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RESUMEN EJECUTIVO 

ZONA EURO: Las condiciones en el ámbito de la crisis financiera han experimentado una 
significativa mejoría. Sin embargo, persisten aún importantes factores de riesgo.  

¶ Las tensiones en los mercados financieros a escala internacional se han moderado durante 
las últimas semanas, apreciándose en el período significativas caídas en las tasas de interés 
de los bonos gubernamentales, retrocesos en las medidas de riesgo crediticio de corto y 
mediano plazo y alzas en los mercados bursátiles. Ello fue consecuencia de los avances que 
se lograron en dos campos: 

o Medidas Monetarias y Financieras: El BCE realizó una masiva inyección monetaria el 

día 21 de diciembre, la cual podría profundizarse en la subasta de créditos ilimitados a 3 
años programada para fines de febrero (estimaciones preliminares sugieren que dicha 
inyecci·n podr²a llegar, al menos, a los ú 500 billones). Lo anterior ha logrado estabilizar 
el sistema financiero europeo, por cuanto se incrementó la liquidez en los bancos y se 
dio apoyo a las instituciones financieras para lidiar con el proceso de refinanciamiento 
que se avecina en el 2012, principalmente en los primeros 5 meses. Sin embargo, cabe 
destacar  que lo anterior no ha logrado hasta ahora mitigar las restricciones crediticias 
(credit crunch) impuestas por la banca privada en su intento de cumplir con las 
condiciones de capital mínimo exigidas por la Autoridad Bancaria Europea 

¶ Medidas Fiscales y Estructurales: En este ámbito destacaron  los nuevos acuerdos de gobernabilidad fiscal, así como nuevas 

medidas de ajuste fiscal y reformas estructurales, principalmente, en España e Italia. 

¶ Sin embargo, aún quedan pendientes importantes factores de riesgo: 
o La situación en Grecia sigue siendo crítica: El gobierno griego  actualmente mantiene negociaciones tanto con la banca 

como con ñla Troikaò (UE/BCE/FMI). En el primer caso, para definir el ñhaircutò de la deuda griega mantenida por los 
bancos privados y, en el segundo caso, para determinar las condiciones para un nuevo paquete de rescate. Ambos 
acuerdos son condiciones necesarias para que Grecia pueda cumplir con el vencimiento de deuda por ú 14,5 billones el 20 
de marzo próximo.  

o Las condiciones en Portugal se han deteriorado: Luego de que S&P redujera el rating crediticio de Portugal a nivel de 

ñbono basuraò, las tasas de inter®s de los bonos gubernamentales aumentaron hasta alcanzar m§ximos hist·ricos. Ello 
reduce la probabilidad de que Portugal pueda retornar a los mercados de deuda hacia fines del próximo año, tal como 
estaba programado en el primer paquete de rescate. De hecho, a partir del valor de los activos portugueses, se desprende 
que el mercado actualmente le asigna un 72% de probabilidad a un default dentro de los próximos 5 años.  

o La economía europea está en recesión: A pesar de algunas señales positivas, el conjunto de cifras confirman que la 

economía europea está en recesión, lo que se ve agravado en un contexto de ajustes fiscales y de restricciones crediticias. 
El escenario recesivo dificultará el cumplimiento de las metas fiscales e intensificará la oposición política a la 
implementación de reformas estructurales y ajustes fiscales.  

¶ En este panorama, pensamos que Grecia tensionará las negociaciones hasta el último minuto, pero que finalmente logrará un 
acuerdo con los bancos y con la Troika, obteniendo condiciones m§s favorables que las actualmente planteadas (ñcondonaci·nò 
de deuda en torno al 75% y condiciones de ajuste fiscal algo más holgadas, junto a un mayor financiamiento por parte de la UE). 
De concretarse lo anterior, ello definitivamente sería muy bien recibido por los agentes financieros, lo cual, sumado a la nueva 
inyección monetaria que realizará el BCE, prolongaría la racha alcista de los mercados financieros. 

¶ Sin embargo, continuamos pensando que existe una alta probabilidad de que dentro de los próximos 12 meses Grecia no 
logrará cumplir con sus obligaciones y se retirará de la Zona Euro, arrastrando muy probablemente a Portugal. No obstante ello, 
si ello se produce dentro de 6 meses o más, el impacto sobre los mercados sería acotado, dada la menor exposición que a esa 
altura tendrán los bancos y al hecho que, a esa fecha, las condiciones económicas y financieras deberían ser más sólidas.  

