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* EI crecimiento mundial sigue siendo fuerte debido
fundamentalmente a la solidez de las economias emergentes.
Estados Unidos mantendra su debilidad debido al proceso
continuado de desapalancamiento de los hogares, mientras
en Europa las tensiones financieras siguen siendo la principal
preocupacion.

* Impulsada por la demanda doméstica, la economia chilena
creceria 5,4% en 2010 y alcanzara su techo de crecimiento
en 2011 (5,8%).

» La apreciacion del tipo de cambio determina una reduccion
-de 3,6% a 3,3%- en nuestra expectativa de inflacién para
2010, mientras el cierre de las holguras de capacidad y el
dinamismo de la demanda mantendran la inflacién por arriba
del objetivo del Banco Central durante 2011.
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1. Perspectivas globales: lento el norte; rapido el sur

La economia global sigue creciendo con fuerza, fundamentalmente en los paises emergentes,
mientras que las preocupaciones ciclicas y financieras predominan entre las economias avanzadas
El crecimiento mundial sigue siendo fuerte y se espera que alcance el 4,7% en 2010y el 4,1% en 2011
(Grafico 1), permaneciendo practicamente sin cambios con respecto a nuestras perspectivas de hace
tres meses. Este buen comportamiento se debe fundamentalmente a la solidez de las economias
emergentes, que se han visto menos afectadas por la crisis financiera y por tanto se han recuperado
con mayor rapidez. Por el contrario, las renovadas preocupaciones por el ciclo en Estados Unidos
se han unido a las preocupaciones financieras que siguen predominando en Europa, en donde los
ajustes macroecondmicos y financieros aun siguen pendientes. En este sentido, las perspectivas para
los préoximos dos afios siguen poniendo de manifiesto importantes brechas entre el crecimiento de las
economias avanzadas y las emergentes (Grafico 2), incluso aunque estas ultimas estén iniciando una
ralentizacion controlada que disminuira el riesgo de recalentamiento de sus economias.

Sin embargo, existen importantes diferencias en materia de politicas dentro de cada uno de estos
grupos. En Estados Unidos esta previsto que se intensifique la expansiéon monetaria en términos
relativos con respecto a Europa (y a la mayoria del resto de paises), lo que ha generado ya una
depreciacion del dolar frente al euro y complicado un poco mas la recuperacion en Europa. En las
economias emergentes, continda existiendo una fuerte asimetria entre las politicas cambiarias entre
Asia y Latinoameérica, lo cual obliga a los paises latinoamericanos a soportar (junto con el euro) una
parte desproporcionada de la apreciacion del tipo de cambio derivado de la renovada relajacién de la
politica monetaria en Estados Unidos.

El crecimiento en Estados Unidos mantendra su debilidad debido al proceso continuado de
desapalancamiento de los hogares, si bien es muy improbable que se produzca una recaida
en la recesion

En el dltimo trimestre, la existencia de indicadores de actividad econdmica relativamente débiles
en Estados Unidos ha planteado la posibilidad de una recaida en una nueva fase de recesion. La
debilidad observada en algunos sectores clave que se habian beneficiado directamente del apoyo
fiscal proporcionado a través de incentivos para la compra (vivienda y bienes duraderos) constituye
una sefal importante de que la demanda privada en Estados Unidos no puede recuperarse a un
ritmo rapido. Y esto no es sino el resultado del proceso de desapalancamiento que actualmente estan
llevando a cabo los hogares, asi como de la debilidad del mercado laboral. Ello seguira favoreciendo
la existencia de unos niveles de ahorro superiores a los observados desde la segunda mitad de
la década de los 90. Si bien esta tendencia se sitia en la direcciéon correcta para reequilibrar el
modelo de crecimiento de Estados Unidos, también aumenta las preocupaciones ciclicas dado que el
consumo (uno de los pilares de la recuperacion en las anteriores recesiones) se mantendra en niveles
débiles y se vera compensado solo de manera parcial por un aumento de la inversién en equipo por
parte de las empresas.

