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Crecimiento sincronizado y
normalizacion monetaria




BBVA ‘ Research

La dinamica global se mantiene positiva

Crecimiento mundial Algo de reequilibrio de
empujado por China EEUU hacia Europa

Signos de estabilizacion del Tanto en la macro como en
crecimiento global la politica

Bancos Centrales en
paises desarrollados Mercados financieros
hacia una normalizacion complacientes
gradual

Baja volatilidad favorece la
Retirada de liquidez y toma de riesgos
aumento de tipos de interés

Inflacion baja en paises
desarrollados

Moderacion salarial y

correccion de precio de las
materias primas

Riesgos

Disminuyen en Europa,
pero se acumulan en China
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Crecimiento global tiende a estabilizarse

Crecimiento del PIB mundial
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
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Los indicadores de confianza
estan en niveles muy elevados,
por encima incluso de los
indicadores de actividad real

Fuerte crecimiento en Chinay
Asla emergente, impulsados por
politicas expansivas...

... han apoyado la recuperacion
del comercio y la inversion en
los dltimos trimestres
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Las tensiones financieras se mantienen reducidas

indice de tensiones financieras BBVA
(Indice normalizado)

2.0

1.0

0.0

-1.0

-2.0
jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17 jul-17

e |_atam e ASiQ ====Ec. Desarrolladas

Fuente: BBVA Research

®

®

®

®

La volatilidad se ha reducido a
niveles muy bajos a pesar de la
incertidumbre sobre la politica
economica.

La excepcion en Latam fue Brasil,
ante el fuerte aumento del ruido
politico

Se han mantenido los flujos de
capitales a economias
emergentes.

Riesgo de complacencia en los
mercados de capitales
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Los bancos centrales empiezan a normalizar sus politicas

*

®

©

©

o

o

Comunicacion mas restrictiva de los bancos centrales, apuntando mas
claramente a la normalizacion (excepto en Japon)

Mas alla de la inflacién, los Bancos Centrales se muestran cada vez
mas preocupados por el impacto colateral de la abundante liquidez
(especialmente sobre el precio de los activos financieros)

La Fed espera aumentar sus tipos de interes 25 pb adicionales en 2017 y
empezar a reducir su balance antes del final de este afo...

... pero los mercados descuentan una normalizacion mas lenta

Ha tomado los primeros pasos en el proceso de normalizacion,
cambiando su comunicacion, pero de forma cauta.

La reduccion de la compra de bonos se anunciaria después del verano
(boreal). Subida de tipos de interes hacia finales de 2018
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Revision al alza del crecimiento en Europay China,
a la bajaen EEUU y América Latina

B Sube LATINOAMERICA

B Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela
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China: los impulsos de politica dan fruto en el corto plazo

Crecimiento del PIB
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®

®

, gracias a los datos
recientes y el impulso fiscal.
Desaceleracion gradual en
marcha, menos rapida de lo
anticipado.

politica fiscal sigue apoyando el
crecimiento.

* Lento proceso de reequilibrio hacia
servicios y consumo

« Siguen acumulandose las
fragilidades financieras por una
recuperacion basada en el aumento
del endeudamiento de los agentes
y favoreciendo la banca ala
sombra
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EE.UU.: el impulso fiscal no se materializa
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®

®

Medidas de estimulo probablemente
no se implementen en el corto plazo

justifican la normalizacion

pero se mantiene la
incertidumbre sobre la politica
econdmica
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Ajuste de prevision de precios de materias primas en 2017-18,
por preocupaciones sobre la fortaleza de la oferta

PETROLEO BRENT SOJA COBRE
(USD/B) (USD/tm) (USD/Ib)
120 600 3.3
3.1
100 550
2.9
80 500 2.7
2.5
60 450
2.3
40 400 2.1
1.9
20 350
1.7
0 300 1.5
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- Previsiones en abril 2017 - Previsiones en abril 2017 - Previsiones en abril 2017
——Previsiones en julio 2017 ——Previsiones en julio 2017 —— Previsiones en julio 2017

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petroleo lastrado por la fortaleza de la Fortaleza de la oferta también afecta a los precios de la soja y
produccion y de los inventarios. Se mantiene la expectativas cobre en el corto plazo- Sin cambios relevantes en la vision

de precios en 60 USD/barril en el largo plazo, ante la de precios de largo plazo para las materias primas.
disminucién de la inversion en exploracion.
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Los riesgos globales principales para Latam se centran en las
politicas de EEUU y el reequilibrio en China

|

Incertidumbres todavia asociadas a las
medidas que se aprueben en EEUU, aunque
disminuye el riesgo de proteccionismo

3

Sereducen los riesgos de caracter politico
en Europa, pero se mantienen alrededor de las
negociaciones del Brexit, la gestion de algunos
problemas bancarios y las elecciones en lItalia.

