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Se mantienen las divergencias en la economia mundial, con
el mundo emergente impulsando el crecimiento al tiempo que
las economias desarrolladas siguen cediendo terreno, mas en
Europa que en Estados Unidos. Esta divergencia conllevara
politicas macroecondémicas diferenciadas en ambas regiones.

En Chile, el fuerte crecimiento de la demanda, favorables
términos de intercambio y un efecto estadistico durante el
primer trimestre del afio haran que la economia crezca 6%
en 2011, por encima de su tasa de crecimiento potencial.

La extincion de las brechas de capacidad, el aumento de los
precios internacionales de las materias primas y el limitado
espacio para la apreciacion del tipo de cambio determinaran
que la tasa de inflacién se ubique en 3,9% al cierre de 2011.
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1. Desacoplamientos en marcha

Continuaran las divergencias en la economia mundial, ampliandose el desacoplamiento tanto
en términos de crecimiento como de politicas

El crecimiento global se mantiene con fuerza. Tras cerrar 2010 con una tasa de crecimiento del 4,8%,
se prevé que la economia mundial experimente una ligera desaceleracion hasta niveles del 4,4% tanto
en 2011 como en 2012: un comportamiento mejor de lo que podria haberse anticipado hace 12 meses.
Esto se explica a través de la mejora de las perspectivas entre las economias avanzadas, debido a
(i) unas mejores expectativas de crecimiento en EE.UU. tras las medidas de estimulo fiscal, y (ii) un
soélido comportamiento de las principales economias del centro de Europa, que se han desacoplado
de los paises de la periferia, los cuales se ven lastrados por las tensiones de los mercados financieros.
De hecho, a pesar de que las tensiones de los mercados financieros empeoraron en Europa durante
el ultimo trimestre de 2010, la actividad econdmica en la regién ha podido acelerarse, demostrando de
este modo —al menos temporalmente— un cierto grado de desacoplamiento también entre la actividad
economica real y la financiera. En lineas generales, el patron de crecimiento de la economia mundial
se mantiene practicamente sin cambios, dado que el verdadero motor de dinamizacion sigue siendo
el mundo emergente, liderado por Asia (China e India en particular, véase Grafico 1) al tiempo que las
economias desarrolladas siguen cediendo terreno, mas en Europa que en Estados Unidos.

Todos estos desacoplamientos tienen tres importantes consecuencias de cara a las perspectivas.
En primer lugar, la divergencia entre el crecimiento de las economias avanzadas y las emergentes
seguira conllevando unas politicas macroecondémicas diferenciadas en ambas regiones. Las politicas
monetarias seguiran siendo altamente expansivas en Estados Unidos y en Europa, promoviendo la
busqueda de rentabilidades en otros ambitos (en los mercados emergentes y, cada vez mas, en
las materias primas). Al mismo tiempo, estdn comenzando a aparecer signos de recalentamiento
en algunos paises de Asia y Latinoamérica, lo cual estd empujando a las autoridades de estos
paises a considerar la implantacion de politicas de endurecimiento monetario, antes de lo previsto
anteriormente, debido a las incipientes presiones inflacionistas detectadas, especialmente en Asia
(Grafico 2). Los incentivos resultantes para la entrada de capital en las economias emergentes
intensificaran los dilemas ya existentes en materia de politicas en ambas regiones entre, por un lado,
las politicas de endurecimiento monetario que garanticen una transicion fluida y, por otro, las politicas
que eviten apreciaciones bruscas y repentinas de los tipos de cambio.

En segundo lugar, las divergencias de crecimiento entre EE.UU. y la UEM —junto con el riesgo financiero—
ejerceran una presion bajista sobre el euro y, quiza aun mas significativo, seguiran dirigiendo la atencion
de los mercados hacia la relativa dificultad de la UEM para crecer, dados sus elevados niveles de deuda
publica. Este es uno de los elementos —junto con los diferentes tamafios de los programas de compra de
deuda publica de los bancos centrales y las tensiones sobre la gobernanza econémica en Europa— que
explican por qué los mercados no han reaccionado de forma significativa ante un retraso adicional de la
consolidacion fiscal en Estados Unidos. La diferencia entre esta falta de reaccioén y el castigo ejercido
por los mercados sobre algunos paises de Europa no podria ser mayor.

