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La economia mundial ha mejorado en el ultimo trimestre con
la continua caida de las tensiones financieras globales.

En Chile, se anticipa alguna moderacion en los factores que
han estado detras del dinamismo de la demanda interna, con
lo que el crecimiento del PIB alcanzaria a 4,8% tanto en 2013
como en 2014

Vemos poco espacio para que continte la caida de precios en
bienes transables, con lo que se estima gue la inflacion volvera
al rango meta a mediados de 2013y cerrara el ano en 2,.8% a/a.

Estimamos que el Banco Central mantendra la pausa durante
2013, dado el virtual equilibrio en el balance de riesgos internos
y externos, si bien ha mostrado un discurso algo mas vigilante
en los ultimos meses.

Los riesgos para la economia chilena continuian asociados a
un episodio disruptivo en Europa, aungue las diversas medidas
adoptadas por las autoridades economicas en economias
desarrolladas y emergentes, han reducido la probabilidad
de este escenario. En cambio, el riesgo idiosincratico de
sobrecalentamiento ha cobrado mayor relevancia.
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1. Resumen

La percepcion del escenario economico global ha mejorado en el Ultimo trimestre con la continua
caida de las tensiones financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo para
evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EE.UU. El crecimiento mundial repuntara desde el
3.2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013 vy el 4,1% en 2014, casi la misma estimacion de hace
tres meses.

En Chile, la actividad econdmica sorprendio con crecimientos por arriba de 1o gue se anticipaba
practicamente durante todo 2012. Este dinamismo en parte resultd de un escenario externo
mas benigno de lo que se esperaba, pero sobre todo de la creciente confianza de consumidores
y empresarios sobre la situacion actual y futura de la economia y su impacto en la demanda
interna. En este sentido, se anticipa alguna moderacion en los factores gue han estado detras del
dinamismo de la demanda interna, al tiempo que se mantiene la proyeccion de débil crecimiento
de la demanda externa, con lo que el crecimiento del PIB alcanzaria a 4,8% tanto en 2013 como
en 2014.

La inflacion cerré 2012 en 1,5% a/a, por debajo de nuestra proyeccion de 2,3% a/a de hace
un trimestre. Esto resultd del efecto moderador del componente transable del IPC, que de
hecho practicamente contrarresto el fuerte dinamismo del indice de precios de los bienes no
transables. Mirando hacia delante, la pregunta relevante es si hay espacio para gue los precios
de los bienes transables continlien contrarrestando la mantencion del dinamismo que se espera
para los bienes no transables. En este sentido, vemos poco espacio para que continde bajando
la inflacion importada, con lo que se estima que el ano 2013 cierre con una inflacion de 2,8%
a/a, alcanzando el centro de la meta, 3% a/a, en diciembre 2074. Sin embargo, el riesgo
idiosincratico mas relevante sigue siendo la mantencion del dinamismo de la demanda domeéstica
y la consecuente aceleracion de la inflacion.

No obstante haber mostrado un discurso algo mas vigilante en los Ultimos meses, en un contexto
de virtual equilibrio en el balance de riesgos internos y externos, esperamos gue el Banco Central
contindie en pausa durante 2013, manteniendo la tasa de politica monetaria en 5%, para luego
iniciar un breve ciclo de alzas hacia niveles neutrales durante el 1T14. Esto ultimo es coherente
con expectativas de una incipiente normalizacion de las condiciones de liquidez internacional y
un ajuste de la tasa de referencia real ante la convergencia de la inflacion a la meta.

El sector publico alcanzd un superavit de 0,6% del PIB en 2012, a pesar de obtener menos
ingresos provenientes del cobre y apoyado en una mayor recaudacion de renta e IVA del resto de
contribuyentes. Para el 2013 y 2014 estimamos un leve déficit publico efectivo de 0,2 vy 0,6%
del PIB, respectivamente, deterioro que resultaria principalmente de una menor contribucion de
los impuestos de la mineria en el marco de aumentos en el gasto en linea con el crecimiento del
PIB. Por otro lado, el monto de ahorros publicos acumulado supera el 11% del PIB, reflejando
una importante capacidad de respuesta ante un eventual deterioro externo.

El repunte del precio del cobre en el ultimo trimestre de 2012 determind un déficit en cuenta
corriente menor a lo previsto. Para 2013, esperamos una caida del precio del cobre menor a la
anticipada hace tres meses, lo gue contrarrestaria el mayor dinamismo de la demanda interna
y de las importaciones. Con todo, el déficit en cuenta corriente estimado para 20713 alcanzara
a 3,7% del PIB, algo menor al 4,1% proyectado hace un trimestre. Para 2014 se proyecta
un nuevo aumento del déficit hasta 4,2% del PIB, si bien se considera que estos niveles se
financiaran con IED.

A pesar de las positivas perspectivas para la actividad local, los riesgos para la economia chilena
continuan asociados a un episodio disruptivo en Europa. Sin embargo, las diversas medidas
adoptadas por las autoridades econdomicas en economias desarrolladas y emergentes, han
reducido la probabilidad de este escenario. A diferencia de lo anterior, 10s riesgos idiosincraticos,
en particular el de sobrecalentamiento de la economia local, han cobrado mayor relevancia.
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2. Mejora la percepcion del escenario
economico global

La percepcion del escenario econdomico global ha mejorado
en el ultimo trimestre con la continuada caida de las tensiones
financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo

para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EE.UU.

Han repuntado los indicadores de confianza en las principales areas economicas vy los datos de
actividad y gasto siguen siendo consistentes con una expansion global moderada. Europa lleva
ya seis meses de caidas de las tensiones financieras, con una paulatina apertura, aun incompleta,
de los mercados de financiacion a empresas, financieras y no financieras, de algunas economias
de la periferia del area del euro.

Elsentimiento en los mercados financieros en los paises desarrollados ha mejorado sostenidamente
en los ultimos meses, debido en gran medida a tres factores: () los datos muestran que China
no sufrird una fuerte desaceleracion, como algunos analistas previan; (i) en EE.UU. se evitd el
llamado “abismo fiscal” y, de hecho, su economia mantiene un crecimiento razonable a pesar de
la incertidumbre existente, y (iii) incluso en Europa se continuaron realizando avances en la union
bancaria, 1o gue refuerza el compromiso de las autoridades con la union monetaria ya mostrado
con las acciones del BCE en la segunda mitad de 2012.

Con todo, la mejora de la percepcion de mercado no altera demasiado los fundamentos, v el
crecimiento seguira siendo lento en los paises desarrollados. Asi, el crecimiento mundial repuntara
desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013 y el 4,1% en 2014, casi la misma estimacion
de hace tres meses (Grafico 1). En 2013 se compensan la revision a la baja del crecimiento
brasilefio y el mantenimiento en el area del euro y EE.UU. con las mejores previsiones de China,
Meéxico o algunas economias latinoamericanas (Grafico 2).

La continuidad de la recuperacion necesita de la implementacion de politicas apropiadas en
EE.UU. y el drea del euro. En EE.UU. deben ir mas alla de amortiguar transitoriamente subidas
inminentes de impuestos y deben evitar incertidumbres sobre el pago de la deuda vy el reparto
de la carga de la consolidacion fiscal. En el drea del euro, han de seguir los avances en la
gobernanza, en particular en lo relativo a la union bancaria, tanto con acuerdos adicionales
como con la implementacion efectiva de los alcanzados sobre la supervision y procedimientos
de resolucion bancaria.

