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Irving Fisher, uno de los economistas mas respetados del siglo pasado,
afirmé el 20 de octubre de 1929 que "los precios en el mercado accionario
han alcanzado lo que parece un nivel permanentemente alto". Por
supuesto, casi 10 dias después se consumo el llamado "Martes Negro"
y comenzd la peor recesion en la historia de los EE.UU. M&s aln, en
los meses siguientes al cataclismo financiero, Fisher se esmer6 por
asegurarle a quien le oyera, que la recuperacién estaba a la vuelta de
la esquina. Desacreditado, el economista terminé perdiendo una buena
parte de su fortuna en la bolsa de valores. Sin embargo, investigaciones
recientes afirman que Fisher estaba en lo correcto: el mercado accionario
no estaba sobrevaluado en 1929 y fueron choques inesperados los que
provocaron la crisis.! La anterior anécdota sélo revela la vulnerabilidad
a la que esta expuesto el analisis econémico: basta con que se materialice
alguna de las grandes incertidumbres que rodean al entorno para
descartar el mas detallado estudio.

En este contexto es que presentamos nuestra publicacién dedicada a
ofrecerles la visién que tenemos sobre la economia chilena y sus
perspectivas para 2007. Nuestra posicion (como la de Fischer para
EE.UU. en aquel momento) es optimista: el entorno internacional y
doméstico parecen propicios para que la economia vuelva a un ritmo
de crecimiento por encima del 5%, la trayectoria de inflacion sera tal
gue el Banco Central apenas tendré que hacer ajustes a su relativamente
expansiva politica monetaria, mientras que el tipo de cambio seguira
una depreciacion moderada. Sin embargo, haciendo caso de la historia,
miramos con recelo la posible realizacion de una serie de incertidumbres
que podrian cambiar el panorama que se describe en esta publicacion.
La primera tiene que ver con la actividad mundial. A este respecto, cabe
regresar al citado ejemplo de Fisher quien vivi6 lo que fue el final de un
periodo de inusitada apertura comercial a nivel global y alta liquidez en
los mercados financieros. Una vez desencadenada la recesion, la
respuesta de los gobiernos a esta fue la implementacion de politicas
proteccionistas y de rigidez en los mercados laborales que sumieron a
la economia global en una depresién. Por lo tanto, cabe preguntarse
gué tan cerca estamos de observar algo similar en los préximos afios.

En este sentido, numerosos analistas se han encargado de predecir las
recesiones mas severas a partir de lo que consideran graves desequilibrios
globales. La principal preocupacion proviene de los déficit gemelos que
sostiene EE.UU. (fiscal y cuenta corriente) y cuyo financiamiento se
pone constantemente en duda.2 Aunque en principio debemos esperar
una correccion en el mediano plazo, existe evidencia de que el problema
esta siendo sobrestimado y que dicha correccion puede venir de fuentes
que incluso serian beneficiosas para el resto del mundo.3 Mas aun,
algunas ya han comenzado a surgir a través de la recuperacion observada
en Alemania y Japon, o la disminucion del precio del petroleo. Por lo
tanto, creemos que 2007 sera un afio de crecimiento sélido para la
economia mundial y que las perspectivas seguiran siendo positivas en
el mediano plazo.

La segunda incertidumbre que enfrenta la economia chilena tiene que
ver con el precio del cobre. Por el lado de la oferta, la produccién mundial
sigue siendo vulnerable a eventos exdgenos (accidentes, huelgas), que
mantendrian la disponibilidad de cobre relativamente escasa. Por el lado
de la demanda, queda por averiguar si el descenso en las compras
chinas es un factor estructural o se refiere a una estrategia de mercado.
Lo primero es improbable dado el alto crecimiento que esperamos para
el gigante asiatico y la poca sustitucién por otros metales que se podria

1 McGrattan y Prescott (2003).
2 Ver por ejemplo Roubini y Setser (2004).
3 McGrattan y Prescott (2006), y Backus, et.al (2006).



dar en el corto plazo. Este es el principal argumento que nos lleva a
mantener un precio relativamente alto para el cobre en 2007.

En términos domésticos, las preguntas que nos contestara el afio son:
1) ¢cuanto de la moderacion en el crecimiento del afio pasado puede
ser atribuido a factores transitorios y cuanto a permanentes?, 2) ¢,qué
pasara con la inversiéon?, y 3) ¢cual sera la trayectoria de la inflacion?
Con respecto a la primera incégnita, el Gltimo mes de 2006 podria darnos
una respuesta: la produccién industrial, a pesar de ofrecer un magro
crecimiento de 1,2%, estaria en vias de mostrar niveles de actividad
cercanos al 5% durante el afio. Mas aln, la recuperacion de la produccién
minera, después de dos afios de crecimiento casi nulo, le daria un
impulso adicional a las cifras de PIB. Si a esto se suma el buen momento
de otros sectores como los de generacion de energia, comercio y
servicios, el escenario esta dado para que las cifras de crecimiento nos
sorprendan al alza.

Con respecto a la segunda incAgnita, habria que preguntarse cual fue
el verdadero motivo de la reduccion en la tasa de crecimiento de la
inversion. La respuesta parece estar en el dinamismo observado durante
los afios anteriores y en una reduccion en la productividad que comienza
a ser preocupante. Sin entrar al debate sobre la correcta medicion de
la tasa de inversion, lo cierto es que a futuro no se espera que su
crecimiento sea muy superior al PIB mientras no existan reformas
adicionales profundas (mercado de trabajo, Estrategia Nacional de
Innovacién, etc.).

Finalmente, queda por resolver cual sera la trayectoria de la inflaciéon
dada la actual politica monetaria del Banco Central. A este respecto,
creemos que la inflacion llegaria a situarse por debajo del 2% a mitad
de afio después de un periodo de reduccién en los niveles interanuales,
producto de menores precios del petréleo. Sin embargo, prevemos un
repunte a partir de finales del tercer trimestre debido a factores tales
como un fuerte crecimiento de la demanda que reducira las holguras
de capacidad, moderadas presiones en el mercado laboral y el impacto
gue han tenido factores puntuales como el aumento en el precio de
algunos bienes agricolas. En este sentido, creemos que el actual impulso
monetario deberia ser suficiente para alcanzar tasas de inflacion del 3%
a finales de afio y principios del siguiente.

Por lo tanto, nuestro escenario para 2007 incluye una economia creciendo
alrededor del 5% con mucho potencial de sorprender al alza por las
buenas condiciones externas e internas que rodean el entorno chileno.
Aunque existe una probabilidad no insignificante de que haya una
correccion en el actual equilibrio mundial, las sefiales apuntan hacia un
descenso suave que prolongaria el actual periodo de alto crecimiento.
En Chile, sin embargo, més all& de la coyuntura, comienza a ser evidente
gue el desarrollo con acumulacién de factores podria haber llegado a
su fin y que si el pais aspira a tasas de crecimiento similares a las
obtenidas durante los 90, es necesario un incremento de los niveles de
productividad.

» Backus, David, E. Henriksen, F. Lambert y C. Telmer, 2006, "Current
account: fact and fiction", Manuscrito sin publicar.

e McGrattan, Ellen y E. C. Prescott, 2003, "The 1929 Stock Market:
Irving Fisher was right!", Federal Reserve Bank of Minneapolis, Staff
Report 294.

e McGrattan, Ellen y E. C. Prescott, 2006, "Technology capital and the
US current account”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Working
Paper 646.

e Roubini, Nouriel y B. Setser, 2004, "The US as a net debtor: the
sustainability of the US external imbalances", Manuscrito sin publicar.
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BBVA Chile El 2007 sera otro afio de elevado crecimiento para la economia mundial.
Asi, a pesar de que esperamos una leve moderacion de la actividad,
prevemos que esta aumentara a tasas superiores al 4,5%. Lo anterior
consolidara el ciclo expansivo mas prolongado desde la crisis petrolera
en los afios setenta y constituird el quinto afio consecutivo con un

6.0% crecimiento mundial superior al 4%.