Finalmente, el creciente desacoplamiento experimentado dentro de la UEM empezara a presionar sobre
la politica monetaria comun en la region, ya de por si dividida entre un incipiente riesgo de inflacion,
especialmente en los principales paises del centro de Europa, y la necesidad de seguir respaldando la
estabilidad financiera, especialmente —aunque no exclusivamente— en las economias periféricas.
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Gréafico 1
Crecimiento Grafico 2
del PIB global y contribuciones Inflacién (%, tasa interanual)
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Repunta el crecimiento en las principales economias avanzadas, pero se mantienen las
fragilidades. Las posibilidades de un escenario de recaida en la recesion en Estados Unidos,
que considerabamos muy bajas, se han disipado. Pero el riesgo de subida de los tipos de
interés a largo plazo ha cobrado mas relevancia

Tal y como esperabamos, EE.UU. no ha vuelvo a caer en recesion y las posibilidades de que este
escenario se produzca en el futuro se han disipado desde el verano. Este cambio de sentimiento se
debe a cuatro factores fundamentales. En primer lugar, la mejora de los datos macroecondmicos
a final de 2010 puso de relieve que el consumo en los hogares era mas resistente de lo previsto.
En segundo lugar, las contundentes medidas adoptadas por la Reserva Federal, implantando una
segunda ronda de expansion cuantitativa (QE2) dio apoyo a los precios de la deuda en particular y a
los precios de los activos en general. En tercer lugar, se espera que la reduccion de la incertidumbre y
el aumento de la confianza empresarial favorezcan la inversion. Por ultimo, y quiza lo mas importante,
la aprobacion de un nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010 constituyé un importante
impulso para reactivar el crecimiento econodmico. Por tanto, hemos ajustado al alza nuestra prevision
de crecimiento para 2011 en 0,7 puntos porcentuales hasta el 3%.

Sin embargo, aun no han desaparecido las debilidades. Los mercados inmobiliarios se mantienen
fragiles y siguen siendo susceptibles de dar sorpresas negativas. La renta de las familias sigue
débil debido a que el ritmo de la recuperaciéon econdmica no es suficiente para reducir las tasas de
desempleo de forma significativa. Asimismo, el crecimiento del crédito y los procesos de titulizacion
siguen siendo escasos. Si bien ninguno de estos factores deberia impedir la recuperacién, sigue
desarrollandose un escenario en el que cualquier tension adicional negativa podria perjudicar a la
economia. Por el momento, este panorama de recuperacion econémica gradual con bajas presiones
inflacionistas por el lado de la demanda permitird que la politica monetaria siga siendo expansiva
durante un periodo prolongado de tiempo.

Asimismo, no deberian olvidarse las lecciones derivadas de la crisis de deuda soberana en Europa.
La implantacion del nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010 supone un impulso al
crecimiento en el corto plazo, en un momento en el que se percibian las dudas sobre una posible
recaida en un escenario de recesion. Pero no deberia sobrevalorarse la solidez ni la persistencia de
los factores que han evitado una reaccion negativa de los mercados de deuda ante un nuevo retraso
en la consolidacion fiscal en Estados Unidos. Las compras de bonos por parte de los bancos centrales
y las tensiones experimentadas en Europa (y la huida a la calidad de la deuda publica estadounidense)
son, por su propia naturaleza, factores a corto plazo que desapareceran en el medio plazo y, antes de
que eso suceda, Estados Unidos debera mostrar su claro compromiso con la consolidacion fiscal o, de
lo contrario, se enfrentara a una subida repentina de los tipos de interés a largo plazo. Las agencias de
calificacion ya han empezado a sefalar este riesgo. Hay tiempo para abordarlo pero deben ponerse
en marchas las conversaciones y los planes oportunos con la mayor brevedad posible para reducir las
preocupaciones fiscales a largo plazo.
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Las reformas econdmicas e institucionales en Europa seran fundamentales para resolver la
crisis financiera

Desde octubre de 2010, han vuelto a resurgir las tensiones financieras en Europa (Grafico 3),
especialmente en los paises de la periferia. Las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y las
pérdidas del sector financiero volvieron a aparecer, provocando una ampliacion de los diferenciales
de deuda soberana y las presiones sobre la financiacidn. Sin embargo, al contrario de lo sucedido en
mayo, el efecto contagio a otros paises europeos y fuera de la UE fue mas limitado.

El aumento de las tensiones en los mercados financieros se debié fundamentalmente a dos
factores. En primer lugar, la incertidumbre reinante en los mercados con respecto a la capacidad
de las instituciones europeas para abordar la crisis de la deuda soberana. Crecié la tension entre
los inversores privados ante la propuesta de que tendrian que asumir las pérdidas derivadas de las
posibles reestructuraciones a partir de 2013, y que probablemente serian necesarios recortes en
la deuda existente para restablecer la sostenibilidad fiscal. El segundo desencadenante fueron las
crecientes dudas acerca de la credibilidad de las pruebas de resistencia al sistema financiero, dada
la necesidad de tener que ayudar a los bancos irlandeses poco después de que se considerara que
tenian una capitalizacion adecuada. Estos dos desencadenantes se desarrollaron en un entorno de
preocupacion por la capacidad de algunos paises periféricos como Portugal e Irlanda para cumplir
sus objetivos de déficit fiscal y las dudas sobre la capacidad de algunas economias europeas para
generar un ritmo de crecimiento suficiente que haga sostenible la carga de su deuda.

