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1. Editorial

Las previsiones para el crecimiento mundial en 2017-18 se revisan marginalmente al alza, pero los riesgos siguen
sesgados a la baja. El mejor inicio de afio eleva las previsiones para la Eurozona y, sobre todo, para China. En
EE.UU. mantenemos las previsiones de crecimiento en 2,3% este afio y 2,4% en 2018. Como resultado, el
crecimiento mundial esperado es 3,3% y 3,4% en 2017-18, en ambos casos una décima mas que lo previsto hace
tres meses.

Internamente, mantenemos la proyeccion de crecimiento para este afio en 1,6%, aunque los riesgos estan sesgados
a la baja. También mantenemos la proyeccion de crecimiento para 2018 en 2,4%, cifra que considera que desde fines
de este afio la economia estara creciendo a tasas en torno a su potencial.

La inflacion se mantendra fluctuando durante gran parte del afio bajo 3%. Los riesgos desinflacionarios, asociados a
una economia que se mantiene débil por mas tiempo, a un mercado laboral que sigue debilitandose, a una menor
depreciacién del peso y a una tasa de politica monetaria (TPM) que no incorpore a tiempo todo el estimulo esperado
por el mercado, se avizoran mayores que los riesgos inflacionarios provenientes de un aumento de precios externos,
como alimentos y combustibles.

Nuestro escenario base contempla un depreciacion del peso en el horizonte de proyeccion de la mano de recortes en
la tasa de politica monetaria que permitirian ubicar el valor del délar mas cerca de $700 a mediados de este afo. Por
otra parte, anticipamos un empinamiento de la curva de rendimiento, tanto por factores locales como por factores
externos, y proyectamos que la TPM se ubicara en 2,5% al cierre del primer semestre. Pero si se concreta el
escenario de riesgo para la inflacién, sera necesario un mayor estimulo monetario.

En materia de politica fiscal, mantenemos la estimacion de crecimiento del gasto publico en 4% para este afio. Dado
el aumento del gasto el primer bimestre del afio, se har4 necesaria una disminucion del ritmo de ejecucién
presupuestaria en lo que resta de 2017. El déficit fiscal efectivo ascendera a 3,1% del PIB (US$ 8.000 millones) y no
vemos espacios para una significativa menor emisiéon de deuda en el afio.

El balance de riesgos internos es negativo en el corto plazo. El riesgo de una respuesta tardia e insuficiente de la
politica monetaria se ha disipado parcialmente. Se mantiene como riesgo la lenta depreciacion del peso, algo que
estimamos indispensable que ocurra para apoyar la recuperacion de la inversién y la competitividad de los sectores
exportadores. También mantenemos como elemento de riesgo las elecciones presidenciales, aunque a priori, no es
posible conocer si el efecto final de este debate serd positivo o negativo para la economia. Otros riesgos internos
consideran la no recuperacion de la confianza de los agentes y los efectos de un downgrade a la clasificacion de
riesgo.
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2. Entorno global: el crecimiento se afianza, pero adn
con riesgos

El crecimiento del PIB a nivel global continué aumentando, hasta tasas de alrededor del 1% trimestral, mayor que el
0,8% promedio desde el afio 2011 (Gréafico 2.1). Detrds de esta aceleracion estd la mejora generalizada de las
confianzas, junto con el avance del comercio global, dinamizado sobre todo por los estimulos monetarios y fiscales
en China. El desempefio de los paises avanzados sigue siendo especialmente positivo, con la consolidacion de la
recuperacién de EE.UU. y con Europa creciendo por encima de su potencial. Por el contrario, América Latina saldra
este afio de la recesion, aunque con crecimiento aun moderado.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Previsiones Grafico 2.2 Crecimiento mundial y contribuciones por
basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) regiones (%, a/a)
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Revisamos al alza el El mejor comportamiento global viene acompafiado de una cierta clarificacién en
crecimiento mundial, que torno a la economia americana, donde tanto las expectativas de una rapida
aumentara de 3,1% en reflacion apoyada en un impulso fiscal como las de un escenario con una rapida
2016 a 3,3% en 2017y deriva hacia el proteccionismo se han rebajado, 0 al menos se han retrasado. No
3,4% en 2018 obstante, la dificultad para sacar adelante la reforma del sistema sanitario también
ha puesto de manifiesto los problemas para aprobar otras medidas, como las ligadas a la reduccién de impuestos o el

plan de gasto en infraestructuras, lo que elimina la probabilidad de un fuerte impulso en el corto plazo.

