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1. Editorial

El crecimiento de la economia global tiende a estabilizarse en torno a tasas cercanas al 1% trimestral. La mejora, que
sobre todo ocure en las economias avanzadas, va acompafiada de un cierto reequilibrio desde Estados Unidos hacia
Europa. Las economias emergentes han tenido un comportamiento menos positivo y mas heterogéneo, con una
salida de la desaceleracién mas lenta de lo previsto en Latinoamérica. El tono en los mercados financieros ha sido
favorable, con volatilidades en minimos histéricos a pesar de la persistente incertidumbre economica, politica y
geopolitica, asi como de la correccion de las expectativas de impulso fiscal en Estados Unidos.

En materia de crecimiento econémico local, se han concretado los riesgos detectados en nuestro informe anterior vy,
como consecuencia, revisamos a la baja la proyeccion para este afio a 1,3%. Sin embargo, las condiciones estan
dadas para observar un crecimiento mas cercano al potencial hacia la parte final de este afio y crecer 2,4% en 2018.

Nuestro escenario base contempla un depreciacién del peso en el horizonte de proyeccion, de la mano de recortes
en la tasa de politica monetaria y cifras magras de actividad local en el corto plazo, lo que permitiria ubicar la moneda
mas cerca de $690 a fines de este afio. Una eventual baja en la clasificacion de riesgo también tendria efectos
depreciativos en el peso, asi como negativos sobre la bolsa. Por otra parte, reafirmamos nuestra visién de alzas de
las tasas de interés de largo plazo, exacerbada por cambios de cotizantes a fondos de pensiones més riesgosos,
algo que ya se ha iniciado.

En materia de inflacion, a las crecientes holguras de capacidad de la economia se ha sumado la fortaleza del peso,
una menor inflacién de alimentos, especialmente perecibles, y el reciente ajuste a la baja en el precio del petréleo.
Esto nos lleva a reducir las proyecciones para los préximos meses y para el cierre del afio hasta un 2,6% a/a.
Adicionalmente, estimamos que el balance de riesgos continlia sesgado a la baja, especialmente tras el registro de
inflacién de junio, por lo que es altamente probable cerrar el afilo més cerca de 2% que de 3%. Para 2018 ajustamos
nuestra proyeccion levemente a la baja hasta 2,8% a/a, principalmente por menores precios de combustibles.

Los riesgos desinflacionarios surgidos recientemente amenazan nuevamente el escenario delineado por el Banco
Central y debilitan el anclaje de expectativas. Volver a anclar estas expectativas de inflacion a la meta requerird un
actuar mas decidido del Instituto Emisor en materia de politica monetaria, incluso mayor al esperado por el consenso.
Solo de esta forma, se entregara una sefial clara de compromiso con la estabilidad de precios. Nuestro escenario
contempla un recorte adicional de 25 puntos base como dosis minima de mayor estimulo monetario. Considerando
los rezagos con que opera la politica monetaria, estos recortes debiesen ocurrir lo antes posible, estimamos no mas
alla de agosto.

En materia fiscal, estimamos que este afio nuevamente el déficit terminara siendo inferior a lo proyectado por el
gobierno, como consecuencia de ingresos mayores a los previstos. Esto, sin embargo, no cambia el escenario critico
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de escasez de recursos por el que atravisan las finanzas publicas. Para el proximo afio, si bien los mayores recursos
gue entrega la fase final de la Reforma Tributaria permitirian tener un crecimiento del gasto superior a 4%,
consideramos que una sefal correcta seria aprovechar esta situaciéon para avanzar mas rapido en el proceso de
consolidacion fiscal. Por otra parte, estimamos que el Presupuesto 2018 debera considerar entre US$ 660 y US$ 800
millones de libre disposicion para el préximo gobierno que asume en marzo. Entre 2019-2021 el espacio de
crecimiento del gasto compatible con una trayectoria de convergencia del déficit estructural, se reduciria a solo 1,4%
promedio anual, lo que ha abierto nuevamente la discusion sobre la forma de allegar recursos frescos a las arcas
fiscales con una nueva reforma tributaria.

El balance de riesgos continGia sesgado a la baja. Destaca el riesgo de que el estimulo externo proveniente del mayor
crecimiento de socios comerciales genere menor traccion sobre la economia chilena por factores mas estructurales
originados en un ambiente tributario y laboral més desafiante generado por las reformas implementadas estos afios.
La insuficiente depreciacién del peso, asi como los resultados de las elecciones presidenciales, también constituyen
un riesgo para el escenario macroeconomico delineado en este informe. El riesgo de una degradacion de
clasificacion de riesgo soberano se ha elevado significativamente y no descartamos que ocurra en lo muy préximo.

En el ambito externo, el principal riesgo de mediano plazo para Chile sigue siendo el desempefio de la economia
china, aunque nuevamente se ha mitigado en el margen. Por Ultimo, mantenemos como riesgo global un
endurecimiento de las politicas proteccionistas provenientes desde la nueva administracion de Donald Trump y el
riesgo de una politica monetaria mas restrictiva por parte de la Fed que podria sacar a los mercados financieros
internacionales de la inusitada calma en que se encuentran.
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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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién 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
econdmicas 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 esté protegido por la legislacion 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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