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Bolsas de países industriales, (01/01/2008 = 100)
El Sistema Financiero y la Actividad Mundial

Fuente: Bloomberg, 17 de Noviembre del 2009.
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Depreciación de la monedas (%)
El Sistema Financiero y la Actividad Mundial

Nota: Variación positiva indica depreciación de la moneda local. El tipo de cambio nominal se mide como el tipo multilateral para EE.UU. y como 
moneda local por US dólar para el resto de los países. 
Fuente: Bloomberg, 09 de Noviembre, 2009.
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El Sistema Financiero y la Actividad Mundial

Sin embargo, el sistema financiero aún tiene importantes problemas por 
resolver con efectos en el crecimiento de los próximos trimestres:

Los bancos tienen que continuar con la limpieza de carteras, absorber más 
pérdidas y prepararse para un nuevo marco regulatorio que puede restringir 
su capacidad para prestar, todo lo cual incentiva mantenerse más líquidos.

De hecho, el crédito se ha contraído con fuerza en los últimos 12 meses 
(también por factores de demanda) y la encuesta de la FED muestra que los 
bancos han seguido restringiendo las condiciones de acceso al crédito.

Como resultado, las PYMES, los consumidores y las empresas de propiedades 
comerciales, que son las que más dependen del crédito bancario, son las más 
afectadas.

Pero el sistema financiero sigue con problemas
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Amortizaciones o Provisiones Esperadas y Realizadas por los Bancos * 
El Sistema Financiero y la Actividad Mundial

1 Incluye Dinamarca, Islandia, Noruega, Suecia y Suiza. 
2 Incluye Autralia, Hong Kong, Japón, Nueva Zelanda y Singapur. 
Fuente:  FMI, Global Financial Stability Report, Septiembre del 2009.

* En billones de USD. 



CEP, Centro de Estudios Públicos www.cepchile.cl

14Vittorio Corbo

Perspectivas de Crecimiento Mundial

Asia Emergente y los países industriales se recuperan antes de lo 
anticipado.

Crecimiento de Asia Emergente se inició en el segundo trimestre y es 
liderado por la demanda interna.

Fuerte crecimiento en China va a requerir una política monetaria menos 
expansiva para evitar salto en la inflación, sin embargo, tipo de cambio fijo 
dificulta el proceso.

El crecimiento en EE.UU. se inició en el tercer trimestre y es liderado por el 
cambio en el ciclo de inventarios, la estabilización de las ventas al detalle y 
de casas y una mejora importante de las expectativas (empresarios y 
consumidores).

El crecimiento de la Zona Euro, que también se inició en el tercer trimestre 
aunque en forma más tenue, esta siendo impulsado por las  exportaciones y 
en menor medida por la inversión, pero el consumo privado sigue muy débil.

Recuperación llega antes de lo anticipado. 
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Crecimiento mundial (variación anualizada, %)
El Sistema Financiero y la Actividad Mundial

*Cifras en negritas son efectivas el resto son estimaciones de JPMorgan del  13 de Noviembre de 2009. 
Fuente: U.S. Department of Commerce; Banco Central Europeo; Banco Central de Brasil; Banco Central de Chile, Instituto Nacional de 
Estadística y Geografía de México, Economic and Social Research Institute (ESRI) of Japan.

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3*
-2.7 -5.4 -6.4 -0.7 3.5

Zona Euro -1.6 -7.0 -9.6 -0.7 1.5
Alemania -1.2 -9.4 -13.4 1.8 2.8

Japón -5.1 -12.9 -12.4 2.3 4.9
4.1 -5.2 2.5 12.7 9.5

China 6.4 1.9 8.4 14.8 10.0
India 8.7 2.3 8.2 6.7 9.0
Corea 2.3 -18.8 0.5 11.0 12.3

4.4 -8.9 -10.0 0.8 6.0
Brasil 5.6 -13.0 -3.8 7.8 7.2
Chile -3.5 -8.9 -3.0 -1.4 4.6
México -2.3 -9.2 -21.2 -4.4 10.1

Mundo (PPM) 0.2 -6.4 -7.5 1.3* 3.4

América Latina

2008

Estados Unidos

Asia (ex - Japón)

2009
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Perspectivas de Crecimiento Mundial

En los principales países industriales la inflación se mantiene 
controlada como resultado de las amplias brechas de capacidad, las 
altas tasas de desempleo y expectativas de inflación ancladas en torno 
a la estabilidad de precios.