Sin descartar la posibilidad de sorpresas positivas, la incertidumbre del escenario econdmico
global sigue sesgada a la baja. Crecimientos globales mas bajos resultarian de un aumento de las
tensiones financieras y del deterioro de la confianza si resurgen las dudas sobre el compromiso
de las autoridades europeas con el fortalecimiento del euro, por ahora bien acotadas tanto por
el anuncio del BCE de julio pasado como por los acuerdos de los paises de la zona en apoyo de
la moneda Unica. En caso de producirse estas tensiones, que requeririan de nuevos acuerdos de
salvaguarda financiera, el area del euro seguiria en recesion en 2013. En EE.UU., el riesgo seria
qgue al contagio desde Europa se sumara el efecto de desacuerdos para lograr la consolidacion
fiscal o ampliar el techo de deuda. El PIB global, con el soporte de las economias emergentes,
oscilaria en 2013 y 2014 en este escenario de riesgo entre el 2,5% vy el 3%. Este escenario de
riesgo es menos probable y de menor impacto hoy gue o estimado hace tres meses, dados los
avances ya logrados en la definicion e implementacion de politicas en las areas mas desarrolladas
y la resistencia mostrada por el crecimiento de las emergentes.
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Gréfico 1 Gréfico 2
Crecimiento del PIB mundial (Var. % a/a) Crecimiento del PIB por regiones (Var. % a/a)
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3. Chile: crecimiento econdomico a
velocidad crucero

Favorables términos de intercambio y elevados niveles de confianza

mantendran el crecimiento de la actividad en torno al potencial

Practicamente durante todo el afio 2012 la actividad econdmica sorprendid con crecimientos
por arriba de lo que se anticipaba a comienzos del ano pasado. Este dinamismo en parte resulto
de un escenario externo mas benigno de lo que se esperaba, pero sobre todo de la creciente
confianza de consumidores y empresarios sobre la situacion actual y futura de la economia.
En este sentido, cabe preguntarse por qué era mayoritaria la percepcion de gue la demanda
domeéstica seria inevitablemente arrastrada por la débil demanda externa, resultando en una
desaceleracion del crecimiento. Las razones eran principalmente dos: por una parte, estaba la
experiencia de 2009 cuando el impacto en la confianza y la demanda interna fue mucho mayor
a lo que se habia anticipado; en segundo lugar, incluso sin una caida en la confianza, el cierre
de la brecha del producto llevaba a anticipar una aceleracion de la inflacion si se mantenia el
dinamismo de la demanda interna, lo gue eventualmente repercutiria negativamente en los
niveles de confianza.

Lo gue finalmente ocurrio fue que no se dio el esperado deterioro en la confianza de los agentes.
En el caso de los empresarios, el indice Mensual de Confianza Empresarial IMCE) se mantuvo en
niveles optimistas y bastante elevados durante todo el afo, e incluso en los componentes mas
vinculados al entorno externo, como la industria manufacturera y la mineria, se mantuvo sobre
los 50 puntos. En el caso de los consumidores, el indice de Percepcion de la Economia (IPEC)
completo en diciembre de 2012 siete meses por arriba de la linea de los 50 puntos y alcanzo su
nivel mas elevado desde el afio 2006 (Grafico 3).

Este elevado nivel de optimismo fue uno de los factores gue explico el fuerte crecimiento de la
demanda interna, gue alcanzo 7,1% en 2012, por debajo del 9,5% observado en 20171, pero
por arriba de lo anticipado. El otro factor determinante fue el comportamiento de los términos
de intercambio, principalmente por un precio del cobre que promedié US$ 3,6 la libra, una caida
de 10% respecto al promedio de 2011, pero también por arriba de las expectativas y de 1o que
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se estima como precio de largo plazo para este metal. Asi, las expectativas y los términos de
intercambio fueron determinantes para que el consumo y especialmente la inversion mantuvieran
una dindmica por arriba de lo previsto, y mas que compensaran la incidencia negativa de las
exportaciones netas en el crecimiento del PIB, que alcanzd a 5,6% en 2012, disminuyendo con
relacion al 6% alcanzado en 2011, aunque 0,6 pp por arriba de nuestra estimacion de octubre
pasado y también manteniendo el PIB efectivo por arriba del PIB potencial.

Es interesante también destacar, que en linea con el dinamismo de la demanda, los sectores
que crecieron con mas fuerza fueron los menos dependientes de la condiciones de la demanda
externa y con menores restricciones de oferta, como el comercio y las comunicaciones, o
intensivos en insumos locales como la construccion.

En cuanto al mercado laboral, tal como se anticipaba se redujo el ritmo al gue venian creciendo el
empleoy lafuerza detrabajo. En una situacion de virtual pleno empleo no habia practicamente espacio
para que estas variables repitieran 1os crecimientos promedio de 5,1% vy 3,8%, respectivamente
observado en 2011. Efectivamente, el crecimiento del empleo cayo a un promedio de 2%y la fuerza
de trabajo a 1,2%, con o que la tasa de desempleo promedio se redujo 0,7 puntos porcentuales,
de 7,1% en 2011 a 6,4% en 2012. Una de las principales implicaciones de esta estrechez del
mercado laboral fue el comportamiento de los salarios, que en términos nominales cerraron el ano
con un crecimiento en torno a 6,5%, vy en términos reales de aproximadamente 4%.

El crédito, por su parte, incrementd en cerca de un punto porcentual su crecimiento promedio
anual con relacion a 2011, hasta 14,7%, lo que implica un mayor dinamismo si se considera
la menor inflacion de cerca de tres puntos porcentuales en 2012. La composicion de este
dinamismo estuvo en linea con el mayor crecimiento de la inversion que del consumo, lo que
se tradujo en un ritmo de expansion mas elevado en el caso del crédito a las empresas que a
las personas. En este sentido, los créditos comerciales pasaron de crecer un promedio anual
de 12,4% en 2011 a 16,3% en 2012. En cambio, tanto los créditos al consumo como 1os
hipotecarios disminuyeron su crecimiento promedio anual entre 2011 y 2012, de 16,6% a
14,7% los primeros, y de 12,3 a 11,8% los segundos.

Grafico 3 Grafico 4
Expectativas de consumidores y empresas PIB y demanda interna (Var. % a/a)
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Después de tres anos creciendo por sobre el potencial las holguras
de capacidad estarian cerradas y la economia creceria en torno a
su potencial en 2013-2014

En 2012 el PIB crecid 5,6%, el tercer afio consecutivo por arriba del crecimiento potencial de
la economia chilena, estimado en torno a 5%. Con esto, de acuerdo a nuestra estimacion, la
brecha del PIB -diferencia del nivel del PIB efectivo con el nivel del PIB potencial en porcentaje del
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segundo- seria de aproximadamente 0,5% al cierre de 2012, lo que dificultaria un crecimiento por
arriba del potencial por cuarto ano consecutivo. En este sentido, se anticipa alguna moderacion
en los factores que han estado detras del dinamismo de la demanda interna, al tiempo que se
mantiene la proyeccion de débil crecimiento del resto del mundo vy la contribucion negativa de
la demanda externa, con lo que el crecimiento del PIB alcanzaria a 4,8% tanto en 2013 como
en 2014 (Grafico 4). Con todo, la economia local sera este afio la segunda de mayor expansion
en la regién, solo detras de Peru (Gréfico 5).

Grafico 5
PIB economias de Latam 2012-2014 (Var. % a/a)
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En el caso del consumo privado, la convergencia a un crecimiento promedio en torno al
potencial de la economia se explicaria por el efecto de la moderacion del crecimiento de la masa
salarial y el gradual aumento de la inflacion en las expectativas de los consumidores. En el caso
de la inversion, se espera gue finalmente se materialice la normalizacion del crecimiento del
componente de maguinaria y equipos y se modere la inversion en construccion, esto ultimo
en linea con la disminucion del crecimiento de los permisos de construccion residencial y no
residencial (ver informe Situacion Inmobiliaria 2012). También habria algun efecto negativo de
la caida del precio del cobre, que pasaria de promediar US$ 3,61 la libra en 2012, a promedios
de US$ 3.51 y 3,26 la libra en 2013 y 2014, respectivamente (ver Recuadro 1).

