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Competitividad de las
exportaciones manufactureras

Aumento de costos y apreciacion del peso explican el retroceso de la
competitividad de exportaciones manufactureras en los Ultimos cinco anos.

En particular, observamos que el crecimiento de la productividad laboral
industrial ha sido menor que la del resto de la economia.

En términos estructurales, la evolucion esperada de los costos energéticos
compromete el espacio para la recuperacion de la competitividad del
sector.

Retroceso de competitividad habria sido compensado en parte por menores

costos de financiamiento y por una mayor profundizacién del mercado de
coberturas cambiarias.

La economia chilena requiere un peso persistentemente mas
depreciado para canalizar la inversion hacia aquellos sectores exportadores
rezagados como el manufacturero, y de esta forma recuperar el terreno perdido
en competitividad.
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En términos generales, durante los Ultimos cinco afos la industria chilena ha visto un retroceso en
el proceso ascendente de ganancias de competitividad observado desde el 2002. Dicho retroceso
se caracteriza por una apreciacion del peso chileno —en un contexto de depreciacion muiltilateral
del dolar—y por un aumento de costos laborales y energéticos. Sin embargo, observamos gue esto
habria sido compensado en parte por menores costos de financiamiento —en particular la externa—
y por una mayor profundizacion del mercado de coberturas cambiarias.

Para aproximarnos a la evolucion de la competitividad en Chile hemos construido indicadores para
la industria como un todo y también para diversos subsectores industriales'. Estos se basan en
cifras oficiales del indice de valor unitario de exportaciones industriales —IVUX industriales medidos
en USD—, en el nivel del tipo de cambio nominal, y en nuestra mejor estimacion para un indice de
costos laborales unitarios del sector (véase siguiente subseccion para mas detalles).

De esta forma, nuestros indicadores sugieren gue en términos agregados la industria mostré una
trayectoria ascendente de ganancias de competitividad durante el periodo 2003-2007 (estimamos
gue del orden de 24,6%), para luego contraerse parcialmente hacia el ano 2012 (retroceso de
3.7% en el periodo). En este contexto, y a pesar de mostrar dificultades durante el periodo post-
Lehman, la industria como un todo ha logrado aumentar su competitividad durante el periodo
2003-2012 en algo cercano al 20%, de acuerdo con nuestro indicador. Lo anterior no deja de
llamar la atencion y contrasta con la evolucion del tipo de cambio real multilateral —utilizado como
medida de la competitividad agregada de la economia—, que mostrd una apreciacion del 10%
durante el periodo 2003-2007 vy una adicional de 4,2% hacia el 2012, es decir, una caida de
13,8% para todo el periodo (Grafico 1).

En este contexto, la evolucion apreciativa que mostro el tipo de cambio nominal durante los
ultimos afnos —por depreciacion multilateral del dolar— habria sido el principal elemento detras del
retroceso observado en la competitividad. A lo anterior se suma un alza importante de los costos
laborales producto del cambio en la composicion del crecimiento local, que termind ejerciendo
presion sobre el uso de recursos domesticos. Este cambio se caracterizd por una mayor expansion
de la demanda interna, lo que impulsé sectores relativamente mas intensivos en el uso mano de
obra de mayor cualificacion. Sin embargo, debemos considerar que detras de este cambio de
composicion en el crecimiento, con fuerte expansion de la inversion y del consumo privado, se
oculta el efecto rigueza de unos términos de intercambio mas favorables (consecuencia de un
precio del cobre elevado).

1: El indicador utilizado para medir la competitividad se base en la construccion de un tipo de cambio real para diversas sub-industrias en base
a la siguiente definicion utilizada para Indice de Competitividad (I0):

E(t) * IVUX;(t)
CLUIndustria (t)

Donde E es el tipo de cambio nominal. Tanto para el IVUX como para el CLU de la industria se utilizan series trimestrales desestacionalizadas.

