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Editorial

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros prondsticos de
estabilizacion del crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente
superiores a las de finales de 2015. El refuerzo de las politicas de estimulo por parte de las autoridades
chinas ha contribuido a suavizar los efectos del ajuste del sector manufacturero sobre la produccion
agregada y, por tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. Por su parte, el peso
otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccién de la Fed explica el
retraso en las expectativas sobre la proxima subida de tasas de interés.

En la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica monetaria de los
ultimos meses, las autoridades emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre
sus objetivos, la recuperacién econémica. Con todo, la mejora relativa del escenario econémico global en el
ltimo trimestre continda siendo fragil y supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucién de la economia china
como al proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. y a la resolucion de los focos de inestabilidad
geopolitica presentes en Europa.

Internamente, proyectamos que este afio la economia crecera 1,7% y el proximo afio crecera 2%, con
sesgo a la baja. La informacion recibida desde nuestro anterior informe trimestral revela que ciertos riesgos
bajistas se han concretado y, como consecuencia, la velocidad de recuperacién de la economia sera menor
a lo previsto en nuestro anterior informe. Estimamos que la economia habria concluido gran parte del ajuste
macro que requeria para acomodarse al nuevo contexto de condiciones externas e internas, pero no vemos
motores de crecimiento relevantes que permitan alcanzar tasas de expansion superiores a 2% el proximo
afo. Considerando la duraciéon promedio de los ciclos de confianza de un amplio grupo de paises,
estimamos que de no mediar shocks negativos adicionales, la confianza de los agentes volveria a niveles
neutrales solo a fines de 2017 (Recuadro 1).

En un contexto en que la economia mantiene holguras en el uso de la capacidad instalada y escasas
presiones inflacionarias importadas, estimamos que la inflacién convergerd hacia 3% en la parte
final de este afio y que fluctuara bajo ese nivel durante 2017. La proyeccién de un tipo de cambio méas
apreciado y una desaceleracion algo mayor de la inflacién de servicios, explican en gran medida la
correccion a la baja en las proyecciones de inflacién en 2016-17. Ademas, estimamos que todavia existe un
traspaso pendiente de los bajos precios internacionales de los alimentos sobre los precios locales, el que se
daria de forma paulatina durante lo que resta del afio, contribuyendo a la desaceleracion inflacionaria hacia
niveles de 3,2% a fin de este afio y en torno a 2,5% a fines del préximo.

El escenario base de este informe es consistente con una mantencion de la TPM en 3,5% durante
todo este afio y el pr6ximo, lo que naturalmente debiese ir anticipado por un cambio del sesgo desde
contractivo a neutral, que esperamos ocurra en los proximos dos a tres meses. Adicionalmente,
postergamos la convergencia de la TPM hacia niveles neutrales s6lo hacia 2018, sin descartar que
previamente sea necesario hacer recortes. En efecto, pasar desde un sesgo contractivo a uno neutral
implica en la practica que existen probabilidades similares de bajar o subir la tasa y, dados los riesgos que
visualizamos para el escenario base, consideramos que recortes de tasas de interés no pueden ser
descartados en el transcurso de los proximos trimestres.

En el ambito fiscal, a la subejecucion del Presupuesto en 4T15 se sumd un ajuste de gasto a inicios de afio,
sentando las bases de un escenario de mayor austeridad y, en consecuencia, de un menor protagonismo del
gasto publico en el crecimiento y en la creacién de empleos. Dado este ajuste, junto con la actualizacion del
escenario macroeconomico, estimamos para 2016 un crecimiento del gasto publico de 4,2% y un déficit efectivo
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de 2,7% del PIB. En consecuencia, las emisiones de deuda realizadas este afio serian mas que suficientes para
financiar el déficit fiscal, dejando incluso holguras para el proximo afio. Proyectando nuevos recortes en las
estimaciones de los parametros estructurales, con un precio de referencia del cobre de US$ 2,4 la libra junto a un
PIB tendencial de 3,2%, estimamos un déficit estructural de 1,3% para este afio. Para el 2017 proyectamos un
crecimiento del gasto publico de 3,4% (déficit fiscal de 2,9% del PIB) en un escenario en que el gobierno
ejecuta todo el Presupuesto este afio y cumple con su compromiso de reducir el déficit estructural en 0,25% del
PIB anual.

Los espacios de crecimiento del gasto publico a partir de 2019 se ven muy limitados, a menos que se
produzca una revisién alcista en los parametros de largo plazo que determinan el Presupuesto (cobre y PIB
de tendencia). En ese contexto, levantamos el riesgo de una nueva discusién de aumento de la carga
tributaria que podria tener lugar en 2018, considerando que ese afio la reforma tributaria entra en
régimen y deja de aportar recursos incrementales al gobierno a partir de 2019. Tampoco es
descartable la opcion de postergar nuevamente la convergencia a balance estructural.

Nuestra visién de que el CLP se ubicaba algo més depreciado respecto a fundamentales en nuestro informe
anterior, fue acompafiada posteriormente con una relevante apreciacion multilateral. Hoy consideramos que
dicha apreciacién fue en alguna medida superior a lo que sugieren los fundamentales. Consideramos que
el tipo de cambio real deberia permanecer en niveles sobre sus promedios histéricos para facilitar la
reasignacion de recursos hacia sectores exportadores distintos al sector minero, y con ello, permitir
la recuperacién de la posicion ciclica de la economia, para lo cual podria ser necesario un apoyo de
la politica monetaria, justificada ciertamente en los impactos desinflacionarios de mediano plazo.

El rango méas probable de la paridad estaria entre $650 y $700 durante los préximos trimestres. En el
corto plazo, debido a la alta volatilidad existente en los mercados financieros globales, no descartamos
depreciaciones adicionales del CLP que podrian llevar la paridad nuevamente a niveles de $700, pero no
consideramos que estarian dadas las condiciones para trabajar con esos niveles como permanentes.

En el escenario base, las tasas de interés de los instrumentos de largo plazo tanto en pesos como en
délares se ajustan al alza en el horizonte de proyeccidon, aunque de forma acotada, de la mano del
proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. Sin embargo, las tasas de interés de los instrumentos de
largo plazo podrian retroceder y continuar en niveles histéricamente bajos tras la moderacion del sesgo
contractivo para la politica monetaria en Chile y una mayor prudencia en la normalizaciéon de tasas de interés por
parte de la Fed.