Los mercados financieros se han mantenido tranquilos en los Ultimos meses, registrando una baja volatilidad a pesar
de la elevada incertidumbre. En este contexto, los bancos centrales avanzan de forma gradual en el proceso de
normalizacién de la politica monetaria. La Fed, que lidera este proceso, mantiene su mensaje de salida gradual por lo
gue prevemos que realice dos subidas adicionales de tasas de interés este afio y otras dos en 2018, hasta el 2%. Al
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mismo tiempo, esta ya planteando cémo abordar la tercera fase de la estrategia de salida, esto es, la reduccion de su
balance, algo que previsiblemente no sucedera hasta el afio que viene y se implementara de forma pasiva. El BCE se
muestra también mas optimista con el crecimiento, pero todavia no muy confiado por el lado de la inflacién e ira
rezagado respecto al ritmo de salida de la Fed. Dado este proceso de normalizacion de politicas monetarias cabe
esperar un aumento del costo de financiacion a nivel global hacia adelante.

En conjunto, nuestras previsiones de crecimiento para 2017-18 se revisan sélo marginalmente. El mejor inicio de afio
las eleva para la Eurozona y sobre todo para China (donde esperamos un crecimiento de 6,3% y 5,8% en 2017-18,
alrededor de 0,5pp mas que hace tres meses), mientras que las de los paises latinoamericanos son algo mas
negativas este afio (con la notable excepcion de México). En EE.UU. mantenemos nuestras previsiones de
crecimiento en 2,3% este afio y 2,4% en 2018 apoyado en la aceleracién de la inversibn. Como resultado, el
crecimiento mundial esperado es del 3,3% y 3,4% para 2017-18, en ambos casos una décima méas que en nuestras
Gltimas previsiones (Grafico 2.2).

Los riesgos siguen sesgados a la baja. Més alla de la incertidumbre todavia asociada a las medidas que finalmente
se aprueben en EE.UU., sobre todo en el plano comercial, las dudas se centran en los resultados electorales en
Francia e Italia, por el impacto fuertemente negativo que podrian tener en la estabilidad de la zona euro en el caso
(poco probable) de vencer las opciones fuertemente antieuropeistas. A ello se une el riesgo asociado a la economia
china, donde la fortaleza reciente de la inversion puede frenar el proceso de reduccién de desequilibrios. Otros
elementos importantes de riesgo son las negociaciones sobre el brexit (que no han empezado con buen pie), los
multiples riesgos geopoliticos o los riesgos asociados a la normalizaciéon de la politica monetaria, sobre todo en
EE.UU.
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3. Riesgos ala baja en el crecimiento 2017

Solo a partir de 4T17 la economia retomaria tasas de crecimiento en torno a su
potencial

En el informe de febrero proyectamos un crecimiento de 1,6% para este afio, lo que significaba una expansion casi
idéntica a la de 2016 y en ese momento era inferior a las proyecciones en torno a 2%, tanto del mercado como del
propio Banco Central. Desde entonces hemos conocido un conjunto de noticias que han permitido validar nuestra
vision de que este sera un cuarto afio de un magro desempefio econémico, sin indicios de recuperacién al menos
hasta el primer semestre. La economia ha sido afectada por shocks puntuales como el paro en la minera Escondida y
los incendios que afectaron al sur del pais en el verano, pero también el PIB no minero ha perdido dinamismo,
empujado especialmente por el ajuste de la construccion.

El PIB no minero crecié menos en 4T16 respecto de los trimestres previos y, ademas, su velocidad de expansién se
reviso a la baja de acuerdo con las nuevas Cuentas Nacionales. En enero el IMACEC crecid 1,4% anual, en febrero
se contrajo 1,3% y para marzo proyectamos una cifra en torno a 0%, afectada nuevamente por una contraccion de
dos digitos en la produccién minera. De esta forma, el primer trimestre terminaria con un crecimiento cercano a cero
(Gréafico 3.1). Con todo, este escenario de estancamiento no se prolongaria méas alla del primer trimestre, puesto que

prevemos que el crecimiento tendra una tendencia creciente a lo largo del afio, para cerrar 2017 con una expansion
de 1,6%.

