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1. Editorial

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017, reflejando mejores resultados en todas
las grandes areas y perspectivas de mantener el buen tono en los proximos trimestres. Nuestras previsiones apuntan
a que el crecimiento global se acelerara ligeramente en el bienio 2018-19 hasta 3,8%.

Se ha consolidado la trayectoria alcista del precio del cobre y, localmente, ha continuado la recuperacién 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 de la economia chilena en 2018 y 2019 a
2,7% y 2,9%, respectivamente (desde 2,4% y 2,7% hace tres meses).

El apetito por activos locales ha regresado timidamente posterior a la eleccién presidencial de diciembre pasado y la
bolsa local se ubica en la parte alta de lo consistente con sus fundamentales. En la misma linea, el peso se ha
fortalecido, ubicandose en términos reales bajo sus promedios de largo plazo. Nuestro escenario base contempla un
alza del tipo de cambio durante este afio.

Condicional a esta depreciacién del peso, proyectamos que la inflacién se ubicara en 2,7% a/a al cierre del afio, algo
por debajo de lo proyectado por el Banco Central (2,9%), pero por sobre lo implicito en los precios de activos
financieros (2,4%). Con todo, estimamos que la inflacién seguira baja, ratificando la ausencia de trade-off de politica
monetaria, con una recuperacion gradual de la actividad e inflacién que se mantiene de forma sostenida bajo la meta.

Visto hoy, dado el muy bajo nivel que ha alcanzado la inflacion, es claro que en los ultimos 12 a 24 meses los riesgos
inflacionarios se sobreestimaron y habia espacios para un mayor estimulo monetario. Mirando hacia delante y
considerando los rezagos con los que opera la politica monetaria, parece tarde para actuar. En consecuencia,
nuestro escenario considera que la TPM se mantiene este afio en 2,5% y comienza a subir en el transcurso de 2019.

En materia fiscal, proyectamos para este afio un crecimiento del gasto de 4,4%, lo que no implica cambios respecto
al monto total contenido en la Ley de Presupuestos, sino que refleja el cambio en la proyeccion de inflacién. Con
estas cifras, el déficit fiscal alcanzara 2,0% del PIB, y la deuda bruta 26,5% del PIB.

Mantenemos como riesgo local la ausencia de depreciacion real del peso, que estimamos indispensable para apoyar
la recuperacion de la inversion y competitividad de los sectores exportadores. El cuarto trimestre reafirmé la
recuperacion pero esta es heterogénea sectorialmente y alin con acotado dinamismo de la inversion privada. En este
contexto, el principal riesgo es que el estimulo externo proveniente del mayor crecimiento de los socios comerciales
genere menor traccion sobre la economia chilena por factores més estructurales.

Por otra parte, un riesgo positivo que ha emergido recientemente corresponde a la posibilidad de observar una
recuperacion econémica mas acelerada que lo previsto en este informe, lo que ocurriria, por ejemplo, en caso que se
concrete una recuperacion de la inversién mayor y mas intensa de lo proyectado.
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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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