En relacién con los riesgos que presenta el escenario macroecondmico descrito en este informe, en el
ambito local, persiste el riesgo de que la pendiente de recuperacion de las confianzas sea mas lenta de lo
previsto en este informe que considera neutralidad hacia fines del 2017. También es un riesgo local que el
peso presente una fortaleza mayor a la adecuada para apoyar la recuperacion ciclica decantando en caidas
mayores en la inflacion de mediano plazo, con una reaccién tardia de la politica monetaria. Externamente,
se concreta un escenario global de menor crecimiento que era un riesgo levantado en nuestro informe
anterior, pero persisten riesgos financieros y reales en la economia china que tendrian consecuencias
negativas sobre el precio del cobre y el crecimiento econémico, entre otras variables.
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2 Crecimiento global fragil y supeditado a China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros pronosticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. El indicador BBVA-GAIN' estima el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% anualizado),
bien por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (Grafico 2.1). Un ritmo de crecimiento que podria
acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de menor deterioro que arrojan
los indicadores disponibles de produccion, comercio y confianza empresarial, pero que todavia resulta
insuficiente para que el avance anual de la economia mundial se sitie en torno al 3,2% (nuestra prevision
para el conjunto de 2016).

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracion de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contracciéon de las decisiones de gasto. El balance
mejor de lo esperado de los indicadores econdmicos de China, junto con las menores presiones bajistas
sobre la cotizacion del yuan, la recuperacion de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tasas de interés por parte de la Fed, ha sido clave en la remisién de las
tensiones financieras a partir de entonces y en la reduccion, a su vez, de la probabilidad de ocurrencia de
un escenario de estrés de dimensién global a corto plazo.

Gréfico 2.1 Grafico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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China: menores riesgos a corto plazo, pero mas dudas a largo plazo

El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas ha
contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccion agregada y, por
tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacion de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia méas gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccion de desequilibrios fundamentales como el elevado
apalancamiento del sector corporativo 0 el exceso de oferta en algunas ramas de la industria y la
construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado a comienzos de afio se

1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-remains-stuck-at-2-6-yoy-in-ql-less-cloudy-outlook-but-
the-same-risks/
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estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo. Tomado en
conjunto, estos factores nos llevan a una revision al alza de las previsiones de crecimiento en China en
2016, hasta el 6,4% en 2016, y mantener un crecimiento de 5,8% en 2017.

El entorno internacional condiciona las decisiones de la Fed y contribuye a
aliviar las presiones sobre los emergentes

El peso otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccién de la Fed
explica el retraso en las expectativas sobre la proxima subida de tasas de interés. Frente a los dos
aumentos que pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado ha trasladado el siguiente
incremento a principios de 2017. La respuesta del délar, depreciandose pese al buen comportamiento
relativo que sigue exhibiendo la demanda doméstica de EE.UU., y la relajacion de los tramos largos de la
curva dolar han contribuido a aliviar las restricciones de financiacion del bloque emergente, como refleja: (i)
el indice BBVA de tensiones financieras para esta region, que ha corregido todo el repunte observado en los
primeros meses de 2016 (Gréfico 2.2), y (ii) la reactivacion de las entradas de capital extranjero, en donde
se han producido entradas netas de capital en los paises emergentes desde mediados de febrero debido,
en parte, a la relocalizacién de flujos de inversién hacia instrumentos con mayor rentabilidad.

Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica
monetaria de los Ultimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco
de Japdn; prudencia en la normalizacion de tasas de interés por parte de la Fed), las autoridades
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacién
economica. La gradualidad esperada para la Fed (factor de soporte a los flujos de capital hacia la region) y
la recuperacion reciente de las divisas (contencién del posible aumento de la inflaciéon por encarecimiento
de los bienes importados) limitan la necesidad de acometer subidas agresivas de tasas de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econdmico global en el dltimo trimestre continGia siendo fragil y
supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucion de la economia china como a la resolucién de los focos de
inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan
episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio (de mayor o menor intensidad), en un
contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracién
y de los bancos centrales desarrollados para relanzar el crecimiento.
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3 Correccion a la baja en la proyeccion de crecimiento de
2017 ante ausencia de relevantes impulsores

El crecimiento en 2017 se ubicaria nuevamente en torno a 2%, por debajo de lo previsto
hace tres meses ante evidencia clara de un menor ritmo de recuperacion de los
componentes privados de la demanda. A pesar de que nuestra proyeccion se ubica por
debajo del consenso, estimamos que los riesgos continlan sesgados a la baja.

El cierre del afio 2015 revel6 una relevante desaceleracion de la actividad econdémica y del gasto en el
ultimo cuarto del afio, incluso mas alla de lo que se podia anticipar a partir de las cifras mensuales de
IMACEC disponibles. Asi, el crecimiento del PIB fue de solo 1,3 a/a en 4T15, el menor desde 3T14; el
consumo privado crecid 1,1% a/a y nuevamente se registr6 una contraccién interanual de la inversion, la
gue cerrd el afio con una caida de 1,5%. En términos desestacionalizados, el PIB crecié solo 0,1% t/t en
4T15 y la demanda interna se contrajo 1,4% t/t, después de cuatro trimestres consecutivos de aumentos
trimestrales. Esta debilidad observada en la economia a fines del afio 2015, se suma a la evolucién prevista
para los principales determinantes de la demanda y se traduce en una trayectoria de crecimiento mas plana
de lo previsto en nuestro anterior informe, con efectos que se extienden mas alla de este afio.

Asi, proyectamos que el crecimiento del PIB en 2016 y 2017 se ubicara en 1,7% y 2,0%, respectivamente.
La concrecion de algunos de los riesgos anticipados hace algunos meses atras, asi como la reevaluacion de
la capacidad de crecimiento de la economia, estén en la base de este ajuste a la baja en las proyecciones
para este afio, pero principalmente para el pr6ximo, donde la correcciéon es mas relevante (Grafico 3.1). El
avance de los meses ha revelado que dos de los determinantes mas importantes del consumo privado, el
mercado laboral y la confianza no contribuird como se esperaba a su recuperacion. Asi, la confianza de los
consumidores se mantiene en niveles pesimistas y, de acuerdo a la evidencia disponible, podria demorar
hasta inicios de 2018 el retorno a niveles neutrales (Ver Recuadro 1).

Por su parte, la tasa de desempleo ha comenzado a subir y lo ha hecho de forma relevante en las regiones
mineras, asi como en el Gran Santiago segun cifras de la U. de Chile, sumandose a otros ajustes que han
ocurrido en el mercado laboral, como una menor creacion de empleo asalariado, el que ha sido sustituido
por empleo por cuenta propia y la relevante desaceleracién de las remuneraciones reales (Gréfico 3.2).

7129 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.1
Crecimiento del PIB real y proyecciones (var. % Gréfico 3.2
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Como consecuencia, la masa salarial ha perdido dinamismo de forma muy significativa y si a esto sumamos
condiciones de crédito menos favorables, el resultado es la desaceleraciéon del consumo privado que
estamos observando, la cual podria acentuarse en los proximos trimestres. Las proyecciones contenidas en
este informe consideran una paulatina recuperacién de estos determinantes, a un ritmo menor que lo
previsto hace tres meses, los que nos lleva a anticipar que el consumo privado se mantendra creciendo en
torno o bajo 2% este afio y el préximo (Gréficos 3.3y 3.4).

