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El crecimiento mundial se recuperara gradualmente en 2013
a medida que las autoridades en Europa y EEUU reduzcan las
incertidumbres existentes.

En Chile, ajustamos moderadamente al alza la proyeccion
de crecimiento del PIB para 2012, de 4.2% a 44%, por un
dinamismo mayor a lo anticipado durante el primer semestre.

La actividad se desacelera a partir del segundo semestre del
ano, y para 2013 ajustamos nuestra proyeccion de crecimiento
de 4,7% a 45%, por un entorno internacional menos favorable.

La inflacion alcanzaria a 2,3% al cierre de 2012, pero en el
contexto de un marcado contraste en el comportamiento de
los precios de bienes transables y no transables.

Politica monetaria: sin espacio para recortes, y en pausa hasta
comienzos de 2014

Los riesgos externos se han acentuado, aunque Chile se
encuentra en buen pie para responder ante un aumento de
las tensiones financieras en Europa. Por su parte, el riesgo
de presiones inflacionarias por un sobrecalentamiento de la
actividad se ha atenuado.
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Resumen

La prevision de crecimiento mundial se revisa ligeramente a la baja, hasta el 3,4% en 2012y 3,7%
en 2013. La revision estd condicionada por las tensiones financieras en Europa vy la desaceleracion,
algo mayor a la esperada hace tres meses, especialmente en las economias emergentes mas
grandes como China, India o Brasil. Este escenario global supone que se toman los acuerdos
politicos necesarios para avanzar en el desarrollo institucional de la union monetaria europea vy
también para evitar el ajuste fiscal automatico en EEUU.

La actividad econdmica en Chile no ha mostrado signos de contagio del deterioro del entorno
externo, con un crecimiento del PIB de 55% a/a en el primer semestre. El fuerte dinamismo en
la primera mitad del afno, dominaria el efecto de la desaceleracion del segundo semestre en el
resultado anual, y ajustamos la proyeccion de crecimiento de 4,2% a 4.4% para 2012.

En 2013, en cambio, la ausencia de holguras de capacidad y el entorno externo mas adverso
determinan un ajuste a la baja en la proyeccion, del 4,7% proyectado en mayo a un 4,5%.
Por componentes de la demanda, se anticipa una rapida desaceleracion de la inversion, la que
promediaria 75% entre 2012 y 2013. Para el consumo total, se proyecta un crecimiento promedio
en torno a 5% en el mismo periodo. En el agregado, la demanda interna, luego de crecer
aproximadamente al doble de ritmo del PIB en promedio entre 2010 y 2011, convergeria a un
crecimiento levemente por arriba del PIB entre 2012 y 2013.

Para el segundo semestre de 2012 y hacia 2013 se proyecta un deterioro en la cuenta corriente,
principalmente debido al menor dinamismo de la demanda externa que impactaria negativamente
los términos de intercambio y disminuiria el ritmo de crecimiento de los volumenes exportados.
En términos anuales, el saldo de la cuenta corriente pasaria de -1,3% del PIB en 2011 a -29% en
2012y 2013.

Una de las mayores sorpresas economicas del afio 2012 en el ambito doméstico ha sido
el comportamiento de la inflacion. En julio, la inflacion en 12 meses cayo a 25%, lo que difiere
notablemente de nuestras expectativas y las del mercado hace algunos meses atras. Este resultado
se explica principalmente por el comportamiento de los precios de los bienes transables, y algunos
ajustes puntuales, fendmenos que no se repetirian en el segundo semestre. Asi, se proyecta un
repunte de la inflacion, con lo que en diciembre la inflacion se ubicaria en 2,3% a/a. La inflacion en
2013 cerraria el afio en 30% a/a.

Al considerar los principales factores que guian la politica monetaria del Banco Central, los
argumentos parecen apoyar la postura neutra que ha seguido en los ultimos meses. Es asi
como a pesar de las fuertes sorpresas a la baja en los registros de inflacion, la evolucion de los
precios de bienes no transables, directamente asociada al dinamismo de la economia domestica,
continia mostrando tasas muy por sobre el techo del rango de tolerancia del Banco Central.
Por su parte, el tipo de cambio, luego de reaccionar al alza por la intensificacion de las tensiones
financieras internacionales, ha vuelto a los niveles observados previamente. Para los proximos
meses proyectamos una moderada depreciacion cerrando el ano en $492 por dolar.

Un leve aumento real de los ingresos fiscales, por arriba del incremento esperado del gasto,
determinard un superavit de 0,6% del PIB para 2012. Sin embargo, esto corresponde a un ajuste al
alza respecto del balance fiscal que estimamos en mayo, dado un relativamente mejor desempeno
de la economia en la primera mitad del ano. En cuanto al balance estructural, estimamos que para
2012 se alcanzaria un déficit de 1,3% del PIB, algo mayor que el -11% registrado el afio pasado.

El principal factor de riesgo continuara siendo la posibilidad de un deterioro en el ambito
externo, en particular en Europa, pero también en EE.UU. En cambio, el riesgo idiosincratico de
sobrecalentamiento pierde fuerza. Con todo, Chile se encuentra en buen pie para responder ante
un aumento de las tensiones financieras en Europa.
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1. Entorno exterior: desaceleracion global y
la hora de los politicos

El crecimiento global ganara traccion soélo si las necesarias medidas

de politica econdmica llegan a tiempo

Con el debilitamiento de la actividad registrado en la primera parte de 2012, el papel de las politicas
economicas se percibe como determinante para gue, tal y como contempla nuestro escenario, se
produzca una ligera mejora del crecimiento en 2013. En nuestro escenario se prevé un crecimiento
en el entorno del 35% en el periodo 2012-2013 (Grafico 1), pero ello ocurrird solo si las necesarias
medidas de politica econdmica se aprueban e implementan a tiempo de evitar un “accidente”
financiero en Europa, un ajuste fiscal automatico en EEUU en 2013 y ayudan a recuperar tasas
de crecimiento mas altas en las economias emergentes. En caso de gue las politicas econdmicas
no logren sus objetivos, la desaceleracion en marcha desde 2011 se intensificaria en 2012 y 2013,
dejando el crecimiento mundial el ano proximo en el nivel mas bajo de los Ultimos 30 anos
exceptuando la recesion de 2009.