5,0% Por areas, la composicion seguira inclinada en favor de las economias

emergentes, con Asia a la cabeza. En particular, China continuaréa
sosteniendo tasas de crecimiento cercanas al 10% a pesar de que
esperamos que las medidas implementadas para restringir el crédito
tengan un impacto moderado sobre la inversién. De esta manera, el
objetivo del Gobierno es conseguir una desaceleracién gradual a base
de reducir la inversién y el superavit externo pero manteniendo tasas de
crecimiento elevadas apoyadas en el consumo.
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g 8 8 8 & 8 g B En cuanto a los desarrollados, la regién que mas sorpresas positivas ha
& 8 arrojado a lo largo de 2006 ha sido la zona euro. En efecto, los indicadores
B Resto

reales y de expectativas apuntan a que en 2007 y 2008 la economia
europea seguira creciendo a buen ritmo, aunque por debajo del fuerte
B China dinamismo experimentado en 2006. Lo anterior, debido a que la
moderacion de la actividad a nivel mundial se traducira en una aportacion
menos positiva del sector exterior durante 2007. De particular importancia
para las buenas perspectivas en Europa ha sido el comportamiento de
Fuente: BBVA. la economia alemana, la cual ha salido de su atonia en términos de
crecimiento en los Ultimos afios. De esta manera, los empresarios
alemanes se han animado a invertir mas y, paulatinamente, han aumentado
sus intenciones de contratacion. Todo lo anterior en un entorno de elevada
competitividad de sus exportaciones, mejoras en rentabilidad y una

— Mundo

2005 2006 2007 situacion financiera mas saneada. Asimismo, aunque esperamos una
EE UL, o e - combinacién de politicas fiscal y monetaria menos expansivas en este
UEM 15 2.7 2.2 pais, el consumo deberia mantenerse. Aqui, hay que destacar como
Japon 19 2.2 2,0 factores que ayudaran a mitigar el impacto del aumento en el Impuesto
China 9,9 104 95 al Valor Agregado, la mejoria experimentada en el mercado laboral y el
el G 4R Al elevado ahorro acumulado por las familias en afios anteriores.
Mundo 4,9 5,0 4,7
Fuente: BBVA En resumen, seguimos previendo un escenario de sélido crecimiento en

la UEM con un contexto internacional relativamente favorable, por lo que
mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento para la zona euro durante
2007 en 2,2%.

Por otro lado, a pesar de las dudas generadas ante la fuerte desaceleracion

del sector inmobiliario en EE.UU., esperamos que el impacto sobre la
6,0% economia americana sea limitado. En este sentido, existen factores que
apuntan a que la demanda, y en particular el consumo de los hogares,
experimentaran un ajuste suave en 2007. A ello contribuiran la buena
marcha del empleo, de los salarios y de las condiciones de financiamiento
para las familias. Ademas, la inversion no residencial seguira siendo un
soporte, mientras que el sector exterior dejara de restar al crecimiento
por primera vez desde mediados de los noventa. De esta manera,
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S S EEEEEEEEEEEEE NN mantenemos el escenario descrito en nuestra anterior publicacion y
0.0% prevemos que la economia americana crecera un 2,8% durante 2007.
-1,0%
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§SE5§SES58SE58sE58s La persistencia de las condiciones que han favorecido la presente

expansiéon en la economia mundial y un mejor cierre de 2006 del que
esperabamos, nos han hecho revisar nuestras proyecciones de crecimiento
— PIB para América Latina durante 2007. En particular, hemos corregido al alza

nuestra expectativa de crecimiento para el presente afio desde 4,1%
Fuente: BBVA. hace tres meses hasta 4,5% actualmente. Lo anterior supondria el cuarto

B Saldo exterior



afio consecutivo de crecimiento fuerte y sincronizado en la regién. De

particular importancia ha sido que este crecimiento se ha repetido en

un contexto de intensa actividad electoral para la mayoria de los paises

de América Latina. En este sentido, la regién ha demostrado un nivel 9.0
de progreso importante que se ha visto reflejado en primas de riesgo

histéricamente bajas y entradas de capitales relativamente altas.

A pesar de estas condiciones de financiamiento laxas en los mercados
internacionales y de una expansion importante de la demanda interna,
se destaca el control de la inflaciéon en la mayor parte de los paises de
Ameérica Latina. Lo anterior debido a la consolidacion de una posicion
fiscal prudente con un déficit pablico alrededor del 1% del PIB. De esta
manera, la inflacién de la region alcanzaria nuevamente niveles cercanos
al 5% durante el presente afio. 0.0

3,0 —

Brasil
Chile
Peru

Fruto también del buen escenario internacional sera el mantenimiento
en niveles histéricamente altos de los precios de las principales materias
primas que exporta la regién. Si bien es cierto que la tendencia de
nuestras previsiones es a la baja, el valor de bienes como el oro, el
petréleo, el café y el cobre se mantendran por encima del promedio de
los dltimos afos. Esto se traducira en saldos externos que continuaran Fuente: BBVA.
mostrando fortaleza y un superavit en cuenta corriente que rondara un

punto porcentual del PIB de la region. De esta manera, aunque

esperamos que los tipos de cambio con respecto al délar exhiban una

tendencia depreciatoria, esta sera moderada y contenida en un contexto

de flujos relativamente bueno para América Latina.

Argentina
Colombia
México
Venezuela

— Inflacién 2007.
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Durante el 2006, el cobre alcanzé un precio promedio histérico superior ii?,?) | ’

a 305 US¢/Ib. Como habiamos anticipado en nuestra publicacion 1.000
anterior, el mercado asignaba una prima de riesgo importante al precio 288
del metal rojo ante la posibilidad de conflictos laborales a fines de 2006. 700
Sin embargo, una vez resuelta la incertidumbre, era de esperar una o
reduccién importante en su cotizacion. De esta forma, durante el mes 400
de enero, el precio promedio del metal rojo se ha situado en 257 US¢/lb, o
esto es un 16% menos que el precio promedio observado durante el 100

2006. 0

il 3,0

miles de toneladas

La pregunta ahora es ¢,cudl sera la tendencia del valor del cobre durante
200772 Quienes defienden una posicion pesimista (a la baja), consideran B Shangai
que el incremento en el nivel de inventarios en bolsa estaria indicando

el inicio de un reajuste en la demanda que eventualmente tendria que

reflejarse en menores precios. Asi, la caida del sector inmobiliario en

EE.UU. y una desaceleracién del crecimiento en China marcarian el Fuente: BBVA.
descenso del valor del metal rojo hacia niveles de largo plazo. Por otro
lado, los optimistas piensan que todavia hay factores estructurales
importantes que deben de sostener el precio alrededor de sus actuales
niveles. En particular, se cita la falta de grandes proyectos que entren
en funcionamiento en el corto plazo unido al nivel histéricamente bajo
de los inventarios. M&s aun, el descenso observado en la demanda
china en un contexto de alto crecimiento, hace suponer un descenso
fuerte en sus reservas que obligaria a este pais a incrementar
significativamente su demanda durante 2007.

2,9
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2,7 —

2,6 ——
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En la grafica adjunta se pueden observar las proyecciones para el

precio del cobre de diversos agentes. En general, estas se encuentran
dentro del rango 230 - 280 US¢/Ib. En particular, nuestra proyeccion
es moderadamente alta, asumiendo un precio del cobre de 250 US¢/Ib
y considera los siguientes factores en el 2007: i) aumento marginal de 20
los inventarios en bolsa; ii) disminucién de conflictos laborales; iii) baja
probabilidad de riesgos de accidentes en las minas; iv) incremento en
la demanda china de casi 10%. Cualquier alteracién de alguno de estos
factores, implicaria una correccién normal de las proyecciones en el
precio del metal. En este sentido, creemos que el escenario que genera Fuente: Fuente: BCCH, BBVA, JP Morgan, Deutsche Bank,

Sonami, Macquaire, Santander, Cochilco, Goldman Sachs.
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mayor incertidumbre, principalmente por su potencial impacto, es el de
la demanda de China.

Por otro lado, la buena evolucion de la economia mundial ha redundado
en una expansion de la inversidn apoyada en una posicion favorable del
sector empresarial a nivel global, con bajos niveles de endeudamiento
y sobre todo, beneficios creciendo a tasas significativas. Por ejemplo,
en EE.UU. las estimaciones apuntan a que puedan hacerlo por encima
del 10% en 2007, si bien esto significaria una moderacion respecto al
20% de 2006. Esta situacion seguira, a su vez, contribuyendo a que la
actividad de fusiones y adquisiciones continle en los préximos meses,
lo que apoyara la evolucion de las bolsas.