ICi(t) =
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Grafico 1 Grafico 2
Competitividad industrial agregada vs. TCR Subsectores industriales con evolucién similar a
multilateral (nivel, marzo-2003=100) competitividad industrial agregada
(nivel, marzo-2003=100)
120 1 200 1
115 A 180 A
110 A 160 -
105 A 140 -
100 1 120 -
95 +
100 4
90 +
80 T T |
85 1 2003 2007 2012
80 T T 1 Industria Celulosa y Papel
2003 2007 2012 . -
Industria Quimicos
Industria Total —TCR Industria Metalica, Hierro y Acero
Fuente: INE, BCCh y BBVA Research. Fuente: INE, BCCh y BBVA Research.

Si bien dichos factores podrian relacionarse a fendmenos transitorios, existe un elemento
estructural que compromete las perspectivas para la competitividad industrial durante los proximos
anos, en particular, la evolucion esperada de los costos energéticos. Dicho sector ha visto
dificultades para materializar inversiones durante los Ultimos anos, atribuibles a elementos
medioambientales gue han terminado judicializando una parte importante de los nuevos proyectos
(véanse las siguientes subsecciones para mayor detalle).

Nuestra observacion sobre la evolucion de la competitividad del sector manufacturero chileno se
ratifica, en general, en el analisis de los indicadores del World Integrated Trade Solutions (WITS) del
Banco Mundial®. Al respecto, vemos coincidencia en las conclusiones que se desprenden de los
indicadores de ventaja comparativa revelada (RCA) para el conjunto del sector manufacturero
chileno durante el periodo 2002-2012. Estos indicadores muestran un incremento de las ventajas
comparativas de 31,8% para dicho periodo; sin embargo, se observa un agotamiento durante el
2007-2012 al crecer solo un 6,4% (para mas detalle sobre los RCA, véase el Grafico A.1 vy la Tabla
A en los Anexos). Por su parte, los indicadores de orientacion de los mercados, que evallan
ventajas relacionadas con la composicion de los destinos de las exportaciones industriales,
muestran una posicion ventajosa de Chile respecto al resto de la region durante el periodo 2002-
2007, asociada principalmente a la implementacion de acuerdos de libre comercio con economias
de mayor crecimiento econémico, como China. Sin embargo, en los ultimos afos (entre 2007 vy
2012) las ventajas en la orientacion de las exportaciones manufactureras han perdido terreno, vy
estimamos que este deterioro esta asociado a la dificultad para redirigir la produccion después del
episodio de Lehman, periodo en el cual la demanda externa ha mostrado un menor dinamismo
(Graficos A.2 y A.3 en Anexos). Finalmente, los indicadores de comercio del WITS muestran que en
general los productos manufacturados chilenos lograron aumentar su cuota en los mercados
internacionales entre 2002 y 2007, pero no pudieron evitar una reduccion de su participacion en
el comercio global en los Ultimos cinco anos (Graficos A.4 y A.5 en Anexos).

2: Para mas detalles de éste analisis ver Capitulo 2 en Documento de Trabajo N© 14/10, “Competitividad del sector manufacturero en América
Latina: tendencias y determinantes”.
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La evolucion de la competitividad manufacturera muestra
heterogeneidad entre subsectores

Por otro lado, observamos un grado de heterogeneidad importante en la evolucion de la
competitividad de los diversos subsectores. Para identificar dichos subsectores, los hemos
clasificado en tres grupos.

En primer lugar, estan aquellos que muestran un comportamiento similar al indicador de la
industria agregada, es decir, un impulso significativo de la competitividad entre los afos 2003-
2007, para luego ceder hacia fines del 2012 (Grafico 2). Dentro de estos se encuentran los
subsectores industriales de celulosa y papel, quimicos, y metalica de hierro y acero. Cabe destacar
gue en el caso del primer subsector, la medicion punta a punta del nivel de competitividad revela
una leve pérdida, gue consideramos se explica por menores precios internacionales de la celulosa,
en un contexto de cambio estructural en la demanda de papel, impulsado por la irrupcion de
nuevos medios de comunicacion digitales de consumo masivo vy los consiguientes cambios en |os
habitos de lectura hacia medios digitales.

