BBVA Flash Chile

29 abr 2016

ANALISIS MACROECONOMICO

Estimamos IMACEC entre 2%-2,5% a/a en
marzo pero sin aceleradores a la vista. Tasa de

desempleo en la RM entre 7,5-8,0%, comparable
con el 9,1% de la U. de Chile

Unidad Chile

Cifras sectoriales apoyan un crecimiento entre 2 y 2,5% al/a en marzo, con lo que el primer trimestre habria
tenido una expansion de 1,8% a/a (1,3% t/t), que consideramos consistente con un crecimiento en torno a
1,7% para el 2016. No suscribimos crecimiento mucho mas abajo el afio corriente, sino que nuestra
diferencia con consenso y BC reside en la expansion del 2017, que vemos marcadamente bajo el consenso
de 2,5%, con relevantes riesgos bajistas. La debilidad del mercado laboral continuaria impidiendo
recuperaciones en el consumo privado, en un escenario de acotada contribucion fiscal, debilitada demanda
externa y relevante retroceso en competitividad cambiaria. Consideramos que (todas) las cifras en el
margen apoyan nuestra vision.

En empleo, la cifra de la Universidad de Chile, si bien debe ser leida con cautela ante la relevante
destruccién de empleo que evidencia (particularmente de servicios de gobierno) y que cuesta reconciliar en
intensidad con informacion de otras fuentes, ciertamente apunta a que la fragilidad del mercado laboral se
estaria transformando en franca debilidad.

También contribuyendo al diagnéstico de la situacion laboral, la tasa de desempleo INE aumenta de 6,1% a
6,3% el trimestre enero-marzo respecto a igual trimestre del afio pasado (5,9% en trimestre precedente).
Nula creacion de empleo asalariado siendo cuenta propia el principal responsable de no ver aumentos
mayores. Estimamos RM con tasa de desempleo en torno a 7,7% para el mes de marzo, comparable con el
9,1% de la U. de Chile.

Seguimos insistiendo que no estarian dadas las condiciones para continuar subiendo la TPM vy, por el
contrario, el riesgo de ver recortes ha aumentado en el margen. Lo que el BC incremento la TPM a
contrapelo a fines del afio pasado, la fuerza de las cifras esperamos lo haga borrarlo, faltando una pequefia
dosis adicional de sorpresas por el lado de la inflacion para que aquello ocurra.

Crecimiento: Expansién de 1,8% el 1T16 (1,3% t/t), pero sin impulsores para el resto del afio

Produccidon manufacturera se expande 2,7% a/a, mostrando aumento desestacionalizado 0,5% m/m
(BBVAe 1,5%, consenso 1,9%), donde la sorpresa positivo proviene de quimicos y no metélicos
explicados por mayor demanda externa y ajustes productivos. No interpretamos del todo favorable la
cifra dada la incidencia especifica sectorial explicada por aspectos mayoritariamente puntuales. De hecho,
sectores mas ligados a aspectos de demanda interna presentan contracciones como es maquinaria y
equipos y productos de metal.

El comercio comenz6 a sufrir de la mano de un mercado laboral que se deteriora a paso rapido. En
efecto, acotado crecimiento en ventas del comercio que va mas alla de lo que el efecto calendario
puede explicar. La variacion de 1,4% a/a del IVCM resultd ser menor a lo esperado (BBVAe: 3,8%,
consenso: 3,9%). Aunque se sabia con anticipacion que la composicién del calendario no seria favorable en
marzo (como si lo fue en febrero), el dinamismo desestacionalizado mostrado el mes anterior junto a
noticias puntuales sobre buenos resultados del retail nos hicieron augurar mejores resultados. La sorpresa
vino en el comercio de bienes no durables, donde el crecimiento fue solo 3,8% a/a. En lo que respecta a la
linea de producto de vehiculos automotores, esta crecié 6,1% a/a, algo menos que el aumento de autos
nuevos (7,4% a/a segun ANAC), lo que evidencia algo de menor dinamismo en el mercado de automéviles
usados.
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Mineria crece 4,9% a/a (+3,0% m/m), algo sobre nuestras expectativas (3% a/a), impulsadas por la
mayoria de productos, destacando cobre que se expandié un 3,0% a/a, en parte explicado por una débil
base de comparacion en marzo 2015, en donde la produccion de metal se vié afectada por temporales en el
norte y mantenciones en importantes faenas. En este contexto la mineria metalica avanz6 un 4,7% a/a
donde molibdeno hace un aporte relevante a esta expansion (+44,9%) junto a hierro, dado la entrada de
produccion en nuevas faenas. Finalmente, la mineria no metalica no se desmarca, y muestra un crecimiento
de 14,6% a/a impulsado principalmente por carbonato de litio.