La fortaleza relativa que mantendra la demanda domeéstica con relacion a la externa en
2013 y 2014, sera determinante en la mantencion del mayor dinamismo de los sectores no
transables con relacion a los transables. En el caso de la mineria y particularmente del cobre,
la informacion disponible apunta a un rezago en la ejecucion de proyectos para aumentar la
capacidad productiva. En cuanto a la manufactura, estimamos gue mantendra un crecimiento
menor al del resto de la economia, aun mostrando efectos de la debilidad de la demanda
externa. Por el lado de sectores ligados a la demanda domeéstica, el comercio minorista y los
servicios continuarian expandiéndose a un ritmo mayor al del resto de los sectores, aungue
desacelerandose gradualmente debido a la convergencia de la actividad hacia un ritmo sostenible
y al menor dinamismo del mercado laboral.

Finalmente, en este escenario de crecimiento en torno al potencial en 2013 y 2014, la situacion
de virtual pleno empleo limitara el crecimiento del empleo al de la fuerza de trabajo, con lo qgue
se espera gue ambas variables crezcan en torno a 1% v la tasa de desempleo promedio se
mantenga en 6,4%. Por su parte, el crédito convergera gradualmente a un crecimiento nominal
promedio algo superior al 10%, esto es, por arriba del crecimiento nominal que se estima para
la demanda interna, reflejando el espacio existente para la profundizacion financiera en Chile.
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3. Chile: crecimiento econ�mico a velocidad crucero
Favorables t�rminos de intercambio y elevados niveles de confianza mantendr�n el crecimiento de la actividad en torno al potencial. 
Pr�cticamente durante todo el a�o 2012 la actividad econ�mica sorprendi� con crecimientos por arriba de lo que se anticipaba a comienzos del a�o pasado. Este dinamismo en parte result� de un escenario externo m�s benigno de lo que se esperaba, pero sobre todo de la creciente confianza de consumidores y empresarios sobre la situaci�n actual y futura de la econom�a.  En este sentido, cabe preguntarse por qu� era mayoritaria la percepci�n de que la demanda dom�stica ser�a inevitablemente arrastrada por la d�bil demanda externa, resultando en una desaceleraci�n del crecimiento. Las razones eran principalmente dos: por una parte, estaba la experiencia de 2009 cuando el impacto en la confianza y la demanda interna fue mucho mayor a lo que se hab�a anticipado; en segundo lugar, incluso sin una ca�da en la confianza, el cierre de la brecha del producto llevaba a anticipar una aceleraci�n de la inflaci�n si se manten�a el dinamismo de la demanda interna, lo que eventualmente repercutir�a negativamente en los niveles de confianza.
Lo que finalmente ocurri� fue que no se dio el esperado deterioro en la confianza de los agentes. En el caso de los empresarios, el �ndice Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) se mantuvo en niveles optimistas y bastante elevados durante todo el a�o, e incluso en los componentes m�s vinculados al entorno externo, como la industria manufacturera y la miner�a, se mantuvo sobre los 50 puntos. En el caso de los consumidores, el �ndice de Percepci�n de la Econom�a (IPEC) complet� en diciembre de 2012 7 meses por arriba de la l�nea de los 50 puntos y alcanz� su nivel m�s elevado desde el a�o 2006 (Gr�fico 3).
Este elevado nivel de optimismo fue uno de los factores que explic� el fuerte crecimiento de la demanda interna, que alcanz� 7,1% en 2012, por debajo del 9,5% observado en 2011, pero por arriba de lo anticipado. El otro factor determinante fue el comportamiento de los t�rminos de intercambio, principalmente por un precio del cobre que promedi� US$ 3,6 la libra, una ca�da de 10% respecto al promedio de 2011, pero tambi�n por arriba de las expectativas y de lo que se estima como precio de largo plazo para este metal.  As�, las expectativas y los t�rminos de intercambio fueron determinantes para que el consumo y especialmente la inversi�n mantuvieran una din�mica por arriba de lo previsto, y m�s que compensaran la incidencia negativa de las exportaciones netas en el crecimiento del PIB, que alcanz� a 5,6% en 2012, disminuyendo con relaci�n al 6% alcanzado en 2011, aunque 0,6 pp por arriba de nuestra estimaci�n de octubre pasado y tambi�n manteniendo el PIB efectivo por arriba del PIB potencial.
Es interesante tambi�n destacar, que en l�nea con el dinamismo de la demanda, los sectores que crecieron con m�s fuerza fueron los menos dependientes de la condiciones de la demanda externa y con menores restricciones de oferta, como el comercio y las comunicaciones, o intensivos en insumos locales como la construcci�n.
En cuanto al mercado laboral, tal como se anticipaba se redujo el ritmo al que ven�an creciendo el empleo y la fuerza de trabajo. En una situaci�n de virtual pleno empleo no hab�a pr�cticamente espacio para que estas variables repitieran los crecimientos promedio de 5,1% y 3,8%, respectivamente observado en 2011. Efectivamente, el crecimiento del empleo cay� a un promedio de 2% y la fuerza de trabajo a 1,2%, con lo que la tasa de desempleo promedio se redujo 0,7 puntos porcentuales, de 7,1% en 2011 a 6,4% en 2012. Una de las principales implicaciones de esta estrechez del mercado laboral fue el comportamiento de los salarios, que en t�rminos nominales cerraron el a�o con un crecimiento en torno a 6,5%, y en t�rminos reales de aproximadamente 4%.
El cr�dito, por su parte, increment� en cerca de un punto porcentual su crecimiento promedio anual con relaci�n a 2011, hasta 14,7%, lo que implica un mayor dinamismo si se considera la menor inflaci�n de cerca de tres puntos porcentuales en 2012. La composici�n de este dinamismo estuvo en l�nea con el mayor crecimiento de la inversi�n que del consumo, lo que se tradujo en un ritmo de expansi�n m�s elevado en el caso del cr�dito a las empresas que a las personas. En este sentido, los cr�ditos comerciales pasaron de crecer un promedio anual de 12,4% en 2011 a 16,3% en 2012. En cambio, tanto los cr�ditos al consumo como los hipotecarios disminuyeron su crecimiento promedio anual entre 2011 y 2012, de 16,6% a 14,7% los primeros, y de 12,3 a 11,8%  los segundos. 
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En 2012 el PIB creci� 5,6%, el tercer a�o consecutivo por arriba del crecimiento potencial de la econom�a chilena, estimado en torno a 5%. Con esto, de acuerdo a nuestra estimaci�n, la brecha del PIB �diferencia del nivel del PIB efectivo con el nivel del PIB potencial en porcentaje del primero- ser�a de aproximadamente 0,5% al cierre de 2012, lo que dificultar�a un crecimiento por arriba del potencial por cuarto a�o consecutivo. En este sentido, se anticipa alguna moderaci�n en los factores que han estado detr�s del dinamismo de la demanda interna, al tiempo que se mantiene la proyecci�n de d�bil crecimiento del resto del mundo y la contribuci�n de negativa de la demanda externa, con lo que el crecimiento del PIB alcanzar�a a 4,8% tanto en 2013 como en 2014 (Gr�fico 4). Con todo, la econom�a local ser� este a�o la segunda de mayor expansi�n en la regi�n, solo detr�s de Per� (Gr�fico 5).
		Gr�fico 5 
PIB econom�as de Latam 2012-2014 (Var. % a/a)
		 