Gréfico 3.3
Confianza de consumidores (IPEC) y empresarios Gréfico 3.4
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Un aspecto a seguir monitoreando es el relativo buen desempefio que han tenido las ventas de automoviles
nuevos en los primeros meses del afio, lo que podria llevar a cerrar este afio con nimeros azules o, al
menos, sin contracciones como las de los Ultimos dos afios. Sin embargo, las importaciones de este tipo de
bienes se mantienen en niveles bajos, lo que da cuenta de que los empresarios del sector se mantienen
cautelosos respecto de las perspectivas de demanda durante los proximos trimestres.
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En lo que respecta a la inversion, si bien estimamos que el ajuste habria finalizado tras las caidas
registradas en 2014 y 2015 —muy determinadas por la contraccién de la inversién minera—, el bajo nivel en
el que permanecen las expectativas empresariales, las menores previsiones de crecimiento y el menor rol
que tendra a partir de este afio la inversion publica, nos llevan a ser cautelosos con este componente del
gasto, para el cual anticipamos un crecimiento de solo 0,9% este afio y 1,5% el préximo (Gréfico 3.5). Al
igual que en el caso del consumo privado, el principal ajuste a la proyeccion de inversion ocurre en el afio
2017, para el cual anticipamos una recuperacion menor que la prevista hace tres meses. El escenario base
aqui presentado también asume una paulatina recuperacion de las exportaciones, las que contribuiran
positivamente al crecimiento especialmente en 2017, de la mano de una recuperacion del crecimiento de los
socios comerciales y de una estabilizacion de los términos de intercambio.

A nivel de sectores, mas alla de la volatilidad tipica de los sectores relacionados con recursos naturales, el
crecimiento del PIB resto —mas relevante para la medicion de las holguras de capacidad- también se ha
moderado, situacidbn que no esperamos experimente cambios materiales este afio ni el proximo. Asi,
proyectamos que la economia se mantendra operando con holguras de capacidad, lo que es consistente
con persistencia de acotadas presiones inflacionarias de demanda (Grafico 3.6).Con todo, dichas holguras
de capacidad son acotadas, toda vez que hemos reevaluado nuestra estimacién de crecimiento de largo
plazo hacia tasas cercanas a 3%

Gréfico 3.5
Incidencias en el crecimiento del PIB del Grafico 3.6
consumo de gobierno y lainversién publica (pp) PIB total, RR.NN. y resto (var. % anual)
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En sintesis, consideramos que si bien la economia ya ha hecho gran parte del ajuste macro durante los
tltimos dos afios, vemos escasas sefales de recuperacion en los determinantes de la demanda privada, lo
gue sumado a una reduccién de los espacios fiscales, nos lleva a ser més cautelosos respecto del
crecimiento del PIB el proximo afio y a anticipar un ritmo de expansién que no sera materialmente distinto al
del periodo 2014-2016.
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Recuadro 1. Hechos estilizados sobre indicadores de confianzas: neutralidad

recién a fines del 2017

Las confianzas en persistente terreno
pesimista

En este recuadro analizamos la extension de los
ciclos de confianza en una muestra amplia de
paises incluyendo Chile, con el propésito de medir
la duracién de los periodos de desconfianza y
obtenerestimacionesdel periodo adecuado para
estimar neutralidad®.

Confianza de los consumidores: una
lenta  recuperacion hacia  niveles
neutrales

La primera observacion que es posible extraer de
los datos es que efectivamente la confianza de
los consumidores registra un comportamiento
ciclico. En la muestra de paises considerados,
incluyendo el agregado de la OECD, no es
posible observar periodos de permanente
pesimismo u optimismo y, en la mayoria de los
casos, cerca del 50% del tiempo el indicador se
encuentra sobre el pivote y cerca del 50% del
tiempo se ubica bajo el pivote. Esta observacion
es relevante por cuanto da cierto sustento a que
las proyecciones consideren que la economia
esta pasando por un periodo ciclico de
desconfianza, pero que este debiese revertirse en
algin momento. Sin embargo, en promedio los
paises OECD son mas optimistas que Chile.

La pregunta que surge inmediatamente es cuanto
tiempo serd necesario para revertir los niveles de
desconfianza. Para ello es necesario establecer
una meétrica algo mas precisa respecto de la
forma de medir los ciclos. Consideramos periodos
en que el indice de confianza se ubic6 por al
menos 18 meses bajo el umbral, para catalogar
un ciclo de pesimismo. Con este criterio logramos
identificar 36 fases de pesimismo desde el afio
1960 hasta la actualidad, dependiendo de la
disponibilidad de datos para cada pais. A
continuacion calculamos su duracién promedio y

el tiempo que demoran los indicadores en llegar
desde su punto minimo al nivel neutral.

Los resultados indican que para los paises de la
OECD la duracion promedio de los periodos de
desconfianza es de 3,7 afios y que, en promedio
para el agregado de estos paises, la confianza
tarda 2,4 afios en subir desde su punto minimo
hasta niveles neutrales. En el caso de Chile los
datos muestran que los ciclos de pesimismo®
duran en promedio 4,7 afios, con una fase de
recuperacién que se extiende en promedio por
3,6 afios (Grafico R.1.1). Lo anterior indica que
las fases de deterioro de las confianzas en
general no son simétricas, sino que los retrocesos
del indicador hacia sus minimos tienden a ser
mas rapidos que las recuperaciones hacia nivel
neutral. Se pierden las confianzas rapidamente,
pero cuesta que se recuperen.

Finalmente, ante la pregunta de cuanto podria
durar esta fase de pesimismo de los
consumidores locales, sobre la base de la
experiencia de este conjunto de paises, vemos
que hay espacios para que el episodio actual se
extienda hasta por dos afios mas si tomamos
como referencia el tiempo promedio, es decir,
hasta el primer semestre de 2018. Este célculo
toma como referencia la duraciéon promedio de los
ciclos de pesimismo de consumidores en el
agregado de paises de la OECD. En estos dos
afios, lo que podriamos ver es ya sea periodos de
deterioro adicional de la confianza, seguidos por
un periodo de recuperacién o bien, un largo
periodo de recuperacion de las confianzas hacia
niveles neutrales.

2: La muestra de paises incluye ademas de Chile a Alemania, Australia, Brasil, Canadd, EE.UU., Nueva Zelanda, Sudafrica y paises de la OECD. Estos paises
fueron escogidos considerando similitud en el marco de politicas o caracteristicas de exportadores de materias primas, asi como criterios de disponibilidad de

series largas de tiempo, lo que fue especialmente relevante en el caso de los paises desarrollados y en el agregado de la OECD.
3: Sensibilizamos este umbral entre 15 y 20 meses sin encontrar grandes cambios en los resultados.
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Gréfico R.1.1
Indice de confianza de los consumidores: tiempo promedio de pesimismo y recuperaciéon
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Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE.