El mundo emergente no ha estado al margen de dicho auge. A este
respecto, el ratio de inversién sobre producto se sitia en maximos de
los dltimos 20 afios. Ahora bien, este dinamismo esta muy focalizado en
las economias asiaticas donde ha vuelto a los niveles previos a la crisis
de los noventa. Lo anterior no se observa en otras zonas emergentes
28 28 (como América Latina o Medio Oriente), donde los ratios estan muy por
debajo de los maximos alcanzados en ciclos expansivos anteriores.

30 30

26 ——4L /A 26

24 ” Apesar de ello, la elevada tasa de ahorro de las economias emergentes
(superior a la tasa de inversion), seguira generando un patrén de

22 22 crecimiento global con importantes desequilibrios. Asi, la brecha entre

" W\ " el grupo de paises acreedores (emergentes) y de deudores netos

(desarrollados) seguira siendo muy elevada, representando alrededor
18 18 de 2,5 puntos del producto mundial. Sin embargo, esta tendencia podria
haber comenzado a estabilizarse en 2006. De hecho, el déficit
estadounidense, actualmente por encima del 6,5% del PIB, habria tocado
méaximos y comenzaria a revertir levemente, alrededor de un punto en
los préximos dos afios.

1984
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1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006

Desarrollados.
Fuente: BBVA.

La politica monetaria seguird normalizandose en zonas como Japoén y

Europa. En el primer caso, ademas de la actividad, las perspectivas de
2,0% una tendencia positiva de la inflacion marcaran la pauta de alzas graduales
en las tasas de interés oficiales, hasta situarlas en niveles alrededor del
1%. Por su parte, el BCE confirmara nuestro escenario central de tasas
al 4% en el primer semestre del afio, algo que el mercado no incorporaba
hace unos meses.

1,0% —

0.0% NS

S Por otro lado, es en EE.UU. donde todavia quedan dudas por despejar.
o \/_/_\ Hasta hace poco, el mercado apostaba firmemente hacia una relajacién
’ ~ en la politica monetaria de la Reserva Federal a mediados de este afio.
Sin embargo, en el Ultimo mes los mercados han corregido sus
'20%% e 8 2 3 3 2 8 3 o 3 8 expectat_lvas al alza_l (_je manera s!gnlflcatlva mcorpora_ndo un ento_rno
2 2 %2 3 %3 3 3 3 R R R 8 mas benigno de actividad econdmica. Nuestro escenario mas plausible
es de estabilidad de tasas de la FED en 2007 ante las perspectivas de
Desarrollados. moderacion econdmica suave e inflacion subyacente aun elevada, por
Fuente: BBVA en base a FMI. encima del rango de tolerancia de la FED (2% para el deflactor subyacente

del consumo).
Existen ademas condiciones financieras aliviadas que haran que la FED
sea cautelosa a la hora de plantearse una relajacion de su politica
2005 2006 2007 monetaria. De hecho, estas condiciones financieras (que incorporan
TASAS OFICIALES ademas de las tasas a corto plazo, los precios de la renta fija, renta
EE.UU. 4,25 525 525 variable y de la divisa), estdn mas relajadas que cuando las tasas estaban
OEM 225 E:50 00 en el 1% en 2003-2004. Algo similar ocurre en Europa: las condiciones

TASAS A 10 ANOS financieras estan en niveles de relajacion similares a los observados en

EE.UU. 4,5 4,7 4,9 . 0
UEY 34 39 41 2004, cuando el BCE tenia las tasas en el 2%.
DOLAR - EURO 1,19 1,32 1,30

En todo caso, es previsible que la elevada liquidez internacional y la
relajacion financiera continden en 2007, sobre todo en EE.UU. En primer

Fuente: BBVA



lugar, como se menciona anteriormente, las bolsas podrian seguir
creciendo a tasas de dos digitos. En segundo término, las tasas de
interés de largo plazo tienen importantes limites para subir, a la vista de
la renovada demanda de deuda proveniente de los inversionistas
extranjeros, en particular de los asiaticos. En definitiva, no cabe esperar
gue las pendientes de las curvas de tasas, hoy planas o invertidas, se
tornen positivas, incluso en paises con ciclos de politica monetaria atn
inmaduros. Finalmente, aunque no se contempla una depreciacién
adicional del délar con el euro en el escenario central de tasas, la divisa
estadounidense se mantendra en niveles algo depreciados respecto a
sus valores de largo plazo.

El escenario central de elevado crecimiento global, ciclo inversor renovado,
inflacién controlada y politicas monetarias neutrales no esta exento de
incertidumbres. Dichos riesgos provienen principalmente de dos factores.
El primero, un nuevo shock de oferta petrolera que vuelva a disparar el
precio del crudo generando mayores presiones inflacionarias en el corto
plazo y efectos recesivos a medio plazo. Sin embargo, aunque el riesgo
geopolitico permanece, la evolucion reciente del precio del petréleo
parece confirmar el escenario central de moderacién hasta niveles de
50-55 $/barril a lo largo de 2007. Ademas, el anclaje de las expectativas
de inflacion de medio plazo y las ganancias en cuanto a eficiencia
energética de las economias parecen permanentes.

El segundo y principal factor de riesgo en la actualidad proviene de la
economia estadounidense, y en particular, de la magnitud y duracion
del ajuste del sector inmobiliario. A este respecto, la pregunta mas
importante tiene que ver con el posible impacto que este evento tenga
sobre el consumo de los hogares y eventualmente, sobre otras economias.
Como indicAbamos en nuestra anterior publicacién, este escenario es
de especial importancia para Chile dado el impacto que pudiera tener
en los precios del cobre. De momento, como se menciond, hay factores
de soporte que siguen avalando el escenario de ajuste suave como el
mas probable.

En cualquier caso, el balance de riesgos a medio plazo es a la baja para
las tasas de interés y de depreciacion para el délar con respecto al euro.
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La economia se expandi6 4,2% en 2006, bajo nuestra estimacion de
4,3% realizada en noviembre pasado. Queda la sensacion de no haber
aprovechado las favorables condiciones externas, pero como veremos
ello no fue asi. Ademas algunos comentaristas han sostenido que el
gobierno pudo haber dado un impulso adicional a la actividad durante
el afio pasado, dado el boom del precio del cobre. No obstante, la
bonanza se ha administrado de manera tal que no produzca efectos
perversos en la economia. Para 2007 anticipamos un crecimiento de
5,2% que se explica en parte por la robustez que tendra el consumo,
mejores perspectivas de inversién y mayores envios de cobre, con lo
cual el sector externo tendria una contribucién no-tan-negativa como en
2006. También habra un rol para el gasto de gobierno, pero la base del
crecimiento este afio ira mas alla del impulso fiscal.

Existe la percepcion que el crecimiento del afio 2006 fue bajo. El recuerdo
de la "década dorada" (afios '90) impide apreciar la evolucion histérica
de la economia chilena. En efecto, entre 1900 y 2006 el aumento anual
del producto alcanzé 3,7% en promedio. De las 11 décadas consideradas,
s6lo en 4 de ellas el PIB se ha empinado por sobre el 4%: los 20s (6,6%),
los 90s (6,4%), los 60s (4,7%) y los 2000 (4,4%). En sintesis, si bien es
cierto que el actual nivel de crecimiento dista mucho de las expectativas
forjadas durante la pasada década, en términos histéricos es sélido.

En este contexto, se han levantado voces sefialando que el pais no es
capaz de aprovechar las ventajosas condiciones internacionales. Nuestra
apreciacion es que los factores especificos que afectaron negativamente
a la industria y a la mineria explican en gran medida el bajo dinamismo
del afio pasado, por debajo del promedio mundial. Dada las positivas
perspectivas externas para este afio, nuestro pais mostrara un sélido
y estable repunte.