Grafico 3.1 Crecimiento trimestral del PIB (var. anual y Grafico 3.2 Confianza de consumidores y
trimestral, %) empresarios (indices)
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En lo que resta del afio, el mayor impulso monetario contribuira a crear mejores condiciones de financiamiento para
familias y empresas, mientras que el mejor escenario de crecimiento y comercio mundial apoyardn un mayor
dinamismo de los sectores exportadores. Pero por otro lado, hay una serie de factores que estan jugando en contra
de un mejor desempefio de la demanda interna, entre los que destaca la persistencia de la confianza en niveles
pesimistas (Grafico 3.2); condiciones de crédito que se mantienen estrechas, la incertidumbre regulatoria y legislativa
en algunas materias y los riesgos de un mayor deterioro del mercado laboral. Ademas, este afio se suma una fuente

de incertidumbre adicional, de caracter politico, asociada a la realizacibn de elecciones presidenciales y
parlamentarias en noviembre.

En relacién con el mercado laboral, en nuestro escenario base consideramos que la tasa de desocupacion
promediara 6,9% este afio (desde 6,5% en 2016), lo que implica observar tasas superiores a 7% durante los meses
de invierno. Sin embargo, en los Ultimos dos meses ha comenzado una nueva fase de ajuste que podria ser mas
severa de lo previsto (Grafico 3.3). Proyectamos que este afio el consumo privado creceria en torno a 2,5%, pero de

concretarse un escenario de riesgo con mayor desempleo y persistencia de la desconfianza, la expansion de este
componente del gasto seria menor.

Para la inversién fija proyectamos una caida de 1,3% este afio, cifra que en caso de concretarse significaria la cuarta
contraccién anual consecutiva. En este sentido, la fuerte caida de la inversién del dltimo trimestre del afio pasado,
sumada al negativo inicio de afio para los indicadores del sector construccibn y a un estancamiento de las
importaciones de bienes de capital, anticipan un complejo afio para este componente del gasto clave para
incrementar la capacidad de crecimiento de la economia (Gréfico 3.4). El consumo de gobierno se encuentra
restringido por la regla fiscal a crecer en torno a 3,4% real este afio y 4% real el proximo. En cuanto a las
exportaciones, la proyeccion considera una recuperacion de los volimenes este afo y el proximo, de la mano de un
escenario de mayor crecimiento mundial y de los socios comerciales.
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Finalmente, mantenemos la proyeccion de crecimiento para 2018 en 2,4%, cifra que considera que desde fines de
este afio la economia estaria creciendo a tasas en torno a su potencial y que esta bastante en linea con la
proyeccién de consenso (2,5%) aunque bajo el punto medio del rango proyectado por el Banco Central en el ultimo
IPOM (2,75%).
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4. Tasas de interés de largo plazo en camino
ascendente

Anticipamos empinamiento de la curva de rendimiento local por factores locales y
externos

La incertidumbre sobre la evolucion de la economia china sigue vigente, aunque la recuperacién del precio del cobre
posterior a la eleccién presidencial en EE.UU. ha mejorado en algo los términos de intercambio. Como contrapartida,
el peso chileno ha mantenido una fortaleza que consideramos impide un
proceso més rapido de ajuste toda vez que desincentiva inversiones en
sectores transables en un ambiente de baja productividad. Anticipando
una recuperacion econémica y/o incorporando un escenario mas benigno
para el ambiente de negocios ante el cambio de gobierno, la bolsa local ha
experimentado recuperaciones significativas que la han ubicado en la parte alta de lo que estimamos consistente con
sus determinantes (Grafico 4.1, Gréfico 4.2).

A pesar del alza de tasa por parte de la Fed y noticias respecto a un relevante estimulo fiscal en EE.UU., el peso se
mantiene transando entre $650 y $660, aunque ha tenido alguna depreciacion multilateral (Gréafico 4.3). La falta de
suficiente depreciacién del peso a pesar de cifras econémicas débiles e incluso contraccién econdémica se explica por
un apetito de inversionistas extranjeros aunque se observa cierta diferenciacién para el peso chileno que ha llevado a
desarme de carry trade contrario al arme que ha ocurrido para el real brasilefio, en sintonia con la depreciacién
multilateral de la moneda local (Grafico 4.4).
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Gréfico 4.1 Bolsas de valores del mundo
(USD, var. % acum. desde 2016 )
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Grafico 4.3 Tipo de cambio multilateral y $/USD
(Indices 2-ene-2015=100)

125
120
115
110
105
100

95

90
ene.15 may.15 sep.15 ene.16 may.16 sep.16 ene.17

Tipo de cambio multilateral Tipo de cambio

Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

Situacién Chile / 2" trimestre de 2017

Gréfico 4.2 Modelo fundamentales del IPSA*
(indice)
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research