Confianza de los empresarios: Para la OECD la duracion promedio de las fases
estariamos proximos a superar el tiempo de pesimismo empresarial es de 2,7 afios.
de pesimismo promedio de paises OECD Considerando que en Chile llevamos més de dos

afios de pesimismo, este ciclo a todas luces se
extendera por mas tiempo del que puede
considerarse normal o estandar. Si tomamos
como referencia paises como Nueva Zelanda o
Sudafrica, en los que los ciclos de pesimismo
empresarial tienen mayor duracién promedio, al
ciclo actual de pesimismo empresarial aun le
restaria entre 1 y 1,5 afios de duracién, es decir
no finalizaria hasta bien entrado 2017 (Grafico
R.1.2).

Repetimos el andlisis para el caso de la confianza
empresarial. Nuevamente encontramos que la
confianza tiene un comportamiento ciclico, con el
indicador para la OECD un 51% del tiempo en
terreno pesimista. Por su parte, el analisis de 40
ciclos de confianza empresarial revela que la
duracion de estos es menor que la duracion de
los ciclos de confianza de los consumidores en
los paises de la OECD, aunque a nivel de paises
existe algin grado de heterogeneidad. Asi por
ejemplo, en paises como Nueva Zelanda y
Sudéfrica, los ciclos de pesimismo empresarial
tienden a ser mas extensos que los de pesimismo
de los consumidores®. En consecuencia, si la
confianza empresarial en Chile se comportara
como el promedio de la OECD, es posible esperar
gue esta alcance niveles neutrales algo antes que
la confianza de los consumidores.

4: Se consideran los ciclos de confianza para esta muestra de paises desde el afio 1950 hasta la actualidad, dependiendo de la disponibilidad de datos para
cada pais.
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Grafico R.1.2
Indice de confianza de los empresarios: tiempo de pesimismo (afios)
5
4,5
3,9 '
4 . |
3,4 !
1
1
3 2,8 2.7 :
1
2,1 1
1
2 |
1
|
1 |
0,4 1
1
1
0 i
Nueva Zelanda Sudaéfrica Alemania OECD Australia EE.UU. Brasil v Chile 1

®mpromedio M Actualidad

Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE. Actualmente la confianza empresarial en Nueva Zelanda, Alemania y Australia no se
encuentra en terreno pesimista.
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4 Déficit de cuenta corriente estable como porcentaje del
PIB y sin representar un riesgo macroeconomico

Debilidad en demanda externa y menores términos de intercambio postergan el cierre del
déficit en cuenta corriente, el que se mantendra en torno a 2% del PIB en el horizonte de
proyeccion, lejos de constituir un elemento de riesgo macroeconémico.

El afio pasado las cuentas externas totalizaron un saldo negativo por US$4.761 millones, cerca de
US$1.400 millones mayor a lo proyectado hace tres meses atras. Las sorpresas provinieron desde todos los
componentes, destacando nuevos ajustes estadisticos en la balanza comercial, principalmente de bienes
por un monto de US$ 650 millones, lo que se suma a un déficit de renta mayor por cerca de US$ 660
millones. En este contexto, la cuenta corriente alcanzé un saldo negativo de 2,0% del PIB en 2015, mayor al
1,4% del PIB proyectado a inicios del afio.

Con todo, los Ultimos ajustes a las series estadisticas del comercio de bienes no hacen mas que sincerar un
débil impulso del sector externo en el PIB, a pesar del fuerte ajuste en precios relativos canalizados a través
de la depreciacién del peso chileno frente al dolar en los Ultimos afios. Asi, la recuperacion del crecimiento
de tendencia desde el sector externo pareciera requerir de un grado mayor de debilitamiento multilateral del
peso, lo que no deja de ser desafiante en un entorno fragil para la economia global. En consecuencia, la
dependencia al financiamiento externo continla pero sin riesgos inminentes de insostenibilidad, impulsados
por los componentes de inversién directa (IED) y en menor medida por inversién de cartera. En particular, la
IED tiende a estabilizarse en niveles en torno a US$ 20.500 millones (-8,4% respecto a 2014), siendo la
mitad impulsada por mayores flujos en instrumentos de deuda, en desmedro de la participacion extranjera
directa en el capital y/o la reinversién de utilidades, elemento que se observa desde el afio 2012 (Gréfico
4.1). Tasas externas bajas y lo que pareciera ser el fin de la mayor parte de la depreciacién cambiaria, aun
hacen atractiva esta forma de apalancamiento pero también asoma como la principal fuente de riesgo para
el mundo corporativo ante el mayor grado de riesgo crediticio.

En este contexto, la valoracion para el saldo en cuenta corriente durante los préximos afios se mantiene
caracterizada por una lenta convergencia al equilibrio. En particular, la nueva correccion a la baja en los
precios de largo plazo para el cobre —de US$ 2,60/libra a US$ 2,50/libra debido al menor crecimiento de
tendencia esperado en China- sumado a la debilidad en las perspectivas de demanda global, continuara
pesando sobre el saldo en la balanza comercial de bienes y servicios. Por Gltimo, la balanza de rentas la
esperamos estable pero contribuyendo al déficit anual con cerca de US$6.000 millones por afio, esto ultimo
explicado por la estabilizaciéon de remesas asociadas a una leve recuperacion esperada para los margenes
corporativos —en particular en la mineria- una vez concluido los efectos de la depreciacion del tipo de
cambio. Con todo, corregimos el déficit externo esperado para este afio de un 1,3% a un 1,8% del PIB
(equivalentes a cerca de US$ 4.440 millones), mientras que para 2017 vemos un saldo externo negativo en
torno a 1,9% del PIB (desde un -0,3% del PIB previo), sin avances materiales hacia el cierre del déficit, pero
tampoco con riesgos de sostenibilidad (Grafico 4.2).
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Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Cuenta financiera por fuente(USD millones) Saldo en cuenta corriente (% PIB)
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5 La inflacién podria retroceder mas fuerte de lo
anticipado por consenso y se ubicaria bajo 3% en 2017

Corregimos a la baja nuestra proyeccion de inflacion para este afio desde 3,7% a 3,2% y
para 2017 desde 2,9% a 2,5%. La proyeccién de un tipo de cambio méas apreciado y una
desaceleracion algo mayor de la inflaciébn de servicios, explican en gran medida la
correccion ala baja en las proyecciones.

Durante el primer trimestre la inflacién del IPC se mantuvo por sobre el techo del rango de tolerancia del
Banco Central, aunque muy influenciada por efectos puntuales sobre algunos productos de la canasta. Es
asi como los efectos de la Reforma Tributaria sobre los gastos financieros y los cigarrillos y efectos
rezagados de la alta inflacion pasada sobre tarifas eléctricas y en educacidon han contribuido en esta
direccién. Con todo el IPC de marzo, que suele ser uno de los mas altos del afio aumento solo 0,38% m/m,
menos de lo previsto por los analistas y lo contemplado en el precio de los activos financieros, dando un
respiro a los que temian por un nuevo repunte de las presiones inflacionarias. Tras este dato, que ademas
incluy6é una reduccién de la dispersién hacia niveles mas normales, se han moderado las proyecciones de
inflacion para el cierre del afio.