La fragilidad de la recuperacion de los mercados financieros justo después del verano pone de
manifiesto que los mercados estan cada vez mas centrados en los problemas de solvencia de la
deuda soberana de algunos paises que simplemente en preocupaciones por la liquidez. Esto pone
de relieve la necesidad de implantar una solucion integral, no soélo para resolver esta crisis, sino
también para establecer un mecanismo sdlido de prevencion y resolucién de crisis para el futuro. De
cara a la prevencién de futuras crisis, es necesario reforzar la coordinacion fiscal, proporcionando
mecanismos de absorcién de posibles tensiones especificas en paises concretos, pero reforzando
también la vigilancia en el ambito fiscal y en la dimensién macroecondmica (incluida la acumulacién
de desequilibrios en el sector privado). En cuanto a la resolucion de la crisis, es necesario implantar
un mecanismo claro y transparente que defina quién asumira las pérdidas, de forma que se evite la
volatilidad excesiva en los mercados debido a la incertidumbre, si bien probablemente a estas alturas
revista una importancia fundamental que se garantice un mecanismo adecuado de transicion.

Tal y como se ha indicado anteriormente, el efecto contagio en clave financiera de este ultimo episodio
ha sido bastante limitado, incluidos los principales paises europeos. De este modo, el crecimiento de
la UEM en su conjunto ha sido mayor de lo esperado, especialmente debido a unos resultados muy
positivos en Alemania y en otros de los paises europeos centrales. Sin embargo, este desacoplamiento
entre las tensiones financieras experimentadas por los paises periféricos y la actividad de la economia
real en Europa no durara si no se acuerda pronto una reforma integral de la gobernanza y si los paises
no siguen presentando reformas econdmicas para reducir su vulnerabilidad fiscal, reestructurar el
sistema financiero e incrementar el potencial de crecimiento. El acuerdo que se alcance en el préximo
Consejo Europeo resultara clave a este respecto.

Grafico 3 Gréfico 4
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Los precios de las materias primas se estabilizaran pero los riesgos de inflacién son cada vez
mas relevantes en las economias emergentes, que seguiran creciendo con fuerza

Los precios de las materias primas se han incrementado de manera generalizada en los Ultimos meses,
situandose en niveles de maximos histéricos en el caso de algunos metales (Grafico 4). Esta escalada
es coherente con lo que parece ser el inicio de una tendencia alcista a largo plazo de los precios de
las materias primas impulsada por el aumento de la demanda en las economias emergentes, si bien
es cierto que también existen otros factores a corto plazo que han contribuido a este repunte reciente,
al menos en algunos tipos de materias primas. Por ejemplo, el rapido incremento de los precios de los
alimentos en los ultimos dos meses es, en gran medida, resultado de factores puntuales asociados a
la oferta (climatologia adversa), que deberian ir remitiendo a lo largo de 2011. Asimismo, debido a las
amplias condiciones de liquidez globales, los inversores han acudido en masa a las materias primas
en su condicién de activo, incrementado asi las primas financieras de forma generalizada.

En adelante, esperamos que los precios de las materias primas en general se estabilicen en torno a
los niveles actuales. En el caso de los precios de los alimentos, esto sera resultado de la normalizacion
de las cosechas en 2011. En el caso de los metales, el aumento de las existencias comenzara a incidir
en los precios. Solo en el caso del petréleo esperamos un mercado mas ajustado que siga empujando
los precios ligeramente al alza durante 2011 pero que gradualmente ira relajandose. Esta relajacion
posterior se vera ayudada por una probable reduccién de las tensiones financiera en Europa, que
deberia alejar los flujos de inversion de las materias primas para acercarse a otros activos con unas
primas de riesgo mas contenidas. Sin embargo, los riesgos estan sesgados al alza ya que la fuerte
demanda asiatica seguira favoreciendo la tendencia al alza de los precios en el medio plazo.

El incremento de los precios de las materias primas ha sido responsable, en parte, del aumento de
la inflacién observada en las economias emergentes a finales de 2010 (Grafico 2). En particular, el
incremento de los precios de los alimentos ha tenido un efecto directo e importante en el aumento de
la inflacién en una serie de paises (especialmente de Asia) con el riesgo de contribuir a la inflacion
general. Sin embargo, en adelante, la estabilizacién prevista de los precios de los alimentos significara
que este factor deberia ser menos importante a la hora de determinar la inflacion. Aunque el riesgo
también ha aumentado en los paises desarrollados, este es inferior que en las economias emergentes,
dado que los precios de los alimentos tienen una menor ponderacion en el IPC, al tiempo que la
amplia capacidad productiva sin utilizar y las expectativas de anclaje de la inflaciéon contribuiran a
mantener controladas las presiones inflacionistas.