En el area del euro, tras la cumbre de junio se han dado pasos en la direccion adecuada para
reforzar la moneda Unica, entre los gue se incluyen acuerdos para una supervision bancaria unica
en la zona del euro, la aprobacion de planes de largo plazo en lo bancario v lo fiscal y medidas de
apoyo al crecimiento. Sin embargo, han de aplicarse los mecanismos aprobados para asegurar
la estabilidad financiera del drea vy utilizar la plena capacidad de los mecanismos financieros
existentes, permitiendo que economias con dificil acceso al mercado puedan implementar sus
planes de consolidacion fiscal aprobados v las reformas estructurales. Ello también deberia implicar
la participacion del BCE.

En EEUU ha de acordarse vy aplicarse una consolidacion fiscal que modere la entrada en vigor en
2013 de medidas automaticas de recorte de gasto y de finalizacion de rebajas fiscales que, tal y
como estan definidas, no suponen una mejora de la sustentabilidad de las finanzas publicas en el
largo plazo y previsiblemente, llevarian a la economia norteamericana a una recesion en 2013. El
proceso electoral en marcha en EEUU dificulta la llegada de acuerdos antes de las elecciones, por
lo gue es previsible gue la incertidumbre fiscal aumente en los proximos meses.

Por su parte, es necesario que aguellas economias emergentes con margen de actuacion en
politica econdmica implementen una combinacion de politicas que logre aliviar el ajuste de la
demanda externa vy la desaceleracion de la demanda domeéstica. Y ello sin olvidar gue la volatilidad
de los flujos financieros puede aumentar, afectada por un lado por los vaivenes de la crisis europea
y por otro por la potencial expansion cuantitativa de la politica monetaria en EEUU.

La crisis del euro se mantiene ante la incapacidad de combinar
cesion de soberania y mutualizacion de deuda al ritmo exigido por

el mercado

La principal incertidumbre del escenario economico actual es si los avances en la construccion
del drea del euro como area monetaria Optima seran precedidos de un deterioro adicional de
la situacion financiera. Si eso ocurriera, creemos gue se produciria finalmente una intervencion
decidida de los mecanismos financieros de la zona euro. Las medidas aprobadas a final de junio para
eliminar la retroalimentacion de los riesgos soberano y bancario en Espafa y para estabilizar los
mercados financieros en el conjunto del area del euro, si se implementan adecuadamente, pueden
ser suficientes. Para ello se necesitaria que los acuerdos fuesen implementados rapidamente vy
gue se usen de forma efectiva los mecanismos de estabilizacion europeos (primero el EFSF v,
posteriormente, el permanente ESM) para intervenciones en los mercados de bonos.
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Con todo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento del drea del euro, como
resultado del mantenimiento de las tensiones financieras (Grafico 2) y el creciente deterioro en la
confianza. Asi,se preve un periodo de practico estancamiento en 2012-2013 en el drea del euro. Ademas,
en nuestra opinion el balance de riesgos esta sesgado a la baja, por una posible implementacion de
las medidas aprobadas demasiado larga y sometida a los vaivenes de la economia politica domeéstica,
tanto entre los paises del nucleo como entre los periféricos. En este ultimo caso, el riesgo de una
recesion en Europa en 2013 seria significativo, en especial en paises como ltalia y Espafa.

Grafico 1 Grafico 2
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Los paises del euro deben solucionar las restricciones de liquidez existentes en algunos segmentos,
derivadas de la probabilidad que los mercados asignan a una ruptura del euro. Hasta el momento,
los paises de la zona euro siguen sin encontrar, al menos al ritmo al que lo demandan los mercados
financieros, la combinacion aceptable para todos los miembros del club de cesion de soberania
fiscal y bancaria con mecanismos efectivos para lograr la reduccion de desequilibrios. Mientras
esa situacion persista, el riesgo de ruptura del euro seguird produciendo una renacionalizacion
de los flujos financieros en el area impidiendo la financiacion de las economias con posiciones
deudoras frente al resto. Una rapida implementacion de los mecanismos de ayuda financiera y su
fortalecimiento en términos de tamano, asi como el acceso a la financiacion del BCE son aspectos
clave para mitigar el riesgo de ruptura del euro. En todo caso, no es ese un escenario al gue demos
una probabilidad significativa: tarde o temprano se aprobaran las medidas necesarias para avanzar
en el establecimiento de supervision, garantia de depdsitos y resolucion bancaria Unica. Aungue
existe voluntad politica para reforzar la moneda comun, la toma de medidas no esta llegando al
ritmo mas adecuado. Esas medidas implican cesion de soberania nacional hacia las instituciones
europeas v, al final del proceso, alguna forma de mutualizacion de deudas entre todos los paises de la
zona euro. Algo similar terminara ocurriendo con una politica fiscal que habra de estar sometida a las
instituciones europeas, por ejemplo mediante el envio para su aprobacion de los planes nacionales
de consolidacion. En todo caso, si l0s retos planteados se solucionan satisfactoriamente, es previsible
gue alolargo del segundo semestre de 2012 el crecimiento global vaya aumentando paulatinamente.

