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Crecimiento alcanzaria 3,1% en 2015, con un mejor desempefio relativo en 2S15 y
convergencia al potencial hacia 2016. Mantenemos la proyeccion hecha hace tres
meses. Favorable shock de precio del petroleo contrarrestara pendiente de recuperacion
menor a la prevista. Seran claves el impulso fiscal, el aporte del sector externo y la
recuperacion prevista en la confianza de consumidores y empresarios.

Inflacion convergera hacia 2,3% en un contexto de menores precios de combustibles,
apreciacion del peso y demanda interna que continuara débil. En este escenario, vemos
espacios para nuevos recortes de la tasa de instancia (TPM) hacia 2%-2,5%, aunque
estos no se concretarian en el corto plazo.

Finanzas publicas con holguras que no se mantendrdn mas allad de este afio. Gasto
publico creceria 7,7% en 2015 y déficit fiscal se acercaria a 3% del PIB. Riesgos bajistas
en ingresos efectivos y en la determinacion de parametros estructurales implican que, sin
riesgos de sostenibilidad, la solidez fiscal comienza a perder fuerza.

Principales riesgos se asocian, desde el punto de vista externo, a la evolucién de la
economia china y al proceso de normalizacién monetaria en EE.UU. Internamente, el
principal riesgo esta vinculado a una lenta o inexistente recuperacion de la confianza de
los agentes econémicos que incida en un desempefio mas débil de lo previsto en la
demanda interna privada.
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Resumen

En el escenario mas probable, la mejora del crecimiento mundial se mantendra en 2015 y 2016 y
superara el 3,5% en promedio. La economia global concluy6é 2014 creciendo por encima del 3% gracias al
impulso de EE. UU. y al efecto favorable que supone la caida de los precios del petréleo como consecuencia de
aumentos en su oferta. En 2015-2016, sin embargo, habra una diferenciacién relevante entre areas, dados los
efectos asimétricos del descenso del precio de las materias primas y de la divergencia de politicas monetarias.
Dos eventos que marcan, a priori, las perspectivas del escenario econémico global.

Mantenemos proyeccion de crecimiento del PIB en 3,1% para 2015. En 2016 la economia creceria en
torno a su potencial. Estimulo fiscal, exportaciones netas, mantencion del favorable shock de petréleo y
recuperacion de expectativas, seran claves en el cumplimiento de esta proyeccién. Gasto privado se mantendra
con un crecimiento modesto este afio y 2S15 presentard un mayor crecimiento interanual que 1S15. El
principal riesgo interno en esa dimension esta vinculado a que la recuperacion de la confianza sea muy
lenta e impacte de manera adicional el consumo respecto de lo proyectado en este informe.

Tipo de cambio con presiones apreciativas que lo llevarian de regreso a niveles de $600 o incluso bajo
ese valor. Un menor diferencial de crecimiento entre Chile y EE.UU. e incrementos en el precio del cobre —que
promediaria US$ 2,82 la libra este afio— llevaria el tipo de cambio a niveles levemente bajo $600 por délar.
Desestimamos por el momento eventuales efectos en sentido opuesto asociados al inicio del proceso de alzas
de tasas de interés en EE.UU., que ya estarian internalizados en el valor de la paridad.

Inflacién con presiones bajistas en 2015 por shock de precio del petréleo, débil demanda interna y
apreciacion del peso. El fuerte retroceso del precio del petréleo, en un contexto de escaso dinamismo de la
demanda privada, dio paso a un inicio de afio con bajos registros inflacionarios y retroceso de las expectativas
inflacionarias. En este escenario, que se suma a un contexto global de escasas presiones de precios, la
apreciacion del peso prevista contribuird a que la inflacién se ubique en 2,3% a fin de afo.

Proceso inflacionario se moderaria significativamente, particularmente el segundo semestre, y requerira
un mayor estimulo monetario. TPM se reduciria a 2%-2,5% a partir de 2T15. Estimamos que el Banco
Central no podra sostener su vision inflacionaria y de mantencion de tasas en un escenario en que la inflacion
desciende rapidamente hacia el piso del rango de tolerancia de la meta de inflacién. Sin embargo, dadas las
relevantes sorpresas inflacionarias alcistas de 2014, el Instituto Emisor esperara a tener mas evidencia del
proceso desinflacionario y de la persistencia del bajo precio del petréleo, antes de iniciar los recortes de tasas,
los que una vez iniciados, llevaran la TPM a un nivel entre 2% y 2,5% Desestimamos la preocupaciéon por
las sefiales provenientes del mercado laboral al que vemos perdiendo fuerza luego de pérdida de
dinamismo en los empleos estacionales. Asimismo, respecto de la inflacién subyacente, su aumento
responderia a un ajuste en precios relativos que una vez completado no continuard inyectando
inflacién. El desafio para la autoridad monetaria sera mantener la inflacién en torno a 3% a mediano
plazo.

Es importante que el Banco Central entregue luces sobre el periodo durante el cual planea mantener el
estimulo monetario, asi como de su estimacién de la tasa de interés neutral. La falta claridad respecto de
estas materias mantiene a los mercados con dosis importantes de incertidumbre, especialmente en lo relativo a
la evolucion de las tasas de interés de largo plazo, claves para las decisiones de inversion y consumo de bienes
durables.
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Gasto publico crecera 7,7% en 2015 y déficit fiscal se aproximaria a 3% del PIB; a partir de 2016 se
reducen los espacios de gasto. El gobierno ha demostrado su capacidad de ejecutar el presupuesto en 2014,
por lo que parece razonable proyectar un 100% de ejecucion este afio. Asi, los riesgos en el ambito fiscal se
asocian a menores ingresos efectivos en 2015 y a menores ingresos estructurales a partir de 2016, como
consecuencia de eventuales ajustes a la baja en los parametros estructurales (PIB tendencial y precio del
cobre). Pese a los recursos de la reforma tributaria, escenario fiscal se visualiza con pocas holguras a partir de
2016.
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2 Entorno global: Divergencias crecientes entre las
principales areas economicas

El crecimiento mundial aumentaria al 3,6% en 2015y 3,8% en 2016.

La economia mundial crecié en el cuarto trimestre de 2014 a un ritmo similar al tercero, cercano al 0,8%
trimestral. El dinamismo de EE.UU. habria compensado la debilidad de la recuperacion de Japén y del area del
euro y la desaceleracion progresiva de China y de otras economias emergentes. Asi, estimamos que el PIB
mundial habria crecido 3,3% en 2014, una décima mas que en 2013, con las economias desarrolladas
incrementando ligeramente su contribucién respecto a los tres afios previos y las emergentes continuando su
desaceleracion.