ESTADOS UNIDOS: Persisten las buenas señales de actividad. Paradójicamente, la FED imprimió un tono más pesimista 
a su última minuta de política monetaria.  

¶ Luego de encontrarse al borde de una nueva fase recesiva al inicio de 2011, la economía de EE.UU. se recuperó durante la 
segunda mitad del año. Ello fue consecuencia de la caída en el precio del petróleo, la normalización de los procesos productivos 
que fueron fuertemente afectados por el terremoto en Japón, la mayor competitividad de los productos americanos debido al 
debilitamiento del dólar a escala global y condiciones financieras menos restrictivas. 
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¶ En tanto, los datos conocidos durante enero sugieren que dicha tendencia se prolongaría a lo menos durante la primera mitad 
del presente año. Frente a ello, hemos revisado al alza nuestra proyección de crecimiento del PIB para 2012, desde un 1,9% a 
un 2,4%. 

¶ Paradójicamente, a pesar de las buenas señales en el ámbito de actividad y del mercado laboral, la FED sorprendió al mercado 
al señalar que, de darse su escenario base, se mantendría la TPM en su actual nivel hasta fines de 2014, en lugar de mediados 
de 2013. Además, el Presidente de la institución manifestó su disposición a implementar nuevas medidas de inyección 
monetaria cuantitativa, en caso de que ello sea necesario. A nuestro juicio, para concretarse lo anterior, la actividad americana y 
el mercado laboral deberían mantenerse muy débiles durante los próximos tres años, visión que no compartimos considerando 
las señales recientes y la mitigación del riesgo europeo. Dado ello, esperamos que la normalización de la política monetaria se 
inicie antes de lo mencionado en el comunicado de la FED, lo que, a su vez, implica que los valores actuales de las tasas de 
interés se sitúan muy por debajo de sus niveles de equilibrio (1,88% para el TB5 y 3,01% para el TB10), asumiendo que el 
proceso alcista de la TPM comienza en abril de 2014.  

ECONOMIAS EMERGENTES: 

¶ CHINA: Los indicadores de actividad publicados en las últimas semanas, en general, se situaron levemente por sobre las 

expectativas del mercado, reforzando la probabilidad de una ñdesaceleraci·n suaveò. Dicha desaceleraci·n es consecuencia de 
una moderada desaceleración en las exportaciones y de un marcado debilitamiento en la inversión inmobiliaria, factores que en 
parte fueron compensados por el dinamismo del consumo. En materia de precios, las presiones inflacionarias también se han 
moderado. La combinación anterior ha permitido a las autoridades monetarias implementar medidas expansivas, las que, en 
todo caso, aún resultan tímidas.  

¶ BRASIL: Aún cuando las cifras de actividad de noviembre sorprendieron favorablemente, las distintas medidas de tendencia 

siguen siendo marcadamente negativas. Dado ello, estimamos que la economía brasileña va encaminada a un crecimiento en 
torno al 1,5% en el 2012, cifra inferior a las proyecciones de consenso. Dado ello, esperamos una moderación de la inflación 
hacia niveles en torno al 5,0% y una TPM cayendo hasta un 9,0%.  

ECONOMÍA CHILENA: Los datos confirman la moderación en el ritmo de crecimiento de la producción.  

¶ A partir de las cifras sectoriales publicadas por el INE a fines del mes pasado, estimamos que el IMACEC habría registrado una 
expansión anual de 4,6% en diciembre, mientras que la tasa de crecimiento trimestral anualizada habría caído en dicho mes 
hasta un 3,2%. Estas cifras confirman nuestro escenario de menor crecimiento, razón por la cual mantenemos inalterada 
nuestra proyección de crecimiento anual en un 3,7% para 2012.  

¶ Por el lado de la demanda, los indicadores revelan sorpresivos dinamismos en el consumo privado, la inversión y las 
importaciones. Lo anterior, en conjunto con las señales en el ámbito de producción, sugiere una importante sustitución de 
producción nacional por producción importada. Por su parte, las cifras muestran también un debilitamiento en las exportaciones 
y en el gasto público. Adicionalmente, es probable que estemos frente a un proceso de desacumulación de inventarios.  