En segundo lugar, identificamos un grupo de subsectores que habrian mostrado incrementos
sostenidos de competitividad en la ultima década, entre los que destacan la industria de alimentos
y la forestal y de muebles (Grdfico 3). Sin embargo, cabe destacar que al desagregar la
competitividad de la industria de alimentos, observamos que dicho incremento habria sido
explicado principalmente por aumentos en el precio internacional de la harina de pescado. En
contraste, la industria procesadora de salmones replica la evolucion de la competitividad observada
en el primer grupo de industrias analizado (Gréfico 4).

Grafico 3 Grafico 4
Subsectores industriales con incrementos Competitividad en industria de alimentos
sostenido de competitividad (nivel, marzo-2003=100)
(nivel, marzo-2003=100)
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Fuente: INE, BCCh y BBVA Research. Fuente: INE, BCCh y BBVA Research.

Al respecto podemos mencionar que durante el periodo 2007-2012, la industria exportadora
salmonera debi¢ afrontar un relevante incremento de costos por normativas ambientales mas
exigentes —entre ellas, implementacion de sistemas de rotacion de cultivos acuicolas mas
sofisticados y mayores exigencias al ordenamiento territorial de pisciculturas, medidas adoptadas
después de la irrupcion del virus ISA— vy se vio afectada también por la apreciacion de la moneda
local y por caidas en los precios internacionales debido a un aumento importante de la capacidad
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instalada en el sector. Todos estos elementos habrian llevado a una caida significativa de la
competitividad lograda entre los anos 2003-2007.

Por ultimo, como tercer grupo de industrias, identificamos aquellas que mostrarian una pérdida
sostenida de competitividad en la ultima década, entre las que destaca la del vino por su relevancia
dentro de las exportaciones industriales (Grafico 5). Este sector presenta un panorama mas
complejo, dejando en evidencia una pérdida de competitividad que se arrastraria desde antes de la
crisis subprime. Consideramos que parte importante de este fendmeno se debe al ciclo de
depreciacion global del dolar y al aumento de los costos laborales, que no han podido ser
traspasados a los precios internacionales en un contexto de demanda externa deprimida.

Grdéfico 5
Subsectores industriales con pérdida sostenida de competitividad (nivel, marzo-2003=100)
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Fuente: INE, BCCh y BBVA Research.

En conclusion, durante los Ultimos cinco afnos la industria chilena ha visto un retroceso en el
proceso ascendente de ganancias de competitividad observado desde el 2002. Dicho retroceso se
caracteriza por una apreciacion del peso chileno —en un contexto de depreciacion multilateral del
dolar y elevados términos de intercambio— y por un aumento de costos laborales y energéticos.
Sin embargo, como se analizara en detalle mas adelante, observamos que esto habria sido
compensado en parte por menores costos de financiamiento—en particular los externos— y por una
mayor profundizacion del mercado de coberturas cambiarias.

Al respecto, es importante destacar que durante el ciclo de depreciacion global del ddlar, el efecto
de la apreciacion de las monedas emergentes predomino sobre el aumento del precio internacional
de bienes industriales. De esta forma, las exportaciones industriales se redirigieron desde
economias desarrolladas hasta Asia. Sin embargo, este proceso fue solo parcial3, Asi, se observo
un traspaso de la baja inflacion de economias desarrolladas hacia economias emergentes en la
forma de menores precios transables.

Por ultimo, la reasignacion de recursos desde el sector transable no-cobre hacia el no transable que
genero la apreciacion real del peso chileno impulsd una presion importante sobre los salarios,
elemento que se analiza en detalle en la siguiente seccion. En este contexto, fue dificultoso para
varios sectores exportadores compensar la pérdida de competitividad derivada de la depreciacion
global del dolar a través de reduccion de salarios reales. Esto se refuerza aln mas en el contexto

3: Para mas detalles ver Capitulo 2 en Documento de Trabajo N© 14/10, “Competitividad del sector manufacturero en América Latina:
tendencias y determinantes”.
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de un ciclo de actividad expansivo, liderado por la demanda interna, y de un fuerte incremento de
la demanda de trabajo en el sector servicios. En definitiva, los sectores exportadores se vieron
obligados a absorber el alza salarial en detrimento de su competitividad (véase el siguiente apartado
para mas detalles).