Lo anterior resulta claro al observar que la actividad doméstica esta cada
vez mas en sincronia con el dinamismo global. Ello es particularmente
evidente a partir de 2001, cuando el fisco comienza a utilizar la regla de
superavit estructural y la autoridad monetaria ya habia adoptado
plenamente el esquema de metas de inflacion. Ambos mecanismos han
contribuido a reducir la volatilidad en la actividad.

Por otra parte, diversos observadores han alegado que el gobierno pudo
haber dado un impulso adicional a la actividad durante 2006 como ha
ocurrido en el pasado durante periodos de auge en el valor del cobre.
En efecto, durante los 90s los ciclos del precio del metal rojo intervinieron
en las fluctuaciones de corto plazo de la economia chilena. La regularidad
mas evidente era la siguiente: un trimestre después de que el precio del
cobre alcanzaba un maximo, la inversién en maquinaria y equipos
también alcanzaba un peak. Ello se observé claramente en los ciclos
del cobre de 1T89 y de 3T95. Pero en el ultimo ciclo de 3T06, tal
comportamiento dejé de manifestarse. Mas aun, al mismo tiempo de
que el precio del cobre se acercaba a maximos nominales, la inversion
en maquinaria y equipos casi no crecia. El actual esquema de politica
fiscal ha atenuado esta correlacién. Por ello los ciclos del precio del
cobre ya no inducen cambios a corto plazo en la actividad econémica.
De tal forma, aln cuando las exportaciones del metal alcanzaron el
58,7% de las totales -versus el promedio de 39% entre 1996 y 2003- no
veremos un impulso en actividad en los préoximos meses, dado los
mecanismos de estabilizacion existentes.



La demanda interna crecio 7,3% el afio pasado, impulsada por el
consumo privado y en particular por el de bienes durables, el cual habria
aumentado en torno a 20%. La inversion a su vez se incrementd un 5%,
cifra muy inferior al 24,7% del afio 2005. Sin embargo, cabe recordar
gue la tasa de inversion se encuentra en niveles relativamente altos (en
torno a 30% del PIB). Aqui, destaca la creciente importancia del
componente maquinaria y equipos, el cual es fundamentalmente de
origen importado, que en 1996 representaba cerca de 1/3 de la tasa de
inversion y en 2006 es la mitad. Con respecto a la demanda externa,
el valor de las exportaciones en dolares creci6 46,2% el 2006. El mayor
aporte lo hizo mineria con un 38,6%; le sigui6 industria con un 6,8% y
por ultimo, agro con una contribucion de sélo 0,8%. Sin embargo, durante
el cuarto trimestre ocurrié una brusca caida en los envios fisicos de
cobre, con lo cual las exportaciones alcanzaron solamente 4,3% de
crecimiento real el aflo pasado. Las importaciones, en tanto, crecieron
12,3%. En ddlares cerraron el 2006 con un alza de 17,3%, donde la
componente de bienes intermedios realizé la mayor contribucién, con
13 puntos porcentuales; le siguio bienes de consumo que aportaron 3%
y los bienes de capital, lo restante.

Por el lado de la oferta los sectores mas dinamicos fueron transportes
y comunicaciones; construccién; comercio, restaurantes y hoteles; que
crecieron sobre 5%. Mineria se adentr6é en terreno negativo y pesca
practicamente no crecid. Los servicios financieros se habrian expandido
a una tasa similar a la del PIB.

A nivel sectorial, la produccién industrial del INE, por su parte, crecid
3,3%, mientras que las ventas industriales aumentaron 2,9%. Ahora, Si
bien la produccion industrial tuvo un rumbo erratico durante 2006, hubo
un grupo que explicé en gran medida la dinamica a lo largo del afio, el
151: Produccion, elaboracion y conservacion de carne, pescado, frutas,
legumbres, hortalizas, aceites y grasas. Destaca que la contribucion de
este sector fue siempre positiva, lo cual brindé un soporte al indicador
total. En tanto, la produccién minera se incrementé durante 2006
solamente 0,5%, debido principalmente a que la produccién de cobre
de mina creci6 0,8%, muy por debajo del 1,5% que se adelantaba en
noviembre. Esto tuvo su origen en que las dificultades extractivas del
tercer trimestre de 2006 se prolongaron mas de lo previsto.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo en el trimestre movil
octubre-diciembre lleg6 a 6%. Al mismo tiempo, el empleo total aumento
2,2%, con lo cual su crecimiento promedio durante 2006 se empin6
hasta 1,7%, donde la componente mas dinamica fue el empleo asalariado,
con un 4,6% de crecimiento. Aqui, cabe destacar que la tasa de
participacion ha mostrado en el dltimo tiempo un leve cambio de tendencia,
gue es mas notorio en las mujeres. En el caso de los hombres, ha
continuado el descenso que se observa desde fines de 1994. Existe la
posibilidad de que la reduccion en la tasa de participacion tenga que
ver con un mercado de trabajo flojo, que decepciona a potenciales
participantes y que los envia de regreso a otras actividades fuera del
mercado formal. Dado el bajo crecimiento en Chile durante el Gltimo
trimestre del afio, esta puede ser una opcion que explique la reduccién
en la tasa de desempleo.

Mantenemos nuestra estimacién de crecimiento de 5,2% para 2007.
Por el lado de la demanda destacamos que la importacion de bienes de
consumo durables sigue mostrando tendencias de crecimiento al alza,
con lo cual el consumo seguira contribuyendo al crecimiento del PIB.
Las condiciones de acceso al crédito y del empleo favoreceran este
mayor dinamismo. Ademas en los Ultimos meses se ha observado que
la importacion de bienes de capital han moderado su dinamismo de
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2006

2007

2008

Codelco Chile -0,98 -0,45 2,11
Codelco Norte -0,45 -0,35 0,11
El Salvador 0,06 -0,04 0,00
Andina -0,23 -0,07 0,59
El Teniente -0,36 0,02 0,27
Candelaria 0,13 0,26 0,00
Cerro Colorado 0,47 0,07 0,00
Collahuasi 0,24 -0,13 2,40
Sur Andes 0,04 0,39 =0}53
El Abra 0,15 -0,71 0,07
El Tesoro -0,08 -0,09 -0,04
Escondida -0,30 3,81 -0,71
Spence 0,53
Lomas Bayas 0,02 -0,07 0,00
Los Pelambres 0,02 -0,37 0,53
Mantos Blancos 0,04 -0,11 -0,04
Michilla 0,00 -0,06 -0,07
Quebrada Blanca 0,02 -0,13 0,00
Zaldivar 0,43 -0,07 -0,07
Otros 0,5 -0,1 0,2
Fuente: BBVA en base a Cochilco.
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Fuente: BBVA en base a Cochilco.

tendencia, pero aun se sitla con incrementos por sobre el 15%. Asi
prevemos que habra un impulso importante para la inversion, que viene
tanto del catastro de inversiones como del precio de los bienes de capital,
que han caido sostenidamente en los Gltimos afios. Ademas gran parte
del impulso fiscal se propagara a través de construccion e infraestructura.
Por ultimo el cobre ha sido el soporte para las exportaciones, mientras
agro e industria muestran una clara tendencia decreciente. Dado el
descenso en la cotizacion del cobre, las exportaciones en ddlares
creceran este afio a un ritmo mas pausado que en 2006.

Por el lado de la oferta, en diciembre la produccion industrial crecié
sorpresivamente 1,2% segun el INE, mientras los datos de la SFF
entregaron una caida de 2,4%. Sin embargo, aun cuando la dindmica
de ambas series es distinta, en términos de tendencia coinciden en
indicar un crecimiento en torno a 4,8%, (por sobre el promedio de los
tltimos 10 afios). Esto da indicios que la produccion industrial mostrara
durante 2007 un dinamismo mayor al de 2006 (4,9% versus 3,3%). El
indice de produccién minera, por su parte, cayo 4,5% en diciembre, con
lo cual el 2006 se incrementd s6lo 0,5%. La huelga de Escondida,
problemas de transporte de mineral en Codelco Norte y la reaccién de
las empresas que han ajustado sus planes de produccion después de
la caida de precio del molibdeno han afectado al indice general. Sin
embargo, se destaca que por primera vez en meses el crecimiento de
tendencia retoma terreno positivo. Hacia futuro la mineria volvera a tener
contribuciones positivas en el PIB, ello apoyado en la normalizacion de
las faenas de explotacién de cobre. Por Ultimo, las perspectivas de
produccién de cobre de mina son auspiciosas en el mediano plazo, lo
cual tendra efectos positivos en el crecimiento del sector minero en su
conjunto. Dado el bajo nivel de actividad registrado en este sector
durante la ultima parte de 2006, revisamos levemente a la baja nuestra
proyeccion de produccion en la mineria hacia 5%.

