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Fntorno Exterior: lenta recuperacion
del crecimiento mundial

Revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia mundial en 2013 vy
2014, hasta 2,9% v 3,6%. Creciente contribucion de economias desarrolladas.

Riesgos del escenario externo siguen sesgados a la baja, pero probabilidad de escenarios
extremos se ha reducido.

- . Crecimiento del PIB en economia emergentes
Crecimiento mundial (Var. % a/a) g

Fuente: BBVA Research y FMI (Var. % t/t, desestacionalizado)
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Chile: mantenemos expectativa de
crecimiento de 4,2% en 20713

Durante los Ultimos meses la actividad ha continuado su moderacion, en linea con lo previsto.
Proyeccion considera crecimiento del PIB menor a 4% a/a en 4T13.

La actividad industrial se presenta muy debilitada, el dinamismo del consumo se atenua
gradualmente vy la actividad minera crece por favorables condiciones de maduracion de la
inversion.

Indicadores de actividad sectorial Crecimiento del PIB
(Var. % a/a, prom. moévil trimestral) (Var.% a/a)
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: BCCh y BBVA Research
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Crecimiento del PIB en 2014, es revisado a
la baja desde 4,4% a 4,0%

La correccion en los niveles de confianza durante los primeros meses del ano pareciera

detenerse vy estabilizarse en torno a valores neutrales. Sin embargo, consideramos gue dicha
estabilizacion podria ser de corto aliento.

El mercado laboral asentaria sus sintomas de menor estrechez, con alzas en la tasa de
desocupacion.

Confianza de los consumidores y empresarios Tasa de desempleo y medida de estrechez de mercado
(indice)

laboral (%, indice) * 1

Fuente: BCCh y BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
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Moderacion en los riesgos de abultamiento
en el deficit de cuenta corriente

« Déficit de cuenta corriente en torno a 4,6% del PIB en 2013. Desaceleracion mas pronunciada de
la demanda interna durante el 2074 vy depreciacion esperada del tipo de cambio nos llevan a
corregir levemente a la baja el déficit esperado para proximo afio a 4,9%.

Cuenta financiera (media movil anual, USD bn)

Fuente: BCCh y BBVA Research
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INflacion se mantendria controlada el 2014,
bajo 3%

* Recortamos estimacion de inflacion IPC para el cierre de este ano a 2,2% anual por sorpresiva
caida de precios de combustibles.

* Para 2074 mantenemos la proyeccion de inflacion en 2,6%, impulsada por una recuperacion de

la inflacion transable, marginales impactos alcistas de tarifas electricas y mantencion de margenes
en productos de relevancia en la canasta IPC.

Medidas de inflacion (Var. % a/a)
Fuente: BCCh e INE
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Nueva canasta IPC 2014 ponderaciones e

implicancias

Estamos a solo unos meses de conocer la nueva canasta del IPC 2014, proceso gue por primera
vez comenzara a realizarse cada 5 anos, y no cada 10 como se hacia historicamente, de manera

de adecuarse a los estandares internacionales exigidos por la OCDE.

Analizamos los aspectos relevantes para la canasta del IPC gue se desprenden de la VIl EPF junto
a las tendencias esperadas en la composicion de esta, con el objetivo de proyectar |os ajustes en

las ponderaciones vy los impactos contra factuales de éstos en la inflacion 201 3.

Gasto familiar VII EPF y ponderaciones IPC 2009, divisiones

seleccionadas
Fuente: INE y BBVA Research

Quintiles de acuerdo a ingreso

conservacion ordinaria del hogar

IPC 2009 Total VII
EPF Q1 Q5
Alimentos y restaurantes* 232 22,8 36,5 16,3
Prendas de Vestir y Calzado 5,2 42 2,9 4,2
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y 133 137 195 118
otros combustibles
Muebles, Articulos para el hogar y para la 75 6.8 52 85

*Alimentos y restaurantes corresponde a la suma de las ponderaciones de la division Alimentos y

bebidas no alcohdlicas con Restaurantes, cafés y establecimientos similares.
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Nueva canasta de precios |IPC 2014
nonderaciones e implicancias (2)

En la medida que los paises crecen y tienen mayor ingreso per-capita, la participacion de los
alimentos dentro de Ias canastas disminuye. Por su parte, en los items asociados a energia no
existe una relacion muy clara entre un mayor ingreso per capita y su participacion dentro de la
canasta del IPC. En linea con esto, no observamos cambios relevantes en la ponderacion de este
item en la VIl EPF.

