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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 préximos 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 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 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 eleccion 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 depreciacion 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 inflacion seguira baja, ratificando la ausencia de trade-off de politica
monetaria, con una recuperacion gradual de la actividad e inflacion 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 inversién 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 mas estructurales.

Por otra parte, un riesgo positivo que ha emergido recientemente corresponde a la posibilidad de observar una
recuperacién econdmica mas acelerada que lo previsto en este informe, lo que ocurriria, por ejemplo, en caso que se
concrete una recuperacion de la inversion mayor y mas intensa de lo proyectado.
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2. El crecimiento global se reafirma

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017 en torno al 1% trimestral, reflejando
mejores resultados en todas las grandes areas y perspectivas de mantener el buen tono en los préximos trimestres
(Gréfico 2.1). El apoyo de la politica econdmica, sobre todo en las economias desarrolladas, ha tenido finalmente un
impacto claro en la economia real: la recuperacion de la inversion que ha ganado traccién, apoyada por el aumento
de la demanda y el comercio global que, a su vez, sigue impulsando la recuperacion del sector industrial. Por su
parte, el consumo privado sigue mostrando un buen comportamiento en las economias avanzadas y ha ido ganando
impulso en las economias emergentes. Ademas, las perspectivas y la confianza en muchas de estas Ultimas se han
visto favorecidas por el aumento del precio de las materias primas, asi como por la relativa calma en los mercados
financieros. En estos ultimos, en ausencia de choques globales negativos, los fundamentos han seguido apoyando la
toma de riesgo por parte de los inversionistas (Grafico 2.2) que contintan propiciando la entrada de capitales a las
economias emergentes, aunque con alguna moderacioén gradual en los Ultimos meses. Asi, el crecimiento mundial
podria haberse acelerado en cuatro décimas, hasta el entorno del 3,7% en 2017, es decir dos décimas mas de lo
previsto hace tres meses.

Durante los Ultimos tres meses han aumentado las razones para mantener cierto optimismo en todas las grandes
areas. En EE.UU. la recuperacion se ha ido afianzando a lo largo del afio, con tasas de crecimiento algo por encima
de lo esperado, y mejoras en el mercado de trabajo. La reforma fiscal ha sido finalmente aprobada, lo que podria
alargar la recuperacién ciclica aunque no vaya a tener efectos muy significativos a largo plazo. Asimismo, los
recientes nombramientos en la Fed apuntan a una politica monetaria continuista, lo que se deberia reflejar en una
normalizacion muy gradual de la misma. En China, las medidas aprobadas por las autoridades han conseguido
estabilizar la economia a la vez que se han puesto en marcha algunas reformas estructurales y se ha aprobado una
estrategia econdmica mas centrada en controlar los desequilibrios y menos en cumplir los objetivos de crecimiento.
Finalmente, en la eurozona se ha registrado un crecimiento de la actividad mayor de lo esperado en 2017, apoyado
en la mejora del entorno global y en una demanda interna mas robusta, que se esta beneficiando de la menor
incertidumbre politica.

