y los combustibles en el IPC de Chile (27 y 4 por ciento,
respectivamente) son mayores que en otros paises y a que la ausencia de subvenciones implica que
hay un allgo grado de transmision (pass-through effect) de los precios de estos bienes hacia los precios
internos.

28. Como respuesta al incremento en los niveles de inflacion, el BCCh endurecié su politica
monetaria entre 2007 y fines de 2008, aliviandola en los primeros meses de 2009. En los primeros
meses de 2009, se produjo un rapido descenso de la inflaciébn, como consecuencia de la
desaceleracion del crecimiento econémico, las holguras de capacidad, y la caida de los precios de los
productos basicos, especialmente del petréleo y sus derivados. Asi, la variacion anual del IPC se
redujo al 4,5 por ciento en abril de 2009.

29. Chile mantiene un régimen de flotacion cambiaria. ElI BCCh puede intervenir a titulo
excepcional en el mercado cambiario en situaciones de gran volatilidad e incertidumbre, pero dichas
intervenciones deben ser compatibles con la meta de inflacion, debiendo ademas definirse de manera
explicita los plazos y montos involucrados. Ademas, las intervenciones deben ser pre-anunciadas y
esterilizadas para preservar la conduccion independiente de la politica monetaria. El tipo de cambio
nominal se aprecid considerablemente entre 2003 y principios de 2008, llevando a una cierta
apreciacion del tipo de cambio real (cuadro 1.4)."* EI BCCh intervino en el mercado cambiario entre
abril y septiembre de 2008, como parte de una politica de acumulacién de reservas para permitir
amortiguar escenarios externos adversos o situaciones de estrechez del crédito en los mercados
internacionales.

iv) Balanza de pagos

30. Como consecuencia principalmente del incremento de las exportaciones, sobre todo de cobre,
la cuenta corriente de la balanza de pagos de Chile ha sido superavitaria entre 2004 y 2007
(cuadro I.5).  Los superdvit registrados en 2006 y 2007 fueron particularmente elevados, y
representaron el 4,9 y 4,4 por ciento del PIB, respectivamente. En 2008, la cuenta corriente se
deteriord sustancialmente, por efecto en buena medida de los precios inferiores del cobre y del
incremento de las importaciones, pero en el primer trimestre de 2009 tuvo un superdvit como
resultado principalmente de una contraccion de las importaciones (cuadro 1.5).

31. La balanza comercial de mercancias de Chile ha registrado un excedente creciente entre 2005
y 2007, que obedece principalmente al mayor valor de la exportaciones de cobre por efecto del
aumento de los precios internacionales de este metal. Reflejando el positivo crecimiento del PIB y la
apreciacion real del peso, las importaciones de mercancias han crecido aceleradamente y se han méas
que triplicado entre 2003 y 2008. En 2009 se registro, sin embargo, una caida de las importaciones
que refleja la contraccién de la actividad econémica. Las exportaciones se triplicaron entre 2003 y
2007, antes de sufrir una contraccion en 2008, que es atribuible en parte al precio inferior del cobre.
La balanza del comercio de servicios, tradicionalmente deficitaria, registré un superavit en el primer
trimestre de 20009.

32. Las entradas netas de inversion extranjera directa (IED) acumuladas entre 2003 y 2008 fueron
de aproximadamente 37.000 millones de délares EE.UU., alcanzando un nivel méximo de casi
9.900 millones de dolares EE.UU. en 2008. Como resultado del considerable monto de inversiones
extranjeras en la economia chilena, las remesas de utilidades resultan en una balanza de ingresos

O FMI (2008).
1 El FMI estimé en julio de 2008 que el peso estaba sobrevaluado en entre un 0 y un 10 por ciento
(FMI, 2008).
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altamente deficitaria. Las remesas de utilidades han sido superiores a los flujos netos de IED durante
todo el periodo analizado.