Ponderacion Alimentos y Energia en canastas vigentes entre paises

Fuente: OECD, Institutos de Estadistica varios paises, INE, BBVA Research
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Nueva canasta de precios |IPC 2014
nonderaciones e implicancias (3)

Al recalcular la inflacion anual con los nuevos ponderadores que estimamos, podemaos apreciar
que la canasta actual estaria subestimando en 0,13% la inflacion en el 2013

Ponderaciones IPC 2009 y Proyeccion BBVA Research Diferencia inflacién 12 meses Canasta IPC 2014e respecto a Canasta
Canasta IPC 2014 IPC 2009
Fuente: BBVA Research Fuente: INE y BBVA Research
Divisiones o IPC
2009 2014e

Alimentos y Bebidas no alcohdlicas 18,9 | 17,2 0,25 1

Bebidas alcohdlicas, tabaco y 0,20 -

estupefacientes 2,0 1,8

Prendas de Vestir y Calzado 5,2 4,3 0,15 A

Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y otros

combustibles 13,3 | 139 0,10 1

Muebles, Articulos para el hogar y para la 0,05 -

conservacion ordinaria del hogar 7,5 7,0

Salud 5,4 6,1 0,00 -

Transporte 193 17,0 0 0 0 0 ) 0 © 9 “
Comunicaciones 47 | 50 v o - > £ 3 o o
Recreacién y Cultura 7.5 6,5 0 e S < = ~ = 2 &
Educacion 6,0 8,4

Restaurantes y Hoteles 4,4 4,8

Bienes y Servicios Diversos 5,8 8,0
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Politica monetaria: TPM llegaria a 4% en el
segundo semestre de 2014

El cumplimiento de la trayectoria de TPM gque presentamos requiere gue se de un escenario
Mmacroeconomico como el que agui se presenta, que no es el escenario central del Banco Central.

En futuras decisiones de politica monetaria, el Consejo del Banco Central tomara en cuenta
consideraciones de estabilidad financiera, como el alto endeudamiento de determinados
segmentos de la poblacion, 1o que podria atenuar el ritmo de recortes de la TPM

Tasa de Politica Monetaria actual en la region vs rango Tasa de politica monetaria (%)

historico desde 2001 (%) Fuente: BCCh y BBVA Research
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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FEndeudamiento de los hogares ha
aumentado en ingresos medio-bajos

Carga financiera a ingreso (porcentaje) :
Endeudamiento ha aumentado en

2007 2011-12 hogares de ingresos medio-bajo,
Mediana P75 Mediana P75 en tanto a disminuido el de
@ ingresos altos
23 48 24
20 39 19 38
19 37 17 31
Total 21 42 20 41

(*) Hogares con deuda. Estrato 1 decil de ingreso 1a 5, Estrato 2: decil de ingreso 6 a 8, Estrato 3:
decil deingreso 9y 10.
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Banca ha absorbido el credito a hogares
gue han dejado otros proveedores

Endeudamiento de consumo (% remuneraciones)
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Escenario macroeconomico para las finanzas

publicas

Diferencias en el escenario macroeconémico 2014

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research

Hal\:l:.i:r?da BBVA Diferencia
PIB (var. a/a, %) 4,9 4,0 -0,9
Demanda Interna (var a/a, %) 5,4 4.1 -1,3
Inflacién promedio (%) 3,0 2,5 -0,5
Tipo de cambio promedio ($ por ddlar) 522 520 -2
Precio del cobre promedio (cent dolar/libra) 325 300 -25

