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Flash Chile

Economia crecio 4,1% a/a en 2013 con desaceleracion generalizada de
sectores econ0micos

e En 4T13 se ratifica un crecimiento interanual del PIB de 2,7%, pero los detalles dan
cuenta de un significativo freno de la inversion.

e La cuenta corriente cerrd6 el afio con un déficit de 3,4% del PIB, financiada
principalmente por IED. A pesar de que la cifra luce abultada para algunos
observadores internacionales, el déficit en cuenta corriente dejé de ser un problema
ante larelevante desaceleracion reciente y esperada de la demanda interna.

e Chile se encamina a crecer en torno a 3,5% el 2014, pero con necesidad de mayor
estimulo monetario. Que la inflacion se ubique algo sobre 3% a fin de afio no impedira
que la TPM searecortada hasta 3,25%.

Cuentas nacionales ratifican que la desaceleracién econdmica esta siendo liderada por la inversion
y dan cuenta que a nivel sectorial, la pérdida de dinamismo es generalizada. Las cifras publicadas
hoy muestran correcciones a la baja en el crecimiento del PIB de 2011 y 2012 que acumulan 0,3
puntos porcentuales y una correccion al alza del crecimiento del PIB en 2013—estimado
previamente en base a los Imacec publicados—, afio que cerré con un crecimiento de 4,1%.

Para 4T13 se ratifica un crecimiento interanual del PIB de 2,7%, pero los detalles dan cuenta
de un significativo freno de la inversion. Mas alla de la esperada contraccion de la inversion en
magquinaria y equipos (-28,5% a/a), sorprende el brusco ajuste de la inversion en construccion que
no crecié en el Ultimo cuarto del afio recién pasado. De esta forma, la formacién bruta de capital fijo
cayd 12,3% a/a en 4T13 (Tabla 1). En linea con lo que habiamos anticipado, en 4T13 no continud6 el
ajuste de inventarios ocurrido en los dos trimestres previos y, por el contrario, este componente del
gasto contribuy6 positivamente al crecimiento del PIB en ese periodo.



Tabla1
Producto Interno Bruto por componente del gasto (var. % a/a)

2012 Mar.2013 Jun.2013 Sep.2013 Dic.2013 2013
Demanda interna 6.9 7.2 44 13 11 34
Consumo total 56 54 61 54 46 54
Consumo de hogares e IPSFL 6,0 57 64 54 49 56
Consumo Gobierno 37 34 46 56 31 42
Formacion bruta capital fijo 122 82 10,2 15 123 04
Construccion y otras obras 9,0 48 45 40 0.0 33
Maguinaria y equipo 174 14,0 201 -83 285 472
Exportacion bienes vy servicios 11 1 64 n3 09 43
Importacion bienes vy servicios 50 7.0 81 0b 53 22
Producto Interno Bruto 54 49 38 50 27 41

Fuente: BCCh, BBVA Research

El consumo privado mantuvo una tendencia de suave desaceleracion, creciendo 4,9% a/a en
4T13 y 5,6% en el afo. A nivel de componentes, al cierre del afio pasado, el consumo de bienes
durables seguia siendo el principal impulsor del gasto de las familias, con un incremento de 11,3%
a/a en 4T13. La informacién disponible para los primeros meses de 2014 —particularmente las
ventas de automdviles nuevos— indica que este componente del gasto estaria enfrentando un
fuerte ajuste.

Como resultado de la caida de la inversion y el menor crecimiento del consumo privado, la
demanda interna crecié un modesto 1,1% a/a en 4T13. Pese a lo anterior, la demanda interna fue
el principal impulsor del crecimiento del PIB anual, contribuyendo con 3,4 puntos porcentuales a la
expansion del producto. Por su parte, en 4T13 tanto las exportaciones como las importaciones
registraron un retroceso interanual, de -0,9% vy -5,3%, respectivamente. De este modo el sector
externo neto contribuyé con 0,7 puntos porcentuales a la expansion del PIB en el afio 2013 (Tabla
2).

