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La economia mundial registrara una leve mejora hacia 2013,
apoyada principalmente en una menor aversion al riesgo
producto de las acciones emprendidas por los bancos centrales,
en particular del BCE.

En Chile,la moderacion de lademanda interna determinaria un
crecimiento de 4,5% en 2013, levemente por debajo del potencial
de crecimiento del pais pero entre los mas altos de la region.

El aumento en los precios de bienes transables llevaria la
inflacion a 2,2% interanual al cierre de 2012,y a3% endiciembre
de 2013. Sin embargo, 10s riesgos estan sesgados al alza.

Esperamos que el Banco Central se mantenga en pausa en
2013 y dé inicio a un breve ciclo de alzas de la tasa de politica
monetaria en el primer trimestre de 2014.

Las cuentas fiscales se mantendran en torno al equilibrio, en
tanto se anticipa un paulatino deterioro de las cuentas externas,
con el déficit en cuenta corriente alcanzando 41% del PIB en
2013. Respecto del tipo de cambio, se mantendria estable en el
corto plazo y registraria una moderada depreciacion en 2013.
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7. Resumen

Se estima que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB
que lo lleve en 2013 al 3,5%. Esta suave expansion se apoya en la menor aversion al riesgo
producto de las acciones tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE.

En Chile, en los tres primeros trimestres de 2012, el crecimiento econémico ha estado por
arriba de las expectativas resultantes de un entorno internacional de lento crecimiento. Esto
ha resultado del fuerte dinamismo de la demanda domeéstica. Aunque se sigue anticipando una
desaceleracion durante el ultimo trimestre del ano, el crecimiento acumulado a la fecha conduce
a revisar al alza la proyeccion de crecimiento del PIB para 2012, de 4,4% a 5%.

En 2013, la moderacion en el ritmo de crecimiento de la demanda interna llevaria el
crecimiento a 4,5%, bajo el potencial de crecimiento estimado para el pais (en torno al 5%).
Con todo, Chile estaria entre los paises de mayor crecimiento en América Latina, luego que
en el ano 2012 guedara solo detras de Peru entre los paises grandes de la region con mayor
crecimiento.

En el mercado de trabajo, se ha alcanzado una situacién de virtual pleno empleo en 2012,
con una tasa de desempleo promedio de 6,5%. Para 2013 se proyecta un aumento de la fuerza
de trabajo en torno al crecimiento de la poblacion en edad de trabajar, y un aumento del empleo
levemente superior, con lo que la tasa de desempleo promediaria 6,5% y se mantendrian las
presiones de costos laborales.

La desaceleracion esperada para el consumo y un ritmo de expansion mas acotado del
empleo y los salarios reales, debiera llevar a un menor ritmo de crecimiento de los créditos de
consumo.

El efecto moderador que tuvieron los precios de los bienes transables en la primera parte
del afio no se repetira en la segunda parte, y proyectamos una inflacion interanual de 2,2%
para diciembre. Hacia 20713, algun repunte en los precios de los combustibles y los alimentos vy
la mantencion de las presiones inflacionarias en bienes no transables llevaria la inflacion a la meta
de 3%. Sin embargo, la ausencia de holguras de capacidad puede amplificar la propagacion de
eventuales shock de oferta, por 1o que 10s riesgos en inflacion estan claramente sesgados al alza.

Esperamos que el Banco Central se mantenga en pausa en 2013 y dé inicio a un breve
ciclo de alzas de la tasa de politica monetaria en el primer trimestre de 2014, en medio
de un entorno externo con politicas monetarias en general mas laxas. En este sentido, esta
pausa implica una postura relativa mas restrictiva de la politica monetaria, gue junto a un tipo
de cambio mas apreciado permite esperar para normalizar la tasa de referencia hacia su nivel
neutral. A diferencia de otras economias emergentes, No esperamos gue se implementen
medidas macroprudenciales de corto plazo en Chile.

Luego de un leve superavit fiscal en 2012, el menor crecimiento y precio del cobre serian
los principales factores detras de un leve deterioro fiscal en 2013. En cuanto a las cuentas
externas, el déficit en cuenta corriente llegaria a 3,6% del PIB en 2012, también por el menor
precio del cobre y el aumento de las importaciones. En 20713 el déficit alcanzaria a 4,1% del
PIB, si bien se financiaria con inversion extranjera directa. Por su parte, el tipo de cambio se
mantendria estable en el corto plazo, mientras gue la evolucion esperada del precio del cobre
gatillaria una leve depreciacion en 2013.

Se ha reducido la probabilidad de un accidente en Europa, pero sigue siendo el principal
factor de riesgo global. En riesgos domesticos, la demanda interna sigue siendo muy dinamica,
lo gque podria llevar a un fuerte deterioro de la balanza de pagos, una mayor depreciacion del
tipo de cambio y una inflacion mas alta.
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2. Entorno global: las decisivas medidas
de los bancos centrales hacen menos
probables escenarios de riesgo

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han aclarado
el panorama global. Sin embargo, las politicas econémicas han de seguir
consolidando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB
que lo lleve en 2013 al 3,5% (3,.2% en 2012; 4,1% de media del periodo 2010-12). Esta
suave expansion se apoya en la menor aversion al riesgo a consecuencia de las acciones
tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE. A pesar de ello, se destacan tres
factores que pueden deteriorar estas perspectivas: 1) el mas preocupante, un resurgimineto de
los problemas en Europa si volviesen los temores de ruptura del euro; 2), la amenaza que pende
en los EEUU por el llamado “fiscal cliff’, un paguete de reduccion del gasto publico y de aumento
de ingresos por valor del 4% del PIB que entraria automaticamente en vigor a comienzos de
2013 y que empujaria a la economia estadounidense de nuevo a la recesion; 3) una fuerte
desaceleracion de las economias emergentes, en particular de China y de aguellas basadas en la
exportacion de materias primas, cuya demanda depende, a su vez, de China.