Las recientes preocupaciones sobre la situacion del sector de la vivienda en EE.UU. son excesivas
y la posibilidad de que se produzca una recaida en los precios de los inmuebles es muy escasa.
Es evidente que siguen existiendo elementos preocupantes, como el aumento de las existencias
en el mercado de la vivienda y un posible incremento de la oferta de vivienda resultante de las
nuevas ejecuciones hipotecarias (bien sean consecuencia del aumento de la morosidad o porque
los propietarios desistan en los pagos ante un valor de las hipotecas superior al valor de la vivienda
—negative equity-). Pero también existen elementos de soporte favorables, como los enormes avances
en la accesibilidad de la vivienda desde que comenzara la crisis y las tendencias demograficas, que
deberian contribuir a impulsar la demanda en el futuro. Por tanto, el escenario de nuevas caidas en
los precios es altamente improbable —y, en cualquier caso, el sistema bancario deberia ser capaz
de asumir una caida moderada—, si bien es mas probable que nos encontremos con un periodo
relativamente estable de los precios de la vivienda, mientras se vayan reabsorbiendo finalmente los
excesos anteriores.

En definitiva, los lastres existentes sobre el consumo y la baja probabilidad de que se produzcan
nuevos estimulos fiscales —teniendo en cuenta las dimensiones actuales del déficit y especialmente
si se produce un cambio en el equilibrio de poderes tras las elecciones al Congreso de noviembre —
implican una salida de la crisis para Estados Unidos a un ritmo mucho menor al experimentado en
ciclos anteriores (Grafico 3), en linea con nuestras previsiones desde hace tiempo. Pero la posibilidad
de que se produzca una recaida en una nueva fase de recesion en Estados Unidos es altamente
improbable. En cualquier caso, la falta de solidez de la demanda interna inducira a Estados Unidos
a ejercer una presion cada vez mayor sobre el resto del mundo (especialmente sobre los paises con
superavit por cuenta corriente) para aumentar su demanda y contribuir al necesario reequilibrio global.
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La renovada expansion monetaria de Estados Unidos puede interpretarse en este contexto como una
férmula para inducir parte de este ajuste sobre el resto del mundo.

Las tensiones financieras en Europa siguen siendo la principal fuente de preocupacion, si
bien el riesgo sistémico es menor que antes del verano. La consolidacion fiscal sigue siendo
fundamental para sostener la confianza y no tendra un impacto negativo significativo sobre el
crecimiento mas alla del corto plazo

Tras los decisivos avances experimentados en materia de consolidacion fiscal, las medidas adoptadas
para apoyar a los gobiernos con mayores dificultades y, sobre todo, tras las pruebas de resistencia
del sector financiero, se ha producido un cambio cualitativo en la dinamica experimentada por la
crisis en Europa. Por un lado, aun a pesar de que los diferenciales medios de deuda soberana
se hayan mantenido relativamente estables, los mercados han comenzado a diferenciar entre los
distintos activos soberanos, reduciendo asi el riesgo de que se produzca un acontecimiento sistémico.
Asimismo, los mercados financieros han comenzado a abrirse —si bien de manera selectiva— y las
nuevas emisiones de deuda son una sefial evidente de la relajacion de las tensiones.

A pesar de todo ello, la tensién de los mercados financieros en Europa sigue siendo la principal
fuente de riesgo de la region (Grafico 4), especialmente debido a la relacidon existente entre las
preocupaciones por la deuda soberana y los riesgos del sector financiero, teniendo en cuenta su
exposicidon nacional e internacional. Asimismo, el reciente fortalecimiento del euro constituye un reto
ciclico afiadido, dado que las economias que han experimentado un mejor comportamiento se han visto
respaldadas por la demanda externa. Esto implica que sea aun mas importante abordar con decisién
a corto plazo las fuentes de vulnerabilidad macroeconémica de la region, es decir, la sostenibilidad
fiscal y los desequilibrios externos, evitando ademas mayores retrasos en la reestructuracion de
la parte mas débil de los sistemas bancarios. La clave es seguir restableciendo la confianza para
reducir las tensiones en los mercados y restituir la solidez y autonomia de la demanda del sector
privado. Asimismo, para poder sostener el crecimiento a largo plazo, sera fundamental llevar a cabo
una serie de reformas estructurales e institucionales que son muy necesarias, estando estas ultimas
especialmente orientadas a evitar y resolver futuros desequilibrios fiscales.