Sin embargo, desde nuestro Ultimo informe la evoluciéon del tipo de cambio nominal ($/US$) ha sido
favorable para aliviar futuras presiones inflacionarias, toda vez que el délar a nivel global se ha depreciado
frente a las principales monedas y el precio del cobre ha incrementado su valor (méas detalles en el capitulo
8). Lo anterior es un alivio para los margenes de ganancia de las empresas que se han reducido
significativamente en los Ultimos afios. En consecuencia y dada nuestra prevision de un tipo de cambio
promedio més bajo este 2016, proyectamos que la inflacion de bienes comenzarid a desacelerarse de
manera importante a partir del segundo semestre del afo, principalmente a través de aquellos bienes de
consumo importados (ver Recuadro 2).

Asimismo, la inflacion de alimentos en Chile ha continuado desacelerandose en el transcurso del primer
trimestre, aunque de manera acotada debido a que los precios internacionales en pesos han comenzado a
incrementarse respecto de su valor minimo alcanzado hacia mediados del afio pasado (Gréfico 5.1). Sin
embargo, estimamos que todavia existe un traspaso pendiente de los bajos precios internacionales sobre
precios locales, el que se daria de forma paulatina durante lo que resta del afio. Por los factores antes
descritos, corregimos a la baja nuestra proyeccién de inflacién anual para diciembre de 2016 desde un 3,7%
hasta un 3,2%(Gréfico 5.2).
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Gréfico 5.1
Precio de los alimentos (var. % a/a en pesos)
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Gréfico 5.2
Proyeccién
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Para 2017 prevemos acotadas presiones inflacionarias por factores externos, mientras que la economia
continuard operando con holguras de capacidad, las que serian superiores a las estimadas en nuestro
informe previo. Lo anterior es consistente con acotadas presiones inflacionarias de demanda que se
observaran principalmente a través de una moderacion de la inflacion de servicios, que vendria a
complementar el efecto desinflacionario asociado a la apreciacion del peso. De esta forma, proyectamos

que la inflacién se mantendra fluctuando bajo 3% en el transcurso del préximo afio, para cerrar en 2,5% en
diciembre.
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Recuadro 2. Bienes de consumo importados en la inflacion

Se contiene la depreciacion por ahora

La depreciacion cambiaria ha sido el principal
factor detras de los actuales niveles de inflacion
IPC sobre la meta. No obstante, y a pesar de la
elevada volatilidad, en lo reciente hemos
observado grados importantes de contencién en
el nivel de tipo de cambio incluso apreciandose
en lo que va del afio, lo que creemos reflejaria
que gran parte del ajuste cambiario ya estaria
concluido.

Los bienes del IPC sensibles al traspaso
cambiario

En este entorno, cabe preguntarse cual seria la
trayectoria mas probable para los precios de un
determinado set de bienes importados, que
estimamos son los mas sensibles al traspaso
cambiario.

Los productos que comparten esta caracteristica y
de los cuales podemos capturar de manera
agregada sus precios considera a automoviles
nuevos, varios productos electrénicos —televisores,
computadores y teléfonos moviles, entre otros-,
electrodomésticos, vestuario y calzado, perfumes y
articulos de aseo personal, bebidas alcohdlicas y no
alcohdlicas importadas, entre otros, como alimentos
elaborados y procesados.

La informacion de precios de estos productos la
obtenemos del indice de valor unitario de
importaciones (IVUM) de bienes de consumo’. Al
contrastar el IVUM con un indice ponderado de
precios de estos productos del IPC, vemos
traspasos contemporaneos entre el IVUMde
consumo Yy este set de precios en la canasta IPC
(Gréfico R.2.1).

Construimos varias medidas que agregan de
manera diferente estos productos para limpiar
algunos efectos estructurales, como por ejemplo, la
caida secular de precios de la electronica, vestuario
y calzado.

Gréfico R.2.1
IVUM en pesos y set bienes IPC (var. % a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile, INE, BBVA Research.

Como se observa en el Grafico R.2.1, las medidas
que excluyen estos productos dejan ver traspasos
cambiarios superiores.

Cabe destacar que los productos considerados
alcanzan una ponderacion cercana al 27% de la
canasta del IPC, por lo que su analisis y proyeccién
permitiria obtener una buena aproximacion de la
contribucién que estos bienes haran a la inflacion en
lo que resta del afio.

¢Dejaran de inyectar inflacion los bienes
importados este afo?

Actualmente, este grupo de bienes de la canasta del
IPCse desacelera y presenta un crecimiento
ponderado de precios de 3,3% alacon una
incidencia de+0,86pp en el IPC, cerca de la quinta
parte del 4,5% de inflacion interanual observada a
marzo de 2016. De acuerdo a nuestro escenario
base -tanto para los precios internacionales de los
bienes importados como para el tipo de cambio
peso/délar’- esta incidencia se ir4 diluyendo durante
el transcurso del afio, y estimamos unaprobabilidad
elevada de aportes deflacionarios entre el 4T16 y
1T17, dejando de ser un impulso relevante para la
inflacion IPC en el horizonte de proyeccion.

5: A partir de las estadisticas de comercio exterior del Banco Central de Chile.El IVUM de bienes de consumo captura el valor en délares de estos productos,
por lo que es corregido para considerar las fluctuaciones del tipo de cambio, y asi obtener un IVUM de bienes de consumo en pesos.

6: Para mas detalle de los supuestos ver Tabla R.2.1.
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Dada la elevada volatilidad y en lo reciente
sorpresas apreciativas para el peso chileno,
hemos construido escenarios de riesgo para la
inflacion de este set de productos, que se
gatillarian por trayectorias alternativas para el tipo
de cambio. Para el resto de los productos de la
canasta de precios consideramos las
proyecciones del escenario base. Bajo distintos
escenario para el tipo de cambio, también es
esperable ver efectos relevantes sobre esos
productos que no son consideramos en los
resultados que se presentan en la Tabla R.2.1.

De esta forma, vemos que en un escenario de
mayor fortaleza para el peso chileno —de en torno
aun 5% respecto al escenario base—, la incidencia
de este set de productos del IPC sera claramente
deflacionaria, en cerca de 0,5pp respecto a un
nulo aporte del escenario base a fines de 2016.
Este escenario alternativo para el tipo de cambio
seria consistente por ejemplo, con una menor
incertidumbre para el crecimiento en China que
recupere los precios de cobre mas alla de lo
esperado.

TablaR.2.1
Proyeccion para la inflacion IPC 2016

SituacionChile
Segundo trimestre 2016

Alternativamente, ante un escenario de nuevos
episodios de debilidad para el peso que lo lleven
a estar 5% mas depreciado que en el escenario
base, la reduccion de la incidencia inflacionaria de
este set de productos en el IPC hacia fines de
afio seria menor que en el escenario mas
probable, es decir, de los actuales +0,86pp caeria
a algo no mas alla de +0,49ppa diciembre. Esto
en contraste con la nula incidencia esperada en el
escenario base. Lo anterior, podria configurarse,
entre otros eventos, por una postura mas dura y
acelerada para la normalizacidbn monetaria en
EE.UU. generado nuevos episodios depreciativos
de corto plazo sobre el peso chileno.