Con respecto al desempleo, no esperamos que este continle cayendo.
Primero, los salarios reales siguen presentando incrementos moderados,
con lo cual los beneficios de contratar a un trabajador adicional se
diluyen con el salario que debe pagéarsele. Segundo, el importante
crecimiento del empleo de los Ultimos meses ha coincidido con indicadores
de actividad bastante débiles, lo que ha traido como consecuencia una
disminucién de la productividad. Tercero, nuestra estimacion de la tasa
natural de desempleo -que es consistente con niveles de inflacién
alrededor del objetivo del Banco Central- alcanz6 8% en 4T06, con lo
cual si la tasa de desempleo cae mucho més all4 de su comportamiento
estacional usual se incubarian presiones inflacionarias. En resumen, no
esperamos mas caidas en la tasa de desempleo.

El entorno internacional seguird muy positivo en 2007, aunque persiste
la posibilidad de recesion en EE.UU.. Si la economia norteamericana
retoma vigor, como lo sefialan datos recientes, los precios de los
commodities podrian reiniciar sendas al alza. Por otra parte China
volveria al mercado del cobre, lo cual brindaria un soporte al precio del
metal rojo en torno a los niveles prevalecientes estos dias. Lo anterior
haria que los ajustes en la cotizacion del cobre sean de menor magnitud.
Pero si China continla comprando chatarra de cobre, comienza a
sustituirlo en aplicaciones industriales y aumenta su produccién doméstica,
los precios caerian bajo 200 US¢/libra en un par de afios.

En cuanto al gas natural, los recortes de suministro podrian ser de mayor
intensidad a los observados durante el afio pasado, con lo cual el impacto
sobre actividad podria incrementarse sensiblemente, principalmente en
el sector industrial. Sin embargo, estimaciones del Banco Central (ver
IPOM enero 2007) indican que el efecto total de estos cortes de gas
seria limitado.



A nivel doméstico, persiste la posibilidad de que la actividad siga
aletargada los préximos trimestres. A este respecto, evidencia presentada
por el Banco Central en su Informe de Politica Monetaria de enero de
2007 indica sustitucién en el consumo de bienes no-durables entre unos
de origen doméstico por otros importados. Lo anterior se estaria
traduciendo en una pérdida de mercado por parte de los productores
nacionales que habria afectado negativamente la actividad durante el
afo pasado. Ahora bien, si la produccién doméstica continla mostrando
bajos niveles de dinamismo, las ganancias en la tasa de desempleo se
podrian revertir, sobre todo si la causa para la pérdida de mercado es
el aplanamiento de la productividad observado desde diciembre de 2005.
De continuar este deterioro, no habria incentivos para nuevas inversiones.

En el sector minero se ha incrementado el riesgo de nuevos derrumbes
en Chuquicamata, lo cual tendria claros efectos en la actividad sectorial
y también en la cotizacién del cobre. Ademas varias empresas de la
gran mineria enfrentaran negociaciones laborales durante 2007.4 En su
conjunto éstas aportaron el 20% de la produccion nacional de cobre de
mina en 2006, lo que equivale al 7% de la obtencién mundial.
De consolidarse, los dos puntos anteriores -sustitucién de bienes de
consumo y posibles derrumbes- modificarian sustancialmente la
composicién de la balanza comercial.

Por otra parte, la tendencia de las importaciones de bienes de capital
ha mostrado un aplanamiento, después de varios meses de crecimiento
sostenido. Esto podria llevar a que la inversién se ubique en niveles por
debajo de lo anticipado.

Dado lo explicado anteriormente y como resumen se puede concluir
gue a nivel externo los escenarios negativos se han atenuado, mientras
qgue en el plano doméstico el balance de riesgos para el crecimiento
esté balanceado.

4 Collahuasi, El Tesoro, Los Pelambres, Mantos Blancos y Michilla (Fuente: Diario
Financiero, 9 de febrero de 2006).



Francisca Lira
Servicio de Estudios Econémicos
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La inflacion del afio 2006 termind con una variacion interanual de 2,6%,
bastante por debajo de las expectativas que se tenian a mediados de
afio, como consecuencia de una importante desaceleracién en la
trayectoria inflacionaria a partir de septiembre. Esto se explica sélo en
parte por la caida en el precio del petréleo ya que ademas se produjo
una desaceleracion en las medidas de inflacion a nivel mas depurado.
De esta manera, la conjuncién de los factores antes sefialados se reflejo
en que la variacion del IPC de los Ultimos cuatro meses del afio 2006
registrara un retroceso de 0,4%. De hecho de los 483 productos que
componen la canasta, cerca de la mitad mostré descensos o no vario
en dicho periodo de 4 meses.

A partir de abril, y coincidiendo con los primeros signos de desaceleracion
de la economia, la inflacion més depurada medida por el indicador del
IPCX15 comenzé a desacelerarse acercandose hacia la parte inferior
del rango meta. De hecho dicha categoria de inflacién se redujo desde
2,8% en abril hasta 2,1% en octubre y noviembre. Posteriormente, este
indicador tuvo un repunte durante los meses de diciembre y enero
cuando subi6 desde 2,1% hasta 2,4% y 2,5% respectivamente. Es
probable que dicha alza se refiera a un fenébmeno puntual, pues se
explica por la subida de los medios de transporte colectivo sin regulacién
de precios tales como transporte escolar, buses interprovinciales,
ferrocarriles, taxi colectivo, etc, los que estan mas influidos por factores
de costos tales como peajes, combustibles, regulaciones,etc. que por
la demanda.

A pesar de que el crecimiento de la actividad econémica de 2006 estuvo
muy por debajo de las expectativas, el consumo privado no decepcioné
y siguié mostrando un sélido dinamismo toda vez que el menor crecimiento
se materializé via menor inversion y ajustes en algunos sectores de
oferta (recursos naturales y algunos subsectores de la industria). Al
respecto, el Banco Central sefiala en su Informe de Politica Monetaria
del mes de enero de 2007, que una de las causas de esta baja inflacion
y elevado consumo habria sido una mayor sustitucién de bienes de
origen nacional por aquellos de origen importado impulsada por su
menor precio.

Para ilustrar lo anterior e indagar en el origen de la disminucién de la
trayectoria del IPCX1, en el gréafico adjunto se muestra su evolucién
desglosado por las grandes categorias de bienes y servicios: alimentos
elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios excepto tarifas
reguladas.

1. Se observa que la desacelaracion del IPCX1 proviene de descensos
en la trayectoria de la inflacion en dos sectores: alimentos elaborados
(ACEX1) y bienes industriales no energéticos (INEX1), ambos con
un elevado componente importado. De particular importancia ha sido
el impacto de la inflacién negativa observada en algunos bienes
como vestuario y calzado. Cabe destacar que en ambos indices
parece haber una reversion desde finales de 2006, que en el caso
de alimentos elaborados es atribuible a alzas en el precio del pany
sus relacionados.

2. El componente de servicios (SERX1) viene superando el 4% desde
mediados de afio con una aceleracion adicional en los dos ultimos
meses de 2006. Este indice estd compuesto principalmente por
servicios ligados a la educacion, salud, recreacion y servicios para

5 EIIPCX1 corresponde al IPC excluidos alimentos perecibles (frutas, verduras y carnes
frescas), combustibles, tarifas reguladas (microbuses, metro, agua potable, teléfono,
electricidad), gastos financieros y servicios indexados a la inflacion (arriendos
dividendos y otros de menos importancia relativa).



el hogar (exceptuando tarifas reguladas e indexadas). Lo anterior
pudiera estar reflejando cierta presion de costos por el lado de la
mano de obra, dada la mayor intensidad de uso de personal que
caracteriza a estos sectores.