Este entorno de mayor crecimiento y aumento de la demanda ha venido acompafado hasta ahora por una inflacién
moderada, a pesar de las medidas expansivas de los principales bancos centrales y de la gradual reduccion de la
capacidad ociosa en las economias desarrolladas. En todo caso, el mayor crecimiento y el aumento del precio del
petroleo deberian presionar al alza la inflacion en el corto plazo, facilitando el avance en la normalizacion de la
actuacion de los bancos centrales en las economias desarrolladas, mientras que muchas de las economias
emergentes tienen alin margen de maniobra para seguir utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento.
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Gréfico 2.1: Crecimiento del PIB mundial. Previsiones Gréfico 2.2: Indicador de apetito por riesgo
basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) (factor global usando flujos EPFR)
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Nuestras previsiones apuntan a que el crecimiento global se acelerara ligeramente en el bienio 2018-19 (alrededor de
una décima) hasta el 3,8%, lo que supone una revision al alza de unas tres décimas respecto al escenario
presentado hace tres meses. Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora tanto para EE.UU. como
Chinay la Eurozona en 2018, debido fundamentalmente a la mejor evolucién de la actividad en los Gltimos trimestres,
pero también a las medidas econdémicas en marcha en las dos primeras areas. En particular, anticipamos que
EE.UU. creceria 2,6% en 2018 (cuatro décimas mas que hace tres meses) y 2,5% en 2019, impulsado por los efectos
de la reforma fiscal y los mejores fundamentos externos y domésticos. Para China, prevemos una desaceleracion
mas moderada (gracias al mejor entorno internacional y a la estrategia de politica econémica tras el XIX Congreso
del Partido Comunista), con un crecimiento de 6,3% en 2018 y 6% en 2019, frente al 6,7% de 2017. Por su parte, en
la zona del euro revisamos al alza el crecimiento en cuatro décimas en 2018, hasta 2,2%, que seria seguido por 1,8%
en 2019, apoyado en la fortaleza de la demanda interna y el aporte positivo de las exportaciones netas. Por ultimo,
en las economias de América Latina ahora esperamos una recuperacion algo mas fuerte este afo, por la revision al
alza de la demanda global y el aumento del precio de las materias primas. A pesar de la estabilidad del crecimiento
mundial previsto, seguimos viendo cierta moderacién del crecimiento en las economias desarrolladas para 2019,
mientras que en la mayoria de las economias emergentes se seguird consolidando la recuperacion.

Los riesgos a este panorama mundial relativamente benigno siguen existiendo, aunque son menores que hace tres
meses. Sobre todo destacan los riesgos de caracter politico y geopolitico, que pueden influir en la confianza
econdmica y en el comportamiento de los mercados financieros.
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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,
aunque 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 estimacion 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 recuperacion 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 mas bajo.

Mas alla de la volatilidad mes a mes que registra el IMACEC, vemos claramente que la economia dej6 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
gue 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
que podrian superar 20% interanual, con incidencias en el IMACEC total entre 2 y 3 puntos porcentuales.

Inversion y exportaciones las grandes ausentes de los ultimos afos

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 sumo al ajuste del precio del cobre y generd 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).
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Gréfico 3.1 IMACEC total, minero y no minero
(var a/a, promedio movil trimestral, %)
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Gréfico 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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Graf

ico 3.4 Crecimiento efectivo y proyectado de la

inversion y las exportaciones
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Para el proximo afio, el mayor precio del cobre contribuird 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 creacion de empleos asalariados. De esta forma, proyectamos para 2018-2019 una
recuperacién sostenida del consumo privado, pero por sobre todo de la inversion 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 afios, debido a la ausencia de grandes proyectos de inversion en carpeta. En el caso de las
exportaciones, las perspectivas de crecimiento mundial continlan siendo favorables, pero sabemos que aquello no
es suficiente para dar un impulso a estos sectores mas alla de la mineria, sino que es fundamental que ese mayor
impulso externo esté acompafiado de un tipo de cambio real competitivo (Gréaficos 3.2 y 3.4).
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4. El ajuste del peso vuelve a retrasarse

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

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

Anticipando una recuperacion economica y/o incorporando un escenario mas benigno para el ambiente de negocios
ante el cambio de gobierno, la bolsa local se vio afectada por una significativa volatilidad perdiendo gran parte de lo
ganado durante el afio posterior a la primera vuelta presidencial, situacién que se revirti6 completamente posterior a
ser electo Sebastian Pifiera. Con una mirada mas larga, la bolsa local destaca durante el Ultimo afio entre varias
plazas mundiales (Grafico 4.1). En términos de desalineamiento, el IPSA se ubica en la parte alta de lo consistente
con sus determinantes, aunque estos han mejorado significativamente en lo reciente(Grafico 4.2).