Las restantes politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana de
oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los Ultimos
meses las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la zona euro
y los EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas dreas de responsabildad. Las
decisivas medidas tomadas han evitado un evento de riesgo sistémico comparable con
los financieros acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido
puentes” hacia un nuevo marco institucional, en el caso de Europa, y hacia un nuevo pacto fiscal
en los EEUU. Ademas, las medidas de la Fed se mantendran mientras sea necesario para lograr
una mejora del mercado laboral de EEUU, mientras que las tomadas o anunciadas por el BCE
estan sometidas a diversos condicionantes. El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado
en Europa, mientras gue la mejora del mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

“.. cueste lo que cueste...”

El BCE di6 un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncié a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica (OMT, por sus siglas en inglés). Bajo cierta condicionalidad (para
mas informacion ver nuestro informe ECB Watch de septiembre), el BCE podria intervenir en los
mercados secundarios de deuda publica. El movimiento del BCE vino después de la cumbre del
Eurogrupo en junio, en la cual se llegd a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromisos
de supervision bancaria comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento.

El anuncio de Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica
monetaria en el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises
periféricos por la posibilidad de una ruptura del euro. Dado que para el banco central esto es
‘inaceptable’, el BCE se ha comprometido con la compra de cantidades ilimitadas de deuda
publica de aquellos paises que pidan ayuda financiera a través de los fondos europeos (FEEF vy
MEDE), bajo una “estricta y efectiva condicionalidad”.

El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto, pero ha de implementarse de
modo efectivo. La existencia de un prestamista de ultima instancia para la deuda publica,
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bajo condicionalidad fiscal, disipa los temores sobre la irreversibilidad del euro en su actual
configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros se han aliviado significativamente
desde junio (Grafico 1) e incluso no se han agravado a pesar de diversas incertidumbres en torno
al cumplimiento de objetivos fiscales o ratings de deuda, por ejemplo.

Grafico 1 Gréfico 2
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Hay otros factores que han venido a reforzar la unién monetaria en Europa: 1) el fondo
permanente que financiara los nuevos rescates en la zona euro (MEDE) ha entrado en vigor,
después de que el Tribunal Constitucional de Alemania respaldase la participacion de ese pais;
2) el proceso establecido para llegar a una unién bancaria en Europa continta, aunque mas
lentamente de lo esperado inicialmente. La implementacion de una union bancaria plena se
basa en cuatro pilares: supervision conjunta, regulacion comun, un érgano comun de resolucion
bancaria y una garantia de depositos conjunta. Dada la magnitud de la tarea se preve que la
plena implementacion de todo ello sea un largo proceso. Aun asi, los lideres europeos han
acordado establecer un calendario en enero de 2013 para llegar a una efectiva supervision
bancaria y se espera gue se llegaran a acuerdos sobre distintos detalles adicionales en la reunion
del Eurogrupo de diciembre proximo.

En lo que se refiere a la recapitalizacion directa de la banca a través del MEDE es importante
para eliminar la retroalimentacion de riesgos entre deuda publica y bancaria y para acabar
con la fragmentacion del mercado financiero. Sin embargo, ambos objetivos se pueden lograr
también evitando regulaciones financieras excluyentes, enfocadas solo en los mercados locales
dentro del area del euro.

El drea del euro terminara disponiendo de un marco general que refuerce su gobernanza
incluyendo una unién bancaria, unién fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se
ha progresado en todos estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dindmica de
fragmentacion financiera, pero si con el suficiente compromiso para pensar gue 1o peor de la
crisis puede, por fin, haber pasado. En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE
bajo condicionalidad fiscal han creado instrumentos para resolver problemas de financiacion en
paises como ltalia y Espana. Al mismo tiempo, la adecuada implementacion de los planes de
union bancaria y una definicion adicional del disefio de la union fiscal seran factores clave en la
sostenibilidad de la zona euro en el largo plazo.

1: El Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research es un indicador sintético que resume los movimientos de: medidas de
riesgo (CDS a 5 afos y corporaciones no financieras, y CDS de deuda financiera), volatilidad (existencias, tipos de interés vy tipos de
cambio) y estrés de liquidez (diferencial entre el tipo interbancario y activos a 3 meses libres de riesgo).
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“.. el tiempo que sea necesario...”

La economia de EEUU crece, pero lo hace a tasas histéricamente bajas y con un mercado
laboral que tiene una tasa de desempleo aun elevada. Ello es resultado del todavia elevado
endeudamiento, gue ha de irse absorbiendo, pero también de un entorno externo incierto en
lo que se refiere a la resolucion final de la crisis en Europa y, desde una perspectiva domestica,
de la falta de acuerdo sobre como reducir el elevado déficit publico evitando un ajuste
automatico de ingresos y gastos que cada dia se acerca mas (fiscal cliff).

En ese contexto, la Fed no dudd y en su reunién de septiembre acomodo adicionalmente la
politica monetaria. El banco central de EEUU anuncié que tiene intencion de mantener los tipos
de interés en los minimos en los que esta por lo menos hasta mediados de 2015, un afio mas
de lo que mantenia anteriormente. Para apoyar la mejora de expectativas del mercado laboral,
también anuncid una nueva ronda de expansion cuantitativa (QE). Este aumento de la liquidez
en el sistema se instrumenta con la compra de cédulas hipotecarias (MBS) en vez de deuda
publica, en un intento de mejorar las condiciones financieras para los hogares. Ademas, la Fed
continuara con su politica acomodaticia todo el tiempo que sea necesario para asegurar el
fortalecimiento de la recuperacién y del empleo (para mas informacion, ver nuestro US Fed
Watch).

Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro frente al impacto en el caso de que se dé
un intenso ajuste fiscal automatico. Como escenario mas probable, esperamos que se llegue a
un acuerdo para evitar gue el paquete completo de recortes tenga lugar. Asi, esperamos algun
tipo de consolidacion fiscal que lastre la economia. Con todo, segun nuestras estimaciones, la
relajacion monetaria podria contribuir en solo unas décimas de punto al crecimiento del PIB en
2013, pero desde 2014 en adelante el efecto sera mas acentuado. Con respecto a la inflacion,
el impacto se retrasara y sera comparativamente menor. La tolerancia de la Fed a una mayor
inflacion estara en funcion del crecimiento y la mejora del mercado laboral.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liguidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo y los costes de financiacion en
estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y, con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion. Nuestras estimaciones muestran que el QE3 (mds el “efecto Draghi”) podria tener
un impacto menor gque el del QE1 dado el comportamiento en las economias emergentes de
primas de riesgo y entradas de capital. En cualguier caso, todo esto dependera de la respuesta
de las politicas domeésticas a la entrada de capitales.

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la economia
mundial a una senda de expansidon sostenida

Con las medidas de politica econémica tomadas, la economia mundial puede haber evitado
una desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 afios (salvo en la
recesion de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las
economias avanzadas han estado perdiendo empuje desde 20711, tal y como cabria esperar
de un proceso de desapalancamiento en marcha aun. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas a través del
canal comercial, frenando las exportaciones vy el crecimiento del PIB (Grafico 3).

Desde luego este es el caso de las tres mayores economias emergentes: Brasil practicamente se
estanco en la primera mitad del afio; el PIB de India crecio un 5,3% y 5,5% en tasa interanual en
el primer y segundo trimestre, respectivamente, el ritmo mas lento desde principios de 2009; y
en el tercer trimestre del ano la economia china se ralentizé a una tasa del 7,4%, el crecimiento
mas bajo desde 2009, aungue los ultimos datos sefialan que la actividad se esta estabilizando.
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Grafico 3 Grafico 4
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No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han
aclarado el panorama sobre la eventualidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario
base, el crecimiento en la zona euro se prevé que ganara empuje hacia 2013. Aungue el PIB
de la zona euro decrecera en 2012 (-0,5%), rebotara en 2013 (+0,3%). En los EEUU, hemos
mantenido nuestras previsiones: el crecimiento continuara alrededor del 2% en 2012 y 2013.
La principal revision a la baja en nuestro escenario de octubre corresponde a China (-0,2 pp en
2012 y-0,4 pp en 2013), aungue en ambos afos su tasa de crecimiento permanecera cercana
al 8% ya que esperamos politicas de estimulo que compensen parcialmente la desaceleracion
que esta experimentando. Otras economias emergentes compensaran esa menor actividad: las
perspectivas de crecimiento para Ameérica Latina se revisan al alza en 2013, cuando la region
crecera al 3,7%, desde una tasa de crecimiento del 3% en 2012.

En conjunto, se prevé que la economia mundial continle una suave recuperacion, con
crecimientos entre el 3% vy el 3,5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de
varios supuestos clave y, en particular de que en el area del euro se implementen las politicas
anunciadas para fortalecer la union monetaria.

En primer lugar, asumimos que las recientes discusiones sobre la supervision financiera no
afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo gue el circulo vicioso entre riesgo
soberano y bancario guedara roto vy la transmision de la politica monetaria, que en la zona euro
esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.

En segundo término, asumimos que el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad
sera activado, lo que reduciria los tipos de interés en las economias periféricas. Y ello sin gue se
puedan descartar bajadas mas intensas si el area del euro progresa mas rapidamente en su nueva
configuracion institucional vy en la implementacion de los compromisos acordados.

En conjunto, la intervencion del MEDE/BCE podria ser suficiente para llevar las rentabilidades
de la deuda publica de Italia y Espana hacia niveles mas consistentes con la sostenibilidad de la
deuda a medio plazo y que, a la vez, compensen el impacto de corto plazo que puedan tener en
el crecimiento algunas de las reformas emprendidas. Esto implica que ambos paises conserven
su calificacion de grado de inversidon y cumplan con sus compromisos fiscales (o se les garantice
una extension para ello teniendo en cuenta sus saldos fiscales estructurales). En este asunto
deberia considerarse el riesgo de un bucle negativo entre ajuste fiscal y crecimiento economico.

Finalmente, en este escenario central se considera que Grecia continuara siendo parte del euro, 1o que
en contrapartida requerird apoyos desde Europa mediante una financiacion adicional y/o un periodo
mMas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias pasadas, siendo
clerto que existen riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones europeas tienden a
encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se esta acabando.
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3. Chile: crecimiento bajo el potencial en
2073

En 2012 el dinamismo de la demanda doméstica ha contrarrestado la
incidencia negativa de las exportaciones netas en el crecimiento. En 2013,
la moderacion en el ritmo de crecimiento de la demanda interna llevaria el
crecimiento bajo el potencial

En los tres primeros trimestres de 2012, el crecimiento econdmico ha estado por arriba de
las expectativas resultantes de un entorno internacional de lento crecimiento. Mas aun, la
mayor incidencia de los sectores orientados al mercado domeéstico (comercio, construccion
y comunicaciones principalmente) ha sido determinante en los Ultimos meses, ya gue la
incertidumbre acerca del entorno externo ha tenido un efecto real acotado y concentrado
basicamente en los sectores transables y particularmente en la industria manufacturera.