Fuente: BBVA Research

ld

Los estimulos de politica para apuntalar la
fortaleza reciente de la inversion en China
continian acumulando los desequilibrios y
fragilidades financieras

il !

Riesgos asociados a la normalizacion de la

politica monetaria, especialmente en EEUU,
dada la divergencia con las expectativas del
mercado.

12
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Situacion Chile
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Débil reuperacion del
crecimiento y ajuste
del mercado laboral



BBVA ‘ Research

Recuperacion ha sido mas tenue de lo previsto. Economia
creceriaentorno al%en 2717y 1,5% en 3T17

IMACEC total y no minero IMACEC total y minero
(Var a/a, %) (Var a/a, %)
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Fuente: BCCh y BBVA Research
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Proyectamos crecimiento 2017 en 1,3%. Las expectativas para el
proximo ano son mejores, pero no estan exentas de riesgos

Proyecciones de crecimiento Encuesta de
Expectativas Econdmicas

4.5 4.5

4.0 4.0

3.5 3.5
Rango

3.0 proyeceion 3.0
Central

2.5 2.5

2.0 2.0

1.0 1.0

mar.15jun.15sep.15dic.15mar.16 jun.16sep.16dic.16 mar.17 jun.17

w2017 2018

Fuente: BCCh y BBVA Research

Crecimiento del PIB y proyecciones BBVA
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Proyectamos Imacec de junio entre 0,75% y 1,75%, con fuerte caida en
mineria asociada al efecto de las inundaciones en Antofagasta

Research

Proyecciones de crecimiento BBVA Research

Cpg?ée;fégg:es de BBVA Research o
Mineria -5% a -6% o
Comercio minorista 4% a 5% o
Manufactura 2,5% a 4,0% 40
Imacec junio 0,75% a 1,75% 2.0
0.0
-2.0
-4.0

ene.16 abr.16 jul.16 oct.16 ene.l17 abr.17 jul.l7 oct.17

Fuente: BCCh, INE, BBVA Research
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Confianza de los consumidores se recupera de la mano de una
menor inflacion, pero los empresarios se mantienen cautos

Confianza de consumidores y empresarios Confianza consumidores e inflacion
70 70 -4
-2
60 60
/| /[\ O
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40 40 W 6
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10
20 T T T T T T T T T T 20 T T T T T T T T T T 12
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Fuente: BCCh, BBVA Research.
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Au
de

mento de las importaciones estaria reflejando recomposicion
Inventarios para enfrentar una eventual mayor demanda

Importaciones de bienes de capital Importaciones de bienes de consumo
2,300 2,300
2,100 2,100
1,900 1,900
1,700 1,700
1,500 1,500
1,300 1,300
1,100 1,100
900 900

700

500

Fuente:

700
500 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bienesde capital Bienes de capital excl. Otros veh. de transp.

BCCh y BBVA Research.
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Fuerte contraste entre indicadores de consumo e inversion en
construccion

Ventas de automaoviles nuevos Indicadores del sector construccion
(Millones de USD mensuales) (Variacion a/a, %)
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20
Fuente: BCCh. BBVA Research.
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En el margen empleo asalariado crece, pero gracias a importante
creacion de empleos publicos

Creacion de empleo por sectores en may-17 Creacion de empleo asalariado
(porcentaje del total de activos del sistema)

(miles de personas, creacion anual de empleo)

100
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Resto
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o

o
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a8

Manufactura
Comercio
Aloj. y comida
Agricultura
Act. inmob.
Transporte

Empleador B Cuenta propia ™ Asalariado

Nota: Publicos incluye “administracion publica”, “ensefianza” y “salud”.
Fuente: INE, BBVA Research.

Act. admin.

Act. prof.

Resto

Act. financ.