Con la fortaleza de la economia americana y noticias respecto a un

relevante estimulo fiscal en EE.UU., el peso se ubicé cerca de $660 previo

a la segunda vuelta presidencial, evidenciando también una relevante

depreciacién multilateral (Grafico 4.3).Posteriormente, el peso ha vuelto a
niveles apreciados. El apetito por activos locales ha dejado de retroceder posterior a la eleccién presidencial de
diciembre pasado (Gréfico 4.4).
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Gréfico 4.2 Modelo de fundamentales del IPSA*
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Gréfico 4.3 Tipo de cambio multilateral y $/USD
(indices 2-ene-2015=100)
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Gréfico 4.4 Cambio en posiciones cambiarias offshore
(millones de US$)*
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Fuente: Banco Central, BBVA Research

De nuestra evaluacion de desalineamiento nominal, no observamos
evidencia clara de que el peso se encuentre en niveles distintos a los
que sugieren los términos de intercambio y otros factores de corto
plazo(Grafico 4.5). Sin embargo, el tipo de cambio real se ubica bajo

mas riesgosos que ya se ha iniciado sus promedios histéricos (Grafico 4.6). Nuestro escenario base
contempla una depreciacion del peso en el horizonte de proyeccion.

Grafico 4.5 Tipo de cambio efectivo y estimado
($/USS)*
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Grafico 4.6 Tipo de cambio real
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* Punto muestra estimacién del TCR spot al 28 de diciembre (87,9).
Fuente: Banco Central, BBVA Research
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Las tasas de interés bechmark han continuado aumentado de la mano de un aumento en las tasas de interés
externas y de una vision neutral para la TPM local (Gréafico 4.7). La pendiente de la curva de rendimiento ha
comenzado a aumentar consistente con la recuperacion econémica que anticipan las encuestas y también nuestro
escenario base (Gréfico 4.8).

Gréfico 4.7 Tasas de interés nominal a 10 afios Gréfico 4.8 Pendiente de la curva de rendimiento local
(porcentaje) (puntos porcentuales)
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5. Debilidad inflacionaria se mantendra en 2018

Revisamos a la baja proyeccion de inflacion para diciembre 2018 hasta 2,7% a/a

Luego de sucesivas sorpresas inflacionarias a la baja y alta volatilidad, la inflacion cerr6 el afio 2017 en 2,3% a/a,
ubicandose gran parte del afio bajo el piso del rango de tolerancia del Banco Central. Si bien la fortaleza del peso y la
menor inflacion de alimentos contribuyeron en esta dindmica, observamos una debilidad inflacionaria generalizada,
con medidas de tendencia inflacionaria que se mentienen planas y la inflacion de servicios ubicandose
marcadamente bajo sus promedios historicos, en linea con las persistentes brechas de capacidad (Grafico 5.1).

Para 2018, proyectamos que la inflacion cerraria el afio en 2,7% a/a, manteniéndose todo el afio bajo 3%, en
especial durante el primer semestre, donde incluso fluctuaria bajo 2% a/a. Nuestro escenario base asume una
trayectoria depreciativa del peso, que no esta internalizada en los precios de mercado. Si esta depreciacidon no se
materializa, la inflacion anual se quedaria cerca del piso del rango de tolerancia durante todo el afio, poniendo
nuevamente en duda la convergencia inflacionaria y aumentando las presiones para que el Banco Central aumente el
estimulo monetario. Si bien nuestro escenario asume una brecha de actividad mas persistente que el mercado y que
la propia autoridad monetaria, debido a la debilidad que aun se observa en la actividad no minera, creemos que el
riesgo al alza de este supuesto para el afio es acotado debido al rezago con que opera este canal. Por ahora,
estimamos que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra equilibrado. Sin embargo, consideramos que la
volatilidad del IPC representara sin duda una nueva complejidad para la politica monetaria durante el afio,
dificultando no sélo la formacion de expectativas de mercado, sino también el diagndstico de la autoridad.