		Fuente: BBVA Research
En el caso del consumo privado, la convergencia a un crecimiento promedio en torno al potencial de la econom�a se explicar�a por el efecto de la moderaci�n del crecimiento de la masa salarial y el gradual aumento de la inflaci�n en las expectativas de los consumidores.  En el caso de la inversi�n, se espera que finalmente se materialice la normalizaci�n del crecimiento del componente de maquinaria y equipos y se modere la  inversi�n en construcci�n, esto �ltimo en l�nea con la disminuci�n del crecimiento de los permisos de construcci�n residencial y no residencial (ver informe Situaci�n Inmobiliaria 2012). Tambi�n habr�a alg�n efecto negativo de la ca�da del precio del cobre, que pasar�a de promediar US$ 3,61 la libra en 2012, a promedios de US$ 3,51 y 3,26 la libra en 2013 y 2014, respectivamente (ver recuadro 1).
La fortaleza relativa que mantendr� la demanda dom�stica con relaci�n a la externa en 2013 y 2014, ser� determinante en la mantenci�n del mayor dinamismo de los sectores no transables con relaci�n a los transables. En el caso de la miner�a y particularmente del cobre, la informaci�n disponible apunta a un rezago en la ejecuci�n de proyectos para aumentar la capacidad productiva. En cuanto a la manufactura, estimamos que mantendr� un crecimiento menor al del resto de la econom�a, a�n mostrando efectos de la debilidad de la demanda externa. Por el lado de sectores ligados a la demanda dom�stica, el comercio minorista y los servicios continuar�an expandi�ndose a un ritmo mayor al del resto de los sectores, aunque desaceler�ndose gradualmente debido a la convergencia de la actividad hacia un ritmo sostenible y al menor dinamismo del mercado laboral.
Finalmente, en este escenario de crecimiento en torno al potencial en 2013 y 2014, la situaci�n de virtual pleno empleo limitar� el crecimiento del empleo al de la fuerza de trabajo, con lo que se espera que ambas variables crezcan en torno a 1% y la tasa de desempleo promedio se mantenga en 6,4%. Por su parte, el cr�dito converger� gradualmente a un crecimiento nominal promedio algo superior al 10%, esto es, por arriba del crecimiento nominal que se estima para la demanda interna, reflejando el espacio existente para la profundizaci�n financiera en Chile.
Recuadro 1: Perspectivas del precio del cobre
Durante el 2012, el precio del cobre disminuy�  desde un promedio de US$4 la libra en 2011 a US$3,61 la libra. Esto fue explicado en gran medida por una apreciaci�n global del d�lar, mientras el balance entre oferta y demanda se mantuvo estrecho respecto de promedios hist�ricos, con inventarios totales que se mantienen bajo las 3 semanas de consumo (Gr�fico 6).
Para este a�o, se espera que el precio del cobre disminuya solo marginalmente para promediar US$3,51 la libra, lo que significa un ajuste al alza respecto de nuestra proyecci�n previa de US$3,15 la libra realizada en el 4T12 (Gr�fico 7). Esta correcci�n considera que se mantendr� el balance de oferta y demanda estrecho que se observa actualmente en el mercado, producto de la postergaci�n en la entrada de nuevos proyectos y un bajo crecimiento de la oferta de los proyectos activos que se acercar�a a 2,8% a/a. Por el lado de la demanda, las expectativas se mantienen relativamente estables, con un crecimiento esperado de 1,5% a/a, liderado nuevamente por el impulso de China que incrementar�a su demanda en 6% a/a. Por otro lado, la mantenci�n de un precio del cobre elevado se apoyar�a en expectativas de un d�lar  algo m�s depreciado en t�rminos multilaterales en el mediano plazo. Ligado a este �ltimo punto, no se puede descarta el efecto positivo de la menor probabilidad que se asigna actualmente a escenarios de riesgo a nivel global, lo que favorece los flujos de inversionistas hacia activos m�s riesgosos, incluidos los mercados de commodities.
En relaci�n a las estimaciones a m�s largo plazo, continuamos esperando una convergencia del precio del cobre hacia su nivel de equilibrio que situamos en un rango de US$2,8 - 2,9 la libra. El ajuste gradual hacia este nivel se explica por una demanda mundial de cobre que mantiene un ritmo de crecimiento estable, mientras la oferta muestra signos de recuperaci�n, llevando a una situaci�n relativamente m�s holgada. Por su parte, se considera un d�lar esencialmente estable a nivel global. Con todo, cabe destacar que este nivel de convergencia es superior al promedio hist�rico del precio real del metal para el periodo 1980-2002 que alcanz� a US$1,6 la libra, previo a la entrada de China como actor relevante. Desde 2003 en adelante, el precio real del cobre ha promediado US$3 la libra. En este sentido, estimamos que la composici�n de la demanda del metal se mantendr� relativamente estable en los pr�ximos a�os, validando un precio de equilibrio m�s alto que el hist�rico, lo que adem�s supone una respuesta moderada de la oferta ante un alza de costos de producci�n por disminuciones en las leyes de mineral y mayores costos de energ�a.

		Gr�fico 6 
Inventarios de cobre y TCR de EE.UU. (semanas de consumo; �ndice 1973=100)		Gr�fico 7
Comparaci�n proyecciones del precio del cobre (US$ por libra)
		 		
 
		Fuente: Cochilco, Reserva Federal de EE.UU. y BBVA Research		Fuente: Cochilco y BBVA Research
  
4. Inflaci�n volviendo a la meta
Factores detr�s del bajo registro de 2012 no se repetir�an en 2013, y la inflaci�n regresar�a al rango meta a mediados de 2013
La inflaci�n cerr� 2012 en 1,5% a/a, por debajo de nuestra proyecci�n de 2,3% a/a de hace un trimestre. De hecho hace dos informes atr�s, en el Situaci�n Chile del tercer trimestre 2012 publicado en agosto, el apartado de inflaci�n ten�a por t�tulo �El puzzle de la inflaci�n�, haciendo referencia a la paradoja de una inflaci�n que acumulaba apenas 0,4% hasta julio, a pesar de estimarse una brecha del producto positiva que daba cuenta de la ausencia de holguras de capacidad. La soluci�n a este puzzle que adelantamos en ese momento fue el efecto moderador del componente transable del IPC �cuya ponderaci�n alcanza a cerca del 60% de la canasta de consumo-, que de hecho pr�cticamente contrarrestaba el fuerte dinamismo del �ndice de precios de los bienes no transables que s� reflejaba la situaci�n c�clica de la econom�a. 
Pero adem�s de explicar la paradoja de la baja inflaci�n, hab�a que evaluar si era extrapolable el comportamiento de los precios durante los primeros siete meses del a�o a los �ltimos cinco. La conclusi�n fue que no se consideraba muy probable que  se repitiera la apreciaci�n del tipo de cambio y la ca�da en la inflaci�n internacional. M�s bien se anticipaba un repunte los precios de las materias primas energ�ticas y alimenticias, factores detr�s del bajo dinamismo de los precios de los bienes transables.
Como sabemos, esta predicci�n se cumpli� s�lo parcialmente, ya que aunque no se repiti� una apreciaci�n del peso como la observada entre el cierre de 2011 y el primer trimestre de 2012, el tipo de cambio se mantuvo esencialmente estable e incluso se apreci� marginalmente hacia el �ltimo trimestre del a�o. En este sentido, cabe mencionar que Chile junto con anotar la m�s baja inflaci�n anual en 2012, registr� una de las mayores apreciaciones cambiarias en la regi�n (Gr�ficos 8). Por otro lado, no se observ� un repunte en los precios de las materias y por el contrario hubo un ajuste a la baja en los combustibles, por una disminuci�n de las primas de riesgo geopol�tico. As�, la inflaci�n de bienes transables cerr� el a�o en -0,5% a/a, contrarrestando el aumento de 3,9% a/a de los bienes no transables (Gr�fico 9).
		Gr�fico 8 
Inflaci�n y movimientos cambiarios (Var. % a/a)
		 