Cuadro 1.5
Balanza de pagos, 2003-09
(En millones de délares EE.UU.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009°
1. Cuenta corriente -778,7 2.074,5 1.449,0 7.154,3 7.188,6 -3.439,6 639,3
A. Bienes y servicios 3.105,0 8.839,2 10.153,2 22.148,9 22.660,2 8.199,6 2.497,6
Bienes 3.722,8 9.585,2 10.774,7 22.780,4 23.635,0 8.845,8 2.351,5
Exportaciones 21.664,2 32.520,4 41.266,9 58.680,1 67.665,7 66.455,5 11.274,2
Importaciones -17.941,3 -22.935,1 -30.492,3 -35.899,8 -44.030,7 -57.609,5 -8.922,7
Servicios -617,9 -745,8 -621,5 -631,3 -974,9 -646,2 146,1
Créditos 5.069,5 6.033,8 7.134,0 7.830,4 8.951,9 10.754,5 2.454,3
Débitos -5.687,5 -6.779,6 -7.755,5 -8.461,9 -9.926,8 -11.400,6 -2.308,1
B. Renta -4.488,6 -7.836,6 -10.487,0 -18.401,0 -18594,5 -14.562,9 -2.173,6
Remuneracién de empleados -3,5 -3,6 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -0,8
Renta procedente de inversion directa -3.959,3 -7.279,7 -10353,3 -18772,9 -20.071,4 -15.764,5 -2.255,9
Renta de inversion de cartera -367,8 -546,4 -167,2 229,3 1.140,1 1.022,9 158,3
Renta procedente de otra inversion -158,0 -7,1 36,6 145,7 339,8 181,8 -75,2
C. Transferencias corrientes 604,9 1.071,8 1.782,8 3.406,3 3.123,0 2.9239 315,3
Créditos 901,0 14111 2.199,3 4.002,9 3.850,8 3.873,8 508,7
Débitos -296,1 -339,2 -416,2 -596,5 -727,8 -950,0 -193,4
I1. Cuenta de capital y financiera 15111 -1.804,9 -124,8 -6.199,3 -5.767,6 5.565,6 636,8
A. Cuenta de capital 0,0 51 41,3 13,3 15,7 31 0,9
B. Cuenta financiera 15111 -1.810,0 -166,1 -6.212,5 -5.783,3 5.562,6 635,9
Inversion directa 2.701,1 5.609,5 4.801,1 4.555,9 9.568,2 9.895,6 1.311,5
En el extranjero (activos) -1.606,3 -1.563,1 -2.182,7 -2.742,4 -3.009,1 -6.891,2 -2.193,3
En Chile (pasivos) 4.307,5 7.172,7 6.983,8 7.298,4 125.77,2 16.786,8 -3.504,8
Inversion de cartera -2.645,2 -3.308,4 -2.832,9 -9.238,5 -16.578,9 -9.543,4 2249
Activos -4.698,9 -4.430,2 -4.227,2 -10.084,7 -16.070,8 -12.629,9 -971,6
Pasivos 2.053,7 1.121,8 1.394,3 846,2 -508,0 3.086,3 1.196,4
Instrumentos financieros derivados 117,8 -84,0 -62,5 300,8 453,6 324,4 453,5
Otra inversion 971,8 -4.218,0 -356,0 166,8 -2440,1 11.330,3 -894,3
Activos de reserva 365,6 190,8 -1.715,7 -1.997,5 3.214,1 -6.444,2 459,6
I11. Errores y omisiones -732,4 -269,5 -1.324,2 -955,0 -1.421,2 -2.126,0 -1.276,1
Pro memoria:
Saldo de balanza de pagos -365,6 -190,8 1715,7 1.997,5 -3.214,1 6.444,2 459,6
Cuenta corriente % del PIB 1,1 2,2 1,2 49 4.4 2,0 .
Precio promedio del cobre 0,81 1,30 1,67 3,05 3,23 3,16 2,28
($EE.UU./libra)
No disponible.
a Primer trimestre
Fuente: Banco Central de Chile.
33 En diciembre de 2008, la deuda externa publica se ubicé en 2,935 millones de dolares