Enlo gue se refiere a EEUU, la revision a la baja de las expectativas de 2012 en adelante se deriva
tanto del decepcionante crecimiento registrado en el segundo trimestre de 2012, por debajo de
lo esperado y del impacto de unas tensiones financieras mas elevadas desde Europa. En Asia, el
crecimiento en la primera mitad de 2012 fue menor de o esperado en el caso de China. De forma
consistente con un escenario global mas débil, hemos revisado a la baja nuestras previsiones para
2012-2013. Sin embargo, las medidas de impulso monetario v fiscal ya en marcha y por venir para
estimular el crecimiento permitiran gue el PIB pueda crecer en 2013 en un 8.3%, medio punto mas
que en 2012. En el resto de Asia también hay margen de actuacion para las politicas economicas,
pero existen riesgos a la baja, tanto por una caida mas acusada de la demanda global como por una
desaceleracion continuada de China que pueda aumentar por fragilidades financieras domesticas.
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2. Chile: crecimiento sin senales de
contagio

Durante el segundo trimestre del afno el crecimiento se ubico por
arriba de lo previsto en mayo

La actividad econdmica en Chile ha continuado dando muestras de resistencia al deterioro
del entorno externo, con un crecimiento del PIB de 54% a/a en el segundo trimestre, un punto
porcentual por arriba de nuestra proyeccion de mayo para ese trimestre. Como se analiza mas
adelante, un determinante central de este fuerte dinamismo en la primera parte del afo ha sido
la mejora en las expectativas de empresarios y consumidores, que ha supuesto también una
muy moderada correccion a la baja en la demanda interna, especialmente del consumo, y un
crecimiento apalancado principalmente en sectores orientados al mercado interno.

Elaparentemente nulo impacto del escenario internacional en la actividad econdomica se explicariaen
buena medida por la evolucion de las expectativas economicas. Por un lado, el Indice de Percepcion
de la Economia (IPEC), que mide la confianza de los consumidores, registréd aumentos en los ultimos
tres meses, y luego de 16 meses en terreno pesimista paso a mostrar expectativas positivas de los
hogares chilenos en el mes de junio. Por otra parte, el Indicador Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE) se ha mantenido sobre los 60 puntos desde febrero de 2012, ubicdndose los sub indices
de Manufactura, Mineria, Comercio y Construccion todos significativamente por arriba de los 50
puntos, el umbral entre un balance optimista (Mas de 50 puntos) y uno pesimistas (menos de 50
puntos). Sin embargo, no se puede descartar que factores domeésticos hayan mas que compensado
el previsible impacto negativo en las expectativas del deterioro externo (Grafico 3).

Entre los factores a destacar por su beneficioso impacto en las expectativas es el buen desempeno
del mercado de trabajo, que normalmente refleja en forma rezagada el comportamiento de la
actividad econdmica. Asi, en el trimestre maovil abriljunio, la tasa de desempleo alcanzo a 66%,
el mismo nivel gue registro al cierre de 2011, producto del aumento del empleo que no refleja
la destruccion de puestos de trabajo habitual en esta época del ano por razones estacionales.
Una implicacion de este buen desempeno del mercado de trabajo -y el hecho de gque la tasa
de desempleo se mantiene en niveles de pleno empleo- es el fuerte crecimiento que han
experimentado los salarios, lo que se traduce en una importante expansion de la masa salarial.

Otro factor a destacar en la explicacion de la mejora de las expectativas, en particular de los
consumidores, es la desaceleracion de la inflacion. Esto, como veremos mas adelante, es tambiéen
un efecto colateral benigno del entorno externo menos dinamico.

Estos factores, el dinamismo del empleo v los salarios, explican tanto la evolucion de los distintos
componentes de la demanda del PIB, como la velocidad relativa que presenta el crecimiento de
los distintos sectores productivos. En este sentido, aunque no se dispone a la fecha la composicion
de la demanda del producto para el segundo trimestre, se anticipa un ajuste a la baja en el ritmo
de crecimiento del consumo algo menor al de la inversion. Esto también seria consistente con el
hecho de gue los sectores que han venido impulsando el crecimiento del PIB son los mas ligados a
la demanda interna, como es el caso del comercio. En cuanto a la demanda externa, en el segundo
trimestre se anticipa una reversion de la incidencia positiva observada en el primer trimestre -que
no se daba desde el ano 2009.

En el segundo semestre y hacia 2013 fundamentos econdmicos

domeésticos y externos explicarian cierta ralentizacion del crecimiento

Los datos de actividad hasta junio, contindan reflejando un importante contraste en el
comportamiento de los sectores dependiendo de la importancia relativa de la demanda domeéstica
y externa. Asi, la produccion manufacturera crecid apenas 11% a/a en junio, mientras las ventas

1: EI' lPEC es elaborado por la empresa Adimark. EI IMCE por Icare y la Universidad Adolfo Ibafiez. La descripcion metodoldgica de estos
indices de difusion se encuentra en www.adimark.com y en www.icare.com, respectivamente.
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minoristas -apoyadas en un efecto calendario, pero que no cambiaria la esencia del contraste al
eliminar este efecto- lo hizo en 89% a/a.

El escenario de moderacion del crecimiento externo, que explicaria en parte la desaceleracion en
la industria y otros sectores mas orientados a la demanda externa, como la mineria, debe seguir
afectando en el corto y mediano plazo el desempefo de estos sectores. En cuanto a los sectores
mayormente vinculados a la demanda domeéstica, como el comercio y otros servicios, igualmente
se anticipa algun debilitamiento en los fundamentos que han sido determinantes en su dinamica
reciente. En este orden de ideas, aunque la tasa de desempleo se mantendra en niveles de pleno
empleo, el cierre de brechas en el mercado de trabajo determinara una importante desaceleracion
en el ritmo de crecimiento del empleo (@ 20% a/a), el que ird convergiendo a la velocidad de
crecimiento de la fuerza de trabajo, que se estima en 15% a/a para 2012. Igualmente, se anticipa
una moderada reduccion en el crecimiento de los salarios, y como se discute mas adelante, alguna
aceleracion en la inflacion.

Por otro lado, el efecto rezagado de la normalizacion de la politica monetaria, y una expansion fiscal
con un tono en esencia neutral, deben seguir reflejandose en un menor dinamismo de la demanda
interna. Todo lo anterior debe conducir a una desaceleracion de la actividad hacia el segundo
semestre de 2012.