		Fuente: BBVA Research en base a informaci�n de bancos centrales y oficinas de estad�sticas locales
Se han planteado otras hip�tesis para explicar esta baja inflaci�n de 2012, como ser�an el efecto de ganancias de productividad o la compresi�n de m�rgenes de beneficio. Estas hip�tesis chocan con el hecho de que la baja inflaci�n se observa en el componente transable de la canasta, es decir de bienes cuyos precios se determinan internacionalmente, por lo que ganancias de productividad a nivel local no ser�an relevantes, a menos que se est� pensando en ganancias de productividad en la cadena de comercializaci�n. Lo mismo se puede decir con relaci�n a la compresi�n de m�rgenes de beneficios: estos tambi�n tendr�an que darse en la cadena de comercializaci�n al llegar al pa�s, de otra forma simplemente estamos hablando de una menor inflaci�n importada.
De manera que hacia delante la pregunta vuelve a ser si hay espacio para que los precios de los bienes transables contin�en contrarrestando la mantenci�n del dinamismo que se espera para los bienes no transables. En este sentido, a menos que se materialice un escenario adverso a nivel internacional, vemos poco espacio para que contin�e bajando la inflaci�n importada, al tiempo que se proyecta un tipo de cambio que se deprecia ligeramente en el mediano plazo (ver recuadro sobre tipo de cambio). Con todo, el piso de la banda del banco Central (2%) se alcanzar�a reci�n a mediados de a�o, y se estima que el a�o 2013 cierre con una inflaci�n de 2,8%. Para 2014, la inflaci�n cerrar�a el a�o en torno a la meta de 3% a/a.  No obstante, como se se�ala en el �ltimo punto del informe sobre escenarios de riesgo, el riesgo idiosincr�tico m�s relevante es la mantenci�n del dinamismo de la demanda dom�stica y la consecuente aceleraci�n de la inflaci�n (Gr�fico 10).   
 		Gr�fico 9 
�ndice de precios por categor�as (Var. % a/a)		Gr�fico 10
Inflaci�n total (Var. % a/a)
		 		
 
		Fuente: INE		Fuente: BBCh, INE y BBVA Research

5. Pol�tica monetaria a�n en pausa a pesar de todo
A pesar de que el Banco Central ha mostrado un discurso algo m�s vigilante en los �ltimos meses producto de riesgos dom�sticos crecientes, estimamos que la pol�tica monetaria se mantendr�a en pausa durante el 2013, para reci�n en el 1T14 iniciar un breve ciclo de alzas en la tasa de referencia hacia niveles neutrales.
En el transcurso de los �ltimos meses, las cifras de actividad local han continuado sorprendiendo al alza, lo que en principio refleja una mayor utilizaci�n de la capacidad instalada y un alza de las presiones inflacionarias. Sin embargo, los precios, al menos en el agregado, no han respondido a la din�mica de la brecha de producto, al incorporar los retrocesos transitorios en el precio internacional
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Recuadro 1. Perspectivas del precio del cobre

Durante el 2012, el precio del cobre disminuyd desde un
promedio de US$4 la libraen 2011 a US$3,61 lalibra. Esto
fue explicado en gran medida por una apreciacion global
del dolar, mientras el balance entre oferta y demanda se
mantuvo estrecho respecto de promedios historicos, con
inventarios totales gue se mantienen bajo las 3 semanas
de consumo (Grafico 6).

Para este afo, se espera que el precio del cobre
disminuya solo marginalmente para promediar US$3,51
la libra, lo gue significa un ajuste al alza respecto de
nuestra proyeccion previa de US$3,15 la libra realizada
en el 4712 (Grafico 7). Esta correccion considera que
se mantendra el balance de oferta y demanda estrecho
que se observa actualmente en el mercado, producto de
la postergacion en la entrada de nuevos proyectos y un
bajo crecimiento de la oferta de los proyectos activos que
se acercaria a 2,8% a/a. Por el lado de la demanda, las
expectativas se mantienen relativamente estables, con un
crecimiento esperado de 1,5% a/a, liderado nuevamente
por el impulso de China que incrementaria su demanda
en 6% a/a. Por otro lado, la mantencion de un precio del
cobre elevado se apoyaria en expectativas de un dolar
algo mas depreciado en términos multilaterales en el
mediano plazo. Ligado a este ultimo punto, no se puede
descarta el efecto positivo de la menor probabilidad que se

Grafico 6
Inventarios de cobre y TCR de EE.UU.
(semanas de consumo; indice 1973=100)

asigna actualmente a escenarios de riesgo a nivel global,
lo que favorece los flujos de inversionistas hacia activos
mas riesgosos, incluidos los mercados de commodities.

En relacion a las estimaciones a mas largo plazo,
continuamos esperando una convergencia del precio
del cobre hacia su nivel de equilibrio gue situamos en un
rango de US$2,8 - 2,9 la libra. El ajuste gradual hacia
este nivel se explica por una demanda mundial de cobre
que mantiene un ritmo de crecimiento estable, mientras
la oferta muestra signos de recuperacion, llevando a una
situacion relativamente mas holgada. Por su parte, se
considera un dolar esencialmente estable a nivel global.
Con todo, cabe destacar gue este nivel de convergencia
es superior al promedio historico del precio real del metal
para el periodo 1980-2002 que alcanzd a US$1,6 la
libra, previo a la entrada de China como actor relevante.
Desde 2003 en adelante, el precio real del cobre ha
promediado US$3 la libra. En este sentido, estimamos que
la composicion de la demanda del metal se mantendra
relativamente estable en los proximos afnos, validando
un precio de equilibrio mas alto que el historico, lo que
ademas supone una respuesta moderada de la oferta ante
un alza de costos de produccion por disminuciones en las
leyes de mineral y mayores costos de energia.

Grafico 7
Comparacion proyecciones
del precio del cobre (US$ por libra)
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4 Inflacion volviendo a la meta

Factores detras del bajo registro de 2012 no se repetirian en 2013,

y la inflacidon regresaria al rango meta a mediados de 2013

La inflacion cerrd 2012 en 1,5% a/a, por debajo de nuestra proyeccion de 2,3% a/a de hace
un trimestre. De hecho hace dos informes atras, en el Situacion Chile del tercer trimestre 2012
publicado en agosto, el apartado de inflacion tenia por titulo “El puzzle de la inflacion”, haciendo
referencia a la paradoja de una inflacion que acumulaba apenas 0,4% hasta julio, a pesar de
estimarse una brecha del producto positiva que daba cuenta de la ausencia de holguras de
capacidad. La solucion a este puzzle gue adelantamos en ese momento fue el efecto moderador
del componente transable del IPC -cuya ponderacion alcanza a cerca del 60% de la canasta de
consumo-, que de hecho practicamente contrarrestaba el fuerte dinamismo del indice de precios
de los bienes no transables que si reflejaba la situacion ciclica de la economia.

Pero ademas de explicar la paradoja de la baja inflacion, habia que evaluar si era extrapolable el
comportamiento de los precios durante los primeros siete meses del afo a los ultimos cinco. La
conclusion fue que no se consideraba muy probable que se repitiera la apreciacion del tipo de
cambio vy la caida en la inflacion internacional. Mas bien se anticipaba un repunte en los precios
de las materias primas energéticas y alimenticias, factores detras del bajo dinamismo de los
precios de los bienes transables.

Como sabemos, esta prediccion se cumplio solo parcialmente, ya que aungue no se repitio
una apreciacion del peso como la observada entre el cierre de 2011 vy el primer trimestre de
2012, el tipo de cambio se mantuvo esencialmente estable e incluso se aprecid marginalmente
hacia el Ultimo trimestre del afo. En este sentido, cabe mencionar que Chile junto con anotar
la mas baja inflacion anual en 2012, registrd una de las mayores apreciaciones cambiarias en
la region (Gréficos 8). Por otro lado, no se observd un repunte en los precios de las materias
primas y por el contrario hubo un ajuste a la baja en los combustibles, por una disminucion de
las primas de riesgo geopolitico. Asi, la inflacion de bienes transables cerrd el afio en -0,5% a/a,
contrarrestando el aumento de 3,9% a/a de los bienes no transables (Grdafico 9).