El crecimiento de la productividad laboral industrial ha sido menor
que la del resto de la economia

La evolucion de la productividad media del trabajo en la industria ha sido sistematicamente menor
al aumento en la productividad laboral agregada de la economia. Asi, la fuerte expansion de la
productividad media de los sectores de servicios no ha estado acompanada de una expansion
similar en la industria (Grafico 6). Lo anterior se ve reflejado en un crecimiento promedio de la
productividad laboral de la industria de tan solo un 5,4% anual para el periodo 2002-2013, lo que
contrasta con un 7,8% anual promedio para la economia en su conjunto. En este contexto, existe
un fuerte rezago relativo del sector industrial en términos de productividad laboral gue ha sido
secular desde el afio 2002 (Grafico 7).

Grdfico 6 Grafico 7

Productividad media del trabajo (var % a/a)* Ratio entre la productividad laboral media
industrial y la total (indice desestacionalizado)
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Fuente: INE, BCCh y BBVA Research.

Ademas, tampoco se observa una evolucion del coste de la mano de obra gue haya podido
compensar la brecha en productividad laboral que ha tenido la industria en relacion al promedio de
los sectores de la economia. En este sentido, los costos laborales en la industria han aumentado a
la par que el conjunto de la economia (Grafico 8). La fuerte competencia por los recursos
productivos en Chile, en particular el trabajo, ha hecho gue la industria haya tenido que absorber
dichos incrementos sin ser compensados por aumentos similares en la productividad.
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Grdfico 8 Grafico 9
Costos de mano de obra agregados e Costos laborales unitarios (CLU) agregados e
industriales (variacion % a/a) industriales (variacion % a/a)*
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Fuente: INE, BCCh y BBVA Research.

Lo anterior queda mas claro en el Grafico 9. Segun nuestros calculos, los costos laborales unitarios
(CLW) de la industria han caido en promedio menos gue los CLU agregados de la economia en el
periodo de andlisis 2002-2012. Es mas, dada la incorporacion creciente de sectores de servicios
dentro de las cuentas nacionales, se observa que los CLU agregados de la economia muestran una
calda promedio de 2,1% anual —incorpora sectores mineros y de servicios, con alta productividad
en las Uultimas décadas—, mientras que los de la industria muestran un leve aumento promedio de
0,01% anual y se han incrementado significativamente en los Ultimos dos afnos en relacion al resto
de los sectores.
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Los costos de la energia aumentan por una elevada dependencia
del petroleo y por rezagos en inversiones que persiguen mayor
eficiencia

La economia ha presentado un incremento importante en los costos energéticos que se compara
desfavorablemente respecto a otras economias de la OCDE. El aumento ha sido particularmente
importante para el sector industrial (Graficos 10 vy 11). La matriz energética de Chile tiene grandes
desafios para incorporar energia mas economica, y el rezago en llevar a cabo dichos proyectos ha
tenido consecuencias de primer orden en los costos industriales durante los ultimos afos. Las
dificultades para materializar la inversion en este sector son atribuibles a cuestiones
medioambientales que han terminado judicializando una parte importante de los nuevos proyectos.

Grdfico 10 Grafico 11
Precio de energia en Chile Precios de energia en Chile
(respecto de la mediana de paises OCDE, en (en dolares a TC de mercado, indice precio
délares PPC de cada afio, indice 2003=100) mediana OCDE=100)
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Los esfuerzos de inversion en infraestructura portuaria y vial han
permitido contener el alza de los costos logisticos