Por lo anterior, las autoridades monetarias de la FED, del Banco de 
Inglaterra y del BCE anticipan que mantendrán tasas bajas por un 
tiempo prolongado.

La FED comienza a reducir las medidas no-convencionales.

Inflación se mantiene controlada
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Perspectivas de Crecimiento Mundial

Con una economía mundial que se recupera antes de lo previsto, las 
proyecciones de crecimiento para el 2010 se han estado revisando al 
alza.

Esto se ve claramente en el promedio de las proyecciones del Consensus
Forecasts.

Mejoran significativamente las perspectivas de crecimiento mundial
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Perspectivas de Crecimiento Mundial
Proyecciones de Crecimiento para 2010 (mes de la proyección, %)

Fuente: Consensus Forecasts. 
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Fuente: Consensus Forecasts, Noviembre 2009; Asia Pacific Consensus Forecasts, Noviembre 2009; Latin America Consensus Forecasts, 
Octubre 2009; FMI: WEO, Octubre 2009 y en paréntesis WEO, Abril 2009.

Proyecciones del crecimiento mundial (variación anual, %)
Perspectivas de Crecimiento Mundial

FMI CF FMI CF

2.1 0.4 -2.7 (-2.8) -2.4 ↑ 1.5 (0.0) 2.7 ↑

Zona Euro 2.7 0.7 -4.2 (-4.2) -3.8 ↑ 0.3 (-0.4) 1.2 ↑

Japón 2.3 -0.7 -5.4 (-6.2) -5.7 = 1.7 (0.5) 1.4 =

10.6 7.3 5.6 (4.8) 5.9 ↑ 7.3 (6.1) 8.0 ↑

China 13.0 9.0 8.5 (6.5) 8.5 ↑ 9.0 (7.5) 9.6 ↑

India 9.4 7.3 5.4 (4.5) 6.1 = 6.4 (5.6) 7.6 ↑

5.7 4.2 -2.5 (-1.5) -2.2 = 2.9 (1.6) 3.4 ↑

5.2 3.0 -1.1 (-1.3) -0.9 = 3.1 (1.9) 3.3 ↑

Mundo (TCM) 3.8 1.8 -2.3 (-2.5) -2.3 ↓ 2.3 (1.0) 2.8 ↑

América Latina

Mundo (PPP)

2007 2008 2009 2010

Estados Unidos

Asia (ex-Japón)



CEP, Centro de Estudios Públicos www.cepchile.cl

20Vittorio Corbo

La región está mejor preparada
Perspectivas de América Latina

Gracias a sus mejores fundamentos, América Latina ha sobrellevando 
esta crisis mejor que otras en el pasado, pero hay una creciente
heterogeneidad entre los países de la región.

Ahora que la economía mundial se recupera y que suben los precios 
de los productos primarios la región está retomando el crecimiento.
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Crecimiento del PIB Real 1/ (%)
Perspectivas de América Latina

Fuente: FMI, Perspectivas Económicas, Las Américas, Octubre 2009.

1/ Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA (Paridad del Poder Adquisitivo).
2/ Corresponde al promedio de la evolución de cada variable 3 años antes hasta 3 años después de cada episodio de crisis previas (t=0 corresponde a los episodios de 1982, 1998 
y 2001).
3/ Corresponde a la evolución 3 años antes hasta 3 años después del episodio de 2009 (t=0). Las líneas punteadas denotan proyecciones. 
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Perspectivas de América Latina
Proyecciones de Crecimiento de América Latina (variación anual, %)

Fuentes: FMI, World Economic Outlook, Octubre 2009; Economist Intelligence Unit, Octubre 2009 y Latin America Consensus Forecasts, Octubre
2009.

FMI CF EIU FMI CF EIU

Argentina 6.8 -2.5 -2.7            
(-5.1; 1.0) -0.5 1.5 2.4                

(0.5; 4.8) 1.4

Brasil 5.1 -0.7 0.1             
(-1.2; 0.9) 0.0 3.5 4.6         

(3.0; 5.6) 3.8

Chile 3.2 -1.7 -1.5             
(-2.0; -1.1) -1.2 4.0 4.5           

(3.5; 5.5) 3.9

Colombia 2.5 -0.3 -0.1             
(-0.5; 1.5) 0.2 2.5 2.8            

(1.5; 5.5) 2.4

México 1.3 -7.3 -7.1          
(-8.2; -4.5) -7.1 3.3 2.9              

(1.1; 4.5) 3.0

Perú 9.8 1.5 1.0                
(-0.5; 1.8) 0.3 5.8 4.2            

(2.5; 6.1) 3.4

América Latina 4.2 -2.5 -2.2 n.d. 2.9 3.4 n.d.