Con todo, vemos que los desvios del tipo de
cambio a fin de afio respecto de lo previsto en el
escenario base, llevan a que nuestra expectativa
de inflacion IPC para fines de 2016 se ubique en
el rango de 2,7% y 3,7% al/a, y en el escenario
central se ubique en 3,2%en diciembre del
presente afio.

Actual

(marzo 2016)*

Escenario base Riesgo apreciativo Riesgo depreciativo

(adiciembre) (adiciembre) (a diciembre)

Inflacién IPC (var% a/a) 4,5 3,2 2,7 3,7
Inflacion set bienes IPC (var% a/a) &8 -0.1 -2,0 1,9
Incidencia bienes asociados a IVUM (pp) +0,86 -0,02 -0,53 +0,49
Tipo de cambio (var% a/a) 7.4 -2,9 -1,7 2,0
Tipo de cambio a diciembre 2016 ($/US$) 675 684 650 718
IVUM en US$ (var% a/a) -4,6 0,2 0,7 -0,3

* Para el caso del IVUM en US$ la informacion corresponde al 4T15.
Fuente: Banco Central de Chile, INE, BBVA Research
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6 Pronto sesgo neutral abriria espacio para recortes de la

TPM, pero una mantencion prolongada es por ahora el
escenario mas probable

Hace tres meses sefialabamos que los espacios para continuar retirando el estimulo
monetario se agotaban. Esto fue ratificado por el Banco Central en su IPOM de marzo y por
la moderacion del sesgo contractivo en lareunidn de abril.

Proyectamos que el sesgo de politica monetaria se movera de contractivo a neutral, dando
paso a un prolongado periodo de la TPM en 3,5%. Si bien el escenario base no contempla
recortes de tasas, estos no pueden descartarse a priori.

En nuestro informe del primer trimestre sefialdbamos que los espacios para continuar retirando el estimulo
monetario se estaban agotando y, contrario a la visibn de consenso de esa época, inducida por la
comunicacion de la politica monetaria del Banco Central que proyectaba dos alzas de tasas de interés este
afio, proyectamos solo un alza adicional la que estimabamos tendria lugar en marzo o abril de este afio.

Si bien el IPoM de marzo y la moderacién del sesgo contractivo en la RPM de abril confirmaron nuestra
vision de solo un alza adicional en lo que resta de 2016, estimamos que aln hay espacios para un
sinceramiento de la visibn de tasas de interés, toda vez que seguimos viendo riesgos a la baja en la
actividad especialmente en 2017, con una recuperacion mas lenta de la demanda privada en la segunda
parte del afio en relacién con lo previsto por el Instituto Emisor y con una convergencia algo mas acelerada
de la inflacion a la meta — o bajo la meta-, en el horizonte de politica monetaria.

En el ambito internacional, la politica monetaria se ha vuelto mas expansiva durante los Ultimos tres meses,
con recortes de tasas de interés en algunas economias, ampliacion de los estimulos cuantitativos en otros
casos y perspectivas de un ritmo mas lento de normalizacién, como ocurrié en el caso de EE.UU., aunque
con notables excepciones en paises de América Latina (Grafico 6.1). Todo esto ha sucedido en un contexto
de correcciones a la baja en las estimaciones de crecimiento mundial y escasas presiones inflacionarias
globales, como se describe en el capitulo 2 de este Informe.

Asi, el escenario base de este informe es consistente con una mantencién de la TPM durante todo este afio
y el proximo, lo que naturalmente debiese ir anticipado por un cambio del sesgo desde contractivo a neutral.
Adicionalmente, postergamos la convergencia de la TPM hacia niveles neutrales sélo hacia 2018, sin
descartar que previamente sea necesario hacer recortes. En efecto, pasar desde un sesgo contractivo a uno
neutral implica en la practica que existen probabilidades similares de bajar o subir la tasa y, dados los
riesgos que visualizamos para el escenario base, consideramos que recortes de tasas de interés no pueden
ser descartados en el transcurso de los proximos dos afios.

Esta visién aln no ha sido incorporada en las expectativas de los agentes, aunque diversas encuestas y los
precios de los activos financieros estan postergando el momento de las eventuales préximas alzas. Asi por
ejemplo, la mas reciente Encuesta de Expectativas Econdmicas proyecta un alza de 25 puntos base en los
préoximos 5 meses y otra alza de igual magnitud en 17 meses plazo; la Encuesta de Operadores Financieros
proyecta una alza de tasas de interés de 25 puntos base en 12 meses y un nivel de 4% en 24 meses
(Grafico 6.2).
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Gréfico 6.1

Ajustes en tasas de politica monetaria en paises
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Gréfico 6.2
TPM efectiva y estimada y trayectorias implicitas
en swaps y encuestas (porcentaje)*
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{ Un nuevo ajuste de parametros estructurales limitaria
crecimiento del gasto a menos de 4% en 2017

Proyectamos que un nuevo recorte en los parametros de referencia mas la convergencia a
la meta de balance estructural acotarian el espacio de gasto en 2017, el cual creceria 3,4%.
A partir de 2019, sin nuevos recursos por Reforma Tributaria, los espacios de gasto se
reducen significativamente.

El inicio del afio 2016 estuvo marcado por el anuncio del ajuste fiscal que realiz6 el Ministerio de Hacienda a
finales de febrero. Se anuncié un recorte al gasto aprobado en la Ley de Presupuestos de aproximadamente
1% (USD 540 millones), concentrado en un 70% en gasto corriente y un 30% en inversion publica. Este
cambio redujo aun mas la ya disminuida incidencia que tendria el gasto publico en el crecimiento del afio,
llevando principalmente la inversion publica a exhibir una leve incidencia negativa (Gréfico 3.5).

Dado el anuncio de ajuste fiscal, junto a la actualizacién del escenario macroeconémico, estimamos para
2016 un crecimiento del gasto publico de 4,2% y un déficit efectivo de 2,7% del PIB. El menor crecimiento
del gasto publico respecto de lo previsto hace tres meses obedece exclusivamente al ajuste fiscal. El menor
déficit efectivo en comparacion con nuestra proyeccién anterior y a la estimacién del Ministerio de Hacienda
es debido al menor gasto y a mayores ingresos proyectados. Respecto a esto Ultimo, aunque el escenario
de actividad se proyecta més deteriorado y el tipo de cambio mas apreciado (dos drivers de los ingresos
fiscales), las mejores perspectivas del precio del cobre e ingresos no incorporados en nuestra proyeccién
previa que fueron incorporados en los primeros dos meses del afio (traspasos pendientes de Codelco,
repatriacién de capitales e impuesto a los combustibles) elevan nuestras perspectivas de ingresos totales.
De todas formas, estas estimaciones quedan sujetas a los resultados de la Operacion Renta en desarrollo
entre abril y mayo, la que constituira un nuevo desafio para la eficacia recaudatoria del gobierno en una
nueva etapa de implementacion de la Reforma Tributaria. Por dltimo, no vemos necesidad de mayor
endeudamiento ni utilizacién de los fondos soberanos este afio.