Impacto de diferencias en el escenario macroeconémico

en ingresos 2014 (millones de USD) Fuente: BBVA Research

Ingresos Ingresos

Efectivos Estructurales
Crecimiento PIB -200 0
Crecimiento Dda. Interna -350 -350
Inflacion IPC y Tipo de cambio -100 -100
Precio cobre -1.275 0
Efecto Total -1.925 -450
% del PIB -0,7 -0,16
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Escenario macroeconomico para las finanzas

publicas (2)

Impacto eningresos fiscales 2014 de un centavo de délar en el

preCiO del cobre Fuente: BBVA Research y Dipres

Ingresos GMP10 + Codelco estimados Dipres (precio cobre US$ 3,25) 5.376
Margen implicito (US$ por libra) 1,02

Ingresos GMP10 + Codelco con precio cobre US$ 3,24 5.323

Menores ingresos (MM de US$) -53

Nota: Ejercicio supone costo promedio de la mineria de US$ 2,23 por libra'y TC de $520 por dolar

Menor recaudacioén por IVA por menor crecimiento de la demanda

iNterna ruente: BBVA Research y Dipres

MM de US$ 2014 Var a/a, %
IVA (Proyecciones Dipres) 23.705 6,5
Proyeccién IVA con demanda interna BBVA 23.359 4,9
Menores ingresos -346

Nota: la elasticidad IVA-demanda interna implicita en las proyecciones de Dipres es 1,2.
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Fscenario macroeconomico para las finanzas
publicas (3)

Balance Fiscal Efectivo: Proyeccion Hacienda y BBVA Research para

el 2014
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Politica fiscal entregaria espacio para recortes en
la TPM en proximos trimestres

El Proyecto de Ley de Presupuestos 2014, plantea un crecimiento del gasto del gobierno
central total de 3,9% real.

Considerando el escenario macroecondémico presentado en este Informe, estimamos que la
expansion del gasto serd menor a la considerada en el Presupuesto, llegando a lo sumo a
3,2% ala real. Este menor impulso fiscal esta en linea con el escenario de recortes de tasa de
politica monetaria que tendra lugar el préximo afio y que estimamos conducira a la tasa de
Instancia hasta un minimo de 4%.

El ejercicio aqui presentado para estimar el crecimiento del gasto publico en 2014 descansa
en dos supuestos.

« Porun lado, supone que el proximo gobierno cumple con la meta de déficit estructural de
1% del PIB en 2014 vy, por otro, que en 2013 la ejecucion del gasto es la que estimo
Hacienda en su informe anual al Congreso.

« Si por ejemplo, el déficit estructural se lleva a 1,5% del PIB, la expansion del gasto en
2014 pasaria desde 3,2% a 5,5%.

- Por otro lado, tomando nuestro escenario macroeconémico base para 2014, sila
ejecucion del gasto en 2013 es 0,9% menor a lo que proyecta actualmente la autoridad
(y manteniendo la meta de déficit estructural de 1% del PIB en 2014) el crecimiento del

gasto seria 3,9% en lugar de 3,2%. "
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Resumen escenario macroeconomico

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 5.9 5.6 4.2 4.0
Demanda doméstica (% a/a) 9.1 7.1 5.1 4.1
Exportaciones (% a/a) 5.2 1.0 2.7 4.5
Importaciones (% a/a) 14.5 4.9 5.7 4.0
Inflacion (% a/a, fdp) 4.4 1.5 2.2 2.6
Inflacion (% a/a, promedio) 3.3 3.0 1.7 2.5
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 483.7 486.5 491.9 510.0
Tasa de politica monetaria (%, promedio) 4.8 5.0 5.0 4.1

Saldo Fiscal (% PIB) 1.3 0.6 -1.0 -1.4

Cuenta Corriente (% PIB) -1.3 -3.5 -4.6 -4.9

Source: BBVA Research
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