En relacion al aumento en la inflacién en el componente de servicios hay

gue decir que las estadisticas referentes a remuneraciones y costo de 8.0%
mano de obra no son concluyentes respecto a la existencia de presiones M

inflacionarias. Para ilustrar lo anterior, se procedié a calcular un indicador o0 \
de costo de mano de obra por empleado a la semana, sobre la base de .

5 4,0%
los datos referentes a costos laborales por hora y teniendo en cuenta ’ W\ =
qgue el nimero de horas trabajadas sufri6 una disminucién con la 4

. -, . 2,0%
implementacion de la reforma laboral a partir de enero de 2005. En el ' N \\/\/

grafico adjunto se muestra que la evolucion nominal de dicho indicador 0.0% '

sigue una tendencia al alza a partir de principios de 2005 lo que se explica
mas que nada por la evolucion de la inflacién, que estuvo por sobre el

-2,0%

3,5% entre septiembre de 2005 y agosto de 2006. Asi el costo por
empleado a la semana deflactado por la inflacion del IPC muestra una
expansion interanual por debajo del 2% desde comienzos de afio
evidenciando escasas presiones inflacionarias por el lado de los costos
laborales. De esta manera, tanto la evolucién de los salarios como de
los costos laborales no permiten detectar presiones inflacionarias
importantes.
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— CMO nominal por empleado a la semana.

Fuente: Elaboracion propia en base al INE y BCCh.

Sin embargo, aunque a nivel general no se observan mayores presiones,
existen algunos sectores que si muestran un incremento en los costos
laborales. Especificamente, el indice de costo de la mano de obra habria
aumentado fuertemente durante el afio pasado en los siguientes sectores:
mineria, comunicaciones y transportes, intermediacion financiera,

1,9%
construccion y comercio. En particular, el alza nominal observada en el

periodo enero-diciembre del afio pasado en estos dos ultimos habria
1,8%

sido del 6,6% y 4,7% respectivamente. Si a esto agregamos incrementos
en el empleo en dichos sectores (3,9%, 1,2% a diciembre de 2006 en

cada uno), precios sin cambios (comercio) o a la baja (construccion), L7y .
unido a tasas de crecimiento de la produccion fisica que se mantienen
constantes, el resultado es un aumento en los costos laborales unitarios.
Dado que dichos sectores concentran una buena parte del empleo total,
existe un riesgo inherente de transmisién hacia el resto de la economia.
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Las proyecciones de inflacion del Banco Central para los afios 2007 y Fuente: Elaboracion propia base INE y Banco Central de Chile.
2008 dadas a conocer a través de su IPoM de mediados de enero
sorprendieron por ser especialmente bajas para este afio. Si bien el
instituto emisor venia refiriéndose a menores presiones inflacionarias,
la proyeccion de 2,0% como promedio para 2007 (con un cierre anual
de 2,3%) terminé por sorprender a muchos agentes. De hecho, la
encuesta de expectativas elaborada por el BCCh mostraba a esa fecha

una proyeccion de 3% para el cierre de 2007 y 2008 por parte de los 2007 2008
analistas. Var % IPoM BBVA IPoM BBVA

IPC dic. 2,3 3,0 29 3,0
Nuestras previsiones, resumidas en la tabla adjunta, arrojan una inflacion ISRl 20 & 28 &
promedio de 2,2% para este afio y de 3,2% para el préximo. Estos :igi g'rco'm jg ii 22 gg
promedios superan en 2 y 9 décimas respectivamente a los proyectados ' ' ' ' '
por el instituto emisor. La razén de estas diferencias no se encuentra
en nuestros supuestos de precio de petréleo, ya que en la elaboracion Fuents: Banca Central (informe de polftica monetaria
de nuestro escenario central para los préximos meses, asumimos un de enero de 2007) y proyecciones propias.
valor del barril de crudo similar al utilizado por el Banco Central. Tampoco
parece estar en la trayectoria del tipo de cambio supuesta, ya que a
pesar de que tenemos una depreciacion para el peso durante 2007,
esta es moderada y su traspaso a precios seria marginal. Por el contrario,
la diferencia entre las dos proyecciones tiene que ver con el
comportamiento esperado para la inflacién subyacente.

Precio Petréleo WTI 57 55 655 50
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Fuente: Proyecciones BBVA.

Para entender lo anterior, hay que observar la trayectoria que tenemos
prevista para la inflacién durante los préximos 24 meses y que se ilustra
en el grafico adjunto. En particular, la inflacion cae por debajo del 2%
hacia comienzos del tercer trimestre asociado a los menores incrementos
en el precio del petréleo que los registrados hace un afio y a la disminucién
de tarifas reguladas e indexadas. Sin embargo, la grafica de proyecciones
ilustra una recuperacion importante del crecimiento en el IPC en el Gltimo
trimestre de 2007, mientras que el BCCh espera que el aumento sea
més modesto y la inflacién termine apenas por encima del 2%. La raz6n
detras de esta reversion de final de afio tiene que ver, primero, con un
efecto "base de comparacion”, donde los cambios negativos en el IPC
observados durante los Gltimos meses de 2006 no volverian a repetirse.
Segundo y mas importante: nuestra prevision de inflacion subyacente
(comparable al IPCX) se mantiene durante todo el afio por encima del
2,5%, mientras que la del Central cae por debajo de estos niveles.

La rigidez a la baja del IPCX estaria determinada a su vez por dos
factores: en primer lugar, habria elementos externos que estarian
impulsando la inflacién en el sector de alimentos elaborados al alza. En
particular, la cotizacion internacional de insumos utilizados en estos
sectores se ha incrementado fuertemente a raiz de aumentos en el
precio de productos como el trigo, la harina de pescado o el maiz. Por
otra parte, podria haber un agotamiento del impacto de importaciones
en sectores especificos como vestuario y calzado. En segundo lugar,
estimamos que si bien no existen presiones de costos importantes para
las empresas en general, estas serian mayores que las que calcula el
Banco Central y ya estarian teniendo un impacto sobre precios
(principalmente en el sector servicios). De esta manera, nuestro prondstico
inflacionario es acorde a una situacion de moderadas holguras en la
capacidad instalada, y bajo crecimiento de la productividad, lo que
contrasta con las estimaciones del Banco Central que considera un
escenario de crecimiento tendencial mayor al nuestro.

A mediados de noviembre del afio pasado cuando el Banco Central
cambio el discurso de su comunicado desde un mensaje de pausa
prolongada hasta uno que dejaba clara la idea de que cualquier cambio
es posible, los mercados comenzaron a descontar bajadas en la tasa
de interés, que se acentuaron en el mes de enero cuando el consejo
decidi6 reducir la TPM desde 5,25% hasta 5,00%.

Segun la curva forward de fines de enero la TPM se mantendria constante
en 5,0% hasta fines de 2007, pues a partir de la semana siguiente del
IPOM perdi6 fuerza la probabilidad de una baja. En todo caso estas
tasas se encuentran casi 50 pb por debajo de lo que se esperaba en
septiembre, lo que estaria motivado principalmente por los mensajes
que ha dado el Banco Central a través de sus minutas. Esta menor
perspectiva de tasas en el mercado local, ocurre justamente cuando en
los mercados internacionales toma més fuerza un escenario en la otra
direccién. En efecto, en Estados Unidos gracias a la moderacién en la
desaceleracion del mercado inmobiliario las perspectivas de tasa oficial
dejaron atras su sesgo bajista y terminaron por alinearse con nuestra
proyeccion central de mantencién de tasa al nivel de 5,25% por parte
de la FED, al mismo tiempo que termind por asentarse el escenario
alcista en Europa.

Asi, tanto el sesgo al alza de las tasas a nivel internacional como nuestras
perspectivas de inflacién ya detalladas, son acordes con un escenario
de mantencion en la tasa oficial durante este afio.

En definitiva seran los datos de inflacién de los préximos meses lo que
permitiran verificar o corregir la trayectoria prevista con su consiguiente
efecto sobre las tasas de interés.