Construccion

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0
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W Pdblicos
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mav-17
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Menor inflacion y creacion de empleos publicos contribuyen a
recuperacion de la masa salarial

Indice de remuneraciones real y nominal Masa salarial con empleo asalariado
(Variacion a/a) (%, crec. a/a)
10.0
8.0
70 8.0
I'.
N
6.0 6.0 A
5.0 4.4
4.0
4.0
3.0 2.0
1.8
2.0 0.0 | I |
1.0
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T " 4 N NN OO O mMmS IS N 0N 0 O O~
L = = = = = = T = I = I = T = D s = T = = T = T = D = S e I
O O OO0 O OO0 O 00O OO0 0O oo O o o O -4.0
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22
Fuente: INE. BBVA Research.
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Gasto publico evitdo un escenario de recesion técnicaen 1T17,
pero comenzo a frenarse en abril-mayo

Gasto publico trimestral Gasto publico mensual
(Variacion a/a) (Variacion a/a e incidencias pp)

9.0 20%

8.0

15%
7.0

10%

6.0

5%
5.0

4.0 0%

3.0 5%

2.0

-10%
< < < < Lo X9] Lo [To] © © © © N~ N~
1.0 D LT S TS S LT, SR U TN, S VA
' $ 5 3 8 ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 B 2 =5
$ ® = o § ® & o § ® T o § «w
00 |
1T16 2T16 3T16 4T16 1117
Fuente: Dipres, BBVA Research. Gasto Corriente  ®## Gasto de Capital == Total

El aumento del gasto publico en 1T17 impidioé que la economia cayera en recesion técnica.
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Déficit efectivo 2017 serda menor al informado por el gobierno

Descomposicion proyeccion déficit

2017

(Millones de USD)

Cambio Efecto (MM US$)
Mayores ingresos 1300
Tributacién no minera 200
- Menor crecimiento -0.9pp -500
Beneficio hastael 30 de
- FUT historico abril 670
Ajustes por ejecucion a
- Otros mayo 30
Trib. mineray Codelco 200
- Mayor precio cobre +35 cent 620
- Menor tipo de cambio - $30 -150
. Ajustes por ejecucion a
- Devoluciones y otros mayo -270
Previsionales Ajustes por ejecucion a 200
mayo
. Por ejecucion amayo eing.
Resto ingresos de capit. Codelco 700
Mayores gastos Por reconstruccion 155
Menor déficit 1145

Fuente: Dirpes, BBVA Research

Déficit efectivo informado en distintos

momentos del tiempo
(% del PIB)

3.0

2.5

2.0

15

1.0

0.5

0.0

2013 2014 2015 2016 2017p
BPresupuesto B Actualizacionjulio ™ Cierre
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Relacion entre actividad econdmica y recaudacion empresas no
siempre es lineal. Impacto negativo en OR 2017

Research

Recaudacion por punto, tasa 12 Cat., y Recaudacion 12 Categoria efectivay
elasticidad a PIB escenario de crecimiento de 4%
500 5 14,000
A 4 12,000
450 A 3
10,000
2
400 = 1 8,000
0
350 6,000
-1
4,000
300 2
J 2,000
-3
250 T T T T T T T -4 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017 2015 2016 2017 Acum. 15-17
@ Recc. x pto. ——Prom. 14-17' A Elasticidad [der.] BRec. Primera Cat. B Rec. con Crec. 4%

Fuente: SlI, BBVA Research
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Impacto de la Reforma Tributaria en
la Operacion Renta 2017

Recaudacion tributaria cae a
pesar de aumento en tasa de

Cambio en recaudacion OR 2017 Impuesto a las empresas

Primera categoria (millones de USD)

4 Latasaaumentd de 22,5% a 24%,

¢,Cuanto vario la recaudacion pero la r,ecaudgcién de Primera
de 12 Cat. en esta OR con -87 Categoria cay6 0,8% a/a real.

respecto a 2016?

4 Cabe recordar que el Sll informé de
¢ Cuanto habria aumentado sin 161 operaciones puntuales que _abultan
el efecto puntual en OR 2016? la base de 2016, y que, limpiado

ese efecto, la recaudacion habria
, ., aumentado 1,5% real.
¢, Cuanto debid haber
aumentado la recaudacion solo 670 - _ _
por aumento tasa a 24%? 4 Contodo, las utilidades tributarias
informadas por las empresas fueron
¢,Cuanto habria aumentado la mucho menores a lo que indicaba el
recaudacion de 12 Cat. sin crecimiento del producto en 2016.

aumento de tasa y con 170
elasticidad recaudacion/PIB de
1?