La inflacion subyacente, medida por el IPC sin alimentos y energia, se

mantendria bajo 2% a/a durante gran parte del afio, lo que por ahora no esta

considerado en el escenario base del Banco Central. Por el lado de bienes, a

pesar de la trayectoria depreciativa que suponemos para el peso, alcanzando
valores de $655 hacia fines de afio, volveriamos a observar incidencias negativas de este item sobre la inflacién total.
A nivel de servicios, esperamos cierto repunte inflacionario en linea con las mejores expectativas para la actividad
respecto a lo observado el afio previo. Sin embargo, la aln débil recuperacion de los sectores no mineros, junto a la
fragilidad de algunos sectores vinculados a la inversion, nos llevan a proyectar un lento cierre de brechas de
capacidad y a ser cautos respecto a las genuinas presiones inflacionarias que este item pueda generar durante el
afo (Gréfico 5.2). Por dltimo, advertimos un preocupante aumento de volatilidad en la inflacion subyacente, lo que
seria un fendmeno bastante generalizado dentro de la canasta, que va més alla de la evolucion del tipo de cambio y
su efecto en productos como “paquete turistico”, y que abre espacio para mejoras metodoldgicas y de transparencia
de las cifras.

Respecto de los componentes méas volatiles del IPC, como alimentos y energia, esperamos que incidan
positivamente durante el afio, en linea con la mayor inflacion de alimentos y el aumento reciente en los precios de los
combustibles. En especial, los precios de frutas y verduras, retomarian un comportamiento estacional mas acorde
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con su estacionalidad histérica,

en la medida que los factores climéaticos que afectaron la produccion durante el afio

pasado se normalicen. Respecto de los combustibles, si bien inyectarian mas inflacién durante el afio, en linea con

los mayores precios internacionales del petréleo y sus derivados, esta tenderia a ceder en los préximos meses en la
medida que los precios del crudo se estabilizan, en especial en la segunda mitad del afio.

Gréfico 5.1 Inflacién anual
(Porcentaje)

Grafico 5.2 Proyeccion de inflacién anual (Porcentaje)
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Nuestro escenario base de proyeccién, con inflacion de cierre de afio de 2,7% a/a,
se encuentra 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%), los cuales no
consideran una depreciacion del peso en los proximos meses.Con todo, estimamos

gue la inflacion seguira baja, ratificando la ausencia de trade-off de politica monetaria, con una lenta recuperacion de

la actividad e inflaciéon acotada.

En este sentido, los riesgos desinflacionarios asociados a la apreciacion cambiaria

reciente y a sus efectos de segunda vuelta resultan relevantes, toda vez que llevarian al Banco Central a ajustar

nuevamente a la baja sus proyecciones de inflacién y seguirian debilitando el ya fragil anclaje de expectativas.

Creemos que este escenario de

riesgo, con un nuevo retraso en la convergencia a la meta, no seria sostenible sin un

mayor estimulo monetario. Recordemos que las expectativas son uno de los principales canales de transmision de la

politica monetaria, junto con la brecha de actividad y el tipo de cambio. Por lo tanto, un debilitamiento de las

expectativas, no soélo en el nivel de convergencia sino también en el timing o trayectoria de la inflacion, tiene efectos
directos sobre la efectividad de la politica monetaria y en Ultima instancia sobre la inflacion de mediano plazo.
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6. Mantencion prolongada de la TPM

Ante la falta de consenso por expandir el estimulo monetario, TPM se mantendria
en 2,5% durante todo el afo

Entre junio y diciembre del afio pasado el Banco Central mantuvo lo TPM en 2,5%. Hacia delante, el escenario
central para la politica monetaria considera que la tasa de interés se mantendria en su nivel actual hasta que la
economia comience a cerrar sus brechas de capacidad, lo que se pronostica ocurriria a partir del segundo semestre
de 2018. Adicionalmente, se identific6 como un riesgo que la inflacion se mantenga baja, retrasando su convergencia
a la meta, en cuyo caso podria ser necesario un mayor estimulo monetario. De esta forma, pese a la mantencion de
la tasa, el Consejo ha mantenido abierta la puerta a nuevos recortes de la tasa de instancia.