Grafico 4.4 Operaciones de carry trade Peso y Real*
(Millones de US$)
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De nuestra evaluacién de desalineamiento nominal del tipo de cambio, no

observamos evidencia clara de que la moneda se encuentre en niveles

distintos a los que sugieren los términos de intercambio y otros factores de

corto plazo (Grafico 4.5). Sin embargo, el tipo de cambio real se ubica bajo

sus promedios historicos lo que no facilita la reasignacién de recursos hacia
sectores exportadores (Grafico 4.6). La politica monetaria, justificada ciertamente en los impactos desinflacionarios
de mediano plazo que implicaria este fortalecimiento del peso, ha comenzado a actuar. Nuestro escenario base
contempla un depreciacion del peso en el horizonte de proyeccién de la mano de recortes en la tasa de politica
monetaria que permitirian ubicar la moneda mas cerca de $700 a mediados de este afio.

Grafico 4.5 Tipo de cambio efectivo y estimado ($/US$)* Grafico 4.6 Tipo de cambio real, TCR (promedio
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del Precio del cobre, Confianza empresarial, Dollar Index y el diferencial de Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

tasas entre Chile y EE.UU.
Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

Las tasas de interés benchmark experimentaron una fuerte alza posterior a la eleccion presidencial en EE.UU., pero
ya se ubican en niveles histéricamente bajos (Gréfico 4.7). De particular preocupacion para las tasas de interés de
largo plazo es una reversion en el comportamiento precautorio que tuvieron los cotizantes de las AFPs que
estuvieron moviéndose a fondos menos riesgosos parte importante del 2016 (Fondo E), pero que ante rentabilidades
mejores en lo mas reciente (Fondo A ha rentado un promedio de 6,5% real el 1T17), podria forzar la venta de
instrumentos de renta fija por parte de las AFPs (Grafico 4.8).
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Gréfico 4.7 Tasas de interés nominal a 10 afios
(Porcentaje)
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Grafico 4.8 Activos de AFPs en bonos soberanos
locales (Porcentaje del total de activos del sistema)
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5. Convergencia inflacionaria condicional a mayor
depreciacidon del peso

Mantenemos proyeccion de inflacion de 3,2% para diciembre 2017 pero con sesgo
a la baja

En los ultimos meses la inflaciéon ha seguido disminuyendo, a pesar de algunas sorpresas en direcciones opuestas
durante los primeros meses del afio, confirmando nuestra vision de bajas presiones inflacionarias generalizadas, ante
las mayores holguras de capacidad de la economia y la contenida depreciacién del peso. Esperamos que esta
tendencia de la inflacion se mantenga, por lo menos hasta mediados de afio, para luego comenzar la convergencia
hacia la meta, llegando a 3,2% anual en diciembre, de la mano de mejores registros de actividad y una mayor
depreciacién del peso. Sin embargo, consideramos que el balance de riesgos de este escenario esta sesgado a la
baja. Los riesgos desinflacionarios, asociados a una economia que se mantiene débil por més tiempo, a un mercado
laboral que sigue debilitdndose, a una menor depreciaciéon del peso por un precio del cobre que se mantiene en
niveles actuales y a una TPM que no incorpore a tiempo todo el estimulo esperado por el mercado, se avizoran
mayores que los riesgos inflacionarios provenientes de una mayor volatilidad de precios externos, como alimentos y
combustibles. En efecto, en un escenario en que el tipo de cambio no se deprecia como proyectamos y mas adn si
sigue apreciandose, podriamos ver la inflacion estacionandose marcadamente bajo 3%.

La inflacion subyacente, medida por el IPC sin alimentos y energia (IPC SAE), ha continuado su tendencia a la baja,
acercandose al piso del rango de tolerancia de la meta del Banco Central, de la mano no s6lo de una menor inflacién
de bienes vinculados al tipo de cambio, sino también de una marcada desaceleracion en la inflacién de servicios
(Gréfico 5.1). La inflacién de bienes SAE practicamente ha desaparecido, llegando
en marzo a un 0,3% anual, culminando asi el ciclo inflacionario vinculado a la
depreciacién del peso de los ultimos afios. La inflacién de servicios, componente
con un mayor grado de indexacién dentro del IPC, ha seguido desacelerdndose en
los dltimos meses, en linea con el bajo dinamismo interno que sigue ampliando las
brechas de capacidad, la mayor debilidad del mercado laboral y la sostenida desaceleracién de las remuneraciones.
En marzo, la inflacién anual de servicios SAE se ubic6 en 3,3%, marcadamente bajo su promedio de los Ultimos 15
afios (4,2%).

