Situacion Chile
Tercer trimestre 2013




Indice

1 Entorno exterior: desaceleracion en China y dudas sobre el retiro del
impulso monetario en EE.UU.

2 Chile: menor crecimiento 2013-2014 en un contexto de mayor déficit
de cuenta corriente

3 Resumen escenario macroecondmico base



Situacion Chile 3T 2013
BBVA | rescevc

EE.UU.: Hacia crecimiento sostenible,
con riesgos alcistas

EEUU: crecimiento del PIB (interanual)
Fuente: BBVA Research, BEA
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Escenario base jul-13 Politica monetaria: calendario de salida
— Escenario base abr-13 inalterado y dependiente de los datos.
Llevara algun tiempo...

La Oficina de Analisis Econémico de EE.UU. publico el pasado
31 de julio de 2013 una profunda revision de las cuentas

nacionales. Un resultado de la revision es un crecimiento en
2012 del 2,8%, 0,6 pp mas de lo publicado previamente.
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Estrategia de salida del QE de la Fed
Yy Su Impacto en el mercado

Tipos de interés implicitos en los futuros de fondos de la

EEUU: bonos a 10 afos, rendimiento (%)
Fed Fuente: Bloomberg
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Mercado podria estar sobreestimando el impacto
sobre los bonos del tesoro americano en un
contexto de débil empleo, bajo crecimiento y
restricciones fiscales pendientes

QE1: QE1ext. Hints of QE2 QE2bI Operation OF3
600 i
400 - 600 bin 1.25 Trl (Jackson Hole) n twist 400
P =]

0 \ T 1 1 1 1 1 1 1 1 1 D
-200 o + -200
-400 + -400
-600 \\ -+ -600
-800 - 1 800

2] o] =] @D o o — — ] o « ™
: - g - & - & - ! - : S
g = L,U = L’“ = g = K] = L’iﬁ =



Situacién Chile 3T 2013
BBVA | rescevc

Esta recuperacion sera pausada
pero persistente

- Tasa de desempleo se ubica en 7,4%, pero llegar a 6,5% como plantea la Fed no sera tarea
facil. Sin embargo, ha habido sustantiva mejora en mercado laboral desde el QE3

Creacion de empleo privado EE.UU. (var.
mensual en miles de personas)

. . Fuente: Haver, BBVA Research
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Eurozona: crecimiento del 1T13
explica revision a la baja

Eurozona: crecimiento del PIB (interanual)
Fuente: BBVA Researc h

1,5 1 La sorpresa negat_i\(@ del PIB en el 4T12y
iy 1T13 explica la revision a la baja

1,0 —

0.5 - Ajuste fiscal mas centrado en el déficit
estructural, en vez de en su computo

- global, rebaja el esfuerzo fiscal para 2014

0.5 - e 0,4 El anclaje de las tasas del BCE (forward
guidance) apoya el crecimiento

-1,0 -

2012 2013 2014

Escenario base jul-13
=Escenario base abr-13



Situacién Chile 3T 2013

BBVA | rescevc

Europa: Incertidumbre politica pero
fin del contagio

CDS a 5 afios L ~ ~ .
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Pero la fragmentacion continda

Balance Neto con el Eurosistemal/target (€ bn)

Source: National central banks and BBVA Researc h
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... 'y se siente a nivel de empresas

Tasas de interés a empresas (up to €1 million, over 5 years, %)
Source: ECB

...la transmision de las bajas tasas no
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Estrategia de Crecimiento de Largo Plazo

Escolaridad de la poblacion adultay PIB

Source: de la Fuente and Doménech (2012)
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Estrategia de Crecimiento de Largo Plazo

Capital Humano e 1&D

Source: BBVA Research based on OCDE
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Flujos a mercados emergentes
disminuyen....y no volveran pronto

Flujos en las carteras de paises emergentes
(acumulativo desde enero 2005, mil millones US$)

Fuente: BBVA Research
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China: menor crecimiento y
preocupacion por crecimiento del
crédito

Fuente: BBVA Researc h
8,5
- La mezcla de politica monetaria “prudente”
7.8 y politica fiscal “proactiva” continua, pero
7.6 7.6 con menor margen de maniobra debido al
7.5 1 excesivo crecimiento del créedito
7,0 -
La preocupacion de las autoridades por
6.5 7 el vinculo de inversion publica, crédito
y baja rentabilidad, aumenta su _
6.0 , , , tolerancia a un crecimiento algo mas bajo
2012 2013 2014

Escenario base jul-13
=Escenario base abr-13

14



BBVA | rescevc

Situacion Chile 3T 2013

Menor demanda de cobre China.....

Inventarios de cobre mensual en bolsa (TM)
Fuente: COCHILCO
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Fuente: Haver, COCHILCO y BBVA Research
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...pero amplio espacio de crecimiento

Propietarios de automoviles al 2009(por cada 1000
personas)

Fuente: Banco Mundial, BBVA Research
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China tiene amplio espacio para
crecer en demanda por commodities
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...pero tiene que lidiar con crecimiento
excesivo del crédito y shadow banking

Crecimiento del Crédito y PIB (%) Shadow Banking en China
Fuente: Bloomberg, BBVA Research Fuente: Wind BBVA Research
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Ajuste a la baja en crecimiento global
explicado por emergentes

Crecimiento mundial, prediccion en tiempo real a Economias emergentes: PMIs manufactureros
2T13 basado en el BBVA-GAIN (%, t/t) Fuente: Haver, BBVA Research
Fuente: BBVA Research
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Chile: crecimiento 2013 alcanzara un
4,2%, convergencia lenta al potencial

Ajuste obedece a desaceleracion en inversion, principalmente aquella relacionada a mineria.