En cuanto al comportamiento de los componentes de la demanda interna, tanto el consumo
privado como la inversion siguen mostrando un fuerte dinamismo, especialmente el primero,
mientras la inversion muestra alguna mayor desaceleracion en el margen.

Determinante en la evolucion del consumo vy la inversion han sido las expectativas tanto de
empresarios como consumidores, que luego del retroceso observado al promediar el afio 20711
se han mantenido sistematicamente en terreno positivo en el caso de los empresarios, y han
venido mejorando en el caso de los consumidores hasta ubicarse en terreno optimista en los
ultimos tres meses (Grafico 5). Esta favorable evolucion de las expectativas responde a factores
principalmente domeésticos. Por un lado, el dinamismo que ha mantenido el mercado de trabajo;
por otra parte, los bajos registros de inflacion. En conjunto, ambos factores determinan una
masa salarial con significativo crecimiento en términos reales. En cuanto a las expectativas de
los empresarios, la fortaleza de la demanda local ha sido igualmente determinante, en particular
en sectores orientados al mercado interno, como la construccion. Sin embargo, en el caso de
la mineria, ha sido también relevante que el precio del cobre se mantiene elevado, a pesar de la
baja respecto al nivel promedio alcanzado en 2011.

El comportamiento de la demanda domeéstica, para la cual estimamos un crecimiento de 6,1%
en 2012, mas que compensaria la contribucion negativa de las exportaciones netas, por 1o gue
se revisa al alza la proyeccion de crecimiento del PIB para 2012, de 4,4% en el informe de julio
a 5% en el actual.

Para 2013, se mantiene la proyeccion de crecimiento en 4,5%. Esta expansion por debajo del
potencial -que se estima en 5%-, resultaria basicamente de una moderacion de la demanda
interna. Con todo, Chile estaria entre los paises de mayor crecimiento en la region en 2013,
luego que en el afo 2012 quedara solo detras de Perl entre los de mayor crecimiento en
Ameérica del Sur (Grafico 6).

Con relacion a los componentes de la demanda, la desaceleracion del consumo resultaria de
una menor expansion de la masa salarial y un repunte de la inflacion, que se discute mas
adelante. En cuanto a la inversion, la desaceleracion se explica tanto por la normalizacion del
gasto en maquinaria y equipos que se ha registrado en 20712, como por el efecto en la mineria y
proyectos energeticos de un precio del cobre que volveria a retroceder en 2013, aproximandose
gradualmente a su nivel de equilibrio de largo plazo.

A nivel sectorial, los sectores no transables, principalmente comercio y construccion, continuaran
siendo los de mayor incidencia positiva en el crecimiento, aungue moderandose en el caso del
comercio y manteniendo su ritmo en el caso de la construccion (ver nuestro informe Situacion
Inmobiliaria Chile 2012). En cambio, los sectores mas orientados al mercado externo -mineria,
manufactura y agricola-, seguiran reflejando la debilidad de la demanda del resto del mundo.
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Situacion de pleno empleo tensiona mercado de trabajo

A pesar de que la tasa de desempleo se ha ubicado en los Ultimos meses en niveles considerados
de pleno empleo para Chile -en el trimestre maovil julio-septiembre alcanzo a 6,5%-, el crecimiento
anual del empleo aun se mantiene sobre el de la fuerza de trabajo. Asi, el crecimiento del
empleo gue se proyecta para los uUltimos meses del ano lleva a estimar un aumento promedio
del empleo de 1,7% en 2012, luego de crecer 5,1% en 20711. Sin embargo, a pesar de esta
desaceleracion, la menor expansion de la fuerza de trabajo, que se estima en torno a 1%, llevaria
la tasa de desempleo a 6,1% al cierre del afo, con lo que la tasa de desempleo promedio caeria
de 7,2% en 2011 a 6,5% en 2012.

La estrechez del mercado de trabajo ha determinado que los salarios se mantengan creciendo
en torno a 6% a/a, mas del doble del crecimiento anual de la inflacion. Para 2013, no se esperan
cambios sustantivos en esta situacion. Por el contrario, se proyecta un aumento de la fuerza de
trabajo en torno al crecimiento de la poblacion en edad de trabajar, y un aumento del empleo
levemente superior, con lo que la tasa de desempleo promediaria 6,5% y se mantendrian las
presiones de costos laborales.

Grafico 5 Grafico 6
indices de confianza Crecimiento del PIB de principales
de consumidores y empresas (var. % a/a) economias latinoamericanas (var.% a/a)
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Recuadro 1. Comportamiento del crédito

Evolucién reciente del mercado de créditos a hogares
y empresas

Los créditos a nivel agregado han continuado creciendo
a tasas elevadas al 3T12, aungue con signos de
estabilizacion en su ritmo de expansion, luego de la
recuperacion registrada con posterioridad a la crisis
financiera mundial iniciada en 2008. Asi, el crecimiento
nominal de las colocaciones promedia 16% a/a en el
periodo enero-agosto de este ano, lo que se basa en
el dinamismo de los creditos tanto a personas como a
empresas. Los créditos de consumo han anotado un
crecimiento promedio cercano a 16% a/a nominal,
mientras que los creditos hipotecarios lo han hecho a
un ritmo en torno a 12 a/a. Los préstamos a empresas,
por su parte, se han incrementado a una tasa de 17%
a/a. La mantencion de este dinamismo esta en linea con
una demanda interna que ha mostrado solo moderados
signos de desaceleracion en el afo, lo que ha llevado a
que los fundamentos macroeconomicos para la demanda
de créditos se hayan mantenido muy favorables.