Mas preocupante para las economias emergentes es el hecho de que el rapido crecimiento y la
fuerte entrada de flujos de capital en Asia y Latinoamérica estén comenzando a generar un riesgo de
recalentamiento de la economia, evidenciado en un aumento de la inflacion pero también por el rapido
crecimiento del crédito y de los precios de los activos. De hecho, esperamos que las economias
asiaticas sigan creciendo con fuerza aunque, en nuestra opinion, las autoridades seran capaces de
dirigirlas hacia un “aterrizaje suave” evitando el recalentamiento, aunque sin duda existe un riesgo
mas pronunciado que hace tres meses. Impulsada por la demanda interna y los elevados precios de
las materias primas, Latinoamérica crecera con fuerza en 2011, convergiendo hacia un crecimiento
potencial de en torno al 4% para el conjunto de la region. Tal y como se mencioné anteriormente,
el principal desafio para ambas regiones sera gestionar los dilemas que surjan en materia de
politicas como resultado de la fuerte entrada de flujos de capital. Esperamos que las politicas de
endurecimiento monetario se mantengan en la mayoria de los paises, al tiempo que impongan unos
controles administrativos cada vez mas estrictos para limitar dicha entrada de flujos de capital y
medidas prudenciales para limitar el crecimiento del crédito, especialmente en Asia.

2. Chile: sobrepasa potencial de crecimiento

Impulsada por el fuerte crecimiento de la demanda, por favorables términos de intercambio
y por un rebote estadistico en el primer trimestre del afo, la economia chilena crecera 6% en
2011, por sobre su crecimiento potencial

Aunque el terremoto del 27F de 2010 significé algun retraso en la recuperacion de la actividad
economica, la pausa fue breve y ya en el segundo trimestre se observé un intenso crecimiento que
a pesar de cierta moderacion en el ultimo trimestre se mantuvo por el resto del afio. Con esto, el
crecimiento promedié 5,2% en 2010, levemente por arriba de nuestra estimacion de crecimiento
tendencial, 5%, y con una clara aceleracién en los ultimos tres trimestres del afio.

El principal ingrediente de este buen desempefio fue el dinamismo de la demanda doméstica, la que
triplico el ritmo de expansion del PIB, apoyada en bajos registros de inflacion, fuerte recuperacion
del empleo, y mejora sostenida de los términos de intercambio y los indicadores de confianza de
consumidores y empresarios.
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Para 2011 varios de estos factores seguiran presentes y en algunos casos mejorando con relacién a su
comportamiento en 2010. En particular, nuestro escenario base supone un precio promedio del cobre
aproximadamente 9% mas alto que el promedio observado en 2010. En este sentido, la favorable
evolucion de los términos de intercambio dara soporte a la materializacion de varios proyectos de
inversion en el sector minero, los que junto a iniciativas en el sector de generacion eléctrica y de la
construccién explicaran la importante contribuciéon de la inversion a la demanda agregada durante
2011. En el caso de la construccién sera relevante el impulso que el Ejecutivo le estaria dando a la
construccién de viviendas. Por otro lado, luego de varios trimestres consecutivos de acumulacion, y
estimandose cerca de sus niveles 6ptimos, se reducira la contribucion de los inventarios al crecimiento
de la inversion bruta.

Gréfico 6
Grafico 5 Cambio en
Crecimiento del PIB (a/a%) proyeccion 2011 demanda y PIB (a/a%)
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Los determinantes del consumo también seguiran siendo favorables, en particular el mercado de
trabajo que a diferencia del periodo posterior a la crisis asiatica se ha recuperado en forma notable.
En cambio, aumentos de precios mayores a los de los ultimos dos afios y su efecto en los niveles
de confianza del consumidor contribuirdn a moderar el ritmo de expansion del consumo. Los
componentes del consumo que se espera registren la mayor desaceleracién son los bienes durables
y los automoviles. Buena parte del crecimiento observado en el ultimo afo es irrepetible, y por ejemplo
las ventas de vehiculos livianos registraran una tasa de crecimiento de 13% en 2011 en lugar del 68%
observado en 2010.

