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«Ya van cuatro meses desde el terremoto y que el Congreso aun esté

debatiendo como financiar la reconstruccion, es el triste reflejo de la

estructura legal y administrativa chilena».
RESTRICCIONES METODOLOGICAS

Como ain no llegamos a la mitad del afio, no hay estadisticas disponibles mas alla de
mayo. Ademas, ciertas distorsiones y reformas estadisticas hacen las comparaciones
interanuales enganosas o irrelevantes: Hay un nuevo indice de desempleo que no es
estrictamente comparable con el anterior. El primer trimestre de 2009 fue
particularmente malo, de modo que un fuerte rebote en el mismo periodo de 2010 no
es necesariamente el reflejo de una economia dinamica, sino apenas el regreso a

tendencias historicas.
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En los resultados corporativos, los informes conciernen sélo a empresas sujetas a las
reglas IFRS. Pero, mientras su aceptacion no sea universal, deja fuera todo un
universo de empresas. Y una muestra mas pequefla es menos representativa: La
precision de una estimacion crece como el cuadrado del tamano de la muestra. En

claro, si la muestra es diez veces mas grande, el resultado es cien veces mas preciso.
RECONSTRUCCION

Ya van cuatro meses desde el terremoto y que el Congreso atn esté debatiendo coémo
financiar la reconstruccion, es el triste reflejo de la estructura legal y administrativa
chilena. Es sorprendente que no haya poderes ejecutivos para liberar fondos en tales

casos, sin que ello se transforme en pichanga politica.

Si el sector privado ha hecho esfuerzos para relanzar sus actividades, las
infraestructuras publicas basicas, que van de la vivienda a escuelas y hospitales,
siguen esperando fondos, como es el caso de los municipios que gastaron una fortuna
en asistir a los damnificados y en limpiar escombros, y ahora no tienen plata para los
salarios de su personal. Después de 100 dias en el poder, el apoyo a Pifiera esta en

un 54%, el mas bajo de cualquier presidente de la era post Pinochet.
ACTIVIDAD ECONOMICA

El ultimo indice Imacec muestra un crecimiento de un 4,6% para el mes de abril,
pero hay que tomar en cuenta que en abril 2009 ese dato era de menos 4,9%. Los
resultados acumulados para enero-abril 2010 son de un 2%, lo que no recupera ni

siquiera la caida del 2,9% en el mismo periodo de 2009.

Todavia estamos lejos del crecimiento de 4 a 5 % estimado por el Banco Central para
este afio. El desempleo al mes de abril, con la reserva del cambio metodolégico ya
mencionado, era de un 8,6% versus 10,0% hace un ano. La cantidad de trabajadores
crecié solo en un 0,6%. La optimista esperanza de cubrir las mal pagadas vacantes
para la reconstruccion en el sur no se ha confirmado, y sélo una porcion de ellas ha

sido llenada.



Tardiamente tuvimos estadisticas del PIB per capita para 2009. Ellas muestran una
suma de U$ 9.672 por cabeza, aun cuando medidas en base PPA (paridad de poder
adquisitivo) la cifra es de U$ 13.431. Chile piensa que una vez que iguale el PIB de
Portugal serd un pais “desarrollado”. iFantastico! Todos podremos comer sardinas
en aceite de oliva y en las discotecas remplazaremos las nalgas de Rihanna con
cantantes de fado: Pero los habitantes de Talcahuano no pueden esperar a que

seamos portugueses.
RESULTADOS SECTORIALES

Liderado por las ventas al detalle y el consumo, y con alguna ayuda de los precios de
las materias primas, el crecimiento no es so6lido. Si el comercio detallista aumento
sus ventas en un 22,4% y los supermercados en un 11,5%, la industria baj6é en un

1,3% y los servicios en un 2,2%.

Contrariamente a la leyenda, la construcciéon no va muy bien: Las obras nuevas,
medidas en superficie, bajaron en casi 40% entre enero y abril con relacion a las
malas cifras de 2009. Las ventas de cemento bajaron en un 2,9%. Productos caros
encabezan el boom del consumo, que va de grandes televisores plasma para ver la
Copa del Mundo a automoviles cuya venta subié en un 90% en los primeros cinco

meses. La venta de camiones fue atin mejor, con un incremento de un 94%.