Gréfico 1
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Gréfico 3

Evolucion del PIB real de EEUU en el

ciclo actual y en recesiones anteriores. Gréfico 4
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La politica monetaria de las economias avanzadas sera laxa durante mucho tiempo, afadiendo
presion sobre los tipos de cambio en todo el mundo

Las perspectivas de crecimiento muy bajo y de unas débiles presiones inflacionistas en las economias
avanzadas se traduciran en unos bajos tipos de interés durante un periodo prolongado de tiempo
en las tres principales economias avanzadas (Estados Unidos, Europa y Japén). Sin embargo, en
un contexto marcado por unas renovadas preocupaciones ciclicas y por el escaso espacio para
estimulos fiscales adicionales, la atencion de los mercados se centra en la nueva ronda de medidas
no convencionales de expansion monetaria (habitualmente conocidas por su denominacién en inglés
como Quantitative Easing 2, o QE2). Las expectativas de este nuevo aumento de la liquidez han
reducido el tipo de cambio del dolar de forma generalizada, incluso en relacién con el euro. De cara
al futuro, dado que la mayor parte de las medidas de expansion monetaria ya han sido descontadas
por los mercados, los tipos de cambio deberian empezar a moverse en mayor medida con arreglo
a los fundamentales a largo plazo, lo cual significa un fortalecimiento del délar con respecto al euro
como resultado de sus mejores perspectivas de crecimiento y de una mayor entrada de flujos de
inversion. Al mismo tiempo, se seguiran manteniendo las presiones alcistas sobre los tipos de cambio
de las economias emergentes debido al aumento de la liquidez global, a la mayor solidez de sus
fundamentos econémicos y a los diferenciales positivos de rentabilidad que favorecen las nuevas
entradas de flujos de capital.

Los mercados emergentes se enfrentan a dilemas cada vez mayores en materia de politicas
derivados del sélido crecimiento experimentado, de la abundante liquidez mundial y de las
intervenciones competitivas en los tipos de cambios

Las economias emergentes siguen creciendo con fuerza y Asia se mantiene a la cabeza de
la recuperacion mundial. Tanto en Asia como en Latinoamérica, la demanda interna privada esta
sustituyendo a los estimulos inducidos por las politicas adoptadas como fuente principal de la
recuperacion. En adelante, el crecimiento se ralentizara en Asia a medida que los paises traten de
controlar el crecimiento crediticio interno, reduciendo asi el riesgo de recalentamiento de la economia.
Pero la region seguira siendo el principal contribuyente al crecimiento mundial.

Tanto Asia como Latinoamérica se enfrentan a unos dilemas cada vez mayores en materia de politica
monetaria y cambiaria, al debatirse entre enfriar la fuerte demanda interna y evitar asi las fuertes entradas
de capital y mantener su competitividad con respecto a los mercados extranjeros. Algunos paises han
empezado a introducir medidas administrativas para desalentar la fuerte entrada de flujos de capital
mientras que otros paises han retrasado la prevista senda de endurecimiento de su politica monetaria.

Teniendo en cuenta la falta de flexibilidad de los tipos de cambio en Asia (y en China en particular),
Latinoamérica se enfrenta a tener que asumir una parte desproporcionada del ajuste, hasta el punto
de que las futuras apreciaciones en los tipos de cambio comenzaran a constituir un problema para
el crecimiento. Por tanto, muchos paises de la region estan considerando nuevas intervenciones en
los mercados cambiarios si bien la experiencia demuestra que su efectividad es bastante limitada,
contribuyendo fundamentalmente a ralentizar el aumento de los tipos de cambio, pero no a evitarlo.
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Con todo, existe el riesgo de que el aumento de la intervencién en los mercados de divisas termine
por provocar represalias comerciales. Esto pone de manifiesto la importancia de aplicar una mayor
flexibilidad en materia de tipos de cambio en Asia, con vistas a proporcionar un mayor margen de
actuacién en materia de politicas al resto del mundo.