Respecto a los componentes méas volatiles de la canasta del IPC, como alimentos y energia, estos han seguido
inyectando algo de inflacién en los dltimos meses, en linea con los aumentos en precios internacionales y la acotada
depreciacién del peso. Por el lado de los alimentos, la inflacion de no perecibles se mantiene estable, a pesar de los
mayores precios internacionales, debido a los rezagos con que estos se transmiten a los precios locales y a su baja
incidencia dentro del IPC. Los alimentos perecibles, en tanto, han comenzado a repuntar, de la mano principalmente
del precio de las verduras, en parte por su estacionalidad histérica, pero también por una esperada recuperacion
luego de los bajos niveles observados a fines del afio pasado. Respecto a los precios de la energia, los combustibles
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han seguido inyectando algo de inflacion en el primer trimestre, en linea con los mayores precios internacionales del
petréleo y con el alza estacional de los combustibles refinados en la Costa del Golfo de EE.UU. de las Ultimas
semanas.

Grafico 5.2 Proyeccion de inflacion anual

Grafico 5.1 Inflacién anual (Porcentaje) (Porcentaje)
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En nuestro escenario base para el afio 2017 proyectamos una inflacién de cierre de

afio de 3,2%, aunque fluctuando gran parte del afio bajo 3%. En la medida que se

materialicen nuestros supuestos de nuevas reducciones en la TPM hasta 2,5%, de

convergencia del precio del cobre hacia US$2,5 libra y depreciacion del peso hasta
los $690, y de holguras de capacidad que comenzarian a moderarse, la inflacién lograria repuntar hacia la segunda
mitad del afio (Grafico 5.2). Esta proyeccion de inflacién para 2017 es algo mayor a la reportada en la Encuesta de
Expectativas Econdmicas (2,9%) y a lo implicito en los contratos de seguros de inflacién (2,9%), pero consistente con
nuestro escenario de mayor estimulo monetario y depreciacion del peso. En el horizonte de politica del Banco
Central, las expectativas de inflacion siguen débilmente ancladas a la meta, en especial en la Encuestas de
Operadores Financieros (2,9%) y en las compensaciones inflacionarias (2,6%-2,8%).

Sin embargo, de no darse estos eventos, la inflacion se mantendria hundida en la parte baja del rango de tolerancia
del Banco Central por un tiempo mayor al estimado, sin presiones relevantes de la inflacion subyacente. Los
productos mas volatiles, como alimentos y energia, seguirian aportando inflacion durante el afio, con una inflacion de
alimentos que seguiria una tendencia alcista, recuperandose de los bajos niveles del afio pasado, y de energia muy
influenciada por efectos base en el precio de los combustibles y ajustes al alza en tarifas de electricidad. Los
principales riesgos en estos items provendrian de ajustes abruptos en precios internacionales de alimentos no
perecibles y en especial del petréleo, pero en este Ultimo, los riesgos alcistas de nuevos acuerdos de la OPEP
parecen estar acotados por la mayor oferta de paises no-OPEP, en especial de shale oil.
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6. Sigue en marcha la entrega de estimulo monetario

Banco Central adelanté los recortes y el mercado anticipa que la TPM llegara a
2,5% en los proximos meses

El escenario macroeconémico reciente, caracterizado por un menor crecimiento, un deterioro adicional del mercado
laboral y ausencia de presiones inflacionarias, ha permitido que el Banco Central recorte la tasa de politica monetaria
(TPM) en dos ocasiones durante el primer trimestre y que haya abierto la posibilidad para un recorte adicional. Estas
decisiones han tomado por sorpresa a una parte del mercado como el consenso de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) que en marzo veia el piso de la tasa en 3%. Ahora, la Encuesta de Operadores Financieros
contempla que la TPM llegara a 2,5% en los proximos meses, mientras la EEE del mismo mes solo contempla un
recorte adicional hasta 2,75% (Grafico 6.1). Por su parte, los precios de los activos, que fueron usados por el Banco
Central para delinear el supuesto de trabajo para la politica monetaria, contemplan que la TPM llegara hasta 2,5%
(Gréfico 6.2).