Fuente: SlI, BBVA Research
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Cambios tributarios que se han mencionado en la discusion y
efecto en recaudacion

Medidas para aumentar Medidas que disminuyen la
recaudacion recaudacion

4 Disminucion tramo exento de 13,5 4 Disminucion tasa Primera
UTA a 11 UTA: +US$ 200 millones Categoria a 24,5%: -US$ 1.050
millones
4 Aumentar la tasa marginal maxima
de 35% a 40%: +US$ 200 millones 4 Volver a sistema impuesto a la

renta 100% integrado: -US$ 800
millones

®

Aumentar tasa del IVA a 20%:
+US$ 1.100 millones

®

Total: -US$ 1.850 millones

®

Total: +US$ 1.500 millones

Fuente: BBVA Research, en base a informacion de Sll, Dipres, Casen y Banco Central

Aln con medidas compensatorias, la reduccion de la tasa a 24,5% y

la integracion del sistema dejan menores ingresos por US$350 millones (0,14% del PIB).
Recortes de gasto parecen ineludibles.
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¢, De qué magnitud seria el Fondo de libre disponibilidad este
Presupuesto?

®

®

®

Todos los anos, desde que se
implementd, el monto de libre
disponibilidad equivale a un monto

Para mantener esa proporcion, el
monto podria ascender a algo entre

Esta discusion suele ser relevante
frente a la probabilidad de cambio
de coalicion politica

Fuente: Dipres, BBVA Research

Monto de libre disponibilidad

(Millones de USD, % del gasto presupuestado)
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1.0%
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® Monto libre disponibilidad (US$ millones, der.) A% del Gasto A

900

800

700

600

500

400

300

200

100



Research

BBVA

Gasto 2018 podria crecer hasta 4,5%.

Es aconsejable un crecimiento

menor a esta cifra El mayor ingreso por el inicio
del sistema semi-integrado dara

espacio para un crecimiento del

Escenarios fiscales de mediano plazo
gasto de 4,5%

4 Lo anterior aun incorporando los
magros resultados de la OR 2017 y
la meta de convergencia

®

Este flujo de ingresos no se
repetira en el futuro. Es el
momento para acelerar la
convergencia, dando una senal
frente ala inminente rebaja en la
clasificacion de riesgo.

2017|2018|2019|2020|2021 2017|2018|2019| 2020|2021

®

Convergencia de - ‘ Convergencia Cifras _quedan supeditadas a
0,25% del PIB mas exigente en 2018 nuevos parametros estructurales
@ Def. Estr. (% del PIB) @ Crec. Gto. [der.]

Fuente: BBVA Research
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Limite a la deuda de 35% del PIB: ¢cuando?

Proyeccion crec. gasto, deuda bruta Proyeccion crec. gasto, deuda bruta
y déficit efectivo en escenario base y déficit efectivo con limite deuda
(var. %, % del PIB) (var. %, % del PIB)
40.0 5.0 40.0 5.0

35.0 4.0 35.0 4.0
A 3.0 A 3.0
30.0 30.0
A 2.0 A 2.0
A : A .
il il
20.0 0.0 20.0 0.0
15.0 10 15.0 0
-2.0 -2.0
10.0 10.0
3.0 -3.0
20 -4.0 20 -4.0
O_OI T T T T T T |-5_0 OOI T T T T T T |-5_O
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
@l Gasto [der.] —Deuda A Déficit efectivo [der.] @l Gasto [der.] —Deuda A Déficit efectivo [der.]

Una restriccion de 35% del PIB a la deuda bruta se activaria en el

subsiguiente gobierno, e implicaria un brusco ajuste en el gasto (caida de
3,6%) y un cierre abrupto del déficit efectivo
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Baja inflacion solo
confirma necesidad
de mayor estimulo
monetario
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IPC de junio de -0,4% confirma ausencia absoluta de presiones
Inflacionarias en la economia

Inflacién de junio por divisiones

(%, crec. m/m)

0.00

-0.05

-0.10

-0.15

-0.20

-0.25

-0.30

-0.35

-0.40

-0.45

Rec. y cult
Alimentos
Vestuario
Vivienda

Fuente: INE, BBVA Research
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La inflacion interanual seguira a la baja. Tras alcanzar cifras bajo
2% cerraria este afio en 2,6% (sesgo a la baja)

Inflacion y medidas subyacentes*
(porcentaje, crec. a/a)