En linea con lo que ha comunicado el Instituto Emisor, los precios de los activos financieros se han movido a eliminar
la probabilidad de nuevos recortes de la tasa y, al cierre de este informe, son compatibles con una mantencion en
2,5% hasta 4T18, cuando sube a 2,75%. De la misma forma, la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) que
hasta mediados de noviembre contemplaba en su mediana un recorte adicional, hoy no considera nuevos recortes y
anticipa que en un afio la tasa estara en 2,75%. En la Encuesta de Expectativas Econ6micas (EEE), la mediana
incorporé un recorte en agosto, pero luego se disipd esa opcidn y, en la Ultima lectura, se espera una mantencion de
la TPM en su nivel actual y solo un alza de 25 puntos base en un afio (Gréfico 6.1)

Gréfico 6.1 Expectativas para la TPM en encuestas (%) Gréfico 6.2 Proyecciones de inflacion IPC SAE (%)
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Nuestro escenario considera que la TPM se mantiene este afio en 2,5% y contempla incrementos por 100 puntos
base (hasta 3,5%) en el transcurso de 2019. Este cambio en la vision de tasas de interés, es el resultado de ver la
nula respuesta que tuvo la autoridad monetaria el afio pasado al significativo cambio en el escenario inflacionario. Si
pese a cambiar su proyeccién de inflacion de cierre 2017 desde 2,9% a 2,1%, el Banco Central no consideré
necesario expandir el estimulo monetario, nos parece dificil ver en qué circunstancias podria considerarse esa
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opcion. Incluso estimamos que la inflacion IPC SAE convergera mas lento que lo considerado en la proyeccion del
IPoM de diciembre (Grafico 6.2). Visto desde hoy, dado el muy bajo nivel que ha alcanzado la inflacién, 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.

Caida del tipo de cambio: un nuevo desafio para la politica monetaria

De todas formas, la fuerte caida del tipo de cambio post elecciones, que se acentu6 con el brusco incremento del
precio del cobre a fines del afio pasado, pone un nuevo desafio a la politica monetaria. En efecto, el IPoM de
diciembre, partiendo de un tipo de cambio nominal de $635 y real en torno a 92, suponia una leve depreciacion del
tipo de cambio real para la convergencia de la inflacién a la meta. Ha ocurrido exactamente lo contrario. Es decir, el
tipo de cambio se ha apreciado tanto en términos nominales, como reales. Si estos niveles se mantienen y con mayor
razon si el peso continda fortaleciéndose, estaremos en presencia de una nueva genuina sorpresa para el escenario
de inflacion del Banco Central. No estamos diciendo que la politica monetaria deba responder a variaciones del tipo
de cambio, pero si debe hacerlo a cambios que pueden traducirse en efectos de segunda vuelta, impactar a las
expectativas y retrasar la convergencia de la inflacion a la meta, como podria ser en este caso.
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7. Politica fiscal: recortes de gasto seran claves

El afo 2017 cerr6 el cuatrienio mas deficitario desde el retorno a la democracia

Solo resta conocer la cifra de ejecucion del mes de diciembre para contar con el cierre del afio recién pasado. Y
aunque el tltimo mes del afio es relevante, las cifras a noviembre indican que el crecimiento del gasto sera 4,7% vy el
déficit fiscal efectivo alcanzard 2,6% del PIB (gréfico 7.1). Esta cifra llega a confirmar que este ha sido el peor
cuatrienio, y a la vez el peor promedio de un periodo presidencial, desde 1990 (gréfico 7.2), con una deuda bruta que
cerraria el afio con un stock de 24,3% del PIB, la cifra mas alta desde 1993. Con todo, las cifras para 2017 son
mejores a lo esperado a inicios de ese afio, en particular gracias a sorpresas positivas por el lado de los ingresos. En
el primer semestre los mayores ingresos por la recaudacion del FUT historico dieron soporte a los magros resultados
de la Operacién Renta, mientras que en la segunda mitad del afio fue el aumento del precio del cobre lo que permitié
gue Codelco y la mineria privada entregaran mayores aportes a los ingresos fiscales.