De acuerdo al Banco Mundial, Chile ha mejorado su desemperfio logistico entre el 2070 y 2012.
Sin embargo, se debe considerar que existe una pérdida absoluta en competitividad logistica desde
el ano 2007, explicada principalmente por rezagos en las inversiones de sectores asociados a
dicho indicador (Tabla 1). En este sentido, no solo se observa una mejora del indicador absoluto
hacia niveles pre-Lehman, sino también una mejora en la posicion relativa respecto a Ameérica
Latina y también a los paises que consideramos serian los principales competidores de las
exportaciones manufactureras chilenas —a excepcion de México—.
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Tabla 1
Desempefrio logistico, principales competidores de las exportaciones industriales (puntuaciones de 1 al 5)
2007 2010 2012
indice Ranking indice Ranking indice Ranking
Chile 3,25 31 3,09 48 3,17 38
México 2,87 54 3,05 49 3,06 46
Argentina 2,98 44 3,10 a7 3,05 48
Peru 2,77 58 2,80 66 2,94 59
Colombia 2,50 80 2,77 71 2,87 63
América Latina* 2,65 2,84 2,83
Sudafrica 3,53 23 3,46 27 3,67 23
Canada 3,92 10 3,87 14 3,85 13
Australia 3,79 17 3,84 17 3,73 18
Noruega 3,81 16 3,93 10 3,68 21
Nueva Zelanda 3,75 19 3,65 20 3,42 30
Mundo 2,74 2,87 2,87

*Ameérica Latina corresponde al promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Uruguay y
Venezuela.

Nota: La puntuacion general del Indice de Desempefio Logistico refleja las percepciones de la logfstica de un pafs basadas en la eficiencia del
proceso del despacho de aduana, la calidad de la infraestructura relacionada con el comercio y el transporte, la facilidad de acordar
embarques a precios competitivos, la calidad de los servicios logisticos, la capacidad de seguir y rastrear los envios, vy la frecuencia con la cual
los embarques llegan al consignatario en el tiempo programado. El indice varia entre 1 y 5, donde la puntuacion mas alta representa un mejor
desempefo. Los datos proceden de las encuestas del Indice de Desempefio Logistico realizadas por el Banco Mundial, en asociacién con
instituciones  académicas e internacionales, compafias privadas e individuos involucrados en la logistica internacional.
Fuente: Banco Mundial y BBVA Research

Al respecto, se han emprendido algunas iniciativas para avanzar vy facilitar el proceso de
exportacion. Entre ellas, politicas de inversion en infraestructura que incluyen la planificacion
adecuada de las necesidades en el medio y largo plazo, integrando los distintos medios de
transporte bajo una perspectiva logistica, 1o que significa un disefio inteligente de carreteras, lineas
de ferrocarriles y nodos de transferencias en un sistema integrado, que permita a los usuarios
poder optar entre diferentes alternativas, considerando los costos y beneficios de cada una.
Asimismo, la adecuacion del marco regulatorio a las mejores practicas y exigencias internacionales,
lo que permitiria que el pais siguiera avanzando en el concierto internacional respecto a este sector,
que exige mayores estandares de servicio. Por otro lado, la implementacion del transporte
intermodal, que es la forma mas comun gue se da en cuanto a transporte de carga a nivel
internacional, interrelacionando los medios maritimos, aéreos, ferroviarios y terrestre por
carreteras. Finalmente, capacitacion del capital humano hacia profesionales y técnicos que se
desempenan en esta area.

Lo anterior se refleja en la posicion privilegiada de Chile respecto a sus principales competidores en
diversos rankings de calidad en infraestructura logistica, principalmente en infraestructura vial y
portuaria (Graficos 12 y 13).
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Grafico 12 Grafico 13
Calidad de la infraestructura vial 2012-2013: Chile Calidad de la infraestructura portuaria 2012-2013:
vs. principales competidores Chile vs. principales competidores
(ranking entre 148 paises; 7= max., 0= min.) (ranking entre 148 paises; 7= max., 0= min.)
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Fuente: Foro Econodmico Mundial y BBVA Research. Fuente: Foro Econdmico Mundial y BBVA Research.

No obstante, se presentan desafios en el horizonte en términos de inversion para mejorar la
infraestructura de aeropuertos vy transporte ferroviario, las cuales se encuentran algo mas
rezagadas respecto a los principales competidores de las exportaciones manufactureras chilenas
(Gréficos 14 y 15).