Grafico 6.2 TPM y Swap promedio camara

Grafico 6.1 Expectativas para la TPM (%) (Puntos base)
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Nuestro escenario central sigue contemplando que la TPM llegard a 2,5% al cierre del primer semestre, pero no
descartamos que pueda ser necesario un estimulo mayor. Preliminarmente nuestra proyeccion considera que la TPM
se mantiene en 2,5% hasta mediados del proximo afio, para luego comenzar un proceso gradual de normalizacién y
cerrar 2018 en 3%. Por cierto, no se debe cerrar la puerta a un mayor estimulo monetario si las condiciones
econdmicas se deterioran aun mas y/o la inflacién cede mas de lo previsto.

En ningdn caso pensamos en que el mayor estimulo monetario es la solucién para el bajo crecimiento de la
economia chilena, sino que apelamos a que este opere por los canales tradicionales para mantener ancladas las
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expectativas de inflacion. En efecto, si bien es cierto que las principales razones detras del bajo crecimiento dicen
relacion con el fin del ciclo minero y con condiciones de desconfianza criticas a nivel local, también pensamos que en
un contexto en que las presiones cambiarias y de demanda se mantienen muy contenidas, un mayor estimulo
monetario contribuira a reducir el costo de financiamiento para familias y empresas y, sobre todo, hara posible
sostener un tipo de cambio mas alto, en niveles acordes con la posicién ciclica de la economia.
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7. Politica fiscal: Inminente downgrade en
clasificacion crediticia

No solo mayor precio del cobre, también menor tipo de cambio y crecimiento
afectan ingresos fiscales en 2017

El comienzo del 2017 trajo consigo dos noticias en el &rea fiscal. Por una parte, el mayor precio del cobre
repercutiria, de acuerdo a la autoridad, en mayores ingresos y una menor necesidad de endeudamiento. Por otro
lado, el gasto publico crecié sobre 5% a/a en enero y febrero. Respecto al primer punto, proyectamos para el afio un
precio promedio del cobre de US$ 2,54 la libra, superior en USc$ 34 respecto a la proyeccion utilizada en la Ley de
Presupuestos. Este aumento, de acuerdo a nuestras estimaciones, aumentaria los ingresos en dolares del gobierno
en algo mas de $600 millones’. Sin embargo, el Fisco lleva sus cuentas en pesos, dado que sus gastos son
principalmente en moneda local. Por lo mismo, el menor tipo de cambio promedio estimado, de $681, $19 menor a lo
estimado en la Ley de Presupuesto, coontrarresta el efecto del aumento del precio del cobre. El efecto neto es
positivo, pero de solo 0,2% del PIB (US$ 500 millones). El menor crecimiento para este afio en comparacioén a lo
contemplado en el Presupuesto significard menores ingresos por cerca de US$ 440 millones?.

Mantenemos una estimaciéon de crecimiento del gasto de 2017 de 4%, algo sobre lo estipulado en la Ley de
Presupuestos, por el gasto fiscal adicional que iria a reconstruccién post incendios en el sur del pais. Aldn no
conocemos el monto que el gobierno destinara a esta causa, pero preliminarmente suponemos una cifra en torno a
US$ 150 millones. Con todo, dado el alto aumento del gasto el primer bimestre del afio, se hard necesaria una
disminucién del ritmo de ejecucién en lo que resta de 2017. Es probable que se dé una dinamica similar a la del afio
anterior, con un gasto muy concentrado en los primeros tres trimestres, y una fuerte desaceleracién hacia final de
afo.

De esta manera, el déficit efectivo ascendera a 3,1% del PIB (US$ 8.000 millones). No vemos espacios para una
significativa menor emision de deuda en el afio. Por otra parte, el déficit estructural se ubicaria preliminarmente en
1,8% del PIB. Aunque esta cifra es alta, impactada por un mayor gasto y por el efecto de un menor tipo de cambio en
los ingresos estructurales, la revisién del PIB tendencial que se generard debido al cambio de Cuentas Nacionales
podria cambiar el escenario. Aln es pronto para hacer una mencion respecto al cumplimiento de la meta de
convergencia a balance estructural.

LEl promedio histérico del impacto de un centavo de délar adicional en el precio del cobre sobre los ingresos fiscales es mayor que nuestro célculo. Sin embargo, los
altos costos de la industria, las bajas utilidades de Codelco y los ajustes en las tasas de PPM y en las remesas al extranjero de la mineria privada nos han llevado a
romper la linealidad histérica y estimar una proporcién menor.