Una de las novedades en el panorama econdmico global en los Ultimos meses es la intensa caida del precio de
petréleo y su impacto desigual sobre los paises segin sean importadores o exportadores netos. Cabe esperar
gue el balance global del abaratamiento del petréleo sea positivo en términos de crecimiento, en la medida en
gue la liberacién de rentas de hogares y empresas en las economias importadoras (es el caso de EE.UU., el
area del euro y China) compense la caida de la actividad de los principales paises productores. Por otro lado, la
correccién del precio del petréleo también acentla el riesgo de un escenario de inflacién demasiado baja en
algunas regiones desarrolladas, por lo menos hasta finales de 2015.

El repunte de la volatilidad en los mercados financieros, hasta cotas de mediados de 2013 segun los indices
BBVA de tensiones financieras (Grafico 2.1), es otro de los elementos destacados del trimestre, comln a paises
emergentes y desarrollados como consecuencia de dos factores: (i) las dudas sobre el desempefio econémico
de muchas economias emergentes; y (i) la incertidumbre en torno al ciclo de subidas de tasas de interés de la

Fed.
Gréfico 2.2
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En este contexto de baja inflacion y crecimiento econémico moderado, las politicas monetarias mantienen el
tono acomodaticio aunque con sesgos diferenciados si atendemos a la posicion de la Fed y el Banco de
Inglaterra, por un lado, y a la del BCE o el Banco Central de China, por otro (Gréfico 2.2).

De este modo, la mejora del crecimiento mundial se mantendra en 2015 y 2016, superando el 3,5% en
promedio, pero también habrd una diferenciacion relevante entre areas dados los efectos asimétricos del
descenso del precio de las materias primas y de la divergencia de politicas monetarias en el bloque
desarrollado, los dos eventos que marcan a priori las perspectivas del escenario econémico global.

Con todo, y pese al soporte que ofreceran las politicas econdmicas y el descenso del precio del petroleo, los
riesgos para el crecimiento mundial en 2015 siguen siendo bajistas. Al recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas, se unen los vinculados a la efectividad de las politicas monetarias para incrementar las
expectativas de inflacion y establecer, en el caso particular de la Fed, una estrategia de retirada de estimulos
gue no deteriore las condiciones de financiacion de las economias emergentes hasta un grado tal que frene su
crecimiento.

Estados Unidos consolida la recuperacion y la Fed se prepara para subir tasas

de interés.

EE.UU. ha recuperado el dinamismo a lo largo de 2014, basado en la fortaleza de la demanda doméstica. Y
también la caida del precio del petréleo. Hacia delante, el crecimiento podria repuntar hasta el 2,9% en 2015 lo
gue, junto con una baja inflacién acentta el dilema de la FED a la hora de iniciar el proceso de normalizacion
monetaria. En este contexto, nuestra prevision de la primera subida de tasas de interés por parte de la Fed se
mantiene para el tercer trimestre.

Continta la controlada desaceleracion de la actividad en China.

En China, la lenta desaceleracién de la actividad ha continuado, con un crecimiento estimado de 7,2% en el
cuarto trimestre, el ritmo de avance mas contenido desde 2009, por la pérdida de pulso de la inversién en
capital fijo, el deterioro de la competitividad exterior que arroja la apreciacién del yuan y el ajuste del sector
inmobiliario.

Aunque se mantiene la previsién de crecimiento para 2015 en el 7%, los riesgos estan claramente sesgados a
la baja fruto de la magnitud de los desequilibrios financieros acumulados, la incertidumbre sobre la evolucion del
mercado inmobiliario, y las dudas sobre la capacidad de las politicas para acompasar la correccién de los
desequilibrios existentes con la liberalizacion econémica en marcha. Es importante recordar que las autoridades
han empezado a mostrar una mayor tolerancia a la desaceleracién econémica, siempre que se mantenga un
aumento de empleo consistente con el comportamiento de la poblacion activa.

Por dltimo, contindan las presiones a la baja sobre la inflaciébn en Europa.

La eurozona es, entre las grandes areas econdémicas, aquella que concentra la mayor probabilidad de
enfrentarse a un escenario de inflacion demasiado baja durante un periodo prolongado de tiempo. A las
sorpresas negativas en los registros de precios al consumo, se suma un perfil de recuperacién econémica
moderada, en linea con lo esperado. En particular, se anticipa un crecimiento del 0,8% en 2014, que
aumentaria al 1,3% para 2015, apoyada en la caida del precio del petrdleo, la depreciacion acumulada por el
euro en los dltimos meses y la relajacion de las condiciones monetarias derivada de la actuacién del BCE. Entre
los principales focos de riesgo bajista estd un recrudecimiento de las tensiones en el area de influencia de
Rusia. Un segundo factor de riesgo es la incertidumbre que generan las divergencias entre algunas autoridades
nacionales y las instituciones de la unién sobre cual es la combinacion mas apropiada de reformas de oferta, ritmo de
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consolidacion fiscal y apoyo del BCE para favorecer el crecimiento. Finalmente, otro riesgo es que sigan cayendo
las expectativas de inflacion a medio plazo, desincentivando el consumo a corto plazo y, con ello,
retroalimentando dicha caida.
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3 Activos locales muy determinados por factores externos

El peso ha continuado perdiendo valor respecto del délar, explicado por la
fortaleza de este ultimo y la caida en el precio del cobre. Las tasas de interés
de mediano y largo plazo han mostrado volatilidad como respuesta a
variaciones en las tasas externas y cierta internalizacion de estimulo monetario
adicional localmente.

El tipo de cambio realizd un ajuste adicional respecto al cierre del Situacion anterior, con una depreciacion del
peso entre 4 y 5% alcanzado niveles sobre $630 por ddlar a principios de febrero. Esta depreciacion ha estado

estrechamente vinculada a la fortaleza del délar y al retroceso del precio del cobre. No es posible detectar un
desalineamiento cambiario que evidencie un castigo no fundamental sobre el peso (Grafico 3.1).