Por su parte, al positivo entorno economico se ha sumado
que las tasas de interés promedio del sistema para créditos
de consumo e hipotecarios han registrado aumentos muy
acotados respecto de los niveles de fines del afo pasado. Con
todo, los préstamos de consumo y comerciales muestran
una desaceleracion incipiente en los Ultimos meses, 1o que
estaria reflejando condiciones mas restrictivas del mercado,
en particular del lado de la oferta de créditos.

Grafico 7
Estandares de aprobacion y solicitudes
de créditos de consumo (balance respuestas)

Demanda de los hogares mantiene dinamismo por
fundamentos econémicos favorables

Concentrando el andlisis en la situacion de las colocaciones
al 3T12, se observa que por el lado de la demanda de
créditos, las personas han continuado mostrando un
fuerte dinamismo en sus intenciones de contratar nuevos
créditos, loque esta enlinea conlos favorables fundamentos
economicos que enfrenta los hogares. En este sentido,
una mayor formalizacion del empleo, incrementos de
salarios reales y positivas perspectivas para la economia
local en el mediano y largo plazo, impulsan la demanda
por créditos. Asi, la encuesta de condiciones crediticias
que elabora el Banco Central muestra que el balance de
respuesta sobre demanda por créditos de consumo se
recupero al tercer trimestre, luego de caer en la encuesta
del 2T12. Por su parte, la demanda por créditos para la
vivienda ha continuado mostrando un balance positivo.

Oferta muestra mayores restricciones al otorgamiento
de créditos

Por el lado de la oferta, sin embargo, las entidades
financieras volvieron a arrojar un balance del sistema
con condiciones crediticias mas restrictivas, algo que se
observa desde la encuesta del 1T12 para creditos de
consumo. Por el lado del financiamiento para la vivienda,
el resultado del 3T12 fue neutro, no obstante se habian
estado deteriorando desde el 3T11. Los principales
factores detras de la mayor restriccion al otorgamiento de
creditos se asocian con el riesgo de la cartera de clientes y
competencia con otros bancos e instituciones financieras.

Grafico 8
Estandares de aprobacion y solicitudes
de créditos hipotecarios (balance respuestas)
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Perspectivas para el mediano plazo

Para el mediano plazo, de mantenerse las actuales
condiciones crediticias, la desaceleracion esperada para
el consumo y un ritmo de expansion mas acotado del
empleo vy los salarios reales, debiera llevar a un menor
ritmo de crecimiento de los créditos de consumo. Asi,
nuestra proyeccion es gue los primeros converjan a un

Gréfico 9
Evolucién de créditos a personas (var. % a/a)

crecimiento anual cercano a 11% nominal en 2013. Para
los créditos hipotecarios anticipamos una convergencia a
tasas de crecimiento cercanas a 15% hacia el 4T13, en
gran medida por como respuesta a una mantencion del
dinamismo del sector inmobiliario tanto en volumen como
precios esperado para el proximo ano.

Gréfico 10
Evolucién de créditos y
tasas de interés a empresas (var.% a/a, %)
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4. Inflacion en el rango objetivo

Inflexién en el componente transable de la inflacién explica repunte en el
cierre de 2012 y mayores presiones hacia 2013

Luego de que la inflacion acumulada alcanzd a apenas 0,6% en los primeros 8 meses del afo,
en septiembre tuvo un incremento de 0,8% m/m. Mas alla de factores estacionales que explican
el habitual elevado registro del mes de septiembre, estimamos gue este resultado marco un
punto de inflexion en el comportamiento del IPC global y sus distintos componentes. En este
sentido, cabe destacar el cambio en el indice de precios de bienes transables, que promedio
-0,2% m/m en los primeros siete meses del afio pero revirtid su tendencia en 1os ultimos dos
meses, alcanzando un promedio de 0,9% m/m. También es interesante notar lo que ha ocurrido
con el Indice de precios de los alimentos, gue promedio 0% m/m en el primer semestre y salto
a 1,4% m/m en el tercer trimestre.

Para los ultimos 3 meses del ano, anticipamos una elevada volatilidad de la inflacion, asociada a
ajustes en tarifas eléctricas con efecto retroactivo, vy la fuerte correccion a la baja en los precios
de los combustibles, luego de que estos sobre reaccionaran a politicas monetarias expansivas
en las principales economias. Por otra parte, el efecto moderador gque tuvieron los precios de los
bienes transables en la primera parte del afio no se repetira en la segunda parte, y proyectamos
una inflacion interanual de 2,2% para diciembre, levemente inferior al 2,3% estimado en el
informe de julio.

Hacia 2013, se anticipa algun repunte en los precios de los combustibles y los alimentos,
relacionado con el crecimiento que se proyecta para los precios de las materias primas energéticas
y alimenticias, y un tipo de cambio depreciandose muy gradualmente. Lo anterior, mantendria
la tendencia al alza en los precios de bienes transables de los Ultimos dos meses. En cuanto a los
bienes no transables, si bien la moderacion en el crecimiento de la demanda y un crecimiento del
PIB levemente inferior al crecimiento potencial reducira el exceso de utilizacion de la capacidad
-definida como la brecha PIB y PIB potencial-, todavia se mantendrian las presiones inflacionarias
en este componente (Grafico 11). A lo anterior contribuira cierta persistencia de las tensiones en el
mercado laboral. En este sentido, aungue anticipamos una inflacion en la meta de 3% al cierre de
2013, la ausencia de holguras de capacidad puede amplificar la propagacion de eventuales shock
de oferta, como seria un aumento de precios de los combustibles o los alimentos en los mercados
internacionales. Asi, los riesgos en inflacion estan claramente sesgados al alza (Grafico 12).