Las tasas reales de mediano y largo plazo (BCU 5 y BCU 10) muestran
una tendencia a la baja desde fines de septiembre de 2006. Como se
observa en el grafico, la tasa del BCU 5 ha descendido desde niveles
cercanos a 3,0% hasta 2,6% en la actualidad. Esta tendencia se atribuye
a factores externos sélo hasta fines de noviembre, pues a partir de esa
fecha la tasa equivalente en Estados Unidos comenzé con una tendencia
creciente mientras que la tasa local prosiguié con su senda a la baja
que finalizé con la reduccion de tasas por parte del Banco Central. Es
asi como los descensos observados entre noviembre y enero se atribuyen
en su totalidad a factores locales dejando ver que los mercados corrigieron
a la baja sus expectativas de TPM.

Hacia adelante, esperamos que las tasas de largo plazo en UF
permanezcan acotadas en el periodo de proyeccién aunque con una
leve correccion al alza respecto de los niveles actuales conforme vayan
decantando las expectativas de mantencion en la TPM y de menor
inflacion en 2007. Ademas, en la medida que en Estados Unidos se
termine por descartar el escenario de bajadas de tasas por parte de la
FED, las tasas largas continuaran con una senda moderadamente alcista
afectando a su vez a las tasas domésticas.

Al margen de las fluctuaciones caracteristicas de todas las monedas,
el tipo de cambio nominal en Chile ha permanecido relativamente estable
en el ultimo afio en torno a los 530 pesos por dolar. De acuerdo a
nuestras propias estimaciones, los niveles actualmente observados
serian consistentes con el tipo de cambio real de equilibrio de largo
plazo para el peso chileno.

Tal como se explica en nimeros anteriores de esta revista el precio de
cobre -que durante el afio pasado alcanzé un record histérico- no tuvo
mayor impacto sobre el valor de la moneda. Esta relacién ha dejado de
ser estrictamente directa, pues la mayoria de las divisas generadas por
la industria cuprifera no son vendidas en el mercado. Esto ocurre porque
cerca del 70% de las empresas productoras son extranjeras y sus
utilidades se reflejan finalmente como una salida de fondos en la categoria
de servicios financieros de la cuenta corriente, con lo que la mejora en
el saldo comercial que origina un mayor precio del cobre termina
reflejandose sdlo parcialmente en un mayor saldo corriente. Ademas,
las divisas generadas por la empresa estatal Codelco, que produce
cerca del 30% del total del cobre del pais, es transferida al Fisco en
dolares los que en atencién a la Ley de Superavit Fiscal estructural se
ahorran sin convertirlos a moneda local.

Aungue la Balanza Comercial (y Cuenta Corriente) mostro al cierre de
2006 un superavit récord, éste se explica basicamente por un precio de
las principales exportaciones del pais extraordinariamente alto, que tal
como se explicé anteriormente no tiene efectos directos sobre el valor
de la moneda. Sin embargo, si se quita este efecto y se realizan los
célculos considerando un precio del cobre promedio de largo plazo
(cUS%/Ib 1,1) se observa un deterioro de la Balanza Comercial con las
consiguientes presiones sobre la depreciacion de la moneda. Si bien
las divisas ingresadas al pais por las ventas de cobre no se transan en
el mercado, el stock de dolares ahorrado en Chile y en el extranjero por
parte del fisco (correspondientes a ahorro fiscal) podrian estar
"amortiguando" una depreciacién mayor.

En un marco de relativa estabilidad para las monedas de emergentes
considerando que las condiciones de liquidez internacional debieran
continuar presentandose elevadas, esperamos una depreciacién
moderada de la moneda nacional, que en términos nominales estaria
en torno a los $ 550 a $560 al cierre de este afio.

3,50

3,25

2,25

2,00

570

560

550

540 -

530

520

510

500

© © © © ©W © © YW ©W © © © I~
S 2 2% 2 2 2 % 9 9 % o o o
b & =5 = > c S5 o0 o f§ 2 o 9
c o & 2 & 5 2 ©» @ 8§ & 35 ¢
T = E © g = g o c ]

Fuente: Abif, Fed y Reuters.
D W W W O O O O O O © © N~ I
2 22 92 29 29 29 2 2 2
S a8 O v x5 = 3T o0 B 2 0 O
> o § 5 ¢c & 8 & 2 » § & c ©
g o © ¢ £ © ¢  © c o ¥«

— Linea de tendencia.

Fuente: BBVA



25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

-5.000

Ene-00
Ene-01
Ene-02
Ene-03
Ene-04

Ene-05
Ene-06

B Balanza comercial ajustada.(precio cobre de LP)
— Balanza comercial total.
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Por concepto de blsqueda de rentabilidades cabe esperar algiin sesgo
hacia la salida de divisas desde Chile hacia el resto del mundo, con su
consiguiente efecto depreciatorio: mientras en los paises desarrollados
terminaron por decantar las expectativas de mantencion de tasas (EE.UU.)
0 alza de tasas (UEM), en Chile las proyecciones de tasa oficial se vienen
desplazando hacia abajo desde noviembre, fenémeno que se habria
agudizado con la sorpresiva bajada de enero.



EE.UU.
UEM
Japén
China

EE.UU.

UEM ($/=)
Japoén (yenes/$)
China (cny/$)

Argentina

Brasil

Chile

Colombia

México

Peru

Venezuela
LATAM 1
LATAM Ex-México

Argentina 2

Brasil

Chile 2

Colombia

México

Perd

Venezuela 2
LATAM 1
LATAM Ex-México

2005

3,2
15
1,9

10,2

31/12/06

5,25
3,50
0,25
6,12

2005

9,2
2,3
6,3
5,2
3.0
6,4
10,3
4,4
5,0

2005

1,8
-3,1
4,8
0,0
-0,1
-3,0
1,7
-0,8
-1,2

1 Media de los 7 paises mencionados.

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
\enezuela

3 Ver tasas de interés para cada pais en la pagina siguiente.

2005

3,05
2,28
514
2.279
10,63
3,42
2.150

2006

3,3
2,7
2,2
10,4

jun-07

5,25
4,00
0,75
6,39

2006

8,5
3,0
4,2
7,1
4,7
7,4
10,3
52
54

2006

2,1
-3,0
7,6
-0.4
0,2
1,0
11
-0,5
-0,8

2 Gobierno Central.

2006

3,06
2,15
533
2.240
10,81
3,20
2.147

2007

2,8
2,2
2,0
9,5

dic-07

5,25
4,00
1,25
6,66

2007

7,9
33
5,2
6,2
3,6
6,3
4,3
4,5
4,8

2007

1,7
=30
5,0
1,3
0,0
-0,5
-1,8
-1,0
-1,4

2007

3,20
2,30
563
2.328
10,80
3,22
2.408

2008

2,5
2,0
2,3
9,9

dic-08

4,50
4,00
2,50
6,93

2008

6,3
3,2
5E3
5,0
3,8
6,0
2,8
4,1
4,3

2008

2,1
-3,0
3,8
-1,2
0,0
-0,8
-3,0
-1,0
-1,5

2008

3,40
2,45
587
2.361
11,30
3,30
2.800

2005

3,4
2,2
-0,3
1.8

31/12/06

1,32
117
7,81

2005

12,3
57
3,7
49
3,3
15

14,4
6,0
6,9

2005

3,2
1.8
0,6
-1,6
-0,6
1.4
17,7
2,0
3,3

2005

6,4
18,00
4,50
6,3
8,0
3,25
10,9

2006

3,2
2,2
0,3
14

jun-07

1,31
110
7,56

2006

9,8
3,1
2,6
4,5
4,1
11
17,0
51
55

2006

3,6
1,6
3,5
-1,8
-0,3
19
16,3
2,3
3,5

2006

8,9
13,25
5,25
6,8
7,0
5,00
10,5

2007

2,1
2,1
0,5
2,0

dic-07

1,30
105
7,40

2007

10,0
4,0
3,0
3,6
3,5
1,9

17,8
53
59

2007

2,5
14
2,4
-1,9
-1,7
0,7
11,8
1,0
2,4

2007

12,6
12,50
5,00
8,0
6,5
5,00
10,4

2008

2,0
2,0
1,0
2,1

dic-08

1,30
100
6,80

2008

10,0
3,8
3,0
3,1
SIS
2,5

18,2
51
57

2008

1,9
0,9
13

2,4

2,2

0,7

11,2
0,4
18

2008

12,6
12,00
5,00
7,5
5,8
5,00
10,0



PIB (%) 9,2
Inflacion IPC (%, fin de afio) 12,3
Balanza comercial (m.M. $) 11,4
Cuenta corriente (m.M. $) 57
% PIB 3,2
Reservas (m.M. $, fin de afio) 28,1
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 3,05
Saldo sector publico (% PIB) 1 1,8
Tasa de interés (fin de afio) 2 6,4
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 52
BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) 131

1 Argentina: Gobierno Central y excluye ingresos por privatizaciones.
2 Argentina: Dep6sitos a 30 dias en pesos; Brasil: SELIC.