Con todo, el fuerte dinamismo del primer semestre dominaria el efecto de la desaceleracion del
segundo en el resultado anual, y ajustamos la proyeccion de crecimiento de 4.2% a 44% para
2012. En 2013, en cambio, la ausencia de holguras de capacidad y el entorno externo mas adverso
determinan un ajuste a la baja en la proyeccion, del 4,7% proyectado en mayo a un 4,5% (Grafico 4).

En términos de la evolucion de los componentes de la demanda se mantienen en esencia los
patrones anticipados en nuestro informe de mayo. Por unlado, se anticipa una rapida desaceleracion
de la inversion, que pasa de un crecimiento de 17.9% en 2011 a un crecimiento que promediaria
75% entre 2012 y 2013, con una fuerte desaceleracion en el caso de la inversion en maguinaria
y equipo, y una disminucion muy acotada en el componente de inversion en edificaciones tanto
residenciales como productivas. Para el consumo total, por otro lado, se proyecta un crecimiento
promedio en torno a 5% en el mismo periodo. Finalmente, los inventarios tendrian una acumulacion
promedio en torno a un punto porcentual del PIB, y en el agregado, la demanda interna, luego de
crecer aproximadamente al doble de ritmo del PIB en promedio entre 2010 y 2011, convergeria a
un crecimiento levemente por arriba entre 2012 y 2013.

Grafico 3
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El crédito disminuiria moderadamente su ritmo de expansion en

linea con factores de oferta y demanda

Asi como el comportamiento del crédito total ha estado en sintonia con la evolucion de la
demanda agregada, su desagregacion en crédito a empresas, consumo e hipotecario refleja la
evolucion de los componentes de ésta con alguna dispersion gue se relaciona con cambios en
otros determinantes de la oferta y la demanda de créditos?.

En el caso del crédito al consumo, entre diciembre de 2011 y junio de 2012 se ha observado una
desaceleracion de mas de 3 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento anualizada, que tiene
que ver basicamente con factores de oferta, como lo sugiere la ultima Encuesta de Crédito Bancario
del Banco Central. En la evolucion de estas condiciones puede haber influido un comportamiento
preventivo en algunas instituciones financieras -relacionado con una percepcion de mayor
probabilidad de un escenario externo adverso, 0 con cambios regulatorios implementados o en
discusion relativos a la deuda de los hogares. En todo caso, no se anticipan ajustes adicionales
significativos en el crédito al consumo en el corto plazo, y en el mediano plazo se proyecta una
convergencia a un crecimiento nominal promedio algo superior al del consumo privado nominal,
dado algun espacio restante para la profundizacion financiera y bancaria en Chile.

Con relacion a los créditos comerciales a las empresas, éstos se han mantenido esencialmente
estables en la primera parte del ano. Sin embargo, se anticipa una desaceleracion algo mas
pronunciada hacia el segundo semestre y para el ano 2013, principalmente debido a la disminucion
del ritmo de expansion de la inversion, en particular la inversion en maguinaria y equipos luego de
la aceleracion que implico la recomposicion de activos luego de la crisis financiera y el terremoto
de febrero 2010. Por el contrario, condiciones de oferta (tasas de interés relativamente bajas) y de
demanda (elevados niveles de ingreso y empleo en los hogares) favorables, asi como el reciente
aumento en el precio de los inmuebles, determinarian un repunte en los creditos hipotecarios en
2012 y 2013.

Déficit en cuenta corriente se financiaria principalmente con

inversion directa

Durante el primer trimestre de 2012, el déficit en cuenta corriente alcanzé a US$ 346 millones, una
significativa mejora respecto a los déficit registrados en los Ultimos dos trimestres de 2011, que
promediaron algo mas de US$ 2000 millones. No obstante, el comportamiento de los precios
de las principales materias primas exportadas e importadas contribuyd a esta mejora, ya gue se
registro un aumento en el precio del cobre algo mayor al del precio del petroleo en este trimestre
respecto al anterior, lo que junto a la mayor importancia relativa del cobre para las transacciones
externas de Chile fue relevante en el resultado. Para el segundo trimestre, l0s precios de ambas
materias primas han registrado importantes correcciones a la baja, y a pesar de que la del precio
del petroleo ha sido mas pronunciada, nuevamente la mayor importancia relativa del cobre ha
determinado una disminucion del superavit de la balanza comercial’.

Para el segundo semestre se proyecta un mayor deterioro en la cuenta corriente, debido al menor
dinamismo de la demanda externa que impactaria negativamente los términos de intercambio y
disminuiria el ritmo de crecimiento de los volumenes exportados. En el caso de los términos de
intercambio, el deterioro seria principalmente por el efecto de precios del cobre menores a los
observados en el primer semestre -el precio de la libra de cobre caeria de un promedio de US$ 3.7
en 1512 a US$ 34 en 2512, En el caso de los vollimenes se proyecta un mayor crecimiento real de las
importaciones que las exportaciones. En términos anuales, el saldo de la cuenta corriente pasaria
de -1,3% del PIB en 2011 a -29% en 2012 y 2013.