2. Chile alcanzara su techo de crecimiento en 2011

La economia chilena cerraria el aiio 2010 con una tasa de crecimiento por arriba de lo esperado
en nuestro informe de julio gracias a la mayor fortaleza de la demanda interna

Asi como en 2009 la principal fuente de contraccion econémica fue la demanda doméstica, en 2010
ha sido el fuerte dinamismo de ésta lo que ha contribuido mayormente a la recuperacion (Grafico 5).
En particular, es interesante observar que no sélo la formacion bruta de capital (tanto fijjo como en
inventarios), sino también el consumo, se han comportado en forma pro ciclica, aunque, como cabria
esperar, esta dinamica ha sido mas marcada en el caso de la inversion.

Estimamos que el crecimiento del PIB promediara 6,7% en el segundo semestre, con lo que la
economia se expandiria 5,4% en 2010, lo que se compara positivamente con el 4,8% proyectado
en julio. El empleo, por su parte, ha seguido la tendencia de la actividad econdmica estimandose un
aumento de aproximadamente 6% en el afio, lo que unido a un menor crecimiento de la fuerza de
trabajo (3,5%) determinara que la tasa de desempleo se ubique en torno a 7,5% al cierre del afo.

A pesar del mayor crecimiento de la actividad econdmica y estimaciones de un cierre mas rapido del
previsto de las holguras de capacidad, se proyecta una inflacion de 3,3% a/a para diciembre 2010,
por debajo de nuestra estimacién de julio (3,6% a/a). Lo anterior, en buena medida, se explica por el
comportamiento del tipo de cambio, que acumula una apreciacién nominal de aproximadamente 6%
en los ultimos tres meses. El factor fundamental detras de esta apreciacion es la debilidad del délar
a escala global, si bien también han contribuido factores idiosincrasicos, como el elevado precio del
cobre y una politica fiscal que se mantiene expansiva.

Registros de inflacion mensual por debajo de las expectativas del mercado, junto con la apreciacion
del tipo de cambio han determinado un ajuste a la baja en las expectativas de inflacién, lo que unido
al cambio de escenario externo de politica monetaria determinaron que en su reunién de octubre el
Banco Central redujera el ritmo de aumentos a la tasa de politica monetaria (TPM) a 25 pbs, luego de
cuatro meses consecutivos con aumentos de 50 pbs. Estimamos que el Banco Central continuara con
ajustes de 25 pbs y asi cerrar el afio 2010 con una TPM de 3,25% (Grafico 6).

Grafico 5 Gréfico 6
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Con todo, el diferencial de tasas con las principales economias se ha ampliado, determinando flujos
hacia el pais han presionado a la baja las tasas de los instrumentos del Banco Central. La expectativa
de mayor expansion monetaria en EE.UU. conduce a anticipar que las tasas reales se mantendran
bajas en el tramo largo de la curva. Por otro lado, consistente con lo anterior, las tasas de mercado en
los plazos mas largos se mantienen estables en términos reales, y en niveles excepcionalmente bajos
para los préstamos hipotecarios. En cambio las tasas nominales para préstamos de corto plazo se
han venido ajustando en linea con las expectativas de normalizacion de la politica monetaria.
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En este escenario de fuerte recuperacion de la actividad econémica, dinero relativamente barato,
y recuperacion de las condiciones para el otorgamiento del crédito', los flujos de crédito se han
mantenido positivos en los Ultimos meses para todas las modalidades de préstamos, estimandose un
crecimiento promedio del crédito de 7,6% en 2010.