Gréfico 14 Gréfico 15
Calidad aeroportuaria 2012-2013: Chile vs. Calidad de la infraestructura ferroviaria 2012-
principales competidores 2013: Chile vs. principales competidores
(ranking entre 148 paises; 7= max., 0= min.) (ranking entre 148 paises; 7= max., 0= min.)
NOR(9) ] 6,1 CAN (16) ] 5,0
ZAF(11) 6,1 AUS (33) 1 4,1
NZL(17) 1 6,0 NZL(39) 1 3,7
CAN (19) 1 5,9 NOR(43) 1 3,6
AUS (30) 1 5,6 ZAF(48) 1 3.4
CHL(46) -_ 5,2 MEX(60) 1 2,8
MEX(64) | 4,7 CHL(65) | 2,7
PER(85) | 4,2 PER(102) - 1.8
ARG(111) 3,6 ARG(106) 1 1,7
0 2 4 6 8 0 2 4 6
Fuente: Foro Economico Mundial y BBVA Research. Fuente: Foro Economico Mundial y BBVA Research.

Asimismo, hemos visto un aumento importante en el costo de transporte, que se ha incrementado
un 23% desde el 2010 (Grafico 16). En base a las estadisticas del INE, destacamos que la principal
causa de dicho aumento proviene del incremento en el precio de los combustibles —con una
incidencia de +15,5%—, situacion que responde a un fendmeno externo. Sin embargo, el alza tanto
en los costos de la mano de obra como de los servicios de mantenimiento ha incidido en cerca de
7% al incremento total del coste del transporte durante los ultimos cuatro afos (Grafico 17).
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Grafico 16 Grafico 17
Evolucion de los costos de transporte y sus Variacion e incidencias en costos de transporte
componentes (indice, 2009=100) en el periodo 2010-2013 (%)
150 1
140 4 Mantencion y
Repuestos
130 1
120 1 Servicios
Financieros
110 A
100 A Servicios
90 | Relacionados
80 ——rT——mT—r—T—T—T—TTTTTTT
OO0 0O rr—NNNNOMMM™M Mano de Obra
TR P T T T S B P T (I
5%.285%.285%.385%3
Combustibles
ICT
Combustibles f - T § § '
—+— Mano de Obra -10 0 10 20 30 40
Servicios Relacionados mIncidencia % ®Var %
Servicios Financieros
Mantencion y Repuestos
Fuente: INE y BBVA Research. Fuente: INE y BBVA Research.
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Mayor acceso al financiamiento externo y la profundizacién de los
mercados de cobertura cambiaria permitieron compensar la pérdida
de competitividad asociada a la depreciacion global del dodlar
durante los ultimos cinco afnos

A pesar de gue Chile estd en una posicion media en términos de desarrollo financiero al
compararse con sus principales competidores (Grafico 18 y 19), consideramos que el proceso
creciente de profundizacion financiera observado durante los Ultimos afios habria ayudado a aliviar
los efectos negativos sobre la competitividad de las exportaciones industriales derivados de la
depreciacion global del ddlar, en un contexto de mayor presion salarial.

Grdfico 18

Disponibilidad de servicios financieros 2012-2013:
Chile vs. principales competidores (ranking entre
148 paises; 7= max., 0= min.)

Grafico 19

Costos de servicios financieros

2012-2013: Chile vs. principales competidores
(ranking entre 148 paises; 7= max., 0= min.)

ZAF) | 6.4 NOR(®) | 5.7
CAN (9) | 6.1 CAN (11) 1 5.6
NOR(11) 6,0 ZAF(13) 1 5,5
NZL(18) 1 5,7 NZL(14) 1 5,4
CHL(20) | 5.6 CHLG0) — 5,0
AUS (21) 5,6 AUS (36) 1 4,9
PER(49) 1 4,9 PER(59) 1 4,3
MEX(61) 1 4,6 MEX(85) 1 4,0

ARG(136) 1 3,1 ARG(142) 1 2,9
0 2 4 6 8 0 2 4 6

Fuente: Foro Econdmico Mundial y BBVA Research. Fuente: Foro Econdmico Mundial y BBVA Research.