Desde una perspectiva de mediano plazo, el tipo de cambio habria experimentado una depreciacion previa
respecto a otras economias latinoamericanas, probablemente explicada por la mayor incertidumbre que inyect6
el escenario reformista y por un Banco Central que no impidié esta depreciacion de la moneda, sino mas bien
recorté la TPM para apoyar el ajuste ciclico (Grafico 3.2). En ese aspecto, el peso habria hecho gran parte del
ajuste automatico.

Gréfico 3.2

Gréfico 3.1 Paridades con respecto al doélar

Tipo de cambio efectivo y estimado* (CLP/USD) (Indices 30-04-2013=100)
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El alza del tipo de cambio hacia niveles en torno a $630 coincidié con un retroceso del precio del cobre —en
parte considerado en nuestro escenario base—, y leve desarme de operaciones de arbitraje de tasas de interés
a través de instrumentos derivados (carrytrade) realizada por no residentes (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3
Posicion neta en el mercado derivado externo y tipo de cambio nominal (millones de US$, $/US$)
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Comenzamos a ver presiones apreciativas que podrian llevar la paridad a niveles en torno a $600 o incluso bajo
ese nivel. Las cifras de actividad doméstica podrian seguir sorprendiendo al alza y, con ello, reducir el
diferencial de crecimiento con EE.UU., uno de los principales determinantes de la depreciacion del peso
observada en 2014 (Gréafico 3.4). A esto se suma un escenario de reversién de la caida del precio del cobre
observada a inicios de afio, prevista para los proximos meses. Un elemento de riesgo a esta proyeccion podria
ser el proceso de normalizacién monetaria en EE.UU., pero estimamos que este proceso serd gradual y no
impactard de manera adicional el valor del dolar una vez que se materialicen las alzas de tasas.

Gréfico 3.4
Diferencial de crecimiento US-Chile vs Tipo de cambio nominal
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4 Menor precio del petroleo y gasto publico apoyan
mantencion de proyeccion de crecimiento para 2015

Tras cerrar 2014 con un crecimiento en torno a 1,8%, la economia se encamina
a una expansion de 3,1% en 2015. Menor precio del petréleo, aumento del
gasto publico y recuperacion de expectativas seran claves en el cumplimiento
de esta proyeccion.

Con la informacion preliminar disponible, el afio 2014 habria cerrado con un crecimiento en torno a 1,8%
levemente inferior a la proyeccién hecha en nuestro anterior Informe (1,9%). En términos agregados, el bajo
crecimiento del afio pasado estuvo fuertemente influenciado por la caida de la inversion, a lo que se sumé una
marcada desaceleracién del consumo privado, en un contexto de deterioro generalizado de expectativas de
empresarios y consumidores. La aceleracién del ritmo de ejecucion presupuestaria a partir de septiembre evité
gue el desempefio econdmico fuese aun mas débil. Por su parte, en la parte final del afio, la baja del precio de
los combustibles dio un alivio a los presupuestos de las familias y un incipiente impulso a las expectativas de los
consumidores, habitualmente muy vinculadas a la evolucidn de la inflacién (Gréfico 4.1).

Proyectamos que este afio la economia crecera 3,1%, sin cambios respecto de la estimacién de nuestro
anterior Informe (Gréafico 4.2). Si bien el crecimiento de 2S14 fue marginalmente menor que lo previsto, dando
cuenta de una pendiente de recuperacién menor a la esperada, no extrapolamos esta tendencia hacia 2015,
toda vez que la economia experimentara este afio los efectos favorables de un importante aumento del gasto
publico y los efectos también positivos de la significativa caida del precio del petrdleo. La proyeccion de
crecimiento también supone que las expectativas de los agentes se recuperan, determinante sobre el cual
existe una dosis importante de incertidumbre.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Confianza de los consumidores vs inflacion Crecimiento del PIB y proyecciones (var. % a/a)
65 1 - -3,0 7,0 -
- 0,0 6,0 1
%0 1 - 3,0 50 -
- 4,0 4
35 - 6.0
r 9,0 3,0 1
20 —_— 12,0 2,0 1
383885889923 10 ]
55 235 020 29 a9%x
<33~ 28025¢ = 00 - — T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Confianza (IPEC)

Inflacién a/a, % (eje der.inv.) mPp|Befectivo “PIBestimado

Fuente: Adimark, BCCh, BBVA Research Fuente: BBVA Research

Para el consumo privado proyectamos un crecimiento levemente superior a 2%, muy similar al crecimiento
promedio del afio pasado, aunque con una trayectoria creciente hacia la segunda parte del afio. Esta
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proyeccién toma en cuenta que por un lado, algunos factores afectaran de forma negativa las intenciones de
compra de las familias, como el deterioro previsto para el mercado laboral, la mantencion de un tipo de cambio
depreciado y condiciones de oferta crediticia que se mantendran ajustadas. Por otro lado, elementos como la
menor inflacion prevista, sumada a una economia que crece a tasas mas saludables, permitiran recuperar las
expectativas de los consumidores y con ello reactivar las decisiones de consumo. Estimamos que este segundo
conjunto de factores ganaran importancia en la segunda parte del afio, lo que posibilitara la concrecion de tasas
de crecimiento del consumo privado en torno a 3% anual en 2S15.

Por el lado de la inversion, la principal interrogante sigue siendo la evolucion de la confianza empresarial. Al
cierre de 2014 esta se mantenia deprimida, aunque con indicios de haber dejado atrds su peor momento. Sin
embargo, la informacién disponible para 3T14 indicaba continuos recortes en los proyectos de inversion
planeados para los préximos afios. Con todo, la proyeccion de 2015 considerada en este informe para la
formacioén bruta de capital fijo (1,3%) es moderada si se considera la fuerte caida del afio anterior y el potente
estimulo que proveera el componente publico, con inversiones que de acuerdo con el Presupuesto crecerian
27,5% real (Gréficos 4.3 y 4.4).

Gréfico 4.4
Gréfico 4.3 Inversion privada a materializar en construccion y
Percepcién de los empresarios IMCE* (indice) obras de ingenieria (millones de délares)
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**IMCE incluye sector mineria
Fuente: BCCh, BBVA Research

A nivel de sectores econémicos, el afio 2014 se caracterizd por una caida relevante de la inversién minera, la
cual no fue compensada por el repunte experimentado por la inversion de sectores transables no mineros
(Recuadro 1). Esta tendencia debiese continuar en 2015, toda vez que los factores que explicaron dicha
evolucion —fin del ciclo alcista del precio del cobre y alza del tipo de cambio— seguiran presentes.