EE.UU., lo cual equivale a aproximadamente el 5,2 por ciento del PIB; en 2003, la deuda externa
publica bruta fue de 4.702 millones de délares EE.UU., o un 13 por ciento del PIB. La deuda externa
privada bruta en 2008 se ubicd en unos 61.500 millones de ddlares EE.UU., comparada con
39.500 millones de délares EE.UU. en 2003.

3) COMERCIO DE MERCANCIAS Y CORRIENTES DE INVERSION
i) Composicion del comercio
34. Las exportaciones de Chile consisten principalmente en productos primarios, incluidos

productos agricolas y mineros elaborados. Debido en parte a los precios méas elevados del cobre, la
participacion de estos productos primarios en las exportaciones totales se incrementd durante el
periodo examinado, pasando de un 80,4 por ciento en 2003 a un 86,8 por ciento en 2008. Los
productos mineros representaron mas del 62,0 por ciento de las exportaciones chilenas de mercancias
en 2008, en comparacion con un 41,0 por ciento en 2003 (cuadro Al.1). EI mineral de cobre y el
cobre refinado en su conjunto representaron el 54 por ciento de las exportaciones chilenas en 2008,
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considerablemente por encima del 36,2 por ciento observado en 2003. Los productos agricolas
representaron el 23,3 por ciento de las exportaciones chilenas en 2008, proporcion inferior al 37,2 por
ciento registrado en 2003. Las exportaciones agricolas consisten principalmente en vino, frutas,
pescado y materias primas agricolas, en particular productos forestales.

35. El valor nominal de las importaciones chilenas se incrementd en un 225 por ciento entre 2003
y 2008; su composicion también sufrid alteraciones durante el periodo objeto examen, principalmente
por el aumento de la participacién de los combustibles en las importaciones totales, que pas6 del
19,1 por ciento en 2003 al 29,7 por ciento en 2008. Esto provocd un incremento relativo de la
participacion de los combustibles a expensas de otro rubros (cuadro Al.2). Por otro lado, la
participacion de las importaciones de manufacturas se redujo, pasando del 69,7 por ciento en 2003 al
60,4 por ciento en 2008. Dentro de éstas, el rubro principal siguié siendo maquinaria y material de
transporte, con el 30,4 por ciento de las importaciones en 2008, comparado con un 34,1 por ciento en
2003.

i) Direccién del comercio

36. En 2008, el principal mercado de exportacion chileno continu6 siendo la Unién Europea, que
absorbio el 24,4 por ciento de sus exportaciones, porcentaje similar al 24,5 por ciento observado en
2003 (cuadro AL.3). EIl porcentaje de las exportaciones destinadas a los Estados Unidos cayd del
17,8 por ciento en 2003, al 11,4 por ciento en 2008, mientras que el porcentaje destinado al Japon
disminuy6 del 12,0 por ciento en 2003 al 10,8 por ciento en 2008. La participacion de otros paises
asiaticos en las exportaciones chilenas aumentd del 20,1 por ciento en 2003, al 29,4 por ciento en
2008, principalmente debido a un aumento de méas de 5 puntos porcentuales en las exportaciones
destinadas a China, que representaron el 14,7 por ciento. La participacion de las exportaciones al
resto de paises del continente americano se mantuvo relativamente estable durante el periodo
analizado, pasando de un 21,6 por ciento en 2003 a un 21,3 por ciento en 2008. Entre los principales
mercados, la participacion de las exportaciones a México se redujo, mientras que la participacion de
las exportaciones al Brasil aumentd.