Grafico 8
Inflacién y movimientos cambiarios (Var. % a/a)
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Se han planteado otras hipotesis para explicar esta baja inflacion de 2012, como serian el efecto
de ganancias de productividad o la compresion de margenes de beneficio. Estas hipotesis chocan
con el hecho de que la baja inflacion se observa en el componente transable de la canasta,
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es decir de bienes cuyos precios se determinan internacionalmente, por lo que ganancias de
productividad a nivel local no serian relevantes, a menos gue se esté pensando en ganancias
de productividad en la cadena de comercializacion. Lo mismo se puede decir con relacion a
la compresion de margenes de beneficios: estos también tendrian que darse en la cadena de

comercializacion al llegar al pals, de otra forma simplemente estamos hablando de una menor
inflacion importada.

De manera que hacia delante la pregunta vuelve a ser si hay espacio para gue los precios de los
bienes transables contintien contrarrestando la mantencion del dinamismo que se espera para
los bienes no transables. En este sentido, a menos que se materialice un escenario adverso a
nivel internacional, vemos poco espacio para gue continlie bajando la inflacion importada, al
tiempo que se proyecta un tipo de cambio gue se deprecia ligeramente en el mediano plazo
(ver Recuadro 2). Con todo, el piso de la banda del Banco Central (2%) se alcanzaria recién a
mediados de afno, y se estima que el aflo 20713 cierre con una inflacion de 2,8%. Para 2014,
la inflacion cerraria el afio en torno a la meta de 3% a/a. No obstante, como se sefiala en el
ultimo punto del informe sobre escenarios de riesgo, el riesgo idiosincratico mas relevante es

la mantencion del dinamismo de la demanda domeéstica vy la consecuente aceleracion de la
inflacion (Grafico 10).

Gréfico 9 Gréfico 10
indice de precios por categorias (Var. % a/a) Inflacion total (Var. % a/a)
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5. Politica monetaria aun en pausa a
pesar de todo

A pesar de que el Banco Central ha mostrado un discurso algo mas
vigilante en los ultimos meses producto de riesgos domesticos
crecientes, estimamos que la politica monetaria se mantendria en
pausa durante el 2013, para recién en el 1T14 iniciar un breve

ciclo de alzas en la tasa de referencia hacia niveles neutrales

En el transcurso de los ultimos meses, las cifras de actividad local han continuado sorprendiendo
al alza, 1o que en principio refleja una mavyor utilizacion de la capacidad instalada y un alza
de las presiones inflacionarias. Sin embargo, los precios, al menos en el agregado, no han
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respondido a la dindmica de la brecha de producto, al incorporar los retrocesos transitorios
en el precio internacional de productos basicos, principalmente combustibles y alimentos, lo
que se suma a la caida en el tipo de cambio. Esto ultimo ha sido determinante para que las
expectativas de inflacion de largo plazo permanezcan ancladas a la meta del Banco Central. No
obstante, |0s riesgos provenientes de un mercado laboral estrecho y una demanda interna que
NO muestra signos claros de desaceleracion continuaran latentes, poniendo una nota de cautela
en la conduccion de politica monetaria. Esto ultimo acrecienta el riesgo de una aceleracion en

los precios internos mas alla de la deseada en el mediano plazo, con un potencial desanclaje de
expectativas de inflacion.

Por otro lado, pero aun en el plano interno, el déficit en cuenta corriente sigue siendo una
preocupacion adicional para el Banco Central, principalmente por los efectos que en términos
acumulados podria generar sobre los objetivos de estabilidad financiera. A pesar de su
preocupacion, consideramos gue para hacer frente a estos riesgos se requiere considerar
politicas econdmicas mas alla de la monetaria, elemento que el Consejo ya ha manifestado en
sus minutas (ver Recuadro 2).

Finalmente, en el plano externo los riesgos se han atenuado. En este sentido, si bien se mantiene
latente la probabilidad de un evento adverso en EE.UU. y Europa, ésta ha disminuido respecto
de meses anteriores. No obstante, continla siendo el riesgo mas relevante que contrapesa

una postura algo mas restrictiva del Banco Central, hecho que también se refleja en las ultimas
minutas de politica monetaria.

En este contexto, de virtual equilibrio en el balance de riesgos internos y externos, esperamos que
el Banco Central contintie en pausa durante el 2073, manteniendo la tasa de politica monetaria
en 5%, para luego iniciar un breve ciclo de alzas hacia niveles neutrales durante el 1T14. Esto
ultimo es coherente con expectativas de una incipiente normalizacion de las condiciones de

liguidez internacional y un ajuste de la tasa de referencia real ante la convergencia de la inflacion
a la meta (Gréfico 11).

Grafico 11
Tasa de interés de politica monetaria (%)
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Recuadro 2. Flotar o no flotar

La reciente apreciacion de las monedas de paises
emergentes ha llevado a un numero de estas economias
a aplicar medidas para detener esta tendencia. Es asi
que en paises como Brasil, Pert, Colombia, Rusia, Corea
e Israel se han aplicado desde compras directas en el
mercado cambiario hasta controles de capital que buscan
desincentivar la entrada de éstos a esas economias. Sin
embargo, otras economias como Chile y México se han
mantenido dentro de un esquema de libre flotacion del tipo
de cambio, dejando abierta la opcion de intervenciones
solo en caso de gue exista un desalineamiento significativo
de éste respecto de sus fundamentos de largo plazo.

El tipo de cambio real y los factores detras de su
dinamica en la ultima década

En el caso particular de Chile, el Banco Central centra su
atencion en la dindmica del tipo de cambio real (TCR),
medida que considera la competitividad relativa de la
economia chilena respecto de sus principales socios
comerciales. De esta forma, el analisis habitual incorpora
tanto los movimientos de los tipos de cambio nominales
como los diferenciales de inflacion entre los principales
socios comerciales y Chile. Asi, si bien la evolucion de la
paridad peso-dolar juega un rol importante, no es la unica
variable relevante en el analisis.

Respecto de los factores detras de la evolucion del TCR
se cuenta la dinamica de los términos de intercambio,
influida en buena parte por el desempefno del precio del
cobre, a lo que se suma el comportamiento de la razon
gasto publico a PIB y de la productividad relativa de Chile
respecto del resto de las economias. Diversos estudios
han estimado la sensibilidad del tipo de cambio real a
estas variables y, en base a su evolucion en la ultima
década, es posible analizar el rol de los distintos factores
en la tendencia a la apreciacion gue ha mostrado el TCR.

Uno de los factores mas relevantes ha sido el aumento
de los términos de intercambio liderados por el fuerte
incremento del precio del cobre, lo que ha llevado a que
éstos se dupliquen en la tltima década (Grafico 12). Por su
parte, si bien se ha mencionado la presion a la apreciacion
del TCR que habria ejercido un mayor gasto publico, dado
que gran parte de éste se realiza en bienes no transables,
Nno se observa un cambio significativo en su tamano. Asi,
la razon gasto publico a PIB se ubicaba 10 anos atras
en cerca de 21%, mientras que en 2012 este ratio llega
a 22% no obstante haber alcanzado niveles cercanos a
17% previo a la crisis financiera de 2008-09. Finalmente,
la mayor productividad de la economia chilena respecto
de las economias desarrolladas genera una tendencia a la
apreciacion del TCR. Un reflejo de este mejor desempero

relativo se puede ver en el fuerte crecimiento del PIB
per capita de Chile respecto del resto de las economias,
principalmente desarrolladas.