Tabla 2
Contribucién al PIB por componente del gasto (var. % a/a)

Marl2  Juni2 Sepl2 Dicl2 2012 Mar1l3  Junl3 Sepl3 Dicl3 2013

Demanda interna 45 63 8,0 7.7 6.7 6.8 43 14 12 34
Consumo total 36 39 39 48 4] 37 45 42 37 40
Consumo de hogares e IPSFL 36 34 36 39 36 34 39 35 32 3b
Consumo Gobierno 0.0 05 03 09 04 03 06 07 05 05
Formacion bruta capital fijo 19 19 42 29 27 18 23 -04 -3 O]
Construccion y otras obras 14 12 12 12 12 0,7 07 06 0,0 05
Maquinaria y equipo 0b 0,7 3] 17 15 Nl 1.6 09 -3 -04
Variacion de existencias 1.0 05 01 0,0 01 13 25 24 06 0,7
Exportacion bienes y servicios 12 02 15 17 04 04 22 38 05 15
Importacion bienes vy servicios 0,7 0,7 1 42 17 23 2,7 02 19 08
Producto Interno Bruto 5] 58 55 52 54 49 38 50 27 4]

Fuente: BCCh, BBVA Research



A nivel de sectores se observa una desaceleracidon generalizada en 4T13. Por un lado, hay dos
sectores que registraron caidas interanuales de su actividad: pesca e industria manufacturera. Por
otra parte, se observan bruscas desaceleraciones en sectores claves de la economia, como son la
mineria, la construccidn, el transporte y los servicios financieros. Los Unicos sectores que muestran
un mayor crecimiento en 4T13 en comparaciéon con los trimestres previos son EGA y servicios
empresariales (Tabla 3).

Tabla3
PIB por clase de actividad econémica (var. % a/a)

2012 Mar.2013 Jun.2013 Sep.2013 Dic.2013 2013
Agropecuario-silvicola 20 6,0 32 45 39 47
Pesca 5.2 14,7 122 10,7 14,2 127
Mineria 38 9.8 39 94 21 6.1
Industria Manufacturera 34 0.0 04 28 13 02
Electricidad, gas y agua 7,6 42 75 68 10,3 73
Construccion 7,0 42 44 43 02 32
Comercio 84 89 75 81 46 7.2
Restaurantes y hoteles 48 36 33 4.6 0,7 30
Transporte 55 42 3] 47 10 32
Comunicaciones 89 6.8 53 40 37 49
Servicios financieros n3 7.7 58 51 36 55
Servicios empresariales 6,2 30 36 33 40 3b
Servicios de vivienda 29 34 34 34 34 34
Servicios personales 4] 4] 33 32 37 36
Administracion publica 35 39 35 b4 45 43
Producto Interno Bruto 54 49 38 50 27 41

Fuente: BCCh, BBVA Research

La cuenta corriente cerr6 el ailo 2013 con un déficit de 3,4% del PIB (equivalente a US$ 9.485
millones). Desde el punto de vista de la cuenta financiera, esta sigue mostrando un déficit explicado
principalmente por una mayor inversion extranjera directa, aunque la inversion de cartera también
explicé una parte relevante del financiamiento del déficit. Por otra parte, desde el punto de vista del
ahorro bruto, la desaceleracion de la demanda interna en los Ultimos dos trimestres, junto con las
expectativas de menor dinamismo para este afio, confirman la reduccién en los riesgos de un
abultamiento en la cuenta corriente.

Para este afio esperamos un crecimiento del PIB de 3,5%, cifra que requiere una importante
recuperacion del dinamismo econémico en la segunda parte del afio. Nuestro escenario de
proyeccién considera que la economia va de menos a mas este afio, apoyada por un significativo
impulso fiscal, por el estimulo que aporte una politica monetaria mas expansiva y por los efectos
que tendra la depreciacion real del peso sobre sectores exportadores. Sin embargo, llamamos a
mirar con especial atencion la evolucion de la inversion fija, ya que los proyectos actualmente en
carpeta estan sometidos a altas dosis de incertidumbre. De igual forma se debe monitorear la
evolucién del consumo privado, particularmente en su componente durable, el cual ha decepcionado
en los dos primeros meses del afio.
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