Sabemos que parte importante de la volatilidad observada en la competitividad de las
exportaciones industriales proviene de las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal. En este
contexto, la profundizacion de los mercados de cobertura cambiaria habria permitido a las
industrias capear la excesiva volatilidad del tipo de cambio real. Asi, la disrupcion en la ganancia de
competitividad de las exportaciones industriales durante los ultimos cinco afos que sugieren
nuestros indicadores podria estar algo sobredimensionada al no incorporar los beneficios en la
competitividad asociados al desarrollo del mercado financiero.

En particular, identificamos dos elementos que habrian ayudado a sortear mejor la volatilidad
cambiaria y de competitividad: el mejor y mayor acceso al financiamiento externo vy la
profundizacion del mercado de derivados cambiarios durante los Ultimos afos.

Por un lado, observamos que el porcentaje de depdsitos en moneda extranjera del sistema
financiero chileno muestra un aumento considerable desde un 9% promedio durante el periodo
2003-2007 a un 12,5% promedio entre 2008-2013. Esto reflejaria un mayor acceso al
financiamiento en dolares del sector corporativo no financiero en un contexto de menor costo de
financiamiento externo, atribuible a un cambio de régimen en la conduccion de la politica
monetaria en las economias desarrolladas (Graficos 20y 21).
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Grafico 20

Grafico 21
Depdsitos en moneda extranjera del sistema Colocaciones de bonos corporativos en el
bancario chileno (% del total) exterior (millones de USD)
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Fuente: BCCh y BBVA Research. Fuente: BCCh y BBVA Research.
Asimismo, de la cifras de la cuenta financiera de la balanza de pagos se observa gue los flujos
absolutos de transacciones de derivados netos muestran un cambio de régimen similar al patron de
financiamiento de la banca, en donde las transacciones por derivados —con un componente
importante asociado a coberturas cambiarias— aumentan desde un promedio de USD375 millones
entre 2003-2007 a USD1.509 millones entre 2008-201 3 (Gréfico 22).

Grafico 22

Flujos absolutos de derivados netos de la cuenta de financiera
(USD millones, medias maviles trimestrales)
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Fuente: BCCh y BBVA Research.
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Conclusiones

Durante los ultimos cinco anos la industria chilena ha visto un retroceso en el proceso ascendente
de ganancias de competitividad observado desde el 2002. Dicho retroceso se caracteriza por una
apreciacion del peso chileno —en un contexto de depreciacion multilateral del dolar— y por un
aumento de costos laborales y energéticos. Sin embargo, observamos gue esto habria sido
compensado en parte por menores costos de financiamiento —en particular los externos— y por
una mayor profundizacion del mercado de coberturas cambiarias.

Si bien varios de esos factores podrian asociarse a fendmenos transitorios, existe un elemento
estructural que compromete las perspectivas para la competitividad industrial durante los proximos
anos, en particular, la evolucion esperada de los costos energéticos. Dicho sector ha visto
dificultades recientes para materializar inversion, atribuibles a cuestiones medioambientales que han
terminado judicializando parte importante de los nuevos proyectos.

Una conclusion alternativa atribuye una parte importante de la pérdida de competitividad a causas
ligadas a la bonanza en el precio de las materias primas, que llevd a una posicion ciclica muy
favorable para la economia —elevados términos de intercambio—, con apreciacion del peso y fuerte
inversion y demanda de mano de obra en la mineria, que traspaso alzas de costos laborales a otros
sectores exportadores no tradicionales. Sin embargo, estimamos que este fendmeno (a
denominada enfermedad holandesa) estaria llegando a su fin.

Finalmente, independientemente de cual haya sido la causa —deprecacion global del dolar por el
ciclo monetario de EE.UU. o bien apreciacion del peso chileno por superciclo de las materias
primas—, consideramos que, en la medida en gue la pérdida de valor del peso chileno se asiente y
el ciclo de inversiones en la mineria llegue a su madurez, es esperable gue la inversion se vuelque
hacia aquellos sectores rezagados. Al respecto, consideramos que la economia chilena no solo
requiere un peso relativamente mas depreciado, sino también persistencia del tipo de cambio en
niveles mas elevados. Asi, parte importante de la reciente pérdida de competitividad podria verse
mejorada y guedarian como desafios la disminucion en los costos energéticos y, en menor medida,
la mejora en la infraestructura logistica.
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Indicador de ventaja comparativa revelada (RCA) por agregados de productos
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Fuente: WITS y BBVA Research.