Con todo, el TCR se ha apreciado en cerca de 18% en la
ultima década y actualmente se ubica 7% por debajo del
promedio de los ultimos 10 afnos y 5% bajo el promedio
de los ultimos 5 anos.

AUn cuando existen factores estructurales tras la tendencia
a la apreciacion del tipo de cambio, el Banco Central ha
intervenido en el mercado dos veces en |os Ultimos anos.
Cabe revisar gue explica estas intervenciones y gué podria
gatillar nuevas medidas en este sentido.

El tipo de cambio real y las intervenciones de 2008 y
2011

Tanto en la intervencion del abril 2008 como en la de
enero 20171, el Banco Central menciond gue el objetivo
era realizar un programa de acumulacion de reservas
internacionales gue sirviera como seguro ante posibles
escenarios externos adversos. Asi, los programas de
compra de divisas contemplaron US$8.000 millones en
2008 y US$12.000 en 2011. Como resultado, el ratio de
reservas a PIB alcanzo a cerca de 17%, nivel comparable
al de otras economias de estructura similar a la chilena.

Otro argumento para las intervenciones correspondia a
un desalineamiento transitorio de los fundamentos de
largo plazo del tipo de cambio, por lo gue la intervencion
perseguia moderar la sobrerreaccion del TCR. Cabe
destacar que esta medida no buscaba alcanzar un nivel
predeterminado de la paridad.

Actualmente, el TCR se ubica en niveles similares a los
alcanzados previo a las intervenciones mencionadas
y es valido preguntarse si esto corresponde a un
desalineamiento transitorio o bien responde a una
tendencia mas estructural. De esto depende en gran
medida gue ocurra una nueva intervencion en el mercado
cambiario.

Una mirada coyuntural al comportamiento del tipo de
cambio

En un enfogue mas coyuntural, podemos revisar qué
factores explican la reciente apreciacion del tipo de cambio
en Chile. Asimismo, se puede determinar a grandes
rasgos si ésta es de caracter transitorio o bien mas
permanente. Considerando que en el corto plazo el tipo
de cambio depende de factores reales, como los téerminos
de intercambio, pero también de factores financieros,
se puede evaluar sus movimientos a la luz de un set de
variables relevantes. Asi, el precio del cobre, el diferencial
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de tasas de interés domesticas y externas, junto con la
percepcion de riesgo de los inversionistas, son candidatos
naturales para evaluar la dinamica de corto plazo del
tipo de cambio. Con estos parametros, una intervencion
puede motivarse por un desvio transitorio y significativo
de alguno de estos factores. Asimismo, una fraccion
importante de la apreciacion gue no se condiga con estos
factores enviaria una sefal de un posible desalineamiento
cambiario, lo que podria también gatillar una intervencion.

Actualmente, al considerar el mayor precio del cobre, el
elevado diferencial de tasas de interés a favor del peso
y el mayor apetito por riesgo de los inversionistas se
observa que el tipo de encuentra algo por debajo del valor
estimado segun sus fundamentos, aungue la magnitud
parece moderada en una perspectiva historica. Por otro
lado, diversas proyecciones, incluidas las del Banco Central
apuntan a que estos fundamentos no se encontrarian
particularmente desviados de sus niveles de mediano

Grafico 12
Términos de intercambio y tipo de cambio real
(indice 1T03=100; indice 1986=100)

y largo plazo. En este sentido, si bien la posibilidad de
una intervencion cambiaria ha estado en el debate en el
Ultimo tiempo, consideramos que se deben cumplir al
menos uno de los argumentos planteados anteriormente
para motivar la aplicacion de esta medida. Esto es, un
significativo desvio de los fundamentos respecto de sus
niveles de largo plazo o bien una rapida tendencia a la
apreciacion gue acumule un desacople importante de la
variable (Grafico 13).

Finalmente, no se puede olvidar gue diversas estimaciones
reflejan la escasa efectividad de la acumulacion de reservas
para mantener un tipo de cambio mas depreciado en el
mediano vy largo plazo. A esto se suman los elevados
costos de la medida, dada la necesidad de esterilizar el
impacto monetario de las compras de divisas con emision
de bonos en moneda local a una tasa de interés muy por
sobre la que se obtiene por la inversion de las reservas
internacionales.

Grafico 13
Estimacion para tipo de cambio en base
a factores reales y financieros (CLP/USD)
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6. Dinamismo de la actividad lleva a
mejor resultado fiscal

A pesar de obtener menos ingresos por cobre, el sector publico
alcanzé superavit de 0,6% del PIB en 2012 producto de una
mayor recaudacion de renta e IVA del resto de contribuyentes.
Para el 2013 y 2014 estimamos un leve déficit publico efectivo
de 0,2 y 0,6% del PIB, respectivamente, explicado por una menor

contribucion de los impuestos de la mineria

Durante el 2012 el sector publico alcanzd un superdvit efectivo de 0,6% del PIB estimado
para dicho afo por el fisco, equivalentes a US$1.493 millones, levemente por sobre nuestra
estimacion de hace un trimestre de 0,5% del PIB. Lo anterior se explicd por ingresos gue
totalizaron US$58.845 millones (alza real de 1,3% a/a), en donde cabe destacar gue la menor
recaudacion a la esperada por concepto de cobre (tanto de Codelco como de la mineria privada)
fue mas que compensado por una mayor recaudacion de tributos por renta e IVA del resto de
los contribuyentes, elemento que fue sustentado en un crecimiento de la actividad en 2012
mayor a la anticipada, principalmente impulsada por sectores de servicios (Grafico 14). Por su
parte, el gasto fiscal alcanzé US$57.351 millones (incremento real anual de 4,7%) equivalentes
a 21,8% del PIB. Asimismo, se observo una leve sub-ejecucion del gasto acordado en el periodo.
En consecuencia, tanto la mayor recaudacion tributaria como la sub-ejecucion del gasto fueron
determinantes para observar un positivo balance fiscal en 2012, contribuyendo de esta forma a
reducir, aungue solo parcialmente, la actual presion del gasto interno sobre la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos. Por ultimo, es importante destacar que el déficit estructural se redujo a
apenas 0,6% del PIB, con lo que se habria superado la meta de déficit estructural de 1% del PIB
propuesta por el actual gobierno recién para 2013.

En cuanto a la posicion de activos, el tesoro publico cerrd 2012 con fondos soberanos en
US$20.880 millones, representando un aumento nominal en ddélares de 18,9% respecto al
cierre 2017. Lo anterior fue principalmente explicado por los aportes al FEES como al FRP, por
un total de US$2.890 millones durante el aflo. Por su parte, los otros activos del tesoro (caja)
cayeron marginalmente a US$ 10.419 millones (-1,6% a/a), consolidando activos fiscales brutos
por un total de US$31.299 millones (11,6% del PIB), por arriba del monto acumulado al cierre
del 2008, gue permitic una enérgica respuesta de politica fiscal para enfrentar la crisis financiera
internacional. De acuerdo a la normativa de responsabilidad fiscal vigente sumado al superavit
efectivo en 2012, esperamos aportes al FRP de a lo menos un 0,5% del PIB durante el presente
ano. Por otro lado, el stock de deuda bruta publica cerrd 2012 en US$31.880 millones (11,9%
del PIB) lo que contempla un aumento de US$3.909 millones respecto al stock acumulado al
cierre 2011, dejando la posicion deudora neta del gobierno central en virtual equilibrio (Gréfico
15).

Finalmente, para 2013 estimamos un leve déficit publico efectivo entornoa 0,2% del PIB estimado
para dicho periodo. Lo anterior se explicaria por un aumento real de ingresos en torno a 2%
a/a, debido a la esperada mayor recaudacion tributaria desde contribuyentes no mineria, ya que
los ingresos provenientes del sector minero permanecerian estables dada nuestra estimacion de
precio del cobre promedio en US$3.,5 la libra para este afio (leve caida en relacion al promedio
2012). Por su parte, el gasto publico real total anotaria un incremento en torno al 6% a/a, lo que
considera una subejecucion de la ley de presupuesto 2013 en linea con parametros historicos.