La demanda agregada interna seguira creciendo a una tasa superior que el PIB en 2011, con lo que
se continuaran cerrando las holguras de capacidad creadas luego de la pasada recesion. De acuerdo
a nuestra estimacion, aunque el crecimiento del PIB se mantendra por encima del crecimiento del PIB
potencial, recién este afio el nivel del PIB observado superara el nivel del potencial lo que determinara
mayores presiones inflacionarias.

Uno de los ambitos en que se reduciran los grados de libertad es el mercado de trabajo, ya que tras
crearse mas de 400 mil empleos (crecimiento de 6,5%) y aumentar la fuerza de trabajo en torno a
300 mil personas (crecimiento de 4%), la tasa de desempleo se redujo de un promedio de 9,6% en
2009 a 8,1% en 2010. Mas aun, el nivel de empleo en el ultimo trimestre movil del afio 2010 (7,1%) se
encontraria muy cerca de una situacion de pleno empleo. Por lo mismo, aunque seguiremos viendo
aumentos de empleo, estos seran cada vez menores y estaran limitados por la expansion de la fuerza
de trabajo. Esta ultima, en tanto, de no mediar ulteriores reformas al mercado laboral, deberia tender a
crecer al ritmo de la poblacion econdmicamente activa. Por lo mismo, en la medida que el crecimiento
economico que proyectamos demande mas empleos, observaremos mayores presiones de costos
laborales. Por otro lado, un fenédmeno observado en los Ultimos meses que también seguira presente
sera el trasvasije de empleos por cuenta propia a empleos asalariados. Con todo, estimamos que la
tasa de desempleo promedio se reducira hasta 7,5% en 2011.
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La extincion de las brechas de capacidad, el aumento de los precios internacionales de las
materias primas y el limitado espacio para la apreciacién del tipo de cambio determinaran que
la tasa de inflacion se aproxime al techo de la banda de tolerancia del Banco Central hacia el
final de 2011

Al promediar el afio 2010, varios desarrollos apuntaban a una aceleracion de la inflacién: la intensa
recuperacion de la actividad econdémica, en particular el crecimiento de la demanda interna triplicando
al del producto, rapida caida de la tasa de desempleo, y el aumento de los precios de las materias
primas a nivel internacional, que estaba causando sorpresas inflacionarias en varias economias
emergentes. No obstante lo anterior, el afio 2010 cerré con la tasa de inflacion en el centro de la meta
del Banco Central, 3%, por debajo de la proyeccion de nuestro anterior informe (3,3%, Situacién Chile,
Cuarto trimestre de 2010), del Informe de Politica Monetaria del Banco Central de septiembre, que
proyectaba una inflacion de 3,9%, y de las diferentes encuestas de expectativas que pronosticaban
un resultado para el afio por arriba del objetivo del Banco Central.

Para una cabal aproximacion a la situacion inflacionaria durante 2011 es altamente relevante explicar
el desvio de la inflacion respecto de los prondsticos para el afio pasado. En este sentido, el factor
que mayormente contribuyé a contener las presiones inflacionarias en la segunda mitad de 2010 fue
la apreciacion del peso con respecto al ddlar, que entre junio y diciembre se aprecié alrededor de
10% nominalmente. Este fendmeno explicd caidas en precios de diferentes productos transables,
en particular el vestuario, el calzado, y diferentes artefactos para el hogar. De hecho, producto de
la evolucion de los precios de estos bienes, el IPCX1, que excluye en la medicion de la inflacion los
alimentos no elaborados, combustibles y precios regulados, practicamente no vario6 en el afio.

Con relacion a este primer factor, aunque existe un riesgo relevante de que retornen las presiones
apreciativas, consideramos poco probable que se repita un fortalecimiento del peso de una magnitud
similar durante 2011.

En segundo lugar, las brechas de capacidad se han venido cerrando, y de acuerdo a nuestras
estimaciones este afio el PIB observado superara el nivel del PIB potencial. En el caso de la brecha
externa, la evolucion de los términos de intercambio ha posibilitado que se mantenga cierta holgura,
ya que a pesar del mayor dinamismo de la demanda doméstica con relacion al PIB la cuenta comercial
cerro 2010 con un superavit en torno a los 15 mil millones de ddlares (7% del PIB).

En tercer lugar, se han traspasado soélo parcialmente los aumentos de los precios de las materias
primas. Donde claramente el traspaso ha sido mas rapido, como es usual en Chile, es en los
combustibles, y esto se ha reflejado en el componente de transporte de la canasta del IPC. Por
otro lado, aunque los precios de los alimentos aumentaron un par de puntos mas que el IPC global
durante 2010, se estima que parte del aumento ha sido absorbido por compresion de margenes, que
se habrian ampliado durante el anterior ciclo alcista de 2008, y que aparentemente no se redujeron
durante la pasada recesion.