¶ En materia de precios, la reciente caída en el tipo de cambio, tendencia que probablemente se acentuara en el corto plazo, nos 
llevó a dejar inalterada nuestra proyección de inflación para fines del presente año en un 2,0%, aunque con un sesgo de revisión 
alcista debido a la mejoría en las condiciones financiera internacionales y el consiguiente repunte en el precio de los 
commodities.  

¶ En el contexto planteado, el Consejo del Banco Central decretó una primera reducción de su TPM en su reunión de enero, 
llevándola de un 5,25% a un 5,0%. Si bien dicha decisión sorprendió al mercado y a nosotros, ella resulta consistente con las 
proyecciones en materia de crecimiento (4,25%) e inflación (2,7%) presentadas por la institución en su último IPOM, lo que 
indica que ellas siguen siendo válidas. Por nuestra parte, luego de la decisión del BC, mantenemos inalterada nuestra 
proyección de 6 bajas consecutivas de 25 pb cada una, llevando la TPM a un 3,75% en junio. 

¶ Por último, en el ámbito cambiario, considerando el escenario internacional descrito, revisamos a la baja nuestra proyección de 
corto plazo para la paridad local a un rango de $470 - $ 485 y el de fluctuación en el resto de 2012 a uno de $490 - $ 520. 
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Proyecciones de Corto y Mediano Plazo 
 

Tabla N° 1: Proyecciones Económicas y Financieras 
 

 
 

Cambio respecto al  
informe anterior 

Sesgo de Proyección (*) 

CHILE 

o PIB 2011 (var % anual) 
o PIB 2012 (var % anual) 

6,3% 
3,7% 

--- 
--- 

Neutro 
Neutro 

ü Inflación Enero 2011 
ü Inflación Febrero 2012 

o Inflación (fin de 2011) 
o Inflación (fin de 2012) 

0,28% 
0,06% 
4,4% 
2,0% 

--- 
--- 
--- 
--- 

Neutro 
Neutro 

---- 
Neutro 

o TPM (Febrero 2012) 
o TPM (Junio 2012) 
o TPM (Diciembre 2012) 

4,75% 
3,75% 
3,75% 

--- 
--- 
--- 

Neutro 
Neutro 
Neutro 

o BCU5 (Febrero 2012) 2,23%  --- Neutro 

o BCU5 (Junio 2012) 2.30% --- Neutro 

o BCU10 (Febrero 2012) 2,49% --- Neutro 

o BCU10 (Junio 2012) 2,63% --- Neutro 

o BCP5 (Febrero 2012) 5,06% --- Neutro 
o BCP5 (Junio 2012) 5,10% --- Neutro 

o BCP10 (Febrero 2012) 5,36% --- Neutro 

o BCP10 (Junio 2012) 5,38% --- Neutro 

o Tipo de Cambio (próx. 4 semanas) 
o Tipo de Cambio (rango 2012) 

470 ï 485 
490 - 520 

-20 
-10 

Neutro 
Neutro 

EE.UU. 

o PIB 2011 (var % anual) 
o PIB 2012 (var % anual) 

1,8% 
2,4% 

--- 
--- 

Neutro 
Alcista 

o TPM (Enero 2012) 
o TPM (Junio 2012) 
o TPM (Diciembre 2012) 

0,00% - 0,25% 
0,00% - 0,25% 
0,00% - 0,25% 

--- 
--- 
--- 

Neutro 
Neutro 
Neutro 

o TB10 (próximas 4 semanas) 
o TB10 (Junio 2012) 

1,80% - 2,00% 
2,00% - 2,20% 

--- 
--- 

Neutro 
Neutro 

ZONA EURO 

o PIB 2011 (var % anual) 
o PIB 2012 (var % anual) 

1,5% 
-0,7% 

--- 
--- 

Bajista 
Bajista 

o TPM (Enero  2012) 
o TPM (Diciembre 2012) 

  1,00% 
0,50% - 0,75% 

--- 
--- 

Neutro 
Bajista 

o TB10 (próximas 4 semanas) 1,80% - 2,00% --- Neutro 

o Tipo de Cambio US$/ú (prox. 4 sem.) 
o Tipo de Cambio US$/ú (jun. 2012) 

1,30 ï 1,32 
1,25 ï 1,30 

--- 
--- 

Alcista 
Alcista 

JAPÓN 

o PIB 2011 (var % anual) 
o PIB 2012 (var % anual) 

-0,6% 
0,8% 

--- 
--- 

Neutro 
Bajista 

o TPM (Enero 2012) 
o TPM (Diciembre 2012) 

0,0% - 0,1% 
0,0% - 0,1% 

--- 
--- 

Neutro 
Neutro 

o TB10 
o (próximas 4 semanas) 

1,00% - 1,10% --- Neutro 

ü Tipo de Cambio ¥/US$ (prox. 4 sem.) 