2008 2009 2010
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Lo más probable es que la recuperación sea lenta
Perspectivas de Crecimiento Mundial

El escenario de una recuperación lenta se basa en:
Crédito para el sector privado escaso y caro para los próximos años (bancos 
con dificultades para prestar y fuerte demanda de crédito por los gobiernos);

Reducido dinamismo del consumo privado como consecuencia de los 
ajustes en sus hojas de balance, la restricción crediticia, el alto desempleo y 
preocupación por mayores impuestos en el futuro; 

Reducido dinamismo de la inversión por amplias holguras de capacidad y 
restricción crediticia;

Una reducción del efecto expansivo de los estímulos fiscales a medida que 
se vaya completando la ejecución de los programas de estímulo.

La crisis también tendrá efectos en la trayectoria del PIB potencial por 
sus efectos más duraderos en el stock de capital físico y de capital 
humano y en la inversión en I&D.
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Fuente: Comisión Europea.

Trayectorias Alternativas del PIB Mundial
Perspectivas de Crecimiento Mundial
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Perspectivas de Crecimiento Mundial

Todas las proyecciones están sujetas a márgenes de error, estos 
pueden ser especialmente importantes cuando la economía está en un 
punto de inflexión como ahora.
Por esto es importante considerar con más detalle los riesgos a las 
proyecciones.
En los próximos trimestres el crecimiento puede ser menor que en el 
escenario base, debido a que: 

Cuando el impulso de la reversión del ciclo de inventarios y de la expansión 
fiscal se complete no está claro que lo va a reemplazar y con que fuerza;

Las condiciones crediticias pueden mantenerse más restrictivas que lo 
contemplado en el escenario base;

Los estímulos monetarios y fiscales pueden terminar reduciéndose 
prematuramente afectando a una recuperación incipiente.

Y también persisten riesgos
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Perspectivas de Crecimiento Mundial

Pero el crecimiento también puede ser más vigoroso que en el 
escenario base si la recuperación de los mercados financieros y las 
mejores expectativas empujan un crecimiento de la demanda interna 
mayor al contemplado en las proyecciones.

La sustentabilidad de más mediano plazo de la recuperación de la 
economía mundial también enfrenta riesgos, los que están asociados a:

Dificultades en compensar los efectos en la demanda agregada mundial de 
un crecimiento del consumo privado más moderado en los países 
industriales con un mayor crecimiento de la demanda en Asia;

Dificultades en reducir el desempleo, avanzar en la reconstrucción de los 
sistemas financieros y en reducir la razón de deuda pública a PIB en los 
países industriales.

La recuperación enfrenta riesgos
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II. Perspectivas de la Economía Chilena
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Perspectivas de la Economía Chilena

La crisis mundial impactó a Chile a través de volúmenes exportados, 
términos de intercambio, condiciones crediticias y, principalmente, 
expectativas de consumidores y empresarios.

Aunque Chile estaba mejor preparado que en situaciones anteriores 
para enfrentar shocks, el producto igual cayó un 4,5% anual en Q2 (con 
cuatro trimestres sucesivos de caída).

Esto no es sorprendente dado que en volúmenes de comercio esta es la peor 
crisis desde la Gran Depresión y es la primera caída del PIB mundial desde la 
segunda guerra.

Por el lado de la demanda, las mayores caídas estuvieron en la inversión 
en capital fijo, en los inventarios y en el consumo de durables.

Crisis mundial tuvo gran impacto en Chile.
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Tasa de Crecimiento del PIB Mundial (PPP), (%)
Perspectivas de la Economía Chilena

Fuente: WEO, Capítulo 4, Octubre del 2009.
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Crecimiento del Volumen de la Exportación Mundial de Bienes, (%)
Perspectivas de la Economía Chilena

Fuente: Base de Datos EH Clio-Lab de la Iniciativa Científica Milenio, World Trade Organization y WEO, Octubre 
2009.
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Perspectivas de la Economía Chilena

Pero gracias a la recuperación en los precios de los commodities y en 
los mercados financieros internacionales y a los efectos de la las 
políticas  internas contra-cíclicas, la economía tocó fondo en Abril.