En todos los ambitos destacados previamente, tal vez con la excepcion del sector externo —dado
nuestro escenario de precios del cobre-, todo parece indicar que los grados de libertad se han
reducido sustancialmente. Asi, proyectamos que la inflacién alcanzara 3,9% en 2011, con algun riesgo
relevante de que los precios sobrepasen el techo del rango de tolerancia del Banco Central.

Grafico 7 Grafico 8
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El escenario de mayor inflacion y crecimiento impondra la normalizacién gradual de la tasa
de politica monetaria a pesar de las presiones hacia una mayor apreciacion del peso. Por lo
mismo, muy probablemente se deba recurrir a otras medidas para fortalecer el délar en el
mercado local

A comienzos de afo, el tipo de cambio llegd a un minimo no observado desde enero de 2008, por lo que el
Banco Central decidio intervenir el mercado cambiario comprando reservas por US$ 12 mil millones. Esta
intervencion se realizara en subastas diarias de US$ 50 millones, hasta que las reservas internacionales se
ubiquen en un nivel equivalente a 17% del PIB. Como cabria esperar, en linea con nuestras expectativas
y las del mercado, el tipo de cambio se deprecié aproximadamente 7% inmediatamente después del
anuncio. Esto determind, a su vez, un aumento en las expectativas de inflacién.

La disponibilidad de dos herramientas para alcanzar objetivos contrapuestos, controlar la inflacion (con la
tasa de politica monetaria), y controlar la apreciacion del tipo de cambio (con la acumulacion de reservas),
la obtencion del segundo de estos objetivos al menos en el corto plazo, y el desacople de las expectativas
de inflacién respecto a la meta obligaban, en nuestra opinién, al Consejo del Banco Central a decidir un
aumento de la tasa de politica en su reuniéon de enero. Sin embargo, desestimo el riesgo inflacionario
y opt6 por reforzar su estrategia de fortalecimiento del délar manteniendo la tasa de politica en 3,25%.

Luego de esta decisidon se ha acentuado el desacople de las expectativas inflacionarias, ubicandose
incluso en el horizonte de 2 afios cerca del techo de la banda del Banco Central.

Una leccion que dejo el afio 2008 es que la inflacion puede salirse del rango meta, y teniendo esto en
cuenta estimamos que el Banco Central reaccionara con la energia requerida para volver a anclar las
expectativas. En este sentido, proyectamos que seguira con ajustes graduales a la tasa de politica
hasta que esta se ubique en torno a 5% en agosto, nivel que con las actuales expectativas de inflacion
eliminaria el caracter expansivo de la politica y en el cual se mantendria hasta que cambie el sesgo
expansivo de la politica monetaria en los principales mercados a nivel global.

Pero los diferentes fundamentos del tipo de cambio, entre éstos la trayectoria de la politica
monetaria, conduciran a nuevas presiones apreciativas del peso, estimandose como muy
probable que se intensifique la intervencién al mercado cambiario

Ahora bien, de materializarse este escenario, una alternativa es que el Banco Central aumente el
tamano del programa de compra de reservas o que, manteniendo su tamafio, incremente la oferta en
las subastas diarias reduciendo el plazo de ejecucién del programa. Cualquiera de estas opciones se
interpretara, correctamente, como un alejamiento de la estrategia de objetivo de inflacion y flotacion
cambiaria, ya que los cambios al programa anunciado en la practica “ensuciaran” la flotaciéon. Por otro
lado, un aumento en el programa de compras implicara aumentar el costo de la intervencion, que tal
como esta se estima alcanza a unos US$ 250 millones.

Otra opcién es la introduccién de controles a los flujos de capital. Sin embargo, la experiencia con
la politica de encajes a los flujos de capital de corto plazo, de acuerdo a diferentes estudios, no fue
muy exitosa en los afios 90'. Por otro lado, no puede descartarse que se recurra nuevamente a la
aplicacion de encajes o impuestos a los flujos de capital si el peso vuelve a ubicarse en los niveles
previos al anuncio del programa de acumulacién de reservas.

Por otro lado, parece conveniente que se emitan nuevas sefiales desde el gobierno con el fin de
reducir las expectativas de apreciacion que suponen los aumentos en el precio del cobre. Una sefial
podria ser comprometerse a una convergencia mas rapida hacia el equilibrio fiscal estructural, lo que
parece bastante alcanzable dada nuestra proyeccion de superavit global para el afio 2011.

Considerando la probabilidad de algun tipo de reaccién de politica en caso de que el tipo de cambio
vuelva a caer por debajo de los US$ 470, estimamos que en el resto del afio el tipo de cambio se
movera en un rango entre US$480-US$490.