2005
PIB (%) 6,3
Inflacion IPC (%, fin de afio) 3,7
Balanza comercial (m.M. $) 10,2
Cuenta corriente (m.M. US$) 0,7
% PIB 0,6
Reservas (m.M. $, fin de afio) 17,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 514
Saldo sector publico (% PIB) 1 4,8
Tasa de interés (fin de afio) 2 4,50
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 97
BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) v 107

1 Chile: Gobierno Central.

Argentina

8,5 7,9
9,8 10,0
11,8 10,8
IS 6,2
3,6 2,5
31,5 43,1
3,06 3,20
2,1 1,7
8,9 12,6
52 55
155 148
Chile

2006e 2007p
4,2 5,2
2,6 3,0
23,0 21,0
50 3,8
315 2,4
19,2 16,8
533 563
7,6 510
5.2 5,00
90 87
134 120

2 Chile: Tasa de Instancia Monetaria (nominal desde agosto de 2001); Colombia: DTF a 90 dias.

2005
PIB (%) 3,0
Inflacion IPC (%, fin de afio) 3,3
Balanza comercial (m.M. $) -7,6
Cuenta corriente (m.M. $) -4,6
% PIB -0,6
Reservas (m.M. $, fin de afio) 73,0
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 10,63
Saldo sector publico (% PIB) 1 -0,1
Tasa de interés (fin de afio) 2 8,0
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 114
BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) 193
2 México: Cetes a 28 dias; Per(: Tasa interbancaria en soles.

2002
PIB (%) -11,0
Inflacion IPC (%, fin de afio) 25,9
Balanza comercial (m.M. $) 0,0
Cuenta corriente (m.M. $) 0,4
% PIB 3,1
Reservas (m.M. $, fin de afio) 3 0,8
Tipo de cambio (fin de afio vs US$) 27,1
Saldo sector publico (% PIB) 1 4,1
Tasa de interés (fin de afio) 2 69,9
T. cambio efectivo real (fin de afio, dic-97=100) 90
BBVA-MAP (fin de afio, jun-95=100) 85

1 Venezuela: Gobierno Central.
2 Uruguay: Letras del BCU a 30 dias en pesos; Venezuela: Depositos a 90 dias.
3 Venezuela: incluye FIEM.

México
2006e 2007p
4,7 3,6
4,1 25
-6,5 -20,0
-2,7 -16,2
-0,3 -1,7
67,5 65,0
10,81 10,80
0,2 0,0
7,0 6,5
112 115
204 183

Uruguay
2003 2004
2,2 11,8
10,2 7,6
0,2 0,0
-0,1 -0,1
-0,5 -0,8
1,9 2,3
29,2 26,6
-3,2 -1,8
7,5 5,7
75 81
86 89

6,3
10,0
9,1
5,1
1,9
56,0
3,40
2,1
12,6
55
145

2008p

5,8
3,0
16,2
2,2
i3
16,8
587
3,8
5,00
87
107

2008p

3,8
3,5
-26,0
-20,9
-2,2
65,0
11,30
0,0
5,8
112
172

2005

6,6
4,9
0,0
0,1
0,6
SHt
23,5
-2,5
4,6
87
81

2,3
5,7
44.8
14,2
1,8
53,8
2,28
-3,1
18,00
81
77

2005

5,2
4,9
1.4
-2,0
-1,6
15,0
2279
0,0
6,3
92
151

2005

6,4
15
53
11
1,4
14,1
3,42
-3,0
3,25
87
113

2005

10,3
14,4
30,4
24,4
17,7
29,6

2150

1,7
10,9
90
286

Brasil

3,0 3,3
3,1 4,0
46,1 45,3
15,4 13,5
1,6 1,4
85,8 90,0
2,15 2,30
-3,0 -3,0
13,25 12,50
83 76
80 83

Colombia
2006e 2007p
7,1 6,2
4,5 3,6
0,2 -0,4
-2,3 -2,8
-1,8 -1,9
15,5 16,2
2240 2328
-0,4 -1,3
6,8 8,0
91 90
157 147

Pera

2006e 2007p
7,4 6,3
1,1 1,9
8,5 7,0
1,7 0,7
1,9 0,7
17,3 18,0
3,20 3,22
1,0 -0,5
5,00 5,00
88 87
133 129

Venezuela
2006e 2007p
10,3 4,3
17,0 17,3
33,2 25,1
27,3 19,9
16,3 11,8
37,3 29,2
2147 2408
1,1 -1,8
10,5 10,4
101 104
307 263

3,2
3,8
35,0
9,0
0,9
93,0
2,45
-3,0
12,00
76
84

2008p

5,0
3,1
-1,1
=36
-2,4
17,0
2361
-1,2
7,5
90
140

2008p

6,0
2,5
6,0
-0,7
-0,7
18,5
3,30
-0,8
5,00
85
124

2008p

2,8
18,2
15,9
17,2
11,2
29,2

2800
-3,0
10,0
105
242



PIB
Demanda Interna
FBKF
(como % del PIB)
Resto Demanda Interna
Consumo Privado
Consumo Habitual
Consumo Bienes Duraderos
Consumo Gobierno
Variacion de Existencias
(como % del PIB)
Exportaciones
Importaciones

PIB Nominal (var. %)
Deflactor del PIB (var. %)

(Millones de US$)
CUENTA CORRIENTE
como % del PIB
BIENES Y SERVICIOS
BALANZA COMERCIAL
Exportaciones
Importaciones

PIB en US$ (corr.)

Tasa de Inflacién (%, promedio periodo)

Tasa de Inflacion (%, dic.)

Tipo de Cambio Nominal (prom. periodo)

Tipo de Cambio Nominal (dic.)

Tasa de Politica Monetaria (prom. periodo)

Tasa de Politica Monetaria (dic.)

Tasa de Interés BCU5 (prom. periodo)

Tasa de Interés BCUS (dic.)
Precio del Cobre (USC/Ib, prom.)
Precio del Cobre (USC/Ib, dic.)

Precio del Petréleo (Brent US$/barril, prom.)
Precio del Petréleo (Brent US$/barril, dic.)

Términos de Intercambio (var %)

Inflacién Externa en US$ (prom %)

e: estimado / p: proyectado

6,3
11,4
24,7

(29,2)

7.1
8,2
6,8
27,4
45

(1.,5)
6,1
20,4

115
4,8

703
0,6

10.180
40.574
30.394

115.628
31
3,7

560
514
3,44
4,25
23
3,2
167
208
55
57
10,5
46

4,2
7,3
50
(29,4)
8,2
7,5
6,5
19,4
4,5

2.2
43
12,3

18,9
14,1

5.000
3,5

23.000
59.000
36.000

144.692
3,4
2,6

531
530
5,02
5,25
2,9
2,5
305
303
65
62
30,1
3,6

5,2
59
7.1

(29,9)
5,4
6,4
6,1
9,7
6,0

(1,4)
8.7
9,5

10,5
51

3.831
2,4

21.000
53.500
32.500

155,830
2,2
3,0

554
563
5,00
5,00
2,9
3,0
250
240
52
51
-7,9
2,8

53
5,8
6,4

(30,2)
56
6,2
5,7

11,0
45

1)
8,0
8,7

9,5
4,0

2.194
1,3

16.200
50.000
33.800

168.800
3,2
3,0

578
587
5,00
5,00
3,0
3,0
206
190
50
50
-7,3
15



Interesados dirigirse a:

Pedro de Valdivia 100, piso 14, Santiago T: 6791854 F: 6792810 www.bbva.cl

Banco Provincial Banco Continental Banco Francés

Venezuela Colombia Argentina