La recuperación que se inició en Mayo tuvo una leve recaída en 
septiembre. 

La caída tocó fondo.
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Perspectivas de la Economía Chilena

El desempleo si bien se mantiene alto en 10,2% (9,9% 
desestacionalizado), bajó el último trimestre. Sin embargo, si no fuera 
por el aumento en los empleos públicos la tasa alcanzaría al 12,5%. 

En el trimestre móvil terminado en Septiembre, la fuerza de trabajo aumentó
un 1,7% en cuatro trimestres y el empleo cayó un 1,0% en el mismo período.

Composición del empleo sigue siendo un problema, asalariados caen un 
2,7% y trabajadores por cuenta propia -que son trabajos más precarios-
suben un 5,4%.

Dadas las rigideces del mercado laboral, lo más probable es que, al 
igual que en la crisis asiática, la reducción del desempleo sea lenta con 
efectos en la recuperación del consumo.

Recuperación continúa tomando fuerza
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Perspectivas de la Economía Chilena
Ventas Reales del Comercio Minorista 
(variación anual promedio móvil trimestral,%)

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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Perspectivas de la Economía Chilena

Crecimiento del PIB Trimestral (% anual, % trimestral anualizada) 

Fuente: Banco Central de Chile.
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Perspectivas de la Economía Chilena

Contribución al crecimiento del PIB (Variación real anual; %)

Fuente: Banco Central de Chile.
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Perspectivas de la Economía Chilena
Fuerza de trabajo y tasa de desempleo 
(variación anual, serie desestacionalizada)

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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Perspectivas de la Economía Chilena

El tercer trimestre el PIB se contrajo en -1,6% anual pero se expandió
en 4,6% anualizado.

Lo más probable es que la recuperación continúe en los próximos 
trimestres impulsada por: 

Los efectos expansivos de la política monetaria;

La reconstrucción de inventarios;

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, reducción de la caída del comercio mundial).

Actividad debiera seguir creciendo en el segundo semestre
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Perspectivas de la Economía Chilena

Por otro lado, afectada por la caída en los precios internacionales de 
productos primarios y las crecientes holguras de capacidad, la inflación 
anual ha caído con fuerza. 

Las amplias brechas de capacidad y la baja inflación subyacente van a 
requerir el mantenimiento de una política monetaria expansiva por un 
período prolongado de tiempo para ayudar a que la inflación regrese a 
su meta.

Esto lo ha vuelto a manifestar el BCCh en su comunicado de la última 
RPM, anticipando que con la información de hoy, dicho proceso no se 
iniciaría antes del segundo trimestre del próximo año.

En el frente cambiario, en los últimos meses las principales monedas 
del mundo se han apreciado con respecto al dólar. 

En Chile esto ha sucedido en las últimas tres semanas, mientras no 
existan señales claras de que el TCR  está desalineado es poco 
probable que el Banco Central intervenga. 

La Inflación ha caído con Fuerza
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Perspectivas de la Economía Chilena

Índices de Precios (variación anual, %)

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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Perspectivas de la Economía Chilena
Expectativas para la TPM, (%)

Fuente: Banco Central de Chile, Antecedentes Reunión de Política Monetaria, Noviembre 2009.
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Perspectivas de la Economía Chilena
Chile: Variables Macroeconómicas (variación porcentual anual, %)

Fuentes: LACF: Latin American Consensus Forecasts (Octubre, 2009) rango en paréntesis; BC: IPOM, Banco Central de Chile (Septiembre 2009); 
EEE: Encuesta Expectativas Económicas BCCh (Noviembre, 2009), decíles 1 y 9 en paréntesis; EIU: Economist Intelligence Unit (Octubre, 2009).

*Se refiere al consumo total
**Corresponde a fines de Octubre del año siguiente.