La proyeccion fiscal hacia 2014 se dificulta porque serd el primer afio de un nuevo periodo
presidencial, lo que puede implicar cambios en la conduccion de largo plazo para el balance
fiscal estructural. Preliminarmente, suponemos gue el gasto fiscal aumentara en linea con el
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crecimiento del PIB y habrda un crecimiento algo menor de los ingresos, especialmente por
el menor precio promedio del cobre. Asi, el déficit registraria un moderado incremento, para

ubicarse en 0,6% del PIB de 2014.

Gréfico 14
Composicién de ingresos fiscales (% del total)

Gréfico 15
Activos netos del Tesoro Ptblico (% del PIB)
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/. Balanza de pagos: mejores terminos
de intercambio compensarian aumento
de importaciones

Repunte del precio del cobre en el ultimo trimestre de 2012
determind un déficit en cuenta corriente menor a lo previsto.
Para 2013, la revision al alza en escenario de precio del cobre,
contrarrestaria mayor dinamismo de la demanda interna y las

importaciones

El déficit en cuenta corriente cerraria el afno 2012 en 3,3% del PIB, algo mejor al 3,6% estimado
hace un trimestre. Esta mejora se explicaria principalmente por el repunte del precio del cobre
hacia el final del ano, y en una magnitud algo menor, por el ajuste a la baja en el precio de los
combustibles en el mismo periodo. De esta forma, se estima un superavit comercial en torno a
US$ 4.2 mil millones, una fuerte caida respecto al superdvit comercial de US$ 10,8 mil millones
registrado en 2011.

El financiamiento del déficit en cuenta corriente seria en su casi totalidad cubierto por inversion
extranjera directa (IED). Cabe destacar, que la IED de no residentes en Chile rondo los US$
28.150 millones, o cerca del 11% del PIB. La IED de los chilenos en el exterior se aproximo a
los US$ 19.700 millones, cerca de 7% del PIB, de manera que en términos netos la IED es muy
similar al déficit de cuenta corriente estimado para 20712. Sin embargo, es importante destacar
que hubo salidas netas de cartera de aproximadamente 1,5 puntos del PIB, algo mayor al
endeudamiento registrado en la partida Otra inversion. Finalmente, las reservas internacionales
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cerraron el ano en US$ 41,6 mil millones, practicamente el mismo registro de cierre de 2011,
US$ 42 mil millones, resultado consistente con la estrategia de flotacion cambiaria, aunque
disminuyendo en términos del PIB de 16,9% a 15,7%.

Para 2013 y 2014 se proyecta un retroceso de la exportaciones de cobre en linea con la caida
prevista en el precio promedio de este metal (ver Recuadro 1). No obstante, un aumento en
el valor del resto de los envios determinara que en el agregado las exportaciones aumenten a
un ritmo promedio de 2,5% en el periodo. Sin embargo, el mayor aumento promedio anual
estimado para las importaciones, 5,6%, resultard en una nueva caida del superavit comercial en
2013, a aproximadamente US$ 2,4 mil millones, vy en el primer déficit comercial en mas de una
década, de US$ 350 millones, en 2014. Con todo, el déficit en cuenta corriente estimado para
2013 alcanzara a 3,7% del PIB, algo menor al 4,1% proyectado hace un trimestre. Para 2014
se proyecta un nuevo aumento del déficit hasta 4,2% del PIB, si bien se considera que estos
niveles se financiaran con IED y tienen como supuesto la convergencia del precio del cobre a su
valor de largo plazo. Asi, esta estimacion no difiere sustancialmente de una proyeccion de déficit
en cuenta corriente a precios de tendencia.

3. Riesgos domesticos toman ventaja

A pesar de las positivas perspectivas para la actividad local, los riesgos para la economia chilena
continlian asociados a un episodio disruptivo en Europa, con consecuencias globales que se
manifestarian en caidas en el valor de activos, precios y niveles de la actividad. Sin embargo, las
diversas medidas fiscales y monetarias adoptadas por las autoridades economicas en economias
desarrolladas y emergentes, han reducido la probabilidad de un escenario adverso de este tipo.

En este sentido, nuestro actual escenario de riesgo contempla no solo una menor probabilidad
de un evento negativo en Europa, sino que ademas un shock de menor magnitud que el
considerado en informes previos. De esta forma, el principal mecanismo de transmision de dicho
evento de riesgo se canalizaria en un shock de riqueza negativo sobre la economia local. Dicho
shock, generarfa una caida de términos de intercambio vy una apreciacion global del dolar (menor
precio del cobre), con consecuencias negativas sobre la confianza de consumidores y empresas,
y sobre la demanda interna. Asimismo, la menor utilizacion de la capacidad instalada, pondria
presion a la baja sobre los precios domesticos. En este escenario, sigue siendo efectivo un
mayor deterioro de la cuenta corriente respecto de los actuales niveles de déficit. Sin embargo,
el deterioro adicional seria transitorio. Por su parte, la respuesta de politica monetaria vy fiscal
seria expansiva, pero de una magnitud menor a lo contemplado en nuestro escenario de riesgo
previo. Por otro lado, el menor ritmo de actividad agregada, la caida en el precio del cobre vy la
implementacion de estimulos fiscales, presionaria a la baja el balance efectivo del sector publico.

A diferencia de lo expuesto, 10s riesgos idiosincraticos, en particular el de sobrecalentamiento de
la economia local, han cobrado mayor relevancia. Con la informacion disponible, la probabilidad
de un evento de este tipo se ha incrementado. La actividad, al menos en el corto plazo, se ha
vuelto a acelerar hacia un ritmo por sobre el potencial, mientras que la inflacion ha permanecido
baja por efectos transitorios. De esta forma, de no materializarse la desaceleracion esperada
para la demanda interna, cabria anticipar una aceleracion de la inflacion, en particular ante las
escasas holguras de capacidad, 1o que podria redundar en un desanclaje de expectativas de
inflacion. Asimismo, la balanza de pagos se haria mas deficitaria ante el elevado dinamismo de
las importaciones. Bajo este escenario, la respuesta de politica monetaria seria adelantar el ciclo
de alza de la tasa de referencia.
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9. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Chile
Primer Trimestre 2013

2010 2011 2012 2013 2014

PIB (% a/a) 6,1 6,0 5,6 4,8 4,8
Inflacion (% a/a, fdp) 3.0 4,4 1.5 2.8 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 475 517 477 483 502
Tasas de interés (%, fdp) 3,3 5,3 5,0 5,0 5,8
Consumo Privado (% a/a) 10.0 8.8 6.6 6.1 5.5
Consumo Publico (% a/a) 3.9 3.9 3.4 4.7 4.9
Inversion (% a/a) 14.3 17.6 9.9 8.2 6.5
Resultado Fiscal (% PIB) 0,4 1.3 0,6 0,2 0,6
Cuenta Corriente (% PIB) 1.5 -1.3 3.3 3,7 4,2
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés

a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
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 52 3.8 485 5,00
T2 12 57 2,6 506 5,00
7312 57 2.8 475 5,00
T4 12 5.6 1.5 477 5,00
7113 4.9 1.7 472 5,00
T2 13 4,7 2,5 469 5,00
7313 4,7 2.3 474 5,00
T4 13 4.8 2.8 483 5,00
T1 14 4,7 2.7 491 5,50
T2 14 4,5 2.7 496 5.75
T3 14 52 2.8 500 5.75
T4 14 4,7 3.0 502 5,75

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ninguin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
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
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
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
sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
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