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

* SAE: Sin alimentos y energia
Fuente: INE, Banco Central de Chile, BBVA Research
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Proyectamos IPC de julio en torno a 0,1% m/m

.. Incidencia
] Divisiones 0
Explicado por alzas en: (%)
. . Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0.15
- Transporte bus interurbano, paquete turistico ) .
Bebidas alcoholicas y tabaco 0.01
- Perecibles (verduras) Vestuario y calzado -0.04
Vivienda y servicios basicos 0.01
) Equipamiento y mantenciéon del hogar 0.00
Contrarrestado por caidas en: Salud 0.00
- Gasolina, gas licuado Transporte -0.04
. ., : Comunicaciones 0.00
- Otros perecibles (limon, tomate, naranja) .,
Recreacion y cultura 0.03
- Transporte aéreo Educacion 0.00
Restaurantes y hoteles 0.01
Bienes y servicios diversos 0.01

IPC estimado 0.13
Redondeado 0.1

Fuente:: BBVA Research.
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Proyecciones BBVA Research
Escenario base:

Escenario de proyeccion para el TCN " Fed concretaria un alza adicional durante el
($/US$, fdp) afo. Mercado convergiria lentamente a vision de
750 la Fed.
700 ®  Precio del cobre retrocederiaa US$ 2,5 libra

hacia fin de afio, en linea con menor posicién
especulativa y estabilidad de la demanda

650 :
mundial.
600 : : .
®  Mejores cifras de actividad en EE.UU.
mantendrian diferencial de crecimiento con
250 Chile en terreno positivo. Recién el 4T17
veriamos convergencia, pero aun con relevantes
500 riesgos locales.
2014 2015 2016 2017
——— Rlesgo al alza ——_ Rlesgoala baja " Chile: IPoM plantea escenario de mantencion
prolongada de la tasa, pero condicional a no
} } ) observar sorpresas negativas en inflacion de
Riesgoala Escenario | Riesgo al bienes.
baja base alza
jun-17 660 665 670 " Flujo de cotizantes de AFP a folrlldos mlés
riesgosos, con mayor participacion en e
sep-17 655 681 705 exterior, exacerbaria presiones depreciativas
dic-17 660 685 710 sobre el CLP.

= ;Bajaen laclasificacion de riesgo?
Fuente: BBVA Research
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El anclaje de expectativas inflacionarias a la meta era debil antes
de la sorpresa del IPC de junio. El mercado incorpora un recorte
mas de la TPM este afo, pero podria no ser suficiente

Expectativas de inflacion a 2 afios* Expectativas de TPM
(porcentaje) (porcentaje)
4.0
3.5
30 00000900 OPOCOINININPNPPIIIPDIFPIOIOPIPIOIPIPOIPOIPDPOIPOIOGOOEOOPPOTPODS ,"’
s 0
e
2.5 pr
s © .
20 r T T T T
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2018 2019
EEE: Decil 1y 9 EOF: Decil 1y 9 EEE: Decil1y9 TPM  ====- EOF: Decil1y 9

* Los puntos corresponden a la mediana de cada encuesta (EEE y EOF).

EEE: Encuesta de Expectativas Econémicas. EOF: Encuesta de Operadores Financieros (22 quincena del mes).
Fuente: Banco Central, BBVA Research
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Migracion de cotizantes desde el fondo E, en linea con mayor
rentabilidad relativa de los fondos mas riesgosos, seguiria
presionando al alza las tasas largas en conjunto con el aumento
en las tasas externas.

Flujo de cotizantes de AFP por fondo Activos de AFP en renta fija soberana local*
(MM US$, acumulado desde diciembre 2015) (porcentaje del total de activos del sistema)
20,000 26
15,000
25
10,000
24
5,000
0 23 23.2
-5,000 22
-10,000
21 Cierre del
informe
-15,000 anterior
ene-16 abr-16 jul-16 oct-16 ene-17 abr-17 20
@A BB WEC D E ene.15 may.15 sep.15 ene.l6 may.16 sep.16 ene.l7 may.17

* Incluye bonos de Tesoreria y Banco Central.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, BBVA Research
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Bolsa local ha tenido uno de los peores desempefios del mundo,
confirmando nuestra vision de cierta sobrevaloracion

Modelo de fundamentales del IPSA
(indice en moneda local)

6,000 !
IEF 2° sem. 2010 advierte :
IPSA sobre fundamentales

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000 Cierre del
informe
anterior

O r T T T T T T T

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

= |PSA — Estimado

Fuente: Bloomberg, BBVA Research.