2: La discusion utiliza como informacion de referencia los datos de crédito publicados por la Superintendencia de bancos y otras institucio-
nes financieras (ABIF) que excluye el efecto contable de los cambios patrimoniales de Corpbanca.
3: El dato de la cuenta corriente y el detalle de la balanza de pagos del segundo trimestre se publica el 23 de agosto.
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En cuanto a la composicion del financiamiento de este déficit en 2012, habria importantes cambios
con relacion al 2011, como se sefiald en nuestro anterior informe. En 2011, el financiamiento del
déficit en cuenta corriente se realizd con flujos de entrada en cartera, principalmente de los fondos
de pensiones, con inversion directa, y con otra inversion por colocaciones de bonos en el exterior
y adquisicion de titulos de renta variable por parte de inversionistas extranjeros. Estos flujos de
entrada fueron compensados con acumulacion de reservas por mas de US$ 14 mil millones, parte
de las cuales se realizaron en el marco del programa de acumulacion de reservas de US$ 12 mil
millones que implementd el Banco Central a lo largo de todo el afno. Para 2012, en cambio, se
prevé una nula acumulacion de reservas y un financiamiento principalmente proveniente de
inversion directa, ya que habria alguna reversion de las salidas de capital realizadas por los fondos
de pensiones durante el primer trimestre, y no se observarian 1os niveles de emision de bonos en
el exterior del ano pasado.
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Recuadro 1. Términos de intercambio en perspectiva

Términos de intercambio disminuirian en 2012-13, en
gran medida por la convergencia del precio del cobre
hacia su nivel de largo plazo

Durante los ultimos meses hemos observado un ajuste a
la baja importante en los precios de las materias primas,
en parte, producto del deterioro en las expectativas de
crecimiento de las principales economias desarrolladas vy
emergentes, junto con efectos de algun contagio financiero
proveniente de la crisis de deuda europea.

En este sentido, es importante evaluar el desempefio
de los términos de intercambio, que han acumulado un
incremento de cerca de 90% desde 2003, considerando el
grado de apertura de la economia chilena. Esto se explica
en gran medida por el elevado precio del cobre, lo que
dado su peso relativo ha mas que compensado el aumento
de otros precios de commodities como el petroleo y
los combustibles, sumandose ademas disminuciones o
incrementos muy contenidos en otros precios de bienes
importados.

Sin embargo, ya para este ano estimamos gue os términos
de intercambio anotardn una caida en torno a 6% ala,
mientras que para 2013 esperamos un nuevo descenso,
aungue mucho mas moderado que rondaria un 1% a/a.
Esto, muy en linea con un precio del cobre nominal que
debiera converger a niveles de largo plazo de US$29 la
libra. Asi, luego de alcanzar un promedio de US$35 en 2012,
esperamos gue el precio del cobre promedie US$3,2 la libra
en 2013, para luego estabilizarse en su nivel de largo plazo.
Este factor, junto con alguna recuperacion del precio de los
combustibles en el largo plazo, explica la casi totalidad del
ajuste esperado en términos de intercambio.

Grafico 5
Participacion en consumo de cobre (% del consumo mundial)

Dentro de las variables claves para este descenso esta un
menor crecimiento de la demanda hacia el largo plazo,
producto de una desaceleracion esperable para el caso
de China, el principal consumidor de cobre, en la medida
que alcanza un mayor nivel de ingreso per capita, mientras
las restantes economias relevantes mantienen un ritmo
de crecimiento moderado. Asimismo, se espera una
expansion de la oferta tanto por nuevos proyectos como
por expansiones de proyectos en operacion, o gue lleva a
esperar un aumento de los inventarios, luego de las caidas
registradas en los ultimos anos (Grafico 5).

En términos de los factores financieros, estimamos que
el dolar revertiria parte de su apreciacion gatillada por
movimientos de flight-to-quality en el mediano vy largo
plazo. La esperada depreciacion real debiera dar un soporte
al precio de los commodities, dado gue son las economias
emergentes las que van ganando terreno en la demanda
mundial de éstos vy las que ven apreciarse sus monedas,
lo gue impulsa una mayor demanda relativa por materias
primas (Grafico 6).

En el escenario central, se asume que la convergencia del
precio de las materias primas hacia su nivel de largo plazo
se produce de manera gradual, lo que implica que también
se produzcan ajustes en los volumenes de exportaciones
e importaciones ante el cambio en precios relativos. Con
esto, la cuenta corriente tiende a estabilizarse en lo que
estimamos es un nivel de déficit sostenible, cercano a 3%
del PIB. Sin embargo, es importante hacer notar gue ante
eventuales shocks externos que afecten negativamente el
precio de las materias primas, en particular, del cobre, es
posible esperar un aumento mas significativo del déficit de
cuenta corriente, al menos en el corto plazo.

Grafico 6
Precio real del cobre y TCR de EE.UU.
(US$ 2011 la libra; monedas locales vs ddlar, 2010=100)

45 1
40 A
35 1
30 -1
25K ‘/\/—
20 -1
15 1
10 1
5 4 o
O L] L) L] L) L] L) L] L) L) 1
5 3388588 2 &
SR R S R 2R 8 8 R -~
China Europa Alemania
EEUU Corea Japon

5 - = 130
4 4 - 120
3 L 110
2 9 - 100
1 4 90
0 —rrr—Tr—Trrr—r—r— T 80
3838885588895 00
bgstsatgabsasezs g
oV g aow E o 0 E cag®EQO

Precio real del cobre TCR EE.UU. (eje der.)

Fuente: World Bureau of Metal Statistics y BBVA Research

Fuente: BBVA Research, BIS y Comision Chilena del Cobre (Cochilco)

Pagina 10



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Chile
Tercer Trimestre 2012

3. El puzzle de la inflacion

A pesar del cierre de brechas y el fuerte dinamismo de los salarios,

la inflacion acumulada a julio es de apenas 0,4%

Una de las mayores sorpresas economicas del afio 2012 en el ambito domeéstico ha sido el
comportamiento de la inflacion. Ademas del bajo registro acumulado a julio, la inflacion en 12 meses
cayo por debajo de la meta del Banco Central, ubicandose en 2,5%, lo que difiere notablemente de
nuestras expectativas y las del mercado hace algunos meses atras.

Enabril pasado, la Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central anticipaba una inflacion
para el cierre del afio de 35% a/a, igual a la proyeccion del Informe de Politica Monetaria del Banco
Central de marzo, y levemente por arriba de nuestra propia proyeccion de 34%. Estas expectativas
estaban respaldadas no solo por los registros de inflacion mensual recientes, que salvo en marzo
habian estado sistematicamente por arriba de las estimaciones, sino también por condiciones
ciclicas de la economia chilena que claramente permitian anticipar al menos la mantencion de Ia
inflacion anualizada en los niveles vigentes, en torno a la proyeccion para fin de afio de esa época.

