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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 que nos
parece necesario para apoyar el proceso de redireccionamiento de la inversion hacia sectores no transables. En
consecuencia, el riesgo de una respuesta tardia e insuficiente se ha disipado en gran medida. 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.

Previo a la segunda vuelta presidencial se observd un aumeno en la incertidumbre y el Banco Central debi6é poner a
disposicion una linea swap en délares ante el aumento de la tasa de interés local en ddlares, concretandose en parte
el riesgo que sefialamos en nuestro informe previo. Posterior a la eleccion presidencial de diciembre pasado se ha
visto un aplacamiento generalizado de la incertidumbre en el precio de activos financieros. En ese contexto, retiramos
este riesgo levantado hace tres meses.

El cuarto trimestre reafirma la recuperacién pero heterogénea sectorialmente y aun con acotado dinamismo de la
inversién privada. En este contexto, el principal riesgo es que el estimulo externo proveniente del mayor crecimiento
de socios comerciales junto al crecimiento mundial generen menor traccion sobre la economia chilena por factores
mas estructurales originados en un bajo crecimiento de la productividad y en un ambiente tributario y laboral mas
desafiante generado por las reformas implementadas estos afios.

En el ambito externo, el principal riesgo de mediano plazo para Chile sigue siendo el desempefio de la economia
china y eventuales reversiones en las posiciones compradoras que han explicado parte del nivel alcanzado por el
precio del cobre. 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.

El escenario internacional sigue presentando riesgos en ambos sentidos, los que se encuentran balanceados. Sigue
siendo relevante el ritmo y la forma en que ocurra el proceso de retiro del estimulo monetario en las economias
desarrolladas, en un contexto en que la discrepencia entre la trayectoria anunciada por la Fed y la vision del mercado
se mantiene como una fuente de tensidn significativa. Aquello puede empeorar las condiciones financieras de
economias emergentes. También siguen latentes los riesgos asociados a las tensiones en la peninsula de Corea, al
igual que en Medio Oriente y con implicancias en el precio del petroleo.

Finalmente, mantenemos como riesgo global un endurecimiento de politicas proteccionistas provenientes desde la
nueva administracién de Donald Trump. Los efectos son dificiles de estimar, pero podrian afectar el dinamismo del
sector externo relevante para Chile. Se suman los riesgos asociados a temas politicos en Europa, la evolucion de las
discusiones en materia fiscal en EE.UU., las negociaciones del NAFTA y de las siguientes etapas del Brexit.
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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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