ü Tipo de Cambio ¥/US$ (jun. 2012) 
76 ï 78 
79 ï 81 

-1 
--- 

Neutro 
Neutro 

 
  (*) Las negrillas indican que se produjo un cambio en relación al informe previo o que la intensidad del sesgo se ha intensificado. 
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ECONOMÍAS DESARROLLADAS 
 

ESTADOS UNIDOS 
 
ACTIVIDAD ECONÓMICA: A pesar de algunas señales 
mixtas, el sesgo del conjunto de datos de actividad 
publicados en las últimas cuatro semanas fue nuevamente 
favorable. 

 
Después de encontrarse al borde de una nueva fase recesiva al 
inicio de 2011, la economía de EE.UU. se recuperó durante la 
segunda mitad del año. Ello, en parte, como consecuencia de la 
caída en el precio del petróleo, la normalización de los procesos 
productivos que fueron fuertemente afectados por el terremoto 
en Japón, la mayor competitividad de los productos americanos 
debido al debilitamiento del dólar a escala global y condiciones 
financieras menos restrictivas. En línea con lo anterior, el 
balance de los indicadores de actividad que se conocieron 
durante las últimas semanas nuevamente fue positivo, 
destacando entre ellos los siguientes resultados:  
 

¶ El PIB se expandió a un ritmo levemente superior a su 
potencial durante el 4T10. Aún cuando la tasa de 

expansión de la economía durante la última parte de 2011 
estuvo levemente por debajo de las expectativas, ésta fue 
la más alta desde el 2T10. Dicho desempeño se debió a 
una moderada aceleración en el consumo privado, un 
sorprendente crecimiento en la inversión residencial, una 
fuerte acumulación de existencias y la mantención de un 
buen ritmo de crecimiento en las exportaciones. En 
contraposición, el factor que incidió negativamente en la 
cifra global fue la caída de 4,6% experimentada por el gasto 
público. 

 
Gráfico N° 1: Producto Interno Bruto 

(Var % t/t; anualizada) 

 
¶ El consumo privado crece, pero a un ritmo moderado. 

Los principales indicadores del gasto de los consumidores 
cerraron el 2011 con crecimientos moderados, sustentados 
en la recuperación del mercado laboral, el mayor  acceso al 
crédito y la mejoría en los balances de los hogares. Lo 
anterior ha quedado de manifiesto en la tendencia alcista 
de los indicadores de confianza de los consumidores. Sin 
embargo, identificamos un conjunto de factores que están 

limitando el crecimiento de consumo, tales como la 
turbulencia en los mercados financieros, el lento 
crecimiento del ingreso disponible y la elevada tasa de 
desempleo.  

 

¶ Las perspectivas de la industria han continuado 
mejorando. Las encuestas de actividad manufacturera han 

continuado mejorando en la mayoría de los casos en sus 
últimos registros, destacando el fuerte repunte del Empire 
State de la FED de Nueva York, el índice de la FED de 
Richmond y el Dallas Index. Compatible con ello, el ISM 
Manufacturero avanzó un punto durante el mes de enero, 
quedando en 54,1 pts, su mejor registro en siete meses.  

 
Gráfico N° 2: ISM Manufacturero 

 
 

¶ Incluso las condiciones en el sector inmobiliario han 
mostrado importantes mejorías. Más allá de la volatilidad 

de los datos mes a mes, la tendencia reciente de los 
principales indicadores de actividad en el sector inmobiliario 
ha sido moderadamente positiva (edificación iniciada de 
viviendas y gasto en construcción residencial). En tanto, los 
indicadores líderes del sector emitieron también señales 
favorables, destacando, en este sentido, el hecho que el 
índice de confianza de los constructores de viviendas 
(NAHB) alcanzó en enero su mejor registro en 4 años.  

 
Gráfico N° 3: Confianza Constructores de Viviendas 
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Las positivas señales recientes nos llevaron a revisar al 
alza nuestra proyección de crecimiento para el 2012, desde 
un 1,9% a un 2,4%.  

