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3. Chile: mejores previsiones de crecimiento

Incorporamos al escenario base los riesgos alcistas identificados en el informe
anterior y prevemos un mayor crecimiento en 2018-2019

En nuestro informe del trimestre anterior proyectamos que la economia creceria 1,3% en 2017 y 2,4% en 2018,
aunqgue sefialamos que los riesgos estaban sesgados al alza, principalmente por la mejora que empezaba a mostrar
el precio del cobre, cuya persistencia era incierta. Las cifras de actividad de los ultimos meses de 2017 fueron algo
mejores de lo previsto en ese entonces, de manera que estamos revisando la estimacién de crecimiento para el afio
pasado hasta 1,5%. Se ha consolidado la trayectoria alcista del precio del cobre, asi como también la recuperacion
de los indicadores de confianza, lo que sumado a la positiva lectura que hicieron los mercados financieros de las
elecciones presidenciales, nos lleva a revisar al alza las proyecciones de crecimiento para 2018 y 2019 a 2,7% y
2,9%, respectivamente (desde 2,4% y 2,7% hace tres meses).

Pese a esta correccion, seguimos siendo cautos respecto del ritmo de recuperaciéon de la economia y no
compartimos, por el momento, las visiones mas optimistas de crecimiento econémico que comienzan a circular en el
mercado. Si bien se observa un importante dinamismo en el consumo de bienes durables y una leve recuperacion de
actividades vinculadas a la mineria, no se observa todavia una recuperacion de la inversion, mientras que los
sectores transables, vuelven a sufrir los efectos de un tipo de cambio més bajo.

Mas alla de la volatilidad mes a mes que registra el IMACEC, vemos claramente que la economia dejo atras lo peor
de este ciclo, aunque el mayor crecimiento observado en la segunda parte del afio es compatible con sectores no
mineros que crecen a tasas del orden de 2% -por debajo de lo que crecia hasta inicios de 2016- y un sector minero
que crece entre 7,5% y 10% a/a (Grafico 3.1). Destacamos que dado el paro de Escondida de inicios de 2017, esta
tendencia se acentuara en febrero y marzo, meses para los cuales anticipamos tasas de crecimiento del PIB minero
gue podrian superar 20% interanual, con incidencias en el IMACEC total entre 2 y 3 puntos porcentuales.

Inversidon y exportaciones las grandes ausentes de los ultimos afios

El efecto de los cambios en materia tributaria, laboral y la incertidumbre respecto de posibles cabios en una serie de
otros temas relevantes como el sistema educativo, las pensiones y en algin momento los cambios a la Constitucion,
generaron un ambiente de persistente incertidumbre, que se sumoé al ajuste del precio del cobre y gener6 un freno
sobre la inversion (Grafico 3.2). Por otro lado, pese a la significativa mejoria del escenario internacional, las
exportaciones no han contribuido al crecimiento, algo que atribuimos fundamentalmente a la pérdida de
competitividad de los sectores exportadores no mineros. Esta menor competitividad es el resultado del bajo nivel del
tipo de cambio, en un contexto de fuertes aumentos de costos internos (Grafico 3.3).

Situacion Chile / 1°Trimestre 2018 6



BBVA ‘ Research

Grafico 3.1 IMACEC total, minero y no minero
(var a/a, promedio mévil trimestral, %)
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Grafico 3.2 Crecimiento de la inversion y expectativas
empresariales (var a/a, % e indice promedio anual)
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La debilidad de la actividad no minera al cierre del afio contrasta con la significativa mejoria de las expectativas de
los agentes internos y externos, reflejada también en el incremento del precio de los activos locales y en las
estimaciones de crecimiento para los proximos afios. Aunque es dificil separar y cuantificar los efectos, en este mejor

sentimiento econémico esta incidiendo tanto el relevante y sostenido incremento del precio del cobre, como el cambio
en el escenario politico.

Gréfico 3.3 Indice de competitividad de las
exportaciones (ICSE-BBVA)
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Grafico 3.4 Crecimiento efectivo y proyectado de la
inversion y las exportaciones

20

15

10

-10

-15

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

® nversion Fija Exportaciones

Fuente: BCCh, BBVA Research

Para el proximo afio, el mayor precio del cobre contribuirda a un mejor desempefio de la produccién y de las
exportaciones mineras. Ademas, anticipamos que los indicadores de confianza continuaran mejorando, a lo que se
sumara una recuperacion de la creacién de empleos asalariados. De esta forma, proyectamos para 2018-2019 una
recuperacién sostenida del consumo privado, pero por sobre todo de la inversién y de las exportaciones. En el caso
de la inversion, nuestra proyeccion es compatible con un indicador de confianza empresarial que se mantiene
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fluctuando levemente sobre niveles neutrales durante 2018. Ciertamente, en caso que el optimismo sea mayor, como
por ejemplo, durante 2010-2012, veriamos incrementos mayores de la inversion este afio, aunque no de la magnitud
vista en esos afos, debido a la ausencia de grandes proyectos de inversion en carpeta. En el caso de las
exportaciones, las perspectivas de crecimiento mundial contindan siendo favorables, pero sabemos que aquello no
es suficiente para dar un impulso a estos sectores més alla de la mineria, sino que es fundamental que ese mayor
impulso externo esté acompafnado de un tipo de cambio real competitivo (Gréficos 3.2 y 3.4).
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, 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 ningin 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 inversidon 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 esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicidon, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizaciéon 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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