Grafico 11
Brecha del producto Grafico 12
(PIB - PIB Potencial, en % del PIB Potencial) indice de precios al consumidor (Var. a/a %)
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5. Politica monetaria continla bajo
escenario ambivalente

Divergencias en situacion ciclica de la economia chilena y externa, determinan
que la tasa se mantenga en 5% hasta el cierre de 2013

La politica monetaria ha continuado bajo factores domeésticos y externos contrapuestos
en los ultimos meses. Por un lado, el diagnostico sobre la actividad local apunta hacia una
moderacion menor a la anticipada a mediados de afo, lo que implicaria una clara sefal hacia
una politica monetaria mas restrictiva. Por otro lado, la desaceleracion externa ha continuado
y las perspectivas de mediano plazo se han vuelto a ajustar a la baja en el ultimo trimestre. El
grado de apertura de nuestra economia y el esperable rezago con el cual la desaceleracion
global afecta a la economia doméstica apuntan en el otro sentido.

¢Cual ha sido el efecto en la inflacion efectiva y en las expectativas inflacionarias de los agentes?
La inflacion ha retornado a niveles cercanos a la meta del Banco Central, no obstante la inflacion
subyacente continla mas cercana al piso del rango de tolerancia. En cuanto a las perspectivas,
luego de un rebote de los precios de materias primas, entre ellos alimentos y combustibles,
producto de las medidas de mayor liquidez implementadas por las principales economias
desarrolladas, cabe esperar alguna reversion que ya se ha observado en algunos de estos
precios. Sin embargo, el dinamismo de la actividad local, la situacion de virtual pleno empleo
de nuestra economia y la dinamica de los costos laborales, ponen una nota de cautela respecto
de la evolucion a futuro de la inflacion. Esto esta en linea con el hecho que el Banco Central ha
mostrado un tono mas restrictivo en sus ultimas minutas de politica monetaria, destacando lo
estrecho del mercado laboral y las presiones inflacionarias que se pueden incubar de mantenerse
el dinamismo de la actividad local. Mas aun, las menores turbulencias externas pueden alentar
estas presiones, en la medida que disminuye la probabilidad de un escenario de riesgo adverso
y las expectativas de los agentes se afianzan.

Por otro lado, el creciente déficit en cuenta corriente emerge como un factor relevante en la
medida que refleja el fuerte dinamismo del gasto que, si bien es en gran medida financiado con
inversion extranjera directa, puede incubar presiones al alza del tipo de cambio y repercusiones
de segunda vuelta en la inflacion.

Bajo este contexto, esperamos gue el Banco Central se mantenga en pausa en 2013 y dé inicio
a un breve ciclo de alzas de la tasa de politica monetaria en el primer trimestre de 2014, en
medio de un entorno externo con politicas monetarias en general mas laxas. En este sentido,
esta pausa implica una postura relativa mas restrictiva de nuestra politica monetaria, que se une
a un tipo de cambio mas apreciado, lo que permite esperar para normalizar la tasa de referencia
hacia su nivel neutral (Grafico 13).

Adicionalmente, cabe destacar que en BBVA Research hemos venido sosteniendo gue lo mas
probable seria la mantencion de la pausa por un periodo prolongado. El mercado, que hasta
recientemente estaba anticipando bajas a la tasa, se ha acercado a esta vision, y ya son pocos
los que anticipan recortes en el horizonte.

El efecto de estas expectativas sobre politica monetaria y normalizacion de tasas de interés nos
lleva a anticipar que la estructura de rendimientos nominales se mantendra bastante plana,
empinandose solo en el mediano y largo plazo. Por su parte, la estructura de tasas de interés
reales, gue ha venido normalizandose a medida que han aumentado las expectativas de inflacion,
se movera en linea con expectativas de inflacion bien ancladas en torno a la meta.

En términos del tipo de cambio, su evolucion ha estado en gran medida influida por el aumento
en el diferencial de tasas domeésticas y externas ante el efecto de la nueva ronda de relajamiento
cuantitativo en EE.UU. (QE3) vy las medidas anunciadas por el Banco Central Europeo. Estos
ultimos gatillaron que el precio del cobre se elevara a niveles cercanos a US$3,7 la libra, muy por
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encima de las expectativas para la segunda parte del afio. En este escenario, el tipo de cambio
se aprecio hacia niveles de $470 por dolar, cerca de 10% por debajo del cierre de 2011. Si
bien parte de estos factores se han ajustado en el ultimo tiempo, fundamentos mas favorables
llevaron a corregir a la baja el tipo de cambio el que cerraria 2012 en $475 por délar y 2013
en $498. En el horizonte mas largo, el tipo de cambio mostraria una paulatina depreciacion,
en linea con el descenso esperado para el precio del cobre. Este descenso, a su vez, resultara
de factores fundamentales, que tienen gue ver con un gradual incremento de la oferta y una
demanda algo mas débil por la desaceleracion de la economia china vy el elevado nivel de los
inventarios de cobre.