En el ambito fiscal se estima que 2010 cerrara con un superavit de 0,6% del PIB en lugar del moderado
déficit que se proyectaba en julio. Proyectamos un déficit fiscal estructural de 1,5% en 2010 y de
1,2% en 2011. En este resultado ha sido determinante un nivel de ejecucion presupuestaria menor,
el elevado precio del cobre, y el dinamismo de la actividad econdmica y su efecto en la recaudacion
tributaria directa e indirecta no proveniente del cobre.

En el ambito externo, el efecto del precio del cobre dominara el proveniente del aumento de las
importaciones, proyectandose un superavit en la cuenta comercial similar al de 2009 y un pequefio
déficit en cuenta corriente.

En 2011 la economia chilena seguira creciendo con fuerza, y el techo de crecimiento durante
este ciclo expansivo se alcanzara en 2011

Lo anterior se explica por la mayor inversién asociada a las obras de reconstruccion de los dafos
causados por el terremoto, lo que unido al efecto remanente de la recuperacion de la recesion de
2009, determinaran un salto en el crecimiento en el primer trimestre del préximo afio.

Mas alla de este efecto estadistico, la demanda agregada interna seguira contribuyendo
significativamente al crecimiento durante 2011, a la vez que se reducira la contribucion negativa del
sector externo. En el caso de la demanda doméstica, ésta mantendra un crecimiento por arriba del
aumento del PIB, aun cuando la desaparicion de factores transitorios -compras postergadas durante
la crisis y reposicion de bienes destruidos por el terremoto- determinaran una gradual convergencia
entre las dinamicas de la demanda y de la oferta interna.

Con relacion a los componentes de la demanda doméstica, el consumo se desacelerara mas
rapidamente que la inversion, ya que esta ultima se beneficiara de la activacién de proyectos
mineros (debido al elevado precio del cobre), proyectos energéticos, y el esperado despegue de la
construccion residencial asociado a la reconstruccion de las viviendas destruidas por el terremoto. Por
el lado de la demanda externa, la menor contribucion negativa resultara tanto de un aumento en las
exportaciones como de una moderacién en las importaciones. En sintonia con este comportamiento,
la cuenta corriente presentara déficits cercanos a 2% del PIB entre 2011 y 2012.

A nivel sectorial, esperamos que, ademas de la construccion, la industria cobre mayor protagonismo.
En particular, la industria del salmén dejaria de tener la incidencia negativa de los ultimos dos afios, lo
que ya se deja entrever con la contribucion positiva que ha tenido la division Elaboracion de productos
alimenticios y bebidas en el crecimiento de la industria en los Ultimos meses.

El sector Construccién es de los mas intensivos en mano de obra y su reactivacion aportara a que
continde la expansion del empleo, especialmente el asalariado. Estimamos un crecimiento del empleo
total en torno a 4% y tasas de desempleo de cierre y promedio de 7,3% y 7,7%, respectivamente,
para 2011.

En el mediano plazo el crecimiento del PIB se ubicara en torno al crecimiento potencial (5%). Sin embargo,
mantener este ritmo de crecimiento en el largo plazo requerirda aumentar la productividad, lograr una
expansion de la fuerza de trabajo, y, particularmente, aumentar la capacidad de generacion eléctrica,
factor que en el pasado reciente fue un obstaculo para sostener la expansion de la actividad econémica.

La inflacion se mantendra ligeramente por arriba del objetivo del Banco Central (3%) durante 2011,
cerrando el aho en 3,2%. En el mediano plazo se estima que se mantendra en torno a la meta
Estimamos el cierre de las brechas de capacidad hacia fines de 2011, sin embargo, un tipo de cambio
que se mantendra esencialmente plano (Grafico 5) y la normalizacion de la politica monetaria,
mantendrian las presiones inflacionarias acotadas. No obstante, existen algunos riesgos de aumento
de la inflacion a mediano plazo, especialmente si la apreciacion real del tipo de cambio conduce a una
politica monetaria mas laxa, cuestion que se discute en el siguiente aparte.