Grafico 7.2 Balances efectivos y promedios por periodo

Gréfico 7.1 Déficit acumulado (% del PIB) presidencial (% del PIB)
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Menor déficit en 2018, condicionado a resultados de la Operacion Renta

El cambio en la coalicién de gobierno traer4d modificaciones en el manejo de la politica fiscal, dados los planes de
cambios tributarios y recorte de gasto que estan en el programa de gobierno. Con todo, el grueso de los cambios que
la futura administracion intentara llevar a cabo comenzarian a concretarse con posterioridad al presente afio, de
manera que no proyectamos variaciones significativas en la proyeccion del saldo fiscal 2018 por el cambio de
gobierno.
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Proyectamos un crecimiento del gasto de 4,4%, lo que no implica cambios respecto al monto total contenido en la
Ley de Presupuestos, pero considera la menor inflacién prevista para este afio. Con estas cifras, el déficit fiscal
alcanzara 2,0% del PIB, y la deuda bruta 26,5% del PIB.

Los riesgos en el cumplimiento de esta proyeccion radican principalmente por el lado de los ingresos. En lo que
respecta al gasto, existe una probabilidad de sub-ejecucién, sobre todo al observar el comportamiento de la nueva
coalicion gobernante cuando estuvo en el gobierno hace cuatro afios atras. Pero en lo relativo a la recaudacion
tributaria, en la Operacion Renta de este afio las empresas pagaran impuestos en base al sistema semi-integrado, lo
cual, sumado al nuevo aumento en la tasa de Primera Categoria a 25,5%, deberia entregar mayores ingresos al
Fisco. El riesgo radica en el monto de retiros o dividendos que se hayan realizado el afio comercial anterior, dado que
el sistema semi-integrado en si mismo entrega mayores ingresos toda vez que el ritmo de distribucion de utilidades a
los duefios o0 socios no sea significativamente menor al que se hubiese dado de mantener un sistema integrado. Por
otra parte, la probabilidad de contar con un precio del cobre mas elevado podria tener un efecto positivo en los
traspasos de Codelco y la recaudacion tributaria de la mineria privada.

Frente a una reforma tributaria que baja la carga impositiva, la reduccién y
contencion de gastos resultara clave para mantener la disciplina fiscal

La nueva administracion promete hacer cambios importantes en el sistema tributario y recortar gastos, pero a la vez,
se compromete a converger a balance estructural en un periodo de 6 a 8 afios. Aunque estos elementos alteran la
proyeccion de mediano plazo de la situacion fiscal, esta sigue siendo estrecha.

De acuerdo con nuestras estimaciones, con los parametros estructurales calculados por los mas recientes Comités
de expertos, el déficit estructural sera 1,3% del PIB en 2018. A un ritmo de reduccién de un cuarto del PIB por afio,
se retornaria a balance estructural en 2023. Pero para lograr este objetivo, el crecimiento del gasto debe reducirse
drasticamente durante el proximo afio (grafico 7.3) aunque existe la posibilidad que se generan mayores espacios
para el gasto si los parametros estructurales (PIB tendencial y precio de referencia del cobre) se corrigen al alza. La
voluntad de las autoridades entrantes de recortar y/o reasignar gastos por un total de US$7.000 millones hace méas
probable observar acotadas tasas de crecimiento del gasto. Con todo, la dificultad para recortar o reasignar tal
magnitud de gasto publico es mas que evidente, y sera uno de los mayores desafios del nuevo gobierno. En todo
caso, si se logra mantener una senda acotada de expansion del gasto fiscal, la acumulacion de deuda bruta podria
estabilizarse a partir de 2020 en niveles en torno a 27,7% del PIB (grafico 7.4).
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Gréfico 7.3 Crecimiento del gasto publico (var. %)
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Un factor de riesgo clave hacia adelante seran los cambios tributarios que la nueva administracion introduzca. De
acuerdo al programa de gobierno, se espera gradualmente retornar al sistema completamente integrado y converger
a una tasa de impuesto de primera categoria cercana al promedio de la OECD, es decir, de 27% a algo entre 24% y
25%. La pérdida en recaudacion que ambas medidas generarian (cerca de 1% del PIB) se veria compensada, segun
plantea el programa, por el efecto en mayor crecimiento que tendria este reordenamiento tributario.