Proyectamos que, fruto de las consultas a los Comités de expertos a mediados de afio, el nuevo precio de
referencia del cobre disminuird desde US$ 2,57 la libra a US$ 2,4 la libra. Ademas, estimamos que los
expertos reducirian el PIB tendencial de 3,6% a 3,2%’. Esto nos lleva a estimar un déficit estructural de
1,3% para el afio. Para la proyeccion de la situacién fiscal de 2017-2020 seguimos el compromiso de
convergencia del gobierno de 0,25% del PIB por afio. La tabla 7.1 muestra nuestras proyecciones.

Tabla 7.1
Proyeccidn principales variables fiscales

2016 2017 2018 2019 2020
PIB tendencial (var. a/a) 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Precio del cobre de referencia (USc/lb) 240 240 240 240 240
Meta de Balance Estructural (% del PIB) -1,3 -1,05 -0,80 -0,55 -0,30
Balance efectivo (% del PIB) 2,7 -2,9 2,7 -2,5 -2,3
Crecimiento del gasto (var. a/a) 4,2 3,4 5,0 1,7 1,8

Fuente: BBVA Research

7: Como todos los afios, ambas cifras seran revisadas por los expertos previo a la presentacién del Presupuesto 2017.
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Las nuevas cifras no cambian nuestra percepcion de que 2017 sera un afio de escaso margen para el
crecimiento del Presupuesto. Vemos un crecimiento del gasto en 3,4%. Es mas, el ajuste en las
perspectivas de crecimiento para el proximo afio y su efecto en los ingresos haria que sea el 2017 y no el
2016 el afio con el mayor déficit fiscal desde la crisis (2,9% del PIB), aun con el limitado crecimiento del
gasto. Para los afios siguientes, seguimos levantando el riesgo de menor crecimiento de los ingresos
fiscales después de 2018 cuando la reforma tributaria entre en régimen, generando un muy limitado espacio
para el crecimiento del gasto a partir de 2019 (grafico 7.1). De esta forma, ese afio se iniciaria un proceso
de ajuste fiscal mas profundo, donde el consumo de gobierno y, sobre todo, la inversidn publica dejaran de
contribuir al crecimiento de forma relevante. En el escenario que consideramos mas probable, el gasto casi
no tendria espacio para crecer desde 2019. Las alternativas en este contexto son las siguientes:

e Correcciones al alza en el precio de referencia del cobre y del PIB tendencial. Esto escapa del ambito de
decisién de la autoridad.

e Generar la conciencia en la poblacion y en el @mbito politico en relacién a que el gasto no puede seguir
creciendo indefinidamente y tal vez tenga que quedarse constante en términos reales o decrecer en
algunos afios. Eso implicaria renunciar a algunas reformas de gobierno (o profundizacién de las mismas)
y dejaria muy poco margen a la proxima administracion.

¢ Ante demandas sociales crecientes que impliquen que el gasto deba seguir creciendo al 3-4% por afio
como minimo (i) renunciar al objetivo de converger al balance estructural o ii) hacer otra reforma
tributaria que entregue recursos incrementarles por algunos afios mas, lo que debiese discutirse y
aprobarse durante 2018.

Gréfico 7.1
Crecimiento del gasto publico y promedios por periodo 2000-2020
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8 Demasiada apreciacion del peso no seria saludable
para la recuperacion

En nuestro informe anterior proyectamos una moderada apreciacién nominal del peso en el
horizonte de proyecciéon (2016-2017), coherente con una recuperacion del precio del cobre
y un debilitamiento multilateral del dolar. Si bien aquello se ha materializado, la intensidad
ha sido superior a lo que aconseja la posicidn ciclica de la economia. Si bien las tasas de
interés de largo plazo en pesos se han mantenido estables, el riesgo de un incremento de
las tasas base asociada a una descompresion de los premios por plazo sigue vigente.

La incertidumbre sobre la evolucion de la economia china persiste, aunque la recuperacion en el precio del
petréleo y otros commodities ha mitigado la aversion al riesgo y favorecido a las monedas emergentes. En
ese contexto, la bolsa local acumula una recuperacion de 8% medida en dolares desde fines de enero
(Grafico 8.1). Por otra parte, el ascenso del precio del petréleo ha sido un determinante fundamental en la
apreciacion de las monedas de diversos paises exportadores de crudo, como es el caso del peso
colombiano, el rublo ruso, el real brasilero y el peso mexicano (Gréfico 8.2).

Gréfico 8.1
Principales bolsas de valores del mundo (USD, Grafico 8.2
var. %) Paridades (moneda local por ddlar, porcentaje)*
BRA
ESP
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research *Aumento indica apreciaciéon de la moneda local mientras que

disminucion significa depreciacién de la moneda local frente al ddlar.
Fuente: Bloomberg, BBVA Research

En Chile, el peso se ha apreciado desde la entrega de nuestro anterior informe alcanzando niveles bajo
$670 por ddlar hacia fines de abril. Esta evolucion coincidié con un relevante arme de operaciones de
arbitraje de tasas de interés a través de instrumentos derivados (carry trade) por cerca de US$ 2,5bn, dando
cuenta de apetito de inversionistas globales por recuperar en alguna medida la exposicion al riesgo Chile
(Grafico 8.3). Con todo, en la coyuntura reciente el peso chileno ha sido favorecido incluso algo mas que sus
socios comerciales tal como da cuenta la apreciacion multilateral de la moneda, aspecto que en alguna medida
también se explica por la relevante apreciacion del real brasilero donde se han observado operaciones de carry
trade en coincidencia con las del peso chileno (Gréfico 8.4).
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Gréfico 8.3 Gréfico 8.4
Posicion neta en el mercado derivado externo y Posicion neta en el mercado derivado externo
tipo de cambio nominal (millones de US$, $/US$) Chile vs. Brasil*
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Nuestra vision de que el CLP se ubicaba algo mas depreciado respecto a fundamentales en el informe
anterior, fue acompafiada posteriormente con una relevante apreciacion multilateral. De la reevaluacion del
desalineamiento se desprende que la apreciacion ha sido significativa, aunque en alguna medida inferior a
lo que sugieren los fundamentales (Grafico 8.5). Si bien consideramos que no existiria espacio para
depreciaciones fundamentales que lleven la paridad peso-délar sobre $700, tampoco estimamos que las
condiciones ciclicas apoyen un tipo de cambio nominal consistente con un tipo de cambio real en o bajo sus
promedios historicos (Grafico 8.6).