 
Las señales recientes han confirmado la mejoría en las 
perspectivas de crecimiento de la economía americana. Ello nos 
ha llevado a revisar al alza nuestra proyección de expansión del 
PIB para el presente ejercicio, desde un 1,9% a un 2,4%. Desde 
un punto de vista fundamental, dicho desempeño pensamos 
estará sustentado en los siguientes determinantes:  
 

¶ Sustancial mejoría en las finanzas corporativas: En 

particular, como consecuencia del sostenido crecimiento de 
las utilidades, las cuales de hecho han incrementado hasta 
niveles record su participación respecto al PIB. Ello deja a 
las empresas con la holgura para expandir sus planes de 
inversión, condicional, en todo caso, a una recuperación en 
la confianza empresarial.  
 

¶ Fortalecimiento en el balance de los hogares: El proceso 

de desendeudamiento de los hogares durante los últimos 
años ha sido significativo. De esta forma, la relación de 
deuda total de los hogares a ingreso disponible se ha 
reducido desde un 135% a fines de 2008 hasta un 118% a 
fines de 2011. Ello, unido a tasas de interés más bajas, ha 
provocado una fuerte caída en la carga financiera de los 
hogares, la cual se ha reducido desde un peak de 18,8% en 
el 2008 a un poco más de 16% en el 2011. Las cifras 
anteriores reducen el riesgo de un eventual ajuste en el 
consumo con el objetivo de restaurar sus balances.  

 
Gráfico N° 4: Carga Financiera de los Hogares 

(% del ingreso disponible) 
 

 
 

¶ Mejores condiciones crediticias: El stock de créditos de 

consumo ha aumentado de forma sostenida durante el 
2011 y a un ritmo de crecimiento ascendente. En tanto, de 
acuerdo a la última encuesta de condiciones crediticias 
elaborada en enero por la FED, en el segmento consumo, 
los bancos han flexibilizado levemente sus estándares 
crediticios, mientras que perciben un aumento leve en la 
demanda respecto a la observada hace tres meses.  

 

¶ Recuperación del nivel de ocupación: El empleo ha 

continuado recuperándose en meses recientes. Así, el 
último reporte del mercado laboral mostró una creación de 
243 mil puestos de trabajo durante el mes de enero, con lo 
cual el nivel de ocupación aumentó en casi 2 millones en 
los últimos 12 meses. En tanto, el consenso estima un ritmo 
de creación de empleo entre los 150 y 200 mil puestos de 
trabajo promedio mes en el 2012. Una mejoría en el 
mercado laboral implica una recuperación en la confianza 
de los hogares y, por lo tanto, un sustento al consumo y al 
mercado inmobiliario.  

 
Gráfico N° 5: Nivel de Ocupación 

 
 

¶ Mejora en la competitividad: El tipo de cambio real, en su 

medida más amplia, se ha debilitado un 12,0% desde 
principios del año 2009. Ello ha resultado en una mejoría de 
la competitividad del sector exportador y de aquel que 
compite con las importaciones. Estimamos que ello se 
traducirá en una contribución positiva de las exportaciones 
netas al crecimiento.  

 

Sin embargo, identificamos también un conjunto de factores que 
contendrán la recuperación económica. Entre ellos, 
destacamos:  
 

¶ Crisis financiera en Europa: Aún cuando las tensiones en 

el ámbito de la crisis europea se han moderado en las 
últimas semanas, la situación está aún lejos de estar 
totalmente controlada y, desafortunadamente, la resolución 
definitiva de la crisis tomará tiempo. Cabe señalar que los 
principales canales de contagio provienen del financiero, en 
particular de la relación estrecha entre los mercados 
bursátiles y la exposición de los bancos americanos a 
activos europeos.  
 

¶ Débil situación fiscal y polarización política. La política 

fiscal continuará siendo restrictiva durante el 2012, lo que 
se traducirá en una contribución negativa para el 
crecimiento. Por otra parte, la Oficina de Presupuesto del 
Congreso (CBO) estimó que la posición de endeudamiento 
del Gobierno entrará a un proceso explosivo de crecimiento 
bajo algunas de las actuales políticas. Ello, implica la 
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necesidad de reformas estructurales que apunten a reducir 
el gasto e incrementar los ingresos. Sin embargo, la 
implementación de dichas reformas puede no ser un 
camino  fácil, considerando la polarización política que se 
ha apreciado en meses recientes. Lo anterior puede tener 
un efecto negativo sobre los mercados financieros.  