1: Una referencia interesante es De Gregorio, José, “Enfrentando el desafio de los flujos de capitales”, BCCh, Documentos de
Politica Econémica, N° 35, mayo 2010.
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Luego de la intervencion del mercado cambiario, el Banco Central anuncié un programa de
esterilizaciéon con emisiones de titulos nominales y reales a lo largo de toda la curva de rendimientos,
con cierta concentracion relativa en el plazo de 10 afos. El efecto inmediato de este anuncio fue una
fuerte alza de los rendimientos, especialmente a 10 afios, con un importante impacto adverso en los
balances de diferentes instituciones financieras dada su elevada exposicién en instrumentos a estos
plazos. Posteriormente, el aumento en las expectativas de inflacion ha conducido a reducciones en
las tasas de los titulos reales, especialmente en los plazos mas cortos, en los cuales de hecho se ha
vuelto a los niveles previos al anuncio. De manera que en los diferentes plazos, especialmente en los
mas cortos, se ha dado un fuerte aumento en las compensaciones inflacionarias.

En general se estima que las tasas de los instrumentos del Banco Central tendran ajustes menores
respecto a sus niveles actuales en los proximos meses, ya que en el caso de las tasas nominales
habrian incorporado las expectativas de aumento de tasa de politica monetaria en el corto plazo, y el
efecto de la esterilizacién en los plazos mas largos. En el caso de las tasas reales, no habria cambios
sustanciales en las expectativas de inflacion en el corto plazo, y en los plazos mas largos las tasas
estarian cerca de sus niveles de equilibrio, con lo que se mantendria el actual empinamiento de la
curva de rendimientos reales.

Aunque el aumento de la estructura de tasas, especialmente las nominales en el corto plazo, se
trasladara en alguna magnitud a las tasas para préstamos, esperamos que el crédito retorne a
niveles pre crisis. En 2010, ya se observd una importante recuperacion en el comportamiento del
crédito, con los préstamos totales expandiéndose un promedio de 5,5%. Sin embargo, sera en 2011
que volveremos a observar tasas de crecimiento cercanas a las registradas hasta el afio 2008. En
particular, se estima que en promedio los créditos totales aumentaran 13,4%, con los préstamos de
consumo aumentando mas de 20%.

3. Crecimiento sostenible en el horizonte

Hacia el mediano plazo, y en concreto hacia el afo 2013, esperamos la convergencia del crecimiento
econdémico a la tasa de crecimiento tendencial, que estimamos en 5%. El consumo privado ira
desacelerandose en la medida que la politica monetaria se va haciendo mas contractiva, hasta crecer
levemente por debajo del PIB, al tiempo que la inversion reduce su tasa de crecimiento hasta 8%. Este
comportamiento se explicaria por una normalizacion de la inversion en el sector construccion (luego del
boom post reconstruccion) y en el sector minero (una vez que el precio del cobre comience a reducirse).

Las presiones inflacionarias se iran moderando en el horizonte de politica, justamente de dos afios,
con lo cual la inflacion promedio se encontraria en el centro de la meta (3%). El retorno de la inflacion
al centro meta ocurrira luego que la politica monetaria se normalice y la TPM alcance un nivel de
equilibrio en torno a 5,75%.

En este horizonte, las cuentas fiscales sufriran un leve deterioro, alcanzando un déficit de 1,7% del PIB
en 2013, que se explica en gran parte por la evolucion esperada del precio del cobre y por la reduccion
de la tasa de impuesto a las empresas, luego del aumento transitorio producto del financiamiento de la
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reconstruccion post terremoto. De todas maneras, la capacidad de endeudamiento del fisco, dada la
baja deuda publica, asi como la acumulacion de recursos en los fondos soberanos por cerca de 10%
del PIB, garantizan el financiamiento de las mayores necesidades.

En el ambito de las cuentas externas, la evolucion decreciente del precio del cobre explicaria un
deterioro del valor de las exportaciones en relacion a las importaciones. Asi, esperamos que el superavit
en balanza comercial se reduzca desde el 5,8% proyectado para 2011, hasta 1,4% en 2013. La cuenta
corriente en tanto pasara a ser deficitaria, aunque no en niveles preocupantes (-2,6% del PIB), y en linea
con lo proyectado en cuanto a flujos de capitales.

4. Riesgos externos acotados y de politica
economica a nivel domestico

El escenario de riesgo que se maneja se gatilla a partir de un empeoramiento de la situacion fiscal de
los paises europeos de la periferia, que conlleva efectos adversos en los mercados financieros tanto
de los mercados desarrollados como emergentes. De particular relevancia para Chile es una eventual
desaceleracion de la economia China, que determinaria un menor consumo de cobre, con la consiguiente
baja en su precio, y un efecto negativo en la confianza —aunque un eventual shock de esta naturaleza, al
que en todo caso se le asigna escasa probabilidad, tendria un efecto menor al observado en 2009.