Por el lado del gasto publico, en 2014 el gobierno dio muestras concretas de su capacidad de ejecutar el
Presupuesto, por lo que podemos suponer que la ejecucién este afio también avanzara favorablemente. Sin
embargo, vemos algunos riesgos bajistas por el lado de la concrecion de la inversién publica, toda vez que este
componente del gasto enfrenta trabas administrativas dificiles de subsanar y que escapan del control directo de
la autoridad. Con todo, estimamos que el gasto publico crecera en torno a 7,7% este afio, con un fuerte
componente de gasto en inversion, lo que podria aportar hasta la mitad del crecimiento previsto para el afio
(més detalles en la Seccién 8).
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Finalmente, el sector externo seguird contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB. Proyectamos que las
exportaciones creceran 4,7% real anual, acorde con el escenario de crecimiento mundial descrito en la Seccién
2 de este Informe y la mantencion de un tipo de cambio depreciado en términos reales, que seguira
contribuyendo a la competitividad de las exportaciones. Por su parte, y a diferencia de lo ocurrido en 2014, las
importaciones crecerian 3,4% real anual, de la mano del mejor desempefio previsto para la demanda interna.
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Recuadro 1. Inversion en sectores transables no mineros: ¢Desde aqui hacia

donde?

Gran parte de las explicaciones para el presente
escenario de desaceleracion han rondado en torno
al comportamiento de la inversién. En particular, se
atribuye de manera significativa el menor
crecimiento al fin del ciclo de inversiobn minera de
los dltimos afios. Ademas, no se observa un
repunte en la inversion privada, muy influenciada
por las deterioradas expectativas empresariales.

Sin embargo, hay determinantes que si deberian
estar afectando positivamente en algunos
componentes de la inversion privada. En especial,
ante la depreciacion del tipo de cambio debiésemos
observar un repunte de la inversion en sectores
transables, ajenos a la mineria (Elias y Evans,
2014). Pero el problema con el que nos hemos
encontrado es que no se cuenta con una serie de
inversibn no minera en sectores transables que
permita monitorear su comportamiento. En la
presente seccion, construimos dicha serie tomando
como base informaciéon publica y analizamos la
senda que ha mostrado en estos Ultimos afos.

Metodologia de construccidn

Tomando como punto de partida la construccion de
la serie de inversion no minera de Fornero, Kirchner
y Yany (2014), en las bases de datos contenidas en
el sitio web del Banco Central se encuentran series
anuales de inversion por sector econémico para los
afios 2003-2009 (cuentas nacionales base 2003) y
2008-2012 (cuentas nacionales base 2008). Dado
gue la compilacion de referencia mas reciente para
las cuentas nacionales utiliza la metodologia de
encadenamiento de precios, la cual no permite la
agregacion por componente para calcular el total a
excepcion del afo base (Cobb, 2014), y que
ademas para la serie mas reciente solo hay
informacion desde 2008, se utilizaron las cifras
nominales de inversién por sectores de 2012

(dltimo afio con informaciéon actual y completa
disponible), y se construy6 una serie que comienza
en 2003 utilizando las variaciones reales anuales
que se extraen de las series publicadas en el Banco
Central. Como se aprecia, esta serie quedara
expresada en millones de pesos de 2012 en base a
la compilacion de referencia 2008, y al utilizar las
variaciones reales de series con compilaciones de
referencia distintas se trata de la mejor
aproximacioén posible con datos publicos. Para que
la suma de los componentes sea igual a la
formacién bruta de capital fijo en cada afio, el ajuste
se realiza por diferencia en la inversion en sectores
no transables.

Para la identificacion de los sectores transables no
mineros nos basamos en Restrepo y Soto (2005).
Tal como se indica en el trabajo citado, solo parte
de la industria manufacturera es transable, aunque
es una parte significativa. De igual forma, parte de
comercio y hoteles, asi como de transporte y
telecomunicaciones también son transables, pero
en esos casos predomina la produccién no
transable. Por lo tanto, identificamos como sector
transable no minero la suma de los sectores
agricolas, silvicola, pesca y manufactura en su
totalidad. Nuevamente, se trata de la mejor
aproximacién a los sectores transables que se
puede realizar con datos publicos y agregados.

Para construir las series para 2013 y 2014
utilizamos las proyecciones de crecimiento de la
inversién por sector que tiene la Corporacién de
Bienes de Capital (CBC), en especial para mineria,
sector silvicola, agricultura y manufactura. Dicha
fuente no cuenta con informacién para la inversion
en pesca, la que estimamos sin cambios
significativos.
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Asi, se construye la serie en millones de pesos de inversidbn no minera en transables que se muestra
2012 para la formacion bruta de capital fijo, para la en el grafico R.1.
inversién minera, la inversién en no transables y la

Gréfico R.1
Formacion bruta de capital fijo e inversiéon por sectores 2003-2014 (millones de pesos de 2012)
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la que se ha mantenido resiliente, mostrando alzas
sostenidas desde el afio 2010.

Andlisis de la inversién en sectores transables
no mineros

El grafico R.2 muestra el crecimiento acumulado de
la inversion por sectores desde el afio 2010 a la
fecha. Como se aprecia, es la inversién en sectores
transables no mineros la que ha mostrado una
acumulacién mayor en estos afios, principalmente
por la inversién en el sector manufacturero que se
ha dado con mayor fuerza desde 2011.

Como se aprecia en el grafico R.1, la inversién no
minera en sectores transables, aunque con una
participacion menor en el total, ha mostrado un leve
repunte, en un contexto donde tanto la inversion
minera como la inversibn en no transables
muestran caidas en el afio recién pasado. Es mas,
a diferencia del afio 2009, donde solo la inversién
minera no mostré caidas, en esta oportunidad ha
sido la inversion en sectores transables no mineros
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Gréfico R.2
Crecimiento acumulado de la inversion por sector 2010-2014e
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¢, Qué esperar para el 2015? Estarian dadas las
condiciones macroeconémicas en términos de tipo
de cambio y bajas tasas de interés. Sin embargo,
es relevante también un mayor apetito por riesgo
vinculado a mejoras en las expectativas
empresariales. De acuerdo a la CBC, los proyectos
de inversion en el sector minero seguirdn siendo
modestos en comparacion a lo ocurrido en afos
anteriores. Por lo tanto, y tomando como base las
proyecciones de un mayor dinamismo en el sector
exportador, en especial el manufacturero, apoyado
en parte en un tipo de cambio mas depreciado y
competitivo, es de esperar que la inversiébn en
sectores transables no mineros siga mostrando
crecimientos y  continle  aumentando  su
participacion en la formacion bruta de capital fijo, en
particular en un afio donde las expectativas de
inversion no se ven alentadoras. Por eso, esta serie
sera monitoreada con atencién por nuestra parte de
aqui en adelante.
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S Fuerte ajuste en cuentas externas en 2015 por
retroceso del precio del petroleo

Menor precio del petrdleo seria el principal driver detras de la mejora en la
cuenta corriente en periodo 2015-2016. Por su parte, el retroceso en el precio
del cobre asoma como el principal elemento que presionaria a la baja el saldo
externo, sin embargo, seria compensado por mayores volumenes de

exportacion y menores remesas al exterior por parte de la mineria privada.