El escenario externo determinara un ritmo de normalizacion mas lento de la politica monetaria,
estimandose un aumento gradual de la TPM hasta alcanzar 4,5% en mayo de 2011, donde se
mantendria hasta el tercer trimestre de 2012, cuando se reiniciaria el ciclo de alzas hasta alcanzar un
nivel aproximadamente neutral al cierre de ese afio. Hasta que ello ocurra, las condiciones monetarias
seguiran expansivas y el dinamismo de la actividad apoyara la mantencion de la expansion del crédito
que en el agregado se estima alcanzara crecimientos nominales promedio de 12% y 10,1% en 2011
y 2012, respectivamente.

1: Ver Encuesta de Crédito Bancario del Banco Central de Chile.
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En cuanto al superavit fiscal, niveles de precio del cobre y de actividad econémica por encima de sus
valores de tendencia, y alzas transitorias de impuestos para financiar la reconstruccion post terremoto,
determinaran balances positivos 0 moderadamente negativos en los préximos afios (Grafico 6). Ahora
bien, en términos estructurales, la convergencia a la meta establecida en 2009 se alcanzara al concluir
el actual periodo de gobierno. Las autoridades fiscales han cambiado el esquema de la regla fiscal,
que determinaba una meta de balance estructural para cada ejercicio presupuestario, reemplazandolo
por la definicion de una meta a mediano plazo: reducir el déficit fiscal estructural a 1% en 2014. Si
bien el gobierno disminuyd el ritmo de expansioén real del gasto en el proyecto de ley de presupuesto
2011, la subejecucion del gasto para 2010 implicaria una expansion por sobre el crecimiento previsto
del PIB en 2011. En efecto, de volver el proximo ano al promedio de ejecucion de los ultimos 5 afos,
el gasto publico creceria 6,6% en términos reales en 2011 en lugar del 5,5% previsto.

3. Desacople complica conduccion de politica
economica

Como muchas economias emergentes, el principal dilema de politica de Chile se origina en la
diferencia de su ciclo econémico actual con relacion al de las principales economias del mundo
La falta de sincronizacion entre el ciclo econdmico de Chile, respecto al de las principales economias
desarrolladas, y la intensificacion de la politica monetaria expansiva en EE.UU ha determinado
expectativas de flujos de capital hacia el pais y de mayor apreciacion del peso. Este fenémeno se ve
exacerbado por factores idiosincrasicos, entre los que cabe volver a mencionar el elevado precio del
cobre, y la politica fiscal expansiva.

Uno de los efectos de esta situacion es que ha puesto en el tapete la posibilidad de que el Banco
Central intervenga el mercado cambiario. A este respecto, desde el instituto emisor se ha sefialado que
no se descarta una intervencion si el tipo de cambio se desvia significativamente de sus fundamentos,
cuestion que, se agrega, no habria ocurrido. Coincidimos con esta apreciacion. Igualmente, en la
medida que consideramos que el tipo de cambio se mantendra en los actuales niveles, no anticipamos
cambios con relacién al tipo de herramientas que el Banco Central emplearia en la conduccion de la
politica monetaria.

Con todo, no se puede descartar la intensificacion de las presiones apreciativas especialmente en el
contexto de relajacion de la politica monetaria por parte de la FED. En ese escenario, es probable
que se anuncie algun tipo de estrategia de intervencion, en particular un programa de acumulacién de
reservas como el conducido en 2008, si bien esta estrategia tendra un importante costo para el pais
si el dolar contintia depreciandose a escala global. Adicionalmente, estimamos que el costo en un afio
de la esterilizacion alcanzaria a aproximadamente US$ 220 millones, que equivalen a cerca del 1%
del activo total del Banco Central. Por otro lado, se descarta la alternativa de los controles a la cuenta
de capital considerando las dificultades de implementacion que supone esta politica dada la apertura
financiera de la economia chilena y el escaso éxito que tuvo esta estrategia en el pais en la década
de los noventa, en condiciones de menor integracién al mercado financiero internacional?.