Ligado a lo anterior, estimamos gue el debate sobre la posibilidad de intervenciones al mercado
cambiario por parte del Banco Central no tiene suficientes fundamentos en la actual coyuntura.
En particular, al comparar los costos de la intervencion, producto de los diferenciales de tasas de
interés domesticas y externas implicitas en la esterilizacion de la medida, y el beneficio de una
depreciacion parcial y temporal del tipo de cambio, en medio de una generalizada pérdida de
valor del dolar en los mercados internacionales, reducen la conveniencia de una medida de este
tipo. Asimismo, el tipo de cambio real aun se mantiene levemente por sobre los niveles gue han
gatillado anteriores programas de intervencion en el mercado cambiario y como mencionamos,
los fundamentos validan un tipo de cambio real mas apreciado (Grafico 14). Respecto de medidas
macroprudenciales de corto plazo, similares a las aplicadas por otras economias emergentes, no
esperamos que se lleven a cabo restricciones a los flujos de capital, en primer lugar porgue no se
ha observado un incremento sustancial el las entradas de cartera, y en segundo término porque
no estaria en linea con la politica de libre flotacion que ha seguido la politica cambiaria en Chile.
Tampoco aumentos en coeficientes de reserva, ya gue no hay evidencia de burbujas en precios
de activos ni aceleracion en el comportamiento del crédito En caso de verificarse un desvio
sostenido y de caracter mas idiosincratico del peso chileno respecto de una canasta relevantes
de monedas, si cabria esperar una intervencion del Banco Central a través de un programa de
acumulacion reservas calendarizado y anunciado.

Grdéfico 13 Gréfico 14
Tasa de politica monetaria (%) Tipo de cambio real multilateral (1986=100)
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6. Cuentas fiscales en torno al equilibrio

Precio del cobre y crecimiento de la actividad determinan superavit fiscal en
2012. En 2013, la baja en el precio del metal seria el principal factor detras
de un leve deterioro

En 2012, la mayor recaudacion por impuestos ligados al dinamismo de la actividad econdmica
se vera parcialmente compensado por los menores ingresos de la mineria, dado un precio del
cobre que estimamos promediard US$3,59 la libra en el periodo, bajo el promedio de US$4,0
la libra de 2011. Por el lado de los gastos, el presupuesto aprobado para 20712 supone un
crecimiento del gasto publico cercano a 6% en términos reales. En suma, estimamos gue el
saldo fiscal efectivo alcanzaria a 0,5% del PIB en el ano, lo que implica un resultado algo mas
favorable que el estimado por el gobierno.

Para 2013, proyectamos que el saldo fiscal se tornaria negativo y alcanzaria a 0,4% del PIB,
debido al menor precio del cobre que alcanzaria un promedio de US$3.15 por libra, un menor
crecimiento de la demanda interna vy la actividad, vy el crecimiento del gasto publico de cerca
de 5% real considerado en la ley de presupuesto actualmente en discusion en el Congreso.
Por su parte, el déficit estructural alcanzaria a 1% del PIB, en linea con el adelanto de este
objetivo por parte del Ejecutivo. Cabe destacar, que el adelanto de la meta de déficit estructural
reduce en parte las presiones sobre el déficit en cuenta corriente y a la apreciacion del tipo
de cambio. No obstante, es importante mencionar que la magnitud del déficit externo vy el
caracter esencialmente exdgeno de los determinantes del tipo de cambio mantienen acotada la
efectividad de esta herramienta, particularmente con los reducidos grados de libertad para un
ajuste fiscal de mayor cuantia (Grafico 15).

Respecto de la posicion neta del sector publico, los recursos del Tesoro publico vy los fondos
soberanos alcanzan actualmente a cerca de US$34.000 millones, en torno a 13% del PIB, lo
gue dado un nivel de deuda publica de 11,3% del PIB, lleva a una mantencion de la posicion
acreedora neta del sector fiscal (Grafico 16).

Grafico 15 Grafico 16
Saldo fiscal (% del PIB) Activos y pasivos del sector publico (% del PIB)
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/. Deterioro en cuenta corriente, pero a
niveles todavia sostenibles

El déficit en cuenta corriente llegaria a 3,6% en 2012, ya que la correccion al
alza del precio del cobre, de US$ 3,55 a 3,59 la libra, contrarrestaria sélo en
parte las mayores importaciones por mayor dinamismo de la demanda interna

Se estima que las exportaciones alcanzaran a US$ 79,3 mil millones en 2012, una caida de
aproximadamente 2,5% respecto al nivel de 2011, producto de un precio del cobre 10% menor,
que solo parcialmente seria compensado por aumentos de voliumenes de exportacion del metal
y el valor de otras exportaciones. Las importaciones, en tanto, aumentarfan alrededor de 6%,
alcanzando a US$ 74,9 mil millones. De esta forma, el saldo en cuenta comercial se reduciria
de US$ 10,8 a 4,4 mil millones. Este menor superdvit comercial seria mas que sobrepasado por
déficits en las cuentas de servicios y de renta de la balanza de pagos, lo gue determinaria un
déficit en cuenta corriente de US$ 9,7 mil millones (3,6% del PIB) en 2012.

Es interesante notar que lo anterior implica un importante deterioro de la cuenta corriente
respecto al 1,3% del PIB observado en 2011. Mas aun, la evolucion trimestral de este indicador
seria de paulatino deterioro, y con los datos disponibles a la fecha se estima que al tercer
trimestre superaria ampliamente el 5% del PIB. Por otro lado, es importante destacar que
el financiamiento de este déficit sera principalmente con inversion extranjera directa, que se
estima alcanzara a aproximadamente US$ 20 mil millones, superando el registro de 2011, US$
17 mil millones. El saldo neto de inversion directa -descontando la inversion directa realizada
por residentes en el resto del mundo-, sera cercano al promedio de los ultimos dos anos,
aproximadamente US$ 5,5 mil millones. El financiamiento del déficit en cuenta corriente se
complementaria con Otra inversion, lo gue ademas implicaria una significativa reduccion del
aporte de la inversion de cartera observado en 2071,