Consideramos que el tipo de cambio deberia permanecer en niveles sobre sus promedios histéricos para
facilitar la reasignaciéon de recursos hacia sectores exportadores distintos al sector minero, y con ello,
permitir la recuperacion de la posicién ciclica de la economia. Un eventual apoyo de la politica monetaria,
justificada ciertamente en los impactos desinflacionarios de mediano plazo, podria ser necesario. De hecho,
el Banco Central ya ha manifestado que la apreciacion reciente no se condice favorablemente con la
recuperacién econémica.

En el corto plazo, debido a la alta volatilidad existente en los mercados financieros globales, no
descartamos depreciaciones adicionales del CLP que podrian llevar la paridad nuevamente a niveles de
$700, pero no consideramos que estarian dadas las condiciones para trabajar con esos niveles como
permanentes. El rango mas probable de la paridad estaria entre $650 y $700 durante los préximos
trimestres.

24129 www.bbvaresearch.com



I BBVA

Gréfico 8.5

Tipo de cambio efectivo y estimado ($/US$)*
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Gréfico 8.6
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Las tasas de interés benchmark en pesos a 5 y 10 afios plazo se han mantenido estables desde nuestro anterior
informe, al igual que sus pares internacionales (Grafico 8.7). En el escenario base, las tasas de interés de los
instrumentos de largo plazo tanto en pesos como en dolares se ajustan al alza en el horizonte de proyeccion,
aungue de forma acotada, de la mano del proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. Sin embargo, las
tasas de interés de los instrumentos de largo plazo podrian retroceder y continuar en niveles histéricamente
bajos tras la moderacién del sesgo contractivo para la politica monetaria en Chile y una mayor prudencia en la
normalizacién de tasas de interés por parte de la Fed.

Gréfico 8.7
Tasas de interés locales y externas (%)
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O Balance de riesgos para la actividad sesgado a la baja,
predominando China como la principal amenaza

Localmente, persiste el riesgo de que la pendiente de recuperacion de las confianzas sea
mas lenta de lo previsto en este informe que considera neutralidad hacia fines del 2017.
También es un riesgo local que el peso presente una fortaleza mayor a la adecuada para
apoyar la recuperacion ciclica decantando en caidas mayores en la inflacién de mediano
plazo, con unareaccion tardia de la politica monetaria.

Externamente, se concreta un escenario global de menor crecimiento que era un riesgo
levantado en nuestro informe anterior, pero persisten riesgos financieros y reales en la
economia china con consecuencias sobre el precio del cobre.

El principal riesgo para Chile es el desempefio de la economia china. Las noticias han mostrado cierta
estabilidad en la manufactura, pero el empleo y una débil demanda externa contindan inyectando presion, y
pueden conllevar a ajustes abruptos en el yuan con consecuencias en el precio del cobre. Si bien seguimos
esperando una desaceleracion suave de la economia y hemos ajustado a la baja el crecimiento de China
para los préximos afios, no es posible descartar un escenario de ajuste brusco que, como hemos sefalado,
tendria impactos relevantes sobre commodities, los ingresos fiscales, las exportaciones, la inversion y a
Ultima linea, sobre el crecimiento. Este riesgo ha estado presente en las Ultimas versiones de este informe,
y en lo mas reciente no se ha hecho presente en alguna medida gracias a la pérdida de valor del ddlar
globalmente que ha apoyado el precio de las materias primas. Hacia delante, se mantiene la preocupacion
de una desaceleracién mas marcada 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.

Otro de los factores de riesgo externo que mencionamos en informes anteriores era el efecto que tendria el
inicio del proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. Sin embargo, las noticias en el margen han
apoyado un proceso mas pausado colocando menos presién sobre la politica monetaria local y, con ello,
permitiendo que ésta permanezca en niveles estimulativos por mas tiempo. Sin embargo, emerge un nuevo
riesgo en este informe referente a una apreciacién de la moneda que deje el tipo de cambio real bajo sus
promedios histéricos lo que consideramos podria retrasar una recuperacion ciclica y limitar la reasignacion
de recursos hacia sectores transables no mineros. Una accion tardia de la politica monetaria podria colocar
no solo el tipo de cambio real en niveles apreciados sino también empujar la inflacion de mediano plazo
hacia niveles inferiores a los consistentes con la meta inflacionaria.

La evolucién del sector minero también es un riesgo para las perspectivas de crecimiento de los préximos
afios, por cuanto no es posible descartar un escenario de mayor correccién del precio del cobre que
implicaria nuevos ajustes de la produccion minera, con efectos negativos no solo en este sector, sino que
en todos los sectores que prestan servicios a la mineria y aquéllos que indirectamente se beneficiaron en el
pasado del boom del precio del cobre, como el comercio, la construccion y los servicios financieros. Por
cierto que un escenario como este, también veriamos impactos mas negativos sobre el empleo.
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Tabla 10.1
Previsiones macroecondmicas
2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (% a/a) 4,2 1,9 2,1 1,7 2,0 2,5
Inflacion (% a/a, fdp) 3,0 4,6 4,4 3,2 2,5 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 529 613 704 684 658 631
Tasas de interés (%, fdp) 4,50 3,00 3,50 3,50 3,50 4,00
Consumo Privado (% a/a) 55 2,4 15 15 1,9 2,3
Consumo Publico (% a/a) 3,5 51 4,8 4,3 2,7 3,7
Inversién (% a/a) 2,2 -4,2 -1,5 0,9 15 2,5
Resultado Fiscal (% PIB) -0,6 -1,6 -2,2 -2,7 -2,9 -2,7
Cuenta Corriente (% PIB) -3,7 -1,3 -2,0 -1,8 -1,9 -1,8
Fuente: BBVA Research
Tabla 10.2
Previsiones macroeconémicas
PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés
(% ala) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T114 2,7 3,5 563,8 4,00
T2 14 2,3 4,3 553,1 4,00
T3 14 0,9 49 593,5 3,25
T4 14 1,6 4,6 612,9 3,00
T115 2,7 4,2 628,5 3,00
T2 15 2,1 4.4 630,0 3,00
T3 15 2,2 4,6 691,7 3,00
T4 15 1,3 4.4 704,2 3,50
T1 16 15 4,5 682,1 3,50
T2 16 1,8 3,9 675,3 3,50
T3 16 1,6 3,0 680,4 3,50
T4 16 1,9 3,2 684,0 3,50
T117 1,6 2,9 670,0 3,50
T2 17 1,8 2,9 662,8 3,50
T3 17 2,2 2,9 657,2 3,50
T4 17 2,2 2,5 657,5 3,50
T118 2,2 2,8 649,7 3,75
T2 18 2,2 3,0 641,4 4,00
T3 18 2,9 3,0 636,1 4,00
T4 18 2,9 3,0 630,7 4,00

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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 elaboracién 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 histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

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

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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www.bbvaresearch.com

Area de Sistemas Financieros y

Regulacion
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Regulacion Digital
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alvaro.martin@bbva.com

Areas Globales

Escenarios Econémicos
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Innovacion y Procesos
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