Sin embargo, el consumo privado y gasto de gobierno permanecen con relevantes ritmos de
expansion, a pesar de mostrar moderacion hacia fines de este afio.

Crecimiento 2014 alcanzaria el 4,4%, apoyado por estimulo monetario.

PIB y demanda interna Inversién a materializar en mineria y energia
(Var. % a/a) (% del total)
Fuente: BBCh y BBVA Research Fuente: Corporacion de Bienes de Capital
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Mercado laboral seguira soportando
consumo en |lo que resta del ano

Tasa de desocupacion y empleo como porcentaje de la
fuerza de trabajo total, por grupos*

Fuente: INE y BBVA Research
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que Grupo 2 corresponde al resto del pais
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Ocupados por rama de actividad econémica nivel nacional

(miles de personas)
Fuente: INE y BBVA Research
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Cuenta corriente mostraria mayor
deterioro el 2013

- Apesar de la correccion a la baja en el crecimiento de la demanda interna, el déficit de cuenta
corriente presentaria un incremento hacia 4,6% del PIB al cierre del 2013.

Cuenta corriente y balanza comercial (% del PIB) Precio del cobre (US$ la libra)

Fuente: BCCh y BBVA Research Fuente: Cochilco y BBVA Research
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Empinamiento de las curvas de deuda a nivel

Situacién Chile 3T 2013

global también se da en Colombia pero con sobre-

reaccion

Devaluacién y cambio del spread a 10 afios de la curva

soberana (pbs) de paises emergentes seleccionados (24 Junioy 1

Mayo; spreads entre 10Y y 1Y) Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Empinamiento del ano corrido es mayor frente a
los pares emergentes

Devaluacion y cambio del spread a 10 afios de la curva
soberana (pbs) de paises emergentes seleccionados (24 Junioy 1

Enero; spreads entre 10Y Yy lY) Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cambio en el empinamiento (pbs)

250

N
o
o

150

100

Ul
o

N

- 4 PEN
| ® VXN
4 PLN
* . RUB
BRL
4 IDR MYRe cLp ¢
0% 5% 10%

Devaluacion (%, Ene-Jun)

15%

Entre sus pares emergentes, Colombia
es el pais con la mayor devaluacion y

empinamiento de la curva soberana en
el afio corrido

25



Situacién Chile 3T 2013
BBVA | rescevc

Inflacion se recuperaria en resto de 2013
cerrando en 2,5%

» Recuperacion de la inflacidon seria apoyada por la depreciacion reciente del peso, ajustes

metodoldgicos por parte del INE, ausencia de choques deflacionarios transitorios y alzas en
tarifas eléctricas.

« Se mantiene proyeccion de inflacion en 2,6% a diciembre 2014, por recuperacion de inflacion

transable (depreciacién, baja de tasas) y moderacion en inflacién no transable (desaceleracion
local).

Inflacion por componentes

Expectativas de inflacion y compensaciones
(Var. % a/a)

inflacionarias (Var. % a/a)
Fuente: BCCh e INE Fuente: BBCh y BBVA Research
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BCCh iniciaria recortes no antes de |
septiembre. Mercado internaliza ciclo de bajas

Tasa de politica monetaria (%) Rendimiento de bonos nominales y reales de largo
Fuente: BBCh y BBVA Research p|aZO (%)
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Délar se aprecia a nivel global y genera salida
de capitales de economias emergentes. Es
necesaria mayor pérdida de valor del peso

Carry trade y Tipo de cambio nominal Tasa de Politica Monetaria actual en la region
(Millones USD, Pesos) vs rango historico desde 2001 (%)
Fuente: BCCh, Haver y BBVA Research Fuente: Haver y BBVA Research
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Menores Iingresos anticipan mayor
déficit fiscal efectivo para 2013-2014

Alcanzarian el 1% vy 0,7% del PIB para 2013 y 2014, respectivamente, producto de una
menor recaudacion tributaria de empresas y menor precio del cobre.

El déficit fiscal estructural se mantendria en 1% del PIB este afio y el proximo.

Saldo fiscal efectivo y estructural (% del PIB) Ejecucion presupuestaria del Gobierno (%)
Fuente: Direccién de Presupuesto y BBVA Research Fuente: Direccion de Presupuesto y BBVA Research
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Resumen escenario macroeconomico

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 5.9 5.6 4.2 4.4
Demanda doméstica (% a/a) 9.1 7.1 5.3 4.5
Exportaciones (% a/a) 5.2 1.0 2.7 4.5
Importaciones (% a/a) 14.5 4.9 5.7 4.4
Inflaciéon (% a/a, fdp) 4.4 1.5 2.5 2.6
Inflacién (% a/a, promedio) 3.3 3.0 1.7 2.7
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 483.7 486.5 493.2 519.2
Tasa de politica monetaria (%, promedio) 4.8 5.0 4.8 4.5

Saldo Fiscal (% PIB) 1.3 0.6 -1.0 -0.7

Cuenta Corriente (% PIB) -1.3 -3.5 -4.6 -5.1

Source: BBVA Research 31
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