37. El mayor proveedor de Chile en 2008 fueron los Estados Unidos, con un 19,4 por ciento del
total, seguido de la Union Europea, China y la Argentina (cuadro Al.4). Mientras que la proporcion
de las importaciones procedentes de los Estados Unidos aument6 sustancialmente entre 2003 y 2008,
la participacion de la Argentina se contrajo en méas de 12 puntos porcentuales, siendo inferior al 9 por
ciento en 2008. Las importaciones de China se incrementaron sustancialmente, pasando de un 7,4 por
ciento del total en 2003 a un 12,0 por ciento en 2008.

38. El comercio con los paises con que Chile tiene acuerdos comerciales preferenciales o
acuerdos de alcance parcial en vigor (en mayo de 2008) continué aumentando durante el periodo
examinado y representd aproximadamente un 90 por ciento de las exportaciones y un 95 por ciento de
las importaciones en 2008, en comparacién con el 49 por ciento y el 59 por ciento, respectivamente,
sefialados a efectos del ultimo examen.

iii) Comercio de servicios
39. Chile mantiene un saldo deficitario relativamente estable en el comercio de servicios

(cuadro AL5). EI déficit es particularmente elevado para el rubro Otros servicios, que incluye los
servicios profesionales, los servicios financieros y los seguros.



WT/TPR/S/220/Rev.1 Examen de las Politicas Comerciales
Pagina 12

iv) Inversiones extranjeras directas

40. Chile continu6 recibiendo fuertes flujos de inversion extranjera durante el periodo objeto de
examen; estos flujos han dado dinamismo al crecimiento econémico y al comercio exterior. De
acuerdo con la informacion facilitada por el Comité de Inversiones Extranjeras, las entradas
acumuladas de capital de inversion extranjera directa entre 2003 y 2008 fueron de 17.455 millones de
dolares EE.UU., de los cuales el 29,9 por ciento fue al sector de la electricidad, gas y agua; el
29,3 por ciento al sector minero; y el 15 por ciento a las comunicaciones (cuadro Al.6).

41. Los principales paises de origen de las corrientes de capital de inversion a Chile entre 2003
y 2008 fueron el Canada (28,6 por ciento), Espafia (28,1 por ciento), los Estados Unidos (9,7 por
ciento), y México (6,3 por ciento) (cuadro Al.7).

4) PERSPECTIVAS

42. Las autoridades consideran que Chile esta inmerso en el escenario global mas adverso desde
la posguerra y estiman que los términos de intercambio se deterioraran en un 13,5 por ciento en 2009,
luego de haber caido el 15% en el 2008. Sin embargo, las autoridades consideran que la capacidad
para mitigar el ciclo es sustancialmente mayor que en los episodios pasados, dado que se enfrenta la
crisis mundial con un sistema financiero sélido, una regulacion apropiada, una acumulacion de
importantes ahorros externos y una politica fiscal basada en reglas claras y estables.* Para 2009, el
Banco Central prevé una evolucion del PIB de entre el -0,75 y el 0,25 por ciento, sobre todo debido a
la fuerte contraccion de la demanda interna, del orden del 4,7 por ciento. Se espera que tanto las
exportaciones como las importaciones de bienes y servicios se contraigan (en un 1,7 y un 10,6 por
ciento, respectivamente), y que se registre un déficit de cuenta corriente equivalente al 1,8 por ciento
del PIB. La inflacién promedio debera descender al 2,3 por ciento, para luego ubicarse en el 1,5 por
ciento en 2010.%*

43. El FMI, por otro lado, proyecta una tasa de crecimiento del PIB real del 0,1 por ciento en
2009, que debera acelerarse a un 3 por ciento en 2010. El incremento estimado del IPC es de 2,9 por
ciento para 2009 y 3,5 por ciento para 2010.*

12 Banco Central de Chile (2009), p. 46.
¥ Banco Central de Chile (2009).
1 Informacién en linea del FMI. Consultada en: http://www.imf.org/external/country/CHL/index.htm.



