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En el actual ciclo de bajo crecimiento econémico, todos los componentes del PIB han sufrido en mayor o
menor medida ajustes relevantes. El consumo privado crecié en promedio mas de 6% anual en la década
previa a 2014 y en los ultimos cuatro afos se ha expandido no mas de 2,5% anual. La inversién completara
una inédita racha de cuatro afios consecutivos de caidas y las exportaciones promedian un crecimiento
anual de solo 0,4% en los ultimos cinco afos.

Con una demanda interna acotada por el tamafio de la economia, nuestro pais necesita de las
exportaciones para crecer. Sin embargo, pese a que presenciamos una recuperacion sincronizada del
crecimiento mundial, el comercio global no repunta, en parte como consecuencia de las tendencias
proteccionistas que surgen con cierta fuerza alrededor del mundo. En este contexto, contar con los precios
relativos adecuados se hace mas relevante para tener un sector exportador mas dinamico y que aporte al
crecimiento.

El tipo de cambio real, que es un indicador agregado de la competitividad de las exportaciones, presenta
una sostenida tendencia decreciente desde inicios del afio pasado, ubicandose bajo sus promedios
historicos. Este es un precio relativo clave para la economia y se encuentra en un nivel que no es acorde
con la posicion ciclica, toda vez que una economia que crece marcadamente bajo su potencial y cuyas
holguras se amplian, necesita un tipo de cambio real mayor.

Bajo la misma légica del tipo de cambio real, es posible analizar con mas detalle lo que pasa con la
competitividad de las exportaciones, a nivel de sectores econémicos. Eso es precisamente lo que hace el
indicador ICSE-BBVA que se acaba de publicar con cifras al primer trimestre. Este indicador muestra como
la conjuncion de caidas en el precio en dodlares de las exportaciones, alzas en los costos laborales y una
insuficiente depreciacion multilateral del peso, han configurado un panorama de pérdida generalizada de
competitividad de las exportaciones desde el afio 2014.

En el margen, sin embargo, algunos aspectos son positivos. El primero de ellos es que la competitividad de
las exportaciones mineras medida por este indice, completa cuatro trimestres consecutivos de aumento, de
la mano de un mayor precio del cobre. Algo similar se observa para las exportaciones de salmén, dado el
significativo aumento de su precio.

Por el lado negativo, seguimos viendo en los primeros meses de este afio relevantes pérdidas de
competitividad en otros sectores industriales -como el vino, la celulosa y distintos productos de madera- asi
como también en los envios de productos agropecuarios, silvicolas y pesqueros.

En un contexto en que el crecimiento mundial no esta siendo acompafado por una mayor demanda por
nuestras exportaciones y sin una depreciacion multilateral del peso, las empresas exportadoras deberan
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seguir ajustandose via costos. La sobrevivencia de estos sectores pasa por ser competitivos a nivel
internacional y si el tipo de cambio no acomparna ese proceso, seguiremos viendo automatizacion de
procesos, ajustes salariales y reduccion de puestos de trabajo.

2/3 www.bbvaresearch.com



BBVA | researc Articulo de Prensa
16 Jun 2017

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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