 

¶ Caída en el precio de las viviendas. Distintas medidas de 

precios confirman que el valor de las viviendas ha retomado 
una tendencia declinante, reflejo de la demanda aún 
deprimida y los altos niveles de inventarios. Lo anterior, 
principalmente como consecuencia de fuertes aumentos en 
las liquidaciones de viviendas (foreclosure). La caída en los 
precios tiene un impacto negativo en la riqueza de los 
hogares y, por lo tanto, en las decisiones de consumo.  

 
INFLACIÓN Y POLÍTICA MONETARIA: La FED sorprendió al 
mercado con un discurso agresivo.  

 
En materia de precios, las distintas medidas de inflación se han 
moderado en el último mes de 2011, luego de la fuerte 
aceleración que éstas registraron hacia mediados de año. Ello, 
en buena medida, fue consecuencia de una moderación en los 
precios de los commodities y la mantención de elevados niveles 
de capacidad ociosa. Para el 2012, estimamos que la tasa de 
variación anual del deflactor del consumo, así como de su 
medida subyacente, se situarán por debajo del 2,0%. Ello, en un 
contexto de un cierre muy lento en la brecha del PIB Efectivo ï 
PIB Potencial.  
 

Gráfico N° 6: Tendencias del Deflactor del Consumo 
Subyacente 

 
 
Frente a este panorama de crecimiento e inflación, la FED 
sorprendió ampliamente al mercado con una agresiva 
intervención verbal. El día miércoles 25, la FED extendió su 
compromiso de mantener la TPM baja hasta fines de 2014, en 
lugar de mediados de 2013. Además, el presidente de la 
institución manifestó su disposición a implementar nuevas 
medidas de inyección monetaria cuantitativa, en caso de que 
ello sea necesario. En un comunicado de prensa, la institución 
manifest· que ñEl Comit® espera mantener una instancia 

monetaria altamente expansivaò, ya que, seg¼n la visi·n de los 
miembros del FOMC, ñlas condiciones económicas ï incluyendo 
bajas tasas de utilización de recursos productivos y débiles 
perspectivas inflacionarias de mediano plazo ï probablemente 
harán necesarios niveles excepcionalmente bajos para la tasa 
de fondos federales al menos hasta fines de 2014ò. A nuestro 
juicio, para concretarse lo anterior, la actividad americana y el 
mercado laboral deberían mantenerse muy débiles durante los 
próximos tres años, visión que no compartimos considerando 
las señales recientes y la mitigación del riesgo europeo. Dado 
ello, esperamos que la normalización de la política monetaria se 
inicie antes de lo mencionado en el comunicado de la FED, lo 
que, a su vez, implica que los valores actuales de las tasas de 
interés se sitúan muy por debajo de sus niveles de equilibrio 
(1,88% para el TB5 y 3,01% para el TB10), asumiendo que el 
proceso alcista de la TPM comienza en abril de 2014. 
 

EUROPA 
 
CRISIS FINANCIERA: Las tensiones se han moderado 
significativamente. Sin embargo, aún no es posible afirmar 
que la situación está controlada.  
 

Aún cuando  la clasificadora S&P rebajó la clasificación de riesgo 
soberano otorgada a 9 países de la Zona Euro, incluyendo a la 
deuda francesa que perdi· su categor²a de ñAAAò y al propio 
EFSF, las tensiones en el ámbito de la crisis europea se 
moderaron durante el mes de enero. Ello fue principalmente 
consecuencia de los siguientes factores:  
 

¶ Política monetaria: A fines de 2011, el BCE intervino 

reduciendo una importante fuente de riesgo en los 
mercados, a través del apoyo al sistema bancario de la 
eurozona, realizando una primera subasta ilimitada de 
recursos a tres años, creando una  relativa abundancia de 
liquidez. A ello se sumó la relajación de los colaterales 
requeridos por el BCE para sus operaciones.  
 

¶ Reformas en España: Se alcanzó un importante acuerdo 

entre los trabajadores y los empleadores respecto a la 
fijación salarial y a la flexibilidad laboral. Adicionalmente, 
destacó una aproximación más radical del Gobierno para 
recortar el déficit de los gobiernos autónomos.  

 

¶ Reformas en Italia: Los principales avances en esta 

materia en los meses recientes estuvieron centrados en el 
incremento de la edad de jubilación; reducción de la 
evasión tributaria y llevar la regla de balance presupuestario 
al marco constitucional. En tanto, durante enero el gobierno 
italiano anunció un decreto de liberalización acordado por el 
Gabinete el 20 de enero. Las medidas afectarán a diversos 
sectores, entre ellos: gas, energía, comercio y transporte.  