La descomposicion de la inflacion en sus componentes transable y no transable permite resolver
este puzzle. Efectivamente, los precios de los bienes no transables han aumentado 49% a/a a
julio, en consonancia con lo que se podria esperar en una economia sin holguras de capacidad,
con tensiones en el mercado de trabajo, y con los costos laborales aumentando en términos
nominales en torno a 7% a/a, mas del doble de la velocidad de la inflacion. Sin embargo, los bienes
no transables tienen una ponderacion de aproximadamente la mitad de la canasta de bienes de
consumo que se usan en la estimacion del IPC. La otra mitad la conforman bienes transables (y
por tanto susceptibles de ser importados), y la historia de la dinamica de estos precios ha sido
muy distinta en los Ultimos meses, ya que a julio de 2012, el indice de precios de bienes transables
alcanza una inflacion de 06% a/a.

El comportamiento de los precios de los bienes transables y no transables tiene que ver,
precisamente, con la diferencia en el ciclo econdmico de Chile y sus principales socios comerciales.
En este sentido, el menor dinamismo de los precios de bienes transables se explica por la menor
inflacion importada -proveniente tanto de paises desarrollados como de economias emergentes-, y
por un tipo de cambio mas apreciado con relacion a su nivel de fines de 2011 y comienzos de 2012.
Adicionalmente, es interesante destacar que si bien ha habido algun efecto a la baja de ajustes
de precios regulados, como las tarifas eléctricas, este efecto solo habria moderado el aumento
del componente no transable de la economia. De igual forma, aunque ha habido un efecto
relevante de ajustes en precios de los combustibles, este se ha manifestado solo en junio, ya que
con anterioridad su incidencia habia sido positiva. De manera gue una explicacion menos puntual,
como los casos antes destacados, tiene que ver con la acotada (y en algunos casos negativa)
inflacion de los bienes transables, que se refleja en items tan diversos como el vestuario y calzado,
bienes tecnologicos, combustibles vy algunos alimentos elaborados.

Pero qué podemos esperar en el futuro del comportamiento de estas dos grandes categorias
de precios. Con relacion a los bienes transables, un componente importante para el cual no
esperamos gue se repitan 1os ajustes a la baja y mas bien alguna correccion al alza es el de las
materias primas, tanto de los combustibles como de los alimentos por efectos de la sequia en
EE.UU, lo que hace a este shock intrinsecamente transitorio. En bienes manufacturados de mayor
valor agregado no se anticipa gue continde la tendencia a la baja, en parte porque se proyecta un
tipo de cambio esencialmente estable. En el caso de los bienes no transables, se anticipa que se
mantendran ciertas presiones inflacionarias provenientes de la ausencia de holguras de capacidad
y un mercado de trabajo gue se mantendra tensionado. En el agregado, se proyecta algun repunte
de la inflacion en el segundo semestre, con lo que en diciembre la inflacion se ubicaria en 2,3% a/a
(Gréficos 7y 8).

No obstante, el sesgo a la baja en el crecimiento mundial podria determinar menores precios
de bienes importados, en particular combustibles y alimentos. En ese caso, la inflacion podria
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cerrar el ano 2012 levemente bajo el piso de la banda del Banco Central. Para 2013, se mantiene la
expectativa de inflacion en el centro de la meta del Banco Central, 3%, con algtin sesgo a la baja
relacionado con el escenario externo.

Grafico 7 Grafico 8
Inflacién bienes transables Indicadores
y no transables (Var. a/a %) del mercado laboral (Var. a/a %, porcentaje)
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4. Politica monetaria se mantiene en
COmMpas de espera

Incertidumbre externa, y situacion ciclica de la economia chilena
llevaran a una prolongada pausa en la politica monetaria, a pesar de

la caida en los registros de inflacion

Durante este ano hemos visto como las expectativas sobre la evolucion de la politica monetaria
han pasado de apuntar hacia un sesgo menos expansivo, producto de altos registros de inflacion
y fuerte crecimiento, a esperar recortes en la segunda mitad del ano, principalmente ante las
sorpresas a la baja en inflacion, aungue el deterioro del escenario externo también ha jugado un
rol en este ajuste.

Sin embargo, si se consideran los principales factores que guian la politica monetaria del Banco
Central, los argumentos parecen apoyar una postura mas neutra, aun para el mediano plazo. Es asi
como a pesar de las fuertes sorpresas a la baja en los registros de inflacion, éstas se han explicado
en gran parte por el comportamiento de los precios de bienes transables ante un tipo de cambio
apreciado y caidas en precios de combustibles en los mercados internacionales. Por el contrario,
la evolucion de los precios de bienes no transables, directamente asociada al dinamismo de la
economia domeéstica, contintia mostrando tasas muy por sobre el techo del rango de tolerancia del
Banco Central. Mas aun, las perspectivas apuntan a que estos precios continuaran presionados al
alza por la estrechez del mercado laboral, el crecimiento de los salarios v la desaceleracion menor a
la esperada de la demanda interna en la primera mitad del afio. Por tanto, mientras las expectativas
de inflacion sigan en linea con la meta de 3% en el horizonte de politica, cabe esperar una postura
neutral de la politica monetaria (Grafico 9).

Respecto de los riesgos gque presenta este escenario central, un deterioro significativo de las
expectativas de inflacion y crecimiento locales, gatillados por un empeoramiento de la situacion en la
economia mundial y un mayor contagio, sesgan las expectativas de politica monetaria a la baja. Sin
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embargo, se requiere de la materializacion de estos riesgos y un nivel de contagio mayor para gue
se justifiguen recortes a la tasa de politica monetaria. En particular, un desanclaje de expectativas de
inflacion de largo plazo podria ser el gatillante de una reaccion de politica por parte del Banco Central.