Bolsa de valores del mundo
(indices en US$, var. % en 3 meses y 1 afio)

Rusia
Brasil
Argentina

me

\./UIUIIIIJ
Tallalgdla

er
IndoneS|a
Filipinas
EE.UU. (S&P 500)
Sudafrica
India
Singapur
EE.UU. (DJ)
Inglaterra
Hong Kong
México
Malasia
Taiwan
Japon
China
Espana
Francia
Ucrania
Alemania
Corea
Polonia
ltalia
Irlanda
Portugal
Turquia
Grecla

-20.0 0.0 20.0 40.0 60.0 80.0
#1 afio B3 meses
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Pérdida del grado de inversion: Unareduccion en la clasificacion
crediticia genera una caida relevante en el indice accionario, una
depreciacion de la moneda y un aumento en el spread soberano.

Efecto en indices bursatiles
(var.% respecto a t-1)
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Efecto en monedas c/r USD

(var.% respecto a t-1)
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Efecto en spread soberano
(puntos base respecto a t-1)
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Nota: Se consideran los efectos en variables financieras luego de que el pais recibe una rebaja en la clasificacion de riesgo crediticio por parte de alguna de las principales
agencias (Moody’s, S&P y Fitch), que lo hace perder el grado de inversién. Se define como t=0 la fecha en que el pais recibe la rebaja de clasificacion. Los indices bursatiles
se analizan en dolares (MSCI) y se ajustan por la variacion del MSCI Emergentes durante el periodo. De la misma forma, las paridades se ajustan por la variacion del Dollar
Index y los spread soberanos (EMBI) por el cambio en el EMBI Global.

Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Mantiene grado de inversion: Unareduccion en la clasificacion también
tiene un efecto sobre los indices accionarios, la moneday el spread
soberano, aunque menor al efecto de perder el grado de inversion.

Efecto en indices bursatiles Efecto en monedas c/r USD  Efecto en spread soberano

(var.% respecto a t-1) (var.% respecto a t-1) (puntos base respecto a t-1)
0 Promedio paises (var. % acum.) . Promedio paises (var. % acum.) > Promedio paises (var. acum.)
-2 4 8
6
-4 3 4
'6 2 r T T T I‘I T T T T T T 1
1.5 0 \/
'8 1 /\/\—/\/ _4
-10 0 7T~ g
-10123456 7 8 91011121314 10123456 7891011121314 10123456 7 8 91011121314
10 20 60
15
0
10 10 1.5 0
-3.7 5 ) 20
-20 0 °
-30 -5 0
40 10 o 20
T 8O0 @0 YT OCCT >T T = > >8 80 088 3T >200T QT CT - _
58S E2335528552888 ¢ 2526528585882 2¢ s 5 2 £ % £ 2 ¥
= Q= =y —_ j} c R - = &= o
D580IRFEESER5Y T OF8 F¥geg28 853286° ° s £ s 6 5 2 8 s
S £ ExY os I = xge T S5k I 3 5
= g CO c - o O =]
) S 3 2 ®
O 3)

Nota: Se consideran los efectos en variables financieras luego de que el pais recibe una rebaja en la clasificacion de riesgo crediticio por parte de alguna de las principales
agencias (Moody’s, S&P y Fitch). Se define como t=0 la fecha en que el pais recibe la rebaja de clasificacion. Los indices bursatiles se analizan en délares (MSCI) y se
ajustan por la variacion del MSCI Emergentes durante el periodo. De la misma forma, las paridades se ajustan por la variacion del Dollar Index y los spread soberanos
(EMBI) por el cambio en el EMBI Global.

Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Proyecciones economicas

Proyecciones: 2016 2017 2018
PIB (% a/a) 1.6
Inflacion (% a/a, fdp) 2.7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 667
Tasas de interés (%, fdp) 3.5
Precio del cobre (US$/Ib) 2.21
Consumo Privado (% a/a) 2.4
Consumo Publico (% a/a) 5.1
Inversion (% a/a) -0.8
Resultado Fiscal (% PIB) 2.7

Cuenta Corriente (% PIB) -1.4

Fuente: BBVA Research
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Lenta recuperacion y riesgos desinflacionarios al alza
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