Gran parte del ajuste en la cuenta corriente durante el 2014 fue impulsado tanto por el retroceso en
importaciones asociado a la desaceleracion de la demanda interna, como a la depreciacién del tipo de cambio
real. Lo anterior, impulsé una recuperacion de la balanza comercial de bienes y servicios hacia niveles de
US$5.900 millones. Sin embargo, el saldo negativo en la balanza de rentas del orden de US$10.300 millones y
entradas por transferencias de US$2.000 millones, haran que el déficit de 2014 cierre en torno a US$2.400
millones, equivalente a un 0,9% del PIB estimado para 2014 y levemente superior a lo proyectado hace algunos
meses atras (Grafico 5.1). Dentro de nuestra estimacion de crecimiento de volimenes de exportaciones de
2,8% para el 2014, las principales incidencias positivas vendrian desde sectores industriales y mineros, que al
3T14 muestran incrementos de 3,7% a/a y 2,0% a/a, respectivamente. En términos de destino, Asia sigue
siendo el principal mercado y el que muestra el mejor desempefio relativo al cierre de 2014.

El ajuste en los saldos externos continuara durante el 2015. A diferencia del afio pasado, el principal driver sera
el menor precio promedio del petréleo esperado para este afio, que alcanzaria los US$65 el barril (un ajuste a la
baja de 38% respecto a lo considerado hace tres meses). Este elemento més que compensara el mayor déficit
gue se desprende de un menor precio promedio del cobre, que estimamos en US$2,82/libra (un 2% menor a lo
esperado en el 4T14), y que en parte serd compensado por el crecimiento de los volimenes de exportacién del
metal sumado a menores remesas desde la mineria privada del cobre, elemento que recogeria el saldo de la
balanza de rentas. Con todo, nuestra estimacion para el saldo de la cuenta corriente en el 2015 migra hacia
terreno positivo, alcanzando un 1,0% del PIB. Hacia el 2016, con una demanda interna recuperada y un precio
del cobre que converge hacia su nivel de largo plazo (que estimamos hoy en US$2,75/libra), veremos presiones
acotadas hacia un menor superavit de la cuenta corriente (Grafico 5.2).

En este contexto, se refuerza nuestra valoracion de un bajo riesgo asociado a la sostenibilidad de los saldos
externos en el mediano plazo.
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Gréfico 5.1
Cuenta corriente de la balanza de pagos (millones
de doélares)
7.000
5.000
3.000
1.000
-1.000
-3.000
-5.000
-7.000
923933 99999333
§35535883:8338¢83
Balanza comercial
. Balanza de servicios
I Renta
== Transferencias corrientes
Cuentacorriente

Fuente: BCCh, BBVA Research

Situacién Chile
Primer Trimestre 2015

Gréfico 5.2
Saldo en cuenta corriente y proyecciones (% del
PIB)
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6 Inflacién convergera hacia el piso del rango de
tolerancia del Banco Central a fines de 2015

Baja en el precio internacional del petréleo y una demanda interna aun débil,
llevaran la inflacion a 2,3% a/a al cierre de 2015. En 2016 la inflacion
convergeria a la meta de 3%.

El afio 2014 finalizé con una inflacién de 4,6% a/a, superior al techo del rango de tolerancia de la meta de
inflacion. Como sefialamos en Informes previos, el alza de la inflacién del afio recién pasado obedeci6
principalmente a los efectos de la depreciaciéon cambiaria sobre el precio de los bienes importados, a lo que se

sumaron las alzas de precios de algunos alimentos y los impactos de los aumentos de impuestos sobre
productos especificos (Grafico 6.1).

Asimismo, el IPC sin alimentos y energia (IPCSAE) experimenté alzas persistentes a lo largo del afio,
alcanzando un aumento de 4,3% a/a en diciembre y empinandose hasta 4,8% durante el primer mes del afio

(Gréfico 6.2), motivo de preocupacion para el Banco Central seglin se deprende de los Ultimos comunicados de
politica monetaria.

Gréfico 6.1 Gréfico 6.2
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La significativa baja en el precio internacional del petréleo ha implicado un alivio relevante para las presiones
inflacionarias que enfrenté la economia durante 2014, traduciéndose en bajos registros de inflacion en el
trimestre noviembre-enero. En esta evolucion ha sido fundamental la baja en el precio de los combustibles, que
no han sido completamente contrarrestadas por la depreciacién del peso. Los bajos registros de inflacién total
de los Ultimos meses tendran efectos en la evolucion de los precios en el resto del afio por la via de los efectos

indexatorios que son relevantes en la economia chilena, de manera tal que la inflacién subyacente se ubicara
en torno al 3% anual hacia fines del 2015.
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La baja del precio del petréleo ha llevado también a un retroceso relevante de las expectativas inflacionarias,
que se ubican en diversas mediciones en minimos desde que se dispone de informacién, aunque tendieron a
recuperarse luego del registro inflacionario de enero (Grafico 6.3).

En BBVA Research consideramos que la inflacidn total durante este afio convergera rapidamente a la meta del
Banco Central y ya en el mes de marzo se ubicaria dentro del rango de tolerancia. Durante la primera parte del
afio el principal impulso bajista continuaria siendo el descenso del precio del petréleo, tanto de forma directa
sobre productos como gasolinas, diesel, parafina y gas licuado, como de forma indirecta en items mas
vinculados a inflacion pasada como arriendo, gastos comunes, gastos financieros y servicio doméstico.