Tipo de cambio esencialmente estable en el horizonte

Por su parte, los mercados financieros locales han mostrado un contagio moderado de las
turbulencias financieras externas. En particular, el tipo de cambio, apoyado en un incremento
moderado de las primas por riesgo, se ubica actualmente en un nivel similar al prevaleciente antes
del recrudecimiento de la crisis de deuda en Europa en mayo pasado. Esto luego de depreciarse
transitoriamente, aunque a niveles menores a los del episodio de turbulencias del 3T11. Para adelante,
estimamos que con alguna volatilidad de corto plazo, el tipo de cambio debiera mantenerse en
niveles similares a los actuales, condicionado a una mejora paulatina del entorno externo. Mas
a mediano plazo, se anticipa una moderada depreciacion del peso, principalmente debido a una
reduccion gradual del precio del cobre hacia sus niveles de equilibrio.

Grdfico 9 Grafico 10
Tasa de politica monetaria (%) Tipo de cambio nominal (pesos por doélar)
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5. Mejora balance fiscal a pesar de ajuste
en precio del cobre

Superavit fiscal alcanzaria a 0,6%, ya que pese a baja en el precio del
cobre este se mantiene sobre precio de largo plazo

Al segundo trimestre de este ano, el grado de avance del presupuesto fiscal 2012 llega a 43,7%, lo
que implica un avance algo mayor que el del afio pasado en igual periodo que alcanzo a 421%.
Esto involucra un aumento del gasto del Gobierno Central de 59% a/a, que se compuso de un
incremento de 55% a/a del gasto corriente, mientras el gasto en capital crecid 82% a/a. Nuestra
estimacion para el aflo apunta a una leve subejecucion del presupuesto, 1o que llevaria a un
crecimiento real del gasto cercano a 5% a/a.

Respecto de los ingresos, el crecimiento real del primer semestre alcanza a 29% a/a, o que se
explica por una menor recaudacion de los impuestos provenientes de la mineria privada y Codelco,
items que disminuyen significativamente producto de un menor precio del cobre que promedio

Pagina 13



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Chile
Tercer Trimestre 2012

US$367 la libra en el periodo, comparado con un promedio de US$4.26 la libra del primer semestre
del 2011. Sin embargo, la recaudacion de impuestos de otros contribuyentes aumentd 106% a/a en
este periodo, lo que en parte refleja una actividad econdmica que continud dindamica en los ultimos
dos trimestres. Un precio del cobre relativamente menor para el segundo semestre del ano, junto
con la desaceleracion esperada de la actividad, llevaria a una crecimiento real anual de los ingresos
cercano a 1.7% a/a.

La combinacion de un leve aumento real de los ingresos comparado con el incremento esperado
del gasto, conduce al menor superavit esperado para 2012 de 06% del PIB, respecto del 1,3% del
PIB alcanzado en 2011. Sin embargo, esto corresponde a un ajuste al alza respecto del balance fiscal
que estimamos en mayo, dado un relativamente mejor desempefo de la economia en la primera
mitad del ano.

Respecto del balance estructural, estimamos que para 2012 se alcanzaria un déficit de 1,3% del PIB,
algo mayor gue el -11% registrado el afio pasado (Grafico 1.

Para 2013, la discusion del presupuesto consideraria el objetivo del gobierno de converger a un
deficit estructural de 1% del PIB para el mediano plazo, ajustes marginales a los supuestos de
crecimiento potencial de la economia, en torno a 5% anual, y el precio de referencia del cobre para
el largo plazo, el que actualmente se ubica el US$3,02 la libra. Respecto de este Ultimo, nuestra
estimacion es que el precio del cobre debiera disminuir en el largo plazo a un nivel nominal
cercano a US$29 la libra, lo que estd alineado con la estimacion vigente del comité de expertos
que convoca el Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, es importante sefalar que los calculos mencionados no consideran el efecto de
la reforma tributaria propuesta por el gobierno en mayo pasado y gue actualmente esta siendo
modificada por éste para lograr el respaldo necesario en el Congreso. Con todo, las estimaciones
de su impacto en recaudacion contintian en torno a US$700-1000 millones anuales, lo que
eguivale a cerca de 04% del PIB, un ajuste bastante marginal para efectos de lograr una necesaria
convergencia hacia un saldo fiscal estructural balanceado para el largo plazo, especialmente si ya
se ha comprometido gastar esos ingresos adicionales de forma permanente.

Finalmente, en términos de la posicion financiera neta del gobierno, el fondo soberano que acumula
Unicamente los excedentes del cobre alcanza al 2T12 cerca de US$14.800 millones, mientras los
fondos acumulados en el Fondo de Reserva de Pensiones se ubican en US$5.600 millones, v los
recursos disponibles en el Tesoro Publico llegan a US$13400 millones. Todo ello implica ahorros del
sector publico por cerca de 13% del PIB, incrementando incluso su posicidon acreedora neta dado
una deuda publica que se sitla cercana a 105% del PIB (Grafico 12).

Grafico 1 Grafico 12
Saldo fiscal (% del PIB) Activos y pasivos del sector publico (% del PIB)
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6. Riesgos externos al alza y domesticos
a la baja

Los riesgos externos se han acentuado y representan la principal
amenaza al escenario base. Con todo, Chile se encuentra en buen
pie para responder ante un aumento de las tensiones financieras
en Europa. Por su parte, el riesgo idiosincratico de presiones
inflacionarias por un sobrecalentamiento de la actividad se ha

atenuado

Es claro que en esta oportunidad la balanza de riesgo se inclina hacia los factores del entorno
economico externo. Crecientes tensiones financieras en el mundo desarrollado, principalmente en
la Zona Euro, pero también en EE.UU, junto a una contraccion mayor de la actividad a nivel mundial
impactarian a nuestra economia tanto por canales reales como financieros.