Los viajes internacionales y el turismo dieron senales cruzadas. Entre enero y abril,
el namero global de pasajeros aéreos creci6 en un 3,8% con un componente
internacional estancado (+0,1%) y una actividad doméstica mas dinamica (+7,3%).
Para los primeros cinco meses, el nimero de visitantes extranjeros cay6 en un 6%,
aun cuando la cantidad de residentes que viajaron al extranjero creci6 en un 19%

(otra senal de consumo apoyado en el crédito).
PRECIOS Y SALARIOS

La inflacion en los primeros cinco meses del aino fue de un 1,7%, comparado con una

deflacion de 1,1% en el mismo periodo de 2009. La inflacion global para los tltimos



12 meses, a mayo 2010, fue de un 1,5%. Aumentos pendientes en los combustibles y
furtivas alzas en el transporte publico, que en Santiago acumularon 30% en los
primeros seis meses del afo, debiesen mantener la tension inflacionaria como lo
haran los aumentos en las primas de seguros (el seguro hipotecario obligatorio de

cobertura de terremotos podria subir hasta un 40%).

Los salarios reales subieron en un 2,3%, al mes de abril, favorecidos por una
moderada inflacion. El aumento del salario minimo, que se aplica a contar del 1° de

julio, es de un 4,2%. El salario horario promedio, en abril estuvo en torno a U$s.
EL SECTOR EXTERNO

La recuperacion del precio del Cobre aumento las exportaciones de enero-mayo en
un 36,4% alcanzando los U$27 mil 270 millones. En este total, el metal rojo cont6
por un 56,6%, y sus ventas se incrementaron en casi 75%. Las importaciones también
aumentaron, en un 37,6%, alcanzando un total de U$20 mil 500 millones. El
excedente comercial subi6 en un saludable 32,8% llegando a U$6 mil 770 millones.
En los primeros cuatro meses el excedente de cuenta corriente aument6 en un 71,3%

(U$1.520 millones).

Las reservas de cambio, al 15 de junio, totalizaban U$25 mil 410 millones. La deuda
externa chilena, a fines de abril, alcanz6 los U$76 mil 190 millones. De este total solo
un 5,1% es deuda publica. Los bancos deben U$15 mil 900 millones, y otras

entidades privadas U$50 mil 450 millones, cifra que crece con rapidez.
RESULTADOS FISCALES

El incremento de recaudacion fiscal, de un 19,7%, debido en gran parte a los ingresos
del Cobre y a un gasto bajo control (aumento de sblo 5%), revirti6 el déficit fiscal de
0,7% del primer trimestre de 2009, permitiendo el equilibrio para enero-marzo

2010.



El resto del afio es una incognita visto que algin dia comenzara una reconstruccion
digna de ese nombre, que no se limite a poner familias de seis personas en una
mediagua, con temperaturas bajo cero. Se ha dado a entender que buena parte del

financiamiento de la reconstruccion sera obtenido en el mercado local.
MERCADOS FINANCIEROS Y CAMBIARIOS

Chile esta tomando el impacto potencial de la crisis fiscal europea (y estadounidense,
y japonesa) con desenfado, pensando que puede celebrar la economia globalizada en

los buenos tiempos, y pretextar un blindaje en los malos.

Para los primeros cuatro meses el sistema bancario constaté un incremento de su
cartera de s6lo un 2,2% (para un total de U$131 mil 250 millones), pero los
beneficios dieron un salto de un 52,1% (U$1.060 millones) con un ROE (retorno

sobre capitales propios) de un 20,9%. S6lo un 1,65% de la cartera era morosa.

El viernes 25 de junio, el indice Ipsa de la Bolsa de Santiago cerr6 en un récord de
todos los tiempos, con una subida superior al 15% desde enero. Medido en délares, el
resultado es un mas modesto 8,7%. El dolar sigue siendo gestionado de manera
totalmente idiota, pero esto ya es una tradicién folklorica en Chile. Los buenos
resultados le permitieron a las AFPs recuperar la mayor parte de sus pérdidas del
periodo de crisis. Los activos totales se sitian en U$116 mil 440 millones a fines de

mayo, un incremento de un 16,4% con relacion al nivel del ano pasado.
Ya veremos que ocurre con la nueva tormenta bursatil.

Por Armen Kouyoumdjian
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