Aunque el traspaso de la depreciacion cambiaria a precios domésticos podria continuar durante unos meses, la
inflacion no transable jugaria un papel importante en la evolucion de la inflacion durante este afio aportando
aproximadamente un punto porcentual menos de inflacion, tal como lo planteamos en nuestro Observatorio
Econdmico “Determinantes de la inflacion no transable”. Por su parte, el contexto de bajas presiones de

demanda y de apreciacion cambiaria prevista, facilitara el descenso de la inflacion total hasta 2,3% en
diciembre.

Finalmente, para el afio 2016 esperamos que la inflacién anual se acerque rapidamente a la meta del Banco
Central de 3%, consistente con una recuperacion en la actividad econdémica hacia su potencial, en un contexto
de normalizacion de la politica monetaria hacia niveles neutrales (Grafico 6.4).

Gréfico 6.3
Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses: EEE y Gréfico 6.4
EOF* (var. % al/a) Proyeccion de inflacion 2015 y 2016 (var. % a/a)
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Chile con datos a Enero de 2015.
EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de
Chile con datos a Enero de 2015.

Para la EOF se considera la encuesta de la segunda quincena de
cada mes.
Fuente: BCCh, BBVA Research
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Proceso desinflacionario en curso requerira un mayor
estimulo monetario, pero no en el corto plazo

Proyectamos recortes de la TPM hasta 2%-2,5%, que se iniciarian hacia fines
de 2T15. Normalizacion hacia niveles neutrales comenzaria durante 2016.

En la reunién de octubre de 2014, el Banco Central optd por reducir la TPM a 3% y eliminé el sesgo expansivo
de su comunicado, sefializando el fin del proceso de expansion monetaria. Esta decision fue reforzada en la
reunién de noviembre en que se comenzo a discutir como Unica opcién de politica la mantencién de la TPM,
visién que se ratifico en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre en el cual el Instituto Emisor indico
que mantendria la tasa de referencia en ese nivel en el “corto plazo”.

En diversas oportunidades el Organismo ha sefalado que el estimulo monetario inyectado desde fines de 2013
—200 puntos base— es suficiente, de manera que no serian necesarios recortes adicionales de la tasa de
instancia. Dentro de los argumentos mencionados para sostener esta afirmacion, destacan los riesgos de un
traspaso cambiario mayor al anticipado, el incremento experimentado por la inflaciébn subyacente y la
incertidumbre en torno a la medicion de las holguras de capacidad.

El escenario inflacionario presentado en el IPOM qued6 rdpidamente obsoleto dada la caida del precio del
petréleo que siguid a la publicacion de dicho Informe. En efecto, en esa ocasién el Banco Central proyecté un
precio promedio del petréleo Brent para el afio de US$ 70 el barril y este se ubica por debajo de US$ 60, con
riesgos no despreciables de caer de ese nivel. El IPC de diciembre ya fue una sorpresa para el Instituto Emisor
gue estimd una inflacién de cierre de afio de 4,8%, mientras que el cierre efectivo fue 4,6%. Por su parte, para
fines de 2015 proyecté que la inflacibn se ubicaria en 2,8%, pero los riesgos sobre esa estimacion estan
sesgados a la baja aun considerando la relevante depreciacion del peso.

En este contexto, las encuestas realizadas a operadores financieros, a fines de enero daban cuenta de una
inflacion estimada cercana a 2% para diciembre y, consecuentemente, incorporaban la posibilidad de hasta dos
recortes de la tasa de instancia en los proximos meses. Pese a lo que ha comunicado el Banco Central se
generd una divergencia poco comun entre su visién y la del mercado que solo los datos de inflacién de los
primeros meses del afio podran dilucidar (Grafico 7.1).

Estimamos que el Banco Central no podrd sostener su vision inflacionaria y de mantencién de tasas en un
escenario en que la inflacion desciende rapidamente hacia el piso del rango de tolerancia de la meta de
inflacion. El riesgo de mantener esta visién en un contexto de IPC mensuales bajos o negativos consecutivos es
gue las expectativas se desanclen en el horizonte de politica. Sin embargo, dadas las relevantes sorpresas
inflacionarias alcistas de 2014, el Instituto Emisor esperara a tener mas evidencia del proceso desinflacionario y
de la persistencia del bajo precio del petrdleo, antes de iniciar los recortes de tasas, los que una vez iniciados,
llevardn la TPM a un nivel entre 2% y 2,5% (Gréfico 7.2).

Esperamos que el Banco Central comience el proceso de alzas en la TPM durante el 2016, cuando la economia
esté creciendo més cerca del potencial. Estas alzas en la TPM serian posteriores al aumento de tasas por parte
de la Fed.
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Gréfico 7.1

Gréfico 7.2
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Con la informacién disponible, desestimamos la preocupacién tanto por las sefiales provenientes del mercado
laboral, como por la inflacién subyacente, las cuales han prevenido recortes de la TPM en los Gltimos meses. En
efecto, estimamos que el mercado laboral comenzard a dar sefiales de mayor debilidad cuando pierdan fuerza
los efectos estacionales, toda vez que la economia requiere tasas de crecimiento en o sobre 4% para estabilizar
el desempleo, lo que no ocurrira este afio (ver Observatorio Econdmico: “Crecimiento y desempleo: quedaria
castigo aun por ver?”). Por su parte, el aumento de la inflacion subyacente no es una sefial de presiones de
demanda ni de estrechez de capacidad de la economia, sino que refleja mas bien los efectos de la depreciacion
cambiaria (ajuste en precios relativos) y los impactos de segunda vuelta de la inflacion del afio pasado. Ambos

factores debiesen perder fuerza en el transcurso del afio y con ello permitir que la inflacién subyacente también
ceda.

Finalmente, es importante reiterar que el Banco Central no ha entregado luces sobre el periodo durante el cual
planea mantener el estimulo monetario, asi como tampoco de su estimacién de la tasa de interés neutral, lo que
mantiene a los mercados con dosis importantes de incertidumbre, especialmente en lo relativo a la evolucion de
las tasas de interés de largo plazo, claves para las decisiones de inversién y consumo de bienes durables.
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8 Politica Fiscal: gasto publico crecera 7,7% en 2015,
pero se reducen los espacios a partir de 2016

El gobierno ha demostrado su capacidad de ejecutar el presupuesto. Los
riesgos se asocian a menores ingresos efectivos en 2015 y a menores ingresos

estructurales a partir de 2016.