El principal canal de impacto en Chile de un evento externo adverso seria la caida en precio
del cobre y en menor medida en las cantidades de mineral exportado. Por su parte, si bien la
confianza se reduciria al igual que la demanda interna, esta situacion seria de menor magnitud
que la experimentada en la pasada crisis. Este menor impacto se explicaria por la implementacion
de politicas expansivas, principalmente la politica monetaria, dado que la tasa de referencia se
encuentra en torno a su nivel neutral. Asi, el ajuste a la baja de la tasa de politica monetaria por parte
del Banco Central seria significativo, aunque de menor magnitud que el ajuste de 2009. En cuanto
a la politica fiscal, si bien el gobierno dispone de recursos para implementar un paguete fiscal
contraciclico, se anticipa un menor protagonismo de la misma ante un evento externo adverso,
dado que el superavit fiscal es menor al vigente en 2008 -un punto de partida menos favorable-, y
gue los impulsos fiscales de 2009 y 2010 no han sido retirados del todo del gasto fiscal.

Por otro lado, si bien la mayor aversion al riesgo global podria reducir el financiamiento externo,
su impacto seria acotado. Ante una contraccion del crédito internacional, al igual que en la crisis
anterior, el Banco Central estableceria lineas de crédito en pesos y en dolares para hacer frente a
esta situacion, gue volveria a ser transitoria. Reservas internacionales en torno a los 40 billones de
dodlares respaldarian esta estrategia.

Por su parte, aungue existiria un aumento del riesgo soberano, se espera gue este sea acotado.
Adicionalmente, las necesidades de financiamiento externo del sector publico serian moderadas y
perfectamente financiables con los ahorros fiscales en los fondos soberanos. En esta misma linea,
las necesidades de financiamiento del sector privado podrian en gran medida ser cubiertas por
el mercado local, al igual gue lo ocurrido en la pasada crisis, repitiendose el relevante papel de los
recursos acumulados en los fondos de pensiones.

Del lado de los riesgos idiosincraticos, la probabilidad de presiones inflacionarias significativas por
un sobrecalentamiento de la actividad se ha atenuado en los Ultimos meses. Los bajos registros
de inflacion de precios de bienes transables, producto de menores precios internacionales vy la
apreciacion del tipo de cambio, han ayudado a moderar las presiones inflacionarias. No obstante,
es importante mencionar que de darse el escenario externo base, no puede descartarse gue
una mantencion de un elevado dinamismo de la demanda interna pueda incubar presiones
inflacionarias relevantes, en particular, al considerar que la inflacion de bienes no transables
continla en un rango elevado.
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/. Tablas

Tabla1
Previsiones macroeconémicas anuales

2009 2010 20Mm 2012 2013

PIB (% a/a) 10 6] 60 44 45
Inflacion (% a/a, fdp) 14 30 44 23 30
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 502 475 517 492 508
Tasas de interés (%, fdp) 05 33 53 50 50
Consumo Privado (% a/a) 09 104 90 5] 48
Consumo Publico (% a/a) 75 33 40 40 48
Inversion (% a/a) 159 188 157 77 73
Resultado Fiscal (% PIB) 46 03 14 06 01
Cuenta Corriente (% PIB) 20 15 13 29 28
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconoémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés

a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T110 29 03 523 050
T210 7] 12 537 100
T310 77 19 494 250
T410 68 30 475 325
mn 97 34 480 400
21 60 34 469 525
31 39 33 484 525
T4M 48 44 517 525
112 56 38 485 500
T212 54 27 506 500
T312 39 25 497 500
T412 30 23 492 500
T113 45 22 499 500
T213 45 3] 502 500
T313 45 33 507 500
T413 44 30 508 500

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, SA. (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.

Elinversor 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 gue 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
qgue 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 lainversién 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 o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 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 ninguin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podrd 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 (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas serdan “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn 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 sélo 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 Ameérica.

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 codigo 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 Espaifa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el numero 0182.



BBVA | researce

Este informe ha sido elaborado por la Unidad de Chile:

Situacion Chile
Tercer Trimestre 2012

Economista Jefe Chile
Alejandro Puente
apuente@bbva.com

Karla Flores
kfloresm@bbva.com

BBVA Research

Felipe Jaque
flaques@bbvacom

Economista Jefe del Grupo
Jorge Sicilia

Economias Emergentes:
Alicia Garcia-Herrero
aliciagarcia-herrero@bbva.com.hk

Analisis Transversal Economias Emergentes

Alvaro Ortiz Vidal-Abarca
alvaroortiza@bbvacom

Asia

Stephen Schwartz
stephen.schwartz@bbvacom.hk

Coordinacion Latam
Juan Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com

Chile
Alejandro Puente
apuente@bbva.com

Colombia
Juana Téllez
juanatellez@bbva.com

Peru
Hugo Perea
hperea@bbvacom

Venezuela

Oswaldo Lopez

oswaldo.lopez@bbva.com
México
Adolfo Albo
aalbo@bbva.bancomercom

Anadlisis Macro México
Julian Cubero (i)

juan.cubero@bbvabancomer.com

Interesados dirigirse a:

BBVA Research Latam

Pedro de Valdivia 100
Providencia

97120 Santiago de Chile
Teléfono: + 56 26791000

E-mail: bbvaresearch@bbva.com

Economias Desarrolladas:
Rafael Doménech
rdomenech@bbva.com

Espana
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Estados Unidos
Nathaniel Karp
nathaniel karp@bbvacompass.com

Sistemas Financieros y Regulacion:
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@grupobbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Pensiones
David Tuesta
davidtuesta@bbvacom

Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Areas Globales:

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
scastillo@bbva.com

Escenarios Economicos
Julidn Cubero
juan.cubero@bbva.com

Innovacion y Procesos
Clara Barrabés
clarabarrabes@bbva.com

Market & Client Strategy:
Antonio Pulido
ant.pulido@grupobbva.com

Equity Global
Ana Munera
ana.munera@grupobbva.com

Crédito Global
Javier Serna
javierserna@bbvauk.com

Tipos de Interés, Divisas y
Materias Primas

Luis Enrique Rodriguez
luisen.rodriguez@grupobbva.com



