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4. Empinamiento de la curva se concreta, pero falta la
depreciacion real de la moneda

Se concreta el empinamiento de la curva de rendimiento local como lo anticipamos

La incertidumbre sobre la evolucion de la economia china sigue vigente, aunque la recuperacion del precio del cobre
posterior a la eleccién presidencial en EE.UU. ha mejorado los términos de intercambio. Como contrapartida, el peso
chileno ha mantenido una fortaleza que consideramos dificulta un proceso més rapido de ajuste, toda vez que
desincentiva inversiones en sectores transables en un ambiente de baja productividad.

Anticipando una recuperacién econémica y/o incorporando un escenario mas benigno para el ambiente de negocios
ante el cambio de gobierno, la bolsa local ha continuando ganando terreno destacando entre diversas plazas
bursétiles (Grafico 4.1). En términos de desalineamiento, vemos que el IPSA permanece en la parte alta de lo
consistente con sus fundamentales (Grafico 4.2).

TCR aln en niveles A pesar de noticias que reafirman la fortaleza de la economia americana y

insuficientes para apoyar de respecto a un relevante estimulo fiscal y reforma tributaria en EE.UU., el
manera robusta inversion peso se mantiene transando en niveles bajos (Grafico 4.3). La falta de
transable suficiente depreciacion del peso, a pesar de cifras econdmicas débiles y

recortes en la TPM, se explica por un renovado apetito de inversionistas extranjeros por activos locales que se ha
manifestado en cerca de US$6.000 millones en operaciones de arbitraje o carrytrade, las que se han revertido solo
parcialmente al cierre de este informe (Grafico 4.4).

Gréfico 4.1 Bolsas de valores del mundo (USD, var. %
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Grafico 4.3 Tipo de cambio multilateral y $/USD Grafico 4.4 Operaciones de carrytrade Peso y Real*
(indices 2-ene-2015=100) (millones de US$)
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Reafirmamos vision de alza de las De nuestra evaluacién de desalineamiento nominal, no observamos

tasas de interés de largo plazo, evidencia clara de que el peso se encuentre en niveles distintos a los
exacerbada por cambios de que sugieren los términos de intercambio y otros factores de corto
cotizantes a fondos de pensiones plazo (Grafico 4.5). Sin embargo, el tipo de cambio real se ubica bajo

mas riesgosos que ya se hainiciado gy promedios historicos lo que nos parece dificulta una rapida
reasignacion 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 y la debilidad del
mercado laboral, deberia continuar entregando estimulo. Nuestro escenario base contempla una depreciacion del
peso en el horizonte de proyeccion de la mano de recortes en la tasa de politica monetaria, fortaleza del dolar global
y retrocesos adicionales en el precio del cobre.
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Gréfico 4.5 Tipo de cambio efectivo y estimado ($/US$)*
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Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

Grafico 4.6 Tipo de cambio real, TCR (promedio
1986=100)
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Las tasas de interés benchmark locales experimentaron una fuerte alza posterior a la eleccién presidencial en

EE.UU., pero luego revirtieron para ubicarse en minimos historicos a mediados de abril (Gréfico 4.7). De particular

preocupacion para las tasas de interés de largo plazo locales es una reversion en el comportamiento precautorio que

tuvieron los cotizantes de las AFPs que estuvieron moviéndose a fondos menos riesgosos (Fondo E) parte importante

del 2016, pero que ante rentabilidades mejores en lo mas reciente, estan moviéndose paulatinamente hacia fondos

mas riesgosos (Grafico 4.8). Lo anterior ha contribuido al empinamiento de la curva de rendimiento local que

anticipamos ocurriria.

Gréfico 4.7 Tasas de interés nominal a 10 afos
(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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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 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 correccién.

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 evolucién histérica de las variables econdmicas
(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 econdémico 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 decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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