Estimamos mayores ingresos con respecto al Presupuesto por un total de US$580 millones, donde a los efectos mencionados en el parrafo se sumaria la habitual
subestimacion de otras partidas de ingreso.
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Elementos para un downgrade estan dados: efectos en costo de financiamiento
externo

En los Ultimos meses, tanto Fitch como S&P cambiaron de estable a negativo el outlook de la clasificacion de deuda
de Chile. Entre las razones enumeradas por ambas agencias, las perspectivas de menores ingresos y el rapido
aumento de la deuda bruta en los Ultimos afios serian las principales.

Los elementos que podrian evitar un downgrade no se avizoran. El crecimiento no repunta, las presiones de gasto no
disminuyen, la acumulacién de deuda bruta se mantiene y no ha habido mejoras en institucionalidad. En
consecuencia, consideramos que una baja en la clasificacién de riesgo resulta inminente.

Los resultados del downgrade no solo seran negativos para las cuentas fiscales. El golpe en el riesgo pais y el costo
de endeudamiento externo se propagara a las emisiones fiscales y privadas. En el caso de las cuentas de gobierno,
en un escenario como el que proyectamos, de déficits efectivos sostenidos en todo el horizonte de proyeccion, el
mayor costo de endeudamiento externo impone una carga creciente al gasto publico de mediano plazo, el cual ya se
encuentra bastante presionado. Si el gasto en intereses alcanz6 a ser 0,76% del PIB en 2016 (casi US$ 1.900
millones), podria llegar al menos a 1% del PIB en el mediano plazo (US$ 2.500 millones).

Definicion presidencial 2018: ¢ seguira el nuevo gobierno cumpliendo con una meta
de convergencia?

Desde hace muchos numeros atras, hemos estado advirtiendo sobre el nulo espacio que existe en el mediano plazo
para aumentar el gasto fiscal. Las proyecciones del escenario base muestran nuevamente que el crecimiento del
gasto se acota a algo en torno a 1,6% a partir de 2019. Con todo, este escenario contempla una disminucion del
déficit estructural a un ritmo de 0,25% del PIB, es decir, que se mantiene la meta que se ha autoimpuesto la actual
administracion.

Las alternativas para alcanzar un mayor espacio fiscal son 1) recortar gasto, 2) aumentar impuestos o 3) modificar la
meta de convergencia. Las opciones 1) y 2) serian técnicamente correctas, pero de dificil implementacion. Respecto
a los ingresos fiscales, discusiones preliminares indican que hay voluntad de hacer ajustes tributarios, pero no hay
espacio para un aumento en recaudacion como el logrado con la Reforma de 2014. Alcanzar mayor eficiencia del
Estado, lo que redunda en un menor gasto, también se ha mencionado. Pero aldn esta
ausente una mencion respecto a la regla. Existe el riesgo que la opcion 3) sea la elegida,
lo que tendria negativos efectos macroeconémicos y de sostenibilidad fiscal. Como
ejercicio, los gréaficos 7.1 y 7.2 muestran proyecciones de crecimiento de gasto y déficit
efectivo en el escenario base respecto a un escenario de riesgo, donde el déficit
estructural se mantiene en los mismos niveles de 2018 (estimamos 1,5% del PIB). Como se aprecia, aunque se logra
un crecimiento del gasto mayor (promedio 2019-2021 de 1,6% vs. 2,7%), se observa un abandono del cierre del
déficit, lo que resultaria nocivo para las cuentas fiscales en el largo plazo.
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Grafico 7.1 Crecimiento del gasto publico efectivo y Grafico 7.2 Proyecciones déficit fiscal efectivo
proyectado (var. %) (% del PIB)
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8. Riesgos externos se disipan pero se mantienen los
idiosincraticos

Se mantiene un balance de riesgos negativo en el corto plazo

La politica monetaria ha tomado un camino mas claro hacia entregar mayor estimulo monetario que nos parece
necesario para apoyar el proceso de redireccionamiento de la inversion hacia sectores no transables. En
consecuencia, el riesgo de una respuesta tardia e insuficiente que levantamos en nuestro informe anterior se ha
disipado parcialmente. Cabe mantener como riesgo la lenta depreciaciéon de la moneda, en gran medida por una
sostenida debilidad del dolar a nivel global, que estimamos indispensable para apoyar la recuperacién de la inversién
y competitividad de los sectores exportadores de bienes y servicios.