 

¶ Exitosas emisiones de deuda: En parte como 

consecuencia de los factores anteriores, las emisiones de 
deuda realizadas por los gobiernos europeos durante enero 
fueron exitosas, obteniendo importantes rebajas en las 
tasas y colocando montos significativamente mayores a los 
proyectados en el caso de España. 
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Como consecuencia de los factores anteriores se apreció una 
significativa caída en las tasas de interés de los bonos 
soberanos (a excepción de Portugal), reducciones importantes 
en las distintas medidas de riesgo crediticio, de corto y largo 
plazo, y avances en los mercados bursátiles a escala global.  
 
Gráfico N° 7: Tasa de Interés Bonos Gubernamentales a 10 

Años 

 
 
Sin embargo, aún existen importantes retos que deben ser 
superados antes de que podamos decir que la situación está 
controlada. En lo inmediato, la situación de Grecia sigue siendo 
crítica (se está negociando con la banca privada una 
condonación de la deuda superior al 50% anunciado en octubre 
pasado y se deben acordar con la troika las condiciones del 
nuevo paquete de ayuda). Otros temas a tener presente son: los 
grandes vencimientos de deuda de Italia y España se producirán 
entre febrero y abril y, a pesar de las buenas noticias de esta 
semana, su financiamiento está lejos de encontrarse 
garantizado; la recapitalización de los bancos europeos tampoco 
se presenta f§cil y est§ provocando un ñcredit crunchò; la 
recesión en curso dificultará aún más el cumplimiento de las 
metas fiscales e incrementará la oposición política a las medidas 
de ajuste y a las reformas; y la situación en Portugal se ha 
tornado preocupante luego de la violenta escalada en las tasas 
de interés.  
 
Gráfico N° 8: Tasa de Interés Bonos Gubernamentales a 10 

Años 

 

En este panorama, pensamos que Grecia tensionará las 
negociaciones hasta el último minuto, pero que finalmente 
logrará un acuerdo con los bancos y con la Troika, obteniendo 
condiciones más favorables que las actualmente planteadas 
(ñcondonaci·nò de deuda en torno al 75% y condiciones de 
ajuste fiscal algo más holgadas, junto a un mayor financiamiento 
por parte de la UE). De concretarse lo anterior, ello 
definitivamente sería muy bien recibido por los agentes 
financieros, lo cual, sumado a la nueva inyección monetaria que 
realizará el BCE, prolongaría la racha alcista de los mercados 
financieros. 
 
Sin embargo, continuamos pensando que existe una alta 
probabilidad de que dentro de los próximos 12 meses Grecia no 
logrará cumplir con sus obligaciones y se retirará de la Zona 
Euro, arrastrando muy probablemente a Portugal. No obstante 
ello, si ello se produce dentro de 6 meses o más, el impacto 
sobre los mercados sería acotado, dada la menor exposición que 
a esa altura tendrán los bancos y al hecho que, a esa fecha, las 
condiciones económicas y financieras deberían ser más sólidas. 
 
ACTIVIDAD ECONÓMICA: Los indicadores líderes han 
experimentado leves mejorías. A pesar de ello, seguimos 
estimando que el 2012 será un año recesivo.  

 
En el ámbito de los datos de actividad propiamente tal, los 
resultados recientes confirman que la Zona Euro Zona ya habría 
caído en recesión durante el último trimestre de 2011. Así, la 
producción industrial y las ventas del comercio minorista se 
contrajeron con fuerza en la última parte de 2011 (-3,7% y -3,1% 
en términos de var % t/t anualizada, respectivamente), mientras 
que el PIB de Alemania habría registrado una caída anualizada 
del 1,0% en el cuarto trimestre.  
 

Gráfico N° 9: Comercio Minorista 

 
 
Sin embargo, la nota positiva provino de la notable mejoría en 
los indicadores de confianza empresarial de la ZE y de Alemania 
y del repunte en los principales indicadores líderes sectoriales 
(PMIôs). A nuestro juicio, Ello refleja el impacto de las recientes 
medidas adoptadas por el BCE y su positivo impacto sobre los 
mercados financieros. Cabe señalar, sin embargo, que los 
actuales niveles de los índices siguen siendo contractivos. 
 
 