Con todo, estimamos IMACEC de marzo entre 2,0% y 2,5% a/a (0,3% m/m), registro que dejaria el
crecimiento del 1T16 en 1,8% (1,3% t/t), y que a pesar de ser una cifra que consideramos del todo
consistente con un crecimiento de 1,7% de nuestro escenario base 2016. Para el IMACEC de abiril,
estimamos que las recientes inundaciones habria tenido una incidencia negativa entre 0,5% y 0,75% por su
impacto en mineria, comercio y algunos servicios, lo que muy probablemente dejaria el IMACEC
nuevamente bajo 2% a/a.

Mercado Laboral: de la fragilidad a la franca debilidad

En empleo, la cifra de la Universidad de Chile (9,4% para marzo), si bien debe ser leida con cautela
ante la relevante destruccion de empleo que evidencia (particularmente de servicios de gobierno y
financieros), cuesta reconciliarla en intensidad con informacién de otras fuentes, aunque
ciertamente apunta a que la fragilidad del mercado laboral se estaria transformando en franca
debilidad. La caida del empleo en servicios de gobierno y financieros de 20.1% a/a, si bien técnicamente
correcta de acuerdo a la muestra de hogares encuestados, cuesta reconciliarla con la mas acotada
destruccién de empleo publico que observa de otras fuentes. Si bien el gasto publico ha dejado de
expandirse a las tasas observadas la primera parte del 2015, aquello en ningln caso deberia implicar por
ahora destruccion masiva de empleo publico, sino mas bien nula contribucién al crecimiento del empleo total
asalariado. No es descartable, pero tampoco garantizado, que la nueva muestra encuestada en junio
préximo muestre un retroceso acotado de la tasa de desempleo de la U. de Chile.

Cifras del INE mostraron una tasa de desempleo sobre lo esperado, pese a que el sector
construccién sigue apoyando de forma relevante la creacion de empleos a nivel nacional, apoyo que
comenzard a extinguirse en la medida que avance el afio. Las cifras de empleo del INE muestran un
incremento relevante de la tasa de desempleo para el trimestre movil terminado en marzo hasta 6,3% (5,9%
en febrero y 6,1% hace un afio) y superior a lo previsto por el consenso de los analistas (6,0%). Respecto
del afio anterior, la creaciéon de empleo fue de 104 mil puestos (1,3% a/a) un ritmo de crecimiento que
consideramos algo mas consistente con el ritmo de crecimiento de la economia, aunque sigue dando cuenta
de un mercado laboral fragil, segun se desprende de la composicion de este empleo, mayormente cuenta
propia (112 mil puestos, 7,3% a/a), mientras que el empleo asalariado practicamente no varia en doce
meses (4 mil puestos, 0,1% a/a). A nivel sectorial, destaca el incremento interanual del empleo en la
construccion y en actividades de alojamiento y servicio de comida, mientras que por el lado negativo, las
mayores caidas del empleo se producen en mineria e industria manufacturera.

El desempleo en la Region Metropolitana aumenté tal como se esperaba coincidiendo en direccién
aungue no necesariamente en magnitud con las cifras de la U. de Chile de inicios de la semana. La
tasa de desocupacion medida por el INE en la capital subié desde 6,1% (5,7% en diciembre 2015) a 6,7%,
lejos aun del 9,1% reportado por el reporte de la U. de Chile, pero coincidiendo con la clara y marcada
tendencia alcista de esta fuente. Estimamos que el aumento del desempleo en la capital de acuerdo
con la forma de publicar los datos del INE (promedio movil trimestral), es consistente con un
aumento en el margen, es decir, en el mes de marzo, de un punto porcentual del desempleo, hasta
cerca de 7,7%. En el resto del pais, sigue profundizandose la divergencia regional vista en trimestres
previos, con tasas de desocupacion que se elevan hasta 9,2% en Atacama y promediando 8% en Tarapaca
y Antofagasta, lo que contrasta con las aun sorprendentemente bajas tasas de desocupacion en las
regiones del sur (entre 2,5% y 3,7% entre Los Rios y Magallanes).
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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 estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para 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 consideracion para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés
del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y
valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caréacter 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
posicion 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 o 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 inversidon 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 ningn modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento 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
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versidon 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
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se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (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 esta 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 s6lo 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 econdmico por BBVA e,
indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacién 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 codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.