Para 2013 se proyecta un nuevo deterioro de la cuenta corriente, alcanzando el déficit a 4,1%
del PIB. Este resultado se explica por una proyeccion de precio promedio del cobre de US$ 3,14
la libra, 12,5% menor al promedio proyectado para 2013. A esto se agrega un aumento de las
importaciones de combustibles de casi US$ 1.000 millones. En este sentido, si bien se estima
que el financiamiento del déficit en cuenta corriente nuevamente sera principalmente con base
en inversion extranjera directa, se esta llegando a niveles de déficit externo gue incrementan la
vulnerabilidad a reducciones en el precio del cobre.
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3. Riesgos externos y domestico

Se ha reducido la probabilidad de un accidente en Europa pero sigue siendo
el principal factor de riesgo. Sin embargo, a nivel doméstico retorna el riesgo
de sobrecalentamiento

Aungue el principal riesgo que enfrenta la economia chilena sigue siendo un deterioro significativo
de la situacion europea, los avances recientes para enfrentar la crisis en la zona del euro han
determinado un cambio muy importante a la baja en la percepcion respecto a la probabilidad de
ocurrencia de ese escenario adverso en Europa.

No obstante, los principales canales de transmision de un escenario negativo en Europa que
contagie a EE.UU. vy, especialmente, a China siguen siendo los mismos en el caso de Chile,
vale decir: i) el deterioro de los términos de intercambio, liderado por una caida en el precio del
cobre, i) una disminucion en la cuantia de las exportaciones, aungue inferior a la esperada para
las importaciones, v iii) una disminucién de la confianza empresarial y del consumidor. La mejora
del escenario en Europa, permite a la vez anticipar gue la magnitud de los anteriores efectos
seria menor a la observada luego del evento Lehman Brothers.

En este orden de ideas, también serian menores los efectos en la principales variables
macroeconomicas. Asi, se experimentaria una reduccion en el crecimiento del PIB, aunque
sustancialmente menor a la caida de 2009 y de hecho la economia no entraria en recesion.
Del mismo modo, el comportamiento de la inflacion seria el esperado en estos contextos, con
el efecto deflacionario de la menor demanda domeéstica dominando el efecto inflacionario de la
fuerte depreciacion del tipo de cambio. Con todo, la inflacion seria sustancialmente menor a la
del escenario base, pero no negativa como ocurrio en 2009.

En cuanto a las cuentas externas, en el corto plazo la desaceleracion de las importaciones
compensaria parcialmente la caida de las exportaciones, si bien la caida en los precios del cobre
conduciria a un rapido deterioro del déficit por cuenta corriente, ya en niveles preocupantes en
el escenario base. En el mediano plazo, la lenta recuperacion de los términos de intercambio
serviria de amortiguador y permitiria una mejora gradual del déficit por cuenta corriente.

Si bien se podria repetir la contraccion del crédito internacional observado luego de LB, el BC
estableceria lineas de crédito en pesos y dolares para hacer frente a una situacion que en todo
Caso Vvolveria a ser transitoria. El nivel de las reservas internacionales, cercanas a 40 billones de
dolares, daria respaldo a esta estrategia, vy la flexibilidad cambiaria serviria para que nuevamente
el uso de reservas sea muy acotado. En cuanto a la tasa de politica monetaria, su relativamente
elevado nivel actual daria amplio margen al Banco Central para aplicar una politica de estimulo,
aungue no requiriendose una reaccion de la magnitud de la de 2009.

En el caso de la politica fiscal, los menores grados de libertad respecto a la situacion post Lehman
Brothers determinarian un estimulo menor, a pesar de los abundantes recursos ahorrados en
los fondos soberanos. Esto, junto con los menores ingresos derivados de una menor demanda
interna, redundaria en un mayor déficit fiscal pero con necesidades de financiamiento igualmente
ampliamente cubiertas por los fondos soberanos.

En cuanto a los riesgos idiosincrasicos, el mas relevante vuelve a ser que la demanda interna
sigue siendo muy dinamica, lo gue llevaria a un fuerte deterioro de la balanza de pagos, una
mayor depreciacion del tipo de cambio y una inflacion mas alta.
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9. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Chile
Cuarto Trimestre 2012

2009 2010 2011 2012 2013

PIB (% a/a) -1,.0 6,1 6,0 5.0 4.5
Inflacion (% a/a, fdp) 1.4 3,0 4,4 2,2 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 502 475 517 475 498
Tasas de interés (%, fdp) 0,5 3.3 5,3 5,0 5,0
Consumo Privado (% a/a) 0.8 10.0 8.8 5,3 5,2
Consumo Publico (% a/a) 9.2 3.9 3.9 4.1 4.7
Inversion (% a/a) 121 14.3 17.6 7.7 7.3
Resultado Fiscal (% PIB) -4.6 0.4 1.4 0.5 0.4
Cuenta Corriente (% PIB) 2.0 1.5 -1.3 =3.6 4.1
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés

a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
7110 2.8 0.3 523 0,50
T2 10 7.1 1.2 537 1,00
T3 10 7.7 1.9 494 2,50
T4 10 6.7 3.0 475 3,25
T1 11 9.9 3.4 480 4,00
T2 11 6.3 3.4 469 5,25
T3 11 3.7 3.3 484 5,25
T4 11 4.5 4,4 517 5,25
T112 53 3.8 485 5,00
T2 12 55 2,7 506 5,00
T3 12 5.4 2.8 475 5,00
T4 12 4.1 2.2 475 5,00
7113 4.1 2.2 481 5,00
T2 13 3.7 3.1 493 5,00
T3 13 4.8 3.0 490 5,00
T4 13 5.4 3.0 498 5,00

Fuente: BBVA Research
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empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardacter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
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infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
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