BC LACF EIU EEE BC LACF EIU EEE
3.2 (-2.0;-1.5) -1.5 -1.2 -1.5 (4.5-5.5) 4.5 3.9 4.4

(-2.0; -1.1) (-1.8; -1.3) (3.5; 5.5) (3.5; 5.2)
4.3 0.0* -0.8 -0.9 - 2.5 4.2 2.6 -

19.5 -12.9 -12.5 -15.3 - 7.4 8.3 9.0 -

5.3 - -3.8 -4.2 - - -1.5 -1.7 -

629 - 547.8** 554.6 540** - 555.2** 570.9 550**
(502; 557) (512; 584)

7.1 -0.8 -0.7 0.3 - 2.8 2.7 3.1 2.6
(-1.5; 0.3) - (2.4; 3.2) (1.7; 3.0)

Inflación (dic-dic) 

2010

PIB

Con. privado

Inversión total

Bce. Sector Púb.

Tipo Cambio                   
(fin período) 

2008 2009
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III.  El Debate sobre la Regulación Financiera
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Regulación Financiera

La crisis financiera ha provocado fuerte interés en el marco de 
regulación financiera, tanto a nivel nacional como internacional.

Existe consenso en que se necesitan cambios importantes sobre el
sistema actual. Los puntos de acuerdo más importantes son:

Ampliar alcance regulatorio a instituciones no bancarias;

Establecer responsabilidades para evaluar riesgos del sistema (supervisión
macroprudencial) como complemento a la supervisión individual;

Los bancos centrales deben complementar su labor de controlar la inflación 
y aliviar crisis con labores de prevención (debate “lean or clean” y que 
instrumentos utilizar);

Establecer procedimientos para intervenir y liquidar instituciones financieras 
no-bancarias;

Estado del debate
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Regulación Financiera

Aumentar requerimientos de capital;

Darle a la regulación un carácter macro-prudencial y contracíclico: 
provisiones dinámicas, ajustes cíclicos en los requerimientos de capital y 
liquidez, ajustar condiciones de otorgamiento de crédito por el ciclo.

Autoridades nacionales y cuerpos internacionales—como el comité de 
Basilea—están trabajando en cómo implementar estas ideas en la 
práctica.

Por el otro lado, siguen existiendo fuertes desacuerdos sobre temas 
fundamentales.

Estado del debate
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Regulación Financiera

El tema en el cual hay menos acuerdo es cómo resolver el problema de 
moral hazard (“too big/interconnected to fail”) implícito (y de momento 
explícito) en la industria financiera.

La postura mayoritaria en los informes más importantes es intentar resolver 
el problema con mayor supervisión, mayores requerimientos de capital, y 
certificados contingentes de capital.

Existen dos posturas minoritarias, que se basan en precedente histórico 
para decir que la postura mayoritaria no será efectiva:

La primera es que se debiera separar a actividades que son útiles y necesarias 
para la economía real de actividades riesgosas y especulativas.

La segunda es que instituciones “too big to fail” son “too big to exist”, y debieran ser 
forzadas a disminuir su tamaño.

Temas controversiales
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Regulación Financiera

Las posturas minoritarias tienen como meta evitar que el Estado se vea 
forzado a rescatar a instituciones imprudentes. Sin embargo, ambas 
posturas también tienen fallas:

También puede ser necesario rescatar a instituciones no-bancarias (e.g., LTCM, 
AIG);

No está claro cuán grande es demasiado grande—no hay precedente para para 
una regla de este tipo. Por lo demás, instituciones pequeñas pueden ser 
sistémicas.

Hasta hace poco parecía que se seguiría la postura mayoritaria, pero 
en los últimos meses distintos gobiernos han impuesto condiciones de 
reducir tamaño a instituciones nacionalizadas / rescatadas.

No hay lógica clara a estas medidas.

Temas controversiales



CEP, Centro de Estudios Públicos www.cepchile.cl

47Vittorio Corbo

Regulación Financiera

Otros temas en los cuales no hay acuerdo:

Remuneración a ejecutivos de instituciones financieras;

Rol de credit-rating agencies en la regulación;

Cómo estructurar nuevos poderes regulatorios (una gran agencia o 
múltiples agencias, rol de bancos centrales);

Regular o no regular algunos mercados financieros (CDSs y derivados 
OTC);

Cómo y cuánto penalizar a instituciones de mayor tamaño.

Todavía existe un alto grado de incertidumbre sobre cómo será la 
nueva estructura regulatoria, y qué significará para el sistema 
financiero.

Temas controversiales