Grafico A.2
Chile: crecimiento anual (%) de los mercados de
exportacion en 2002-2012*

Grafico A.3
Chile: crecimiento anual (%) de los mercados de
exportacion en 2007-2012*
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Fuente: WITS y BBVA Research.

Fuente: WITS y BBVA Research.

* El tamano de la burbuja indica la cuota del mercado en las exportaciones del pais. Por encima de la linea de 459, las exportaciones a ese
mercado han crecido mas en el pais que en el mundo y, por lo tanto, el pais ha ganado cuota en las exportaciones mundiales.
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Grdfico A.4 Grdfico A.5
Chile: crecimiento anual (%) de los productos Chile: crecimiento anual (%) de los productos
exportados en 2002-2012* exportados en 2007-2012*
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Fuente: WITS y BBVA Research. Fuente: WITS y BBVA Research.

* El tamafo de la burbuja indica la cuota del producto en las exportaciones del pais, y los colores clasifican los productos segun sean:

Primarios, e Manufacturas basicas, ® Manufacturas no basicas. Ademas, cada producto aparece identificado con los dos digitos de la
clasificacion HS 2002. Por encima de la linea de 459, las exportaciones del producto han crecido mas en el pais que en el mundo v,
por lo tanto, el pais ha ganado cuota en las exportaciones mundiales.

Tabla A
Indicador de ventaja comparativa revelada (RCA) por sectores

Argentina Brasil Chile Colombia México Pert

2002 20072012 2002 20072012 2002 20072012 (2002 20072012 2002 20072012 2002 2007 2012

Productos animales 34 41 34 27 35 27 49 37 42 06 11 02| 03 04 05 13 11 11
Productos vegetales 96 122 96| 42 42 50| 58 30 32| 81 62 35| 09 11 10| 44 30 36
Comestibles 50 64 67 43 39 42 29 19 18 14 15 07 07 09 09 57 30 29
Productos minerales 24 18 16103 96105156 175138 1,1 05 01 05 06 08246 258 19,2
Combustibles 20 09 05 04 05 06 02 01 00| 43 27 35| 10 11 07 0,7 06 06
Quimicos y afines 06 06 09| 05 06 06, 07 04 06 07 06 02| 03 03 03] 03 02 02
Plasticos y gomas 08 06 06/ 06 07 05/ 03 02 03| 08 10 05| 04 05 05 03 03 03
Pieles y cueros 40 34 24| 271 23 14| 02 01 01 14 14 06| 02 02 02 03 02 02
Productos de madera 05 06 05/ 21 21 18| 37 28 32 07 10 02| 02 03 03 07 05 04
Textiles 03 03 02 03 03 04 01 01 00 10 12 03| 11 07 05| 18 14 10
Calzado y sombrereria 0,17 01 01 28 17 07, 01 02 00 02 05 00| 02 02 03 01 01 0.1
Piedra y vidrio 02 02 08 08 06 03| 04 05 05| 13 15 19| 06 07 11 27 31 35
Metales 1.0 05 05| 16 12 10 43 45 53| 06 10 04| 06 06 06 29 20 15

Maquinarias y eléctricos 0,1 0,1 0,1 04 04 03 00 00 00O 01T 01 00| 1,3 14 14| 00 00 00
Equipos de transporte 05 09 16 09 10 08 01 01 00 02 03 03 16 1,7 24 00 00 00
Varios 0,2 01 0.1 03 02 02 01 00 00 01 02 01 17,3 1,2 1.3 01 01 00
Fuente: WITS y 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 ningun 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
histéricos 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 cualquiera 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 0 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 caracter 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, o estrategias de inversion a los clientes que 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 ningun modo, forma o medio (ii) 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribuciéon pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd 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 (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o
(i) 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 y 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 sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se
realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica 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 econdmico 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 los 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 Espafa y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espaiia con el nimero 0182.