Por otro lado, la realizacién del escenario de expansién econémica que proyectamos para Chile en
los préximos afios pondra presion sobre el peso si no se modera la expansion de la demanda interna.
En ese sentido, seria muy conveniente que el gobierno revise sus metas de déficit estructural para los
préximos afos. Un ajuste fiscal quitaria presion a los tipos de interés y creemos que eso modificaria
de manera muy significativa las expectativas del mercado y, con ello, la trayectoria del tipo de cambio.
Adicionalmente, las iniciativas adelantadas desde el Ejecutivo para incrementar la productividad de
las empresas del pais, en particular de las mas pequefias y de los sectores mas rezagados en esta
dimensién, ayudaran a mantener la competitividad de dichas empresas.

2: Entre junio de 1991 y septiembre de 1998, el Banco Central de Chile impuso barreras a las entradas de capital a través de un
encaje no remunerado a dichas entradas. El objetivo de la medida era detener la apreciacion real del peso y disminuir la vulne-
rabilidad financiera limitando los flujos de capital de corto plazo. De acuerdo a diferentes estudios, la politica consiguié reducir
las entradas de corto plazo, pero fue poco efectiva en términos de impedir la apreciacién de la moneda, ya que no disminuyeron
significativamente las entradas totales. Adicionalmente, el alargamiento de los vencimientos tuvo efectos distributivos adversos,
ya que fueron las grandes empresas las que pudieron alargar el plazo de su financiamiento externo.
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Gréfico 7 Gréfico 8
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4. Riesgos del norte y domeéstico

Un brusco deterioro de la situacion internacional conduciria a un empeoramiento en los
términos de intercambio pero no produciria una crisis de confianza ni una contraccion de la
demanda similar a la observada en 2009. En este sentido, el escenario de riego que se concibe
implicaria un efecto mas moderado al experimentado con posterioridad a Lehman Brothers y
tiene una baja probabilidad de ocurrencia

El principal escenario de riesgo que enfrenta la economia chilena es un deterioro de la situacion
economica de los principales paises desarrollados que contagie a las economias emergentes. El
aumento en la aversion al riesgo asociado a este escenario conduciria a una reversion en los flujos
de capital que junto a un deterioro de la cuenta corriente determinaria la depreciacion del peso. Sin
embargo, a diferencia de lo ocurrido en 2009, este efecto no seria compensado por una contraccion
en la demanda doméstica, con lo que la inflacion se ubicaria por arriba de la meta del Banco Central.

Por otra parte, la caida en los volumenes exportados y el menor precio del cobre afectarian la
recaudacion tributaria originada en esta industria, deteriorando la posicion fiscal. No obstante, la
condicion de acreedor neto que tiene el Estado chileno permitiria implementar una politica fiscal contra
ciclica, que reforzaria el efecto inflacionario de la depreciacion pero moderarian el efecto adverso del
escenario externo en el crecimiento del PIB.

En el plano doméstico, el principal factor de riesgo proviene de la posibilidad de que el Banco Central
implemente una politica monetaria excesivamente contractiva, con aumentos a la tasa de politica
similares a los previstos en el Informe de Politica Monetaria de septiembre, a pesar del cambio en
las condiciones externas. Esto podria conducir a una apreciacién excesiva del tipo de cambio que
afectaria la competitividad y el crecimiento.
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5. Tablas
Tabla 1
Chile: Escenario Base

2009 2010 2011
PIB (% ala) -1,5 54 5,8
Inflacion (% ala, fdp) -1,4 &S 3,2
Inflacion (% a/a, promedio) 1,6 1,5 2,9
Tipo de Cambio (vs. USD, fdp) 501 479 500
Tasa de Interés (%, fdp) 0,5 &3 4,5
Consumo Privado (% a/a) 0,9 7.9 IS
Consumo de gobierno (% a/a) 6,8 4,0 4,8
Inversion (% a/a) -15,3 19,6 16,0
Balance Fiscal (% PIB) -4,6 0,6 0,5
Cuenta Corriente (% PIB) 2,5 -0,4 -1,6

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 ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (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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