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8. Disminuyen riesgos locales economicos y politicos

Balance de riesgos neutral

La politica monetaria doméstica ha tomado un camino mas claro hacia mantener el estimulo monetario, lo que nos
parece necesario para apoyar el proceso de redireccionamiento de la inversién hacia sectores no transables. En
consecuencia, el riesgo de una respuesta tardia e insuficiente se ha disipado parcialmente. Cabe mantener como
riesgo la lenta y aun insuficiente depreciacion real del peso, que estimamos indispensable para apoyar la
recuperacioén de la inversion y competitividad de los sectores exportadores de bienes y servicios.

Mantenemos como elemento de riesgo las elecciones presidenciales. A pesar de la expectativa de cierta inyeccion de
incertidumbre proveniente de dicha eleccion, se ha visto cierto aplacamiento en la incertidumbre politica y una leve
recuperacion en las confianzas. Sin embargo, no puede descartarse que un resultado estrecho en la primera vuelta,
que evidencie mayor probabilidad de triunfo de candidatos con programas mas inclinados a impulsar reformas menos
ortodoxas provoque alguna reversion en las recuperaciones vistas en estos indicadores.

El primer trimestre marco el piso de la desaceleracién, pero el segundo trimestre ha sido impactado por factores
transitorios y algunos algo menos, como el acotado dinamismo de la inversion privada. En este contexto, el principal
riesgo es que el estimulo externo proveniente del mayor crecimiento de socios comerciales junto al menos
heterogéneo crecimiento mundial generen menor traccién sobre la economia chilena, debido a la presencia de
factores mas estructurales originados en un ambiente tributario y laboral mas desafiante generado por las reformas
implementadas estos afos.

El riesgo de una degradacién de clasificacién de riesgo soberano se ha concretado, materializando un riesgo que
levantamos en informes previos. Sin embargo, los impactos han sido acotados en variables financieras dado que
fueron ampliamente anticipados y la clasificacion de riesgo soberana ain es muy buena al ser comparada con otras
economias de la region.

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 Gltima 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 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 positiva para la moneda toda vez que estimamos que existe
un relevante espacio para depreciacion del peso sin efectos significativos sobre la inflacién, dadas las holguras de
capacidad existentes y los bajos niveles de inflacién.
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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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