Mantenemos como elemento de riesgo las elecciones presidenciales, las cuales ya estdn generando un amplio
debate politico en torno a reformas relevantes para diversos sectores y para la economia como un todo. A priori, no
es posible conocer si el efecto final de este debate sera positivo o negativo para la economia, pero si sabemos que
generard incertidumbre, al menos hasta conocer las propuestas concretas de los candidatos, pero que incluso
podrian prolongarse hasta el resultado de las elecciones en diciembre.

El 2016 termind con una tercera contraccion de la inversion total que se profundizé el cuarto trimestre. Para este
2017, estimamos que la inversion volvera a caer, pero no estaria exenta de riesgos, dados por la posibilidad que no
se recupere la confianza de los empresarios y por el riesgo implicito en la concrecion de proyectos en desarrollo,
particularmente en el sector energia. Por ahora nuestro escenario central sigue contemplando niveles neutrales de
confianza en la parte final de este afio o, a mas tardar, a inicios de 2018.

Tras el cambio de outlook realizado por Fitch y S&P, el riesgo de un cambio de clasificacion de riesgo soberano se ha
elevado significativamente y no descartamos que ocurra este afio, pudiendo empujar a otras agencias a moverse en
la misma direccion. De concretarse estos cambios, las consecuencias serian adversas sobre el costo de
financiamiento dificultando aun mé&s cualquier proceso de recuperacién. Tampoco podria desconocerse impactos
negativos sobre las confianzas de empresarios.

En el ambito externo, el principal riesgo de mediano plazo para Chile sigue siendo el desempefio de la economia
china, que puede sorprender con un ajuste desordenado que tendria efectos relevantes sobre commodities, ingresos
fiscales, exportaciones, inversion y, a Ultima linea, sobre el crecimiento. Un deterioro de la economia china tendria
también impactos relevantes en otros paises emergentes, transmitiéndose tanto por canales financieros como reales.
Este riesgo, si bien presente desde hace varios informes, se ha mitigado nuevamente en el margen.

Mantenemos como riesgo global un endurecimiento de politicas proteccionistas provenientes desde la nueva
administracion de Donald Trump. Los efectos son dificiles de estimar, pero podrian afectar el dinamismo del sector
externo relevante para Chile. Una politica monetaria mas restrictiva por parte de la Fed, si bien es un riesgo desde el
punto de vista del costo de financiamiento externo, seria positivos sobre la moneda toda vez que estimamos
relevante espacio para depreciacién del peso sin efectos significativos sobre la inflacion dadas las holguras de
capacidad y los bajos niveles de inflacion.
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9. Tablas

Tabla 9.1 Previsiones Macroeconémicas

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (% a/a) 4.0 1.9 2.3 1.6 1.6 2.4
Inflacion (% ala, fdp) 3.0 4.6 4.4 27 3.2 220
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 529 613 704 667 690 665
Tasas de interés (%, fdp) 45 3.0 35 35 25 3.0
Precio del cobre (US$/Ib) 3.32 3.11 2.50 221 2.54 2.46
Consumo Privado (% a/a) 4.6 2.7 2.0 2.4 25 3.1
Consumo Publico (% a/a) 2.8 4.4 4.5 51 3.4 4.0
Inversion (% ala) 3.3 -4.8 -0.8 -0.8 -1.3 2.7
Resultado Fiscal (% PIB) -0.6 -1.6 2.2 2.7 -3.1 -3.0
Cuenta Corriente (% PIB) -3.7 -1.3 -2.0 -1.4 -1.4 -1.6

Fuente: Banco Central, BBVA Research

Tabla 9.2 Previsiones Macroeconémicas Trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés
(% a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T114 29 35 563.8 4.0
T2 14 1.8 4.3 553.1 4.0
T314 13 4.9 593.5 3.3
T4 14 1.7 4.6 612.9 3.0
T115 26 42 628.5 3.0
T215 21 4.4 630.0 3.0
T3 15 2.4 4.6 691.7 3.0
T4 15 1.9 4.4 704.2 35
T116 25 4.5 682.1 3.5
T216 1.7 41 681.1 35
T3 16 18 3.1 668.6 35
T4 16 0.5 2.7 667.2 35
T117 0.0 2.9 670.0 3.0
T2 17 1.3 2.7 690.0 2.5
T3 17 2.0 3.1 698.0 25
T4 17 3.2 3.2 690.0 25
T118 3.7 3.4 687.0 2.5
T2 18 2.6 3.2 683.0 25
T3 18 1.2 3.0 674.0 2.8
T4 18 1.9 2.9 665.0 3.0

Fuente: Banco Central, 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
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 econdémicas
(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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas 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 informaciéon 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, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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