El cierre del afio 2014 deja dos grandes lecciones para la proyeccién de la politica fiscal en los proximos afios.
Primero, el compromiso de ejecutar la totalidad del gasto de gobierno en 2014 se cumplié con creces,
entregando mayor credibilidad a la completa ejecucion del gasto en 2015. El afio pasado el gasto crecié 6,5%,
con una ejecucion de 102,1% con respecto al gasto total aprobado en la Ley de Presupuesto. En particular, la
ejecucion del gasto de capital fue 106%, mucho mayor que el 90,8% de 2013, donde la mayor diferencia se dio
en el Gltimo cuatrimestre del afio (Grafico 8.1).

Gréfico 8.1
Avance ejecucioén en inversion publica 2004-2014
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En segundo lugar, la recaudacion que, estimamos, obedece a la aprobacién de la Reforma Tributaria alcanzé
los USD 840 millones, lo que corresponde al 0,3% del PIB proyectado por el gobierno en sus informes
financieros®. Este es un muy buen primer paso para alcanzar la recaudacién meta de 3% del PIB hacia 2018,
aunque aun es temprano para asegurar que se alcanzara la totalidad de dicha recaudacion.

De todas formas, estos aspectos tienen consecuencias para el escenario fiscal 2015 en distintas dimensiones.
La capacidad que ha demostrado la autoridad fiscal de ejecutar el gasto es una buena noticia para el
crecimiento del PIB de este afio. Una ejecucion del 100% de la Ley de Presupuestos para 2015, el cual es
nuestro supuesto de trabajo’, se ve factible en base a lo observado el cuarto trimestre del 2014. Asi, el gasto

1: Los detalles de dicha estimacion se encuentran en el Observatorio Fiscal del 2 de febrero de 2015.

2: Aunque nuestro supuesto de trabajo es una ejecucién del 100%, la composicion diferiria de lo presupuestado. Suponemos una sobre
ejecucion del gasto corriente y de transferencias de capital, pero una sub ejecucion en el gasto en inversién, dado el patrén histérico y las
dificultades que presenta la ejecucién de este item, razones que abordamos en el Observatorio “El desafio de ejecutar la inversiéon publica.
Implicancias para el Presupuesto 2015”.
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crecera 7,7%, equivalente a 23,6% del PIB. Esto inyectara entre 1,5pp a 2pp al aumento de la actividad de este
afo, reafirmando nuestra vision de crecimiento de 3,1%.

Respecto a la recaudacién por Reforma Tributaria, nuestro supuesto de trabajo es que recauda lo proyectado
para 2015, aproximadamente 1% del PIB (US$ 2.500 millones). Sin embargo, dicha proyeccién no esta exenta
de riesgos, toda vez que gran parte de los mayores ingresos provendran de menor evasion y por el cierre de
loopholes. A lo anterior se suma la reciente disminucién en el precio del cobre, lo que afade riesgos bajistas a
los ingresos fiscales de Codelco y de la mineria privada, en un escenario donde los ingresos por cobre siguen
siendo importantes en las cuentas fiscales (gréafico 8.2).

Al comparar el escenario macro contenido en la Ley de Presupuestos con nuestro escenario actual, se observa
qgue el déficit efectivo sera de 2,7% del PIB, mayor al 1,9% del PIB estimado en septiembre por la autoridad
(Tabla 8.1).

En un escenario de riesgo que contempla un precio del cobre promedio de USD 2,5 la libra, un tipo de cambio
promedio de $630 y un crecimiento acorde a lo contenido en la Encuesta de Expectativas del Banco Central de
enero, los ingresos efectivos serian del orden de USD 2.000 millones inferiores a lo previsto en la Ley de
Presupuestos y el déficit efectivo podria elevarse sobre 3% del PIB.

Tabla 8.1
Comparacion de escenarios macro-fiscales para 2015

Informe Finanzas Proyeccién base
Publicas BBVA Research
PIB (var. a/a) 3,6 31
Demanda interna (var. a/a) 3,9 3,2
IPC (var. prom. a/a) 3,0 3,0
Tipo de cambio (promedio) 585 617
Precio cobre (USc/lb) 312 282
Ingresos fiscales* (mm USD) 57.020 52.536
Déficit efectivo* (mm USD) -5.187 -6.413
Déficit efectivo (% del PIB) -1,9% -2,7%
Déficit estructural (% del PIB) -1,1% -0,8%

*Tipo de cambio de cada escenario
Fuente: Direccién de Presupuestos, BBVA Research

Estos escenarios para 2015 contienen implicitos dos aspectos relevantes. El primero es que los riesgos bajistas
en los ingresos fiscales obedecen a variables efectivas y no estructurales. Inclusive, el mayor tipo de cambio
contribuye positivamente al nivel de ingresos estructurales. Por eso, en todos los escenarios proyectamos que
la meta de déficit estructural sera sobrecumplida.

Como segundo aspecto, la emisién de deuda de USD 7bn recientemente anunciada podria no ser suficiente. El
déficit podria remontarse por sobre dicho monto (sin contar el financiamiento de bonos de reconocimiento y la
amortizacion regular de deuda). En este escenario, podria ser necesario liquidar activos del FEES durante el
presente afio’.

3: Cabe hacer notar que la caida en ingresos por un menor precio del cobre se ve atenuada por la mayor depreciacion del tipo de cambio.
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Por ultimo, planteamos desde ya la posibilidad cierta de una reduccién en el espacio para el crecimiento del
gasto en 2016, lo que a su vez genera riesgos en la meta de convergencia a un balance estructural en 2018. La
actual senda de crecimiento para el PIB tendencial entregada por el Comité de expertos en julio pasado
consideraba un crecimiento 2014 mucho mas favorable que el finalmente ocurrido. Ademas, el consenso de
crecimiento para 2015 en adelante esta por debajo a lo estimado en julio del afio pasado. Estos elementos
indicarian que tanto el nivel como la tasa de crecimiento del PIB tendencial estaran por debajo de la estimacion
entregada por el Ultimo Comité. Para ejemplificar el impacto de este ajuste, una proyeccion de crecimiento
potencial de 4% para 2016 en adelante disminuiria los ingresos estructurales entre 0,2% a 0,3% del PIB cada
afio.