De materializarse el escenario de riesgo global, la mayor desviacion del PIB con respecto al escenario base
ocurriria en 2011. En 2012, el desvio seria aun significativo, y la brecha iria desapareciendo hacia 2015,
en la medida que los efectos negativos del shock externo sobre la economia chilena se van aminorando.

En el escenario de riesgo antes descrito, con bajo precio del cobre, seria esperable que la aversion al
riesgo fuera mayor, lo que determinaria una depreciacion del peso. Esta depreciacion seria parcialmente
compensada por una moderada ralentizacion de la demanda doméstica. Como resultado, la inflacion
permaneceria cercana al centro del rango meta y menor a la proyectada en el escenario base.

En relacion a los aspectos de politica, la mayor incertidumbre internacional obligaria a las autoridades
monetarias a posponer el proceso de normalizacion de la tasa de instancia, posiblemente haciendo
una pausa hacia mediados de afo al nivel de 4,5%. Permaneceria en este nivel por un tiempo mas
prolongado, a la espera que la recesion en las principales economias desarrolladas acabe. Asi, la tasa
neutra de 5,75% se alcanzaria a mediados de 2013, en vez de enero 2013.

En el ambito de la politica fiscal, un menor precio del cobre reduce directamente los ingresos corrientes,
con lo cual el resultado fiscal se espera sea menos favorable. Aun asi, no se espera un deterioro en el
balance estructural, ya que este ha sido determinado con un precio de largo plazo del cobre que esta
muy por debajo del valor esperado en el escenario de riesgo.

Finalmente, el deterioro del precio del cobre tendria un efecto negativo en las cuentas externas, con
el consiguiente deterioro de la balanza de pagos, aun cuando el efecto seria limitado debido a la
depreciacion del tipo de cambio.

En el ambito doméstico, el principal riesgo proviene del dilema de politica que implica perseguir
objetivos que se contraponen. Por un lado, conducir la inflacién hacia el centro de la meta del Banco
Central, y por el otro impedir la apreciacién del peso. Una politica monetaria excesivamente enfocada
en impedir la apreciacion, en un entorno de presiones inflacionarias crecientes, puede resultar en un
desborde de la inflacion similar al ocurrido en 2008, cuando el Banco Central reaccioné de manera
tardia. Esta situacion puede ser particularmente compleja si no se da la esperada moderacion de
la demanda doméstica, contintan las alzas de los precios de los alimentos y los combustibles, y al
mismo tiempo se mantiene el precio del cobre en los actuales niveles, situaciones que implicarian
respectivamente mayor riesgo inflacionario y un peso mas apreciado.
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5. Tablas

Tabla 1

Chile: Escenario Base

Situacion Chile

Prime

r trimestre 2011

2009 2010 2011 2012
PIB (% ala) -1,5 52 6,0 5,1
Inflacién (% a/a, fdp) -1,4 3,0 3,9 8.3
Inflacion (% al/a, promedio) 1,5 1,4 3,1 3,4
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 559,6 509,7 482,5 4929
Tasa de interés (%, promedio) 0,5 1,5 4.4 5,6
Consumo Privado (% a/a) 0,9 10,1 6,4 5,1
Consumo de Gobierno (% a/a) 6,8 2,7 5,0 4,2
Inversioén (% a/a) -15, 17,7 15,2 10,2
Exportaciones (% a/a) -5,6 2,4 4,4 4,3
Importaciones (% a/a) -14,3 29,2 7,7 4,9
Balance Fiscal (% PIB) -4,6 -0,3 1,4 -1,0
Cuenta Corriente (% PIB) 2,5 1,6 0,6 -1,7
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Chile: previsiones macroeconémicas trimestrales
1T10 2710 3T10 47110 1T1M1 2711 3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4712
PIB (% a/a) 1,6 6,6 7,0 5,6 9,1 53 4,5 52 4,9 5.3 52 4,9
Inflacién (% a/a, fdp) 0,3 1,2 1,9 3,0 2,9 3,0 3,2 3,9 3,7 34 3,2 3,3
Tipo de Cambio (vs. USD, promedio) 518,8 530,2 511,7 480,4 480,9 4804 4828 4849 4874 4910 4946 4984
Tasa de Interés (%, fdp) 0,50 1,00 250 3,25 3,08 4,50 5,00 5,00 5,25 2,18 Bi® BB

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, S.A. (en adelante “BBVA“), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién 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 decisiéon 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 evolucién 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 posicién 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 o0 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 ningin
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 (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

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 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos 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 informacién. 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”.
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