A lo anterior, se suma el menor precio del cobre. El precio de referencia también se basa en la proyeccion del
precio spot de cobre para los préximos diez afos, realizado por un Comité de expertos independientes. Una
proyeccién de precio del metal menor a los USD 3,0 la libra presenta serios riesgos bajistas para el actual
precio de referencia de USD 3,07 la libra, donde cada centavo menos resta aproximadamente USD 60 millones
a los ingresos estructurales de cada afio.

Para nuestras proyecciones desde 2016 en adelante, trabajamos con el siguiente escenario: 1) crecimiento del
PIB tendencial de 4%; 2) precio del cobre de referencia convergiendo a USD 2,75 la libra; y 3) meta de déficit
estructural de 0,8% del PIB para 2016, 0,4% en 2017 y 0% en 2018. Con esto, el crecimiento del gasto no
podria ser mayor a 6% en 2016, y el promedio para el periodo 2016-2019 llegaria solo a 4,3%. Sin duda,
converger a la meta de balance estructural en 2018 requerira de gran voluntad por parte de la autoridad fiscal,
dado el actual escenario de desaceleracion y los compromisos de gasto asociados al cumplimiento del
programa de gobierno (ver grafico 8.3).

Gréfico 8.2 Gréfico 8.3
Balance fiscal efectivo con y sin ingresos del Crecimiento del gasto publico y promedios por
cobre (% del PIB) periodo 2000-2019
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9 Riesgo de lenta recuperacion de las confianzas persiste

Persiste el riesgo en el crecimiento de China aunque parte se ha disipado en lo
reciente. La incertidumbre respecto al impacto del retiro del estimulo monetario
en EE.UU. aun esta presente, en conjunto con aquellos vinculados a contagio a
otras economias emergentes de la delicada situacion en Rusia. Localmente,
luego de concretarse el riesgo de caida en las confianzas de consumidores y
empresarios, el riesgo es que permanezcan en terreno negativo por un tiempo
prolongado.

El riesgo idiosincratico de retrocesos mayores en confianza de empresarios y consumidores se ha concretado.
Se ha observado una relevante ralentizacién en el consumo de bienes durables que ha permeado a bienes no
durables, en tanto los indicadores vinculados a la inversién privada como las importaciones de capital no han
mostrado recuperaciones mas alla de aquellas explicadas por elementos transitorios.

El escenario base de este informe supone que el consumo privado presentaria un crecimiento algo sobre 2%
al/a, y que la inversién privada mostrard una recuperacion acotada. El principal riesgo en esa dimension esta
vinculado a que la recuperacion de la confianza sea muy lenta e impacte de manera adicional el consumo
respecto de lo proyectado en este informe. Asimismo, nuestro escenario base contempla un incremento
relevante en el gasto publico tanto corriente como de capital. Aquello tiene el riesgo vinculado a la ralentizacion
propia de ejecutar gasto publico, particularmente en inversion, aunque las cifras recientes de ejecucion que
muestran un relevante dinamismo mitigan de manera relevante este riesgo.

En el ambito externo, una desaceleracion econémica marcadamente por sobre la anticipada para la inversion en
China se mantiene como el principal riesgo de mediano plazo, por sus implicancias en el dinamismo del sector
exportador, confianza de los agentes domésticos, flujos de capitales y cuentas fiscales. Este riesgo ha estado
presente en las Ultimas versiones de este informe, y en lo méas reciente parte de este riesgo se ha concretado
aunque con una intensidad menor. En particular, se mantiene la preocupacion de una desaceleracion mas
marcada en China ante dudas sobre la fragilidad de su sistema financiero, y el aumento generalizado en la
percepcion de riesgo sobre el mundo emergente. Un deterioro de la economia china tendria impactos
relevantes en los paises emergentes, transmitiéndose tanto por canales financieros como reales. De particular
cuidado son las implicancias en el precio del cobre, asi como en el crecimiento de otros socios comerciales
relevantes para Chile.

Un riesgo externo adicional, que podria tener impacto en el corto plazo, es el proceso de normalizacion
monetaria en EE.UU. que podria hacer menos favorables las condiciones financieras para Chile y el conjunto de
economias emergentes. Nuevamente con una probabilidad e impacto algo menor sobre Chile, persiste el riesgo
asociado a la compleja situacién fiscal y financiera de la Eurozona agregandose un no descartable contagio a
otras economias emergentes de la delicada situacion fiscal y econdmica rusa vinculada al retroceso en el precio
del petréleo.
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10 Tablas

Tabla 10.1
Previsiones macroecondémicas

2012 2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 54 4,1 1,8 3,1 3,9
Inflacion (% a/a, fdp) 15 3,0 4,6 2,3 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 477 529 613 596 581
Tasas de interés (%, fdp) 5,00 4,50 3,00 2,25 3,75
Consumo Privado (% a/a) 6,0 5,6 2,1 2,2 3,4
Consumo Publico (% a/a) 3,7 4,2 5,0 6,6 5,6
Inversién (% a/a) 12,2 0,4 -4,7 1,3 4,0
Resultado Fiscal (% PIB) 0,6 -0,6 -1,7 -2,7 -2,5
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -3,4 -0,9 1,0 0,5
Fuente: BBVA Research
Tabla 10.2
Previsiones macroeconémicas

PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés

(% a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T113 4,9 1,5 472,5 5,00
T2 13 3,8 1,9 502,9 5,00
T3 13 5,0 2,0 504,6 5,00
T4 13 2,7 3,0 529,5 4,50
T114 2,7 3,5 563,8 4,00
T2 14 1,9 4,3 553,1 4,00
T3 14 0,8 4,9 593,5 3,25
T4 14 1,9 4,6 612,9 3,00
T1 15 2,4 3,9 630,0 3,00
T2 15 3,0 3,2 622,0 2,75
T3 15 3,9 2,5 615,0 2,25
T4 15 3,2 2,3 596,0 2,25
T116 3,7 2,4 591,0 2,75
T2 16 3,9 2,6 587,7 3,00
T3 16 3,9 2,7 584,4 3,50
T4 16 4,0 3,0 581,1 3,75

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 informacion general a la fecha de emision del informe y estén 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 suscripcién de valores o
de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision 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 consideraciéon para la elaboracién 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 correccién. 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 inversién 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 posicioén
en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en
cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o
ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA
puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el
presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo,
forma o medio (i) 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 (o0 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
legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en
asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
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(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versidbn enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se
les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversién (segun el significado del articulo 21 de la ley de
servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esté dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o
entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados
Unidos de 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 econdémico 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.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras,
normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones,
incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible
para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.
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