El riesgo de esta nueva reforma tributaria es tanto politico como econémico. Por una parte, la nueva administracion
no posee mayorias ni en el Congreso ni en el Senado, y ambas medidas son percibidas por las coaliciones
opositoras como un retroceso en la blisqueda de reducir la desigualdad. Por lo tanto, la discusién en ambas Camaras
no sera facil, y el proyecto original puede sufrir alteraciones importates. Por otra parte, aunque las cifras de
crecimiento deberian mostrar un mayor impulso hacia adelante, de la experiencia internacional surgen dudas si una
reduccién de impuestos es un shock lo suficientemente significativo en actividad como para compensar la pérdida de
recaudacion que se genera por la menor tasa. Con todo, la propuesta del nuevo gobierno no es solo bajar tasas, sino
reordenar el sistema tributario, lo que si podria generar un mayor crecimiento, toda vez que el actual sistema es
evaluado como engorroso, y estaria frenando algunas iniciativas de inversion que podrian generar un alto impacto en
el producto a futuro.
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8. Disminuyen riesgos locales econdmicos y politico S

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 inversién 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 adn 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 debio poner a
disposicion una linea swap en dolares ante el aumento de la tasa de interés local en dodlares, 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 recuperacion pero heterogénea sectorialmente y ain con 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 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 &mbito 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 petréleo.

Finalmente, 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. Se suman los riesgos asociados a temas politicos en Europa, la evolucién de las
discusiones en materia fiscal en EE.UU., las negociaciones del NAFTA y de las siguientes etapas del Brexit.
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9. Tablas

Tabla9.1 Previsiones Macroeconémicas

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB (% a/a) 4,0 1,9 2.3 1,6
Inflacién (% a/a, fdp) 3,0 4,6 4,4 2,7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 529 613 704 667
Tasas de interés (%, fdp) 45 3,0 35 35
Precio del cobre (US$/Ib) 3,32 3,11 25 2,21
Consumo Privado (% a/a) 4,6 2,7 2,0 2,4
Consumo Publico (% a/a) 2,8 4,4 4,5 51
Inversion (% a/a) 3,3 -4,8 -0,8 -0,8
Resultado Fiscal (% PIB) -0,6 -1,6 -2,1 -2,7
Cuenta Corriente (% PIB) -4,2 -1,7 -2,0 -1,4

Fuente: Banco Central, BBVA Research
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Tabla 9.2 Previsiones Macroeconémicas Trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés
(Yala) (Yo ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T114 2,9 3,5 563,8 4,0
T2 14 1,8 4,3 553,1 4,0
T314 1,3 49 593,5 3,25
T4 14 1,7 4,6 612,9 3,0
T115 2,6 4,2 628,5 3,0
T2 15 2,1 4,4 630,0 3,0
T3 15 24 4,6 691,7 3,0
T4 15 1,9 4,4 704,2 35
T116 2,5 4,5 682,1 35
T2 16 1,7 4,1 681,1 35
T3 16 1,8 3,1 668,6 35
T4 16 0,5 2,7 667,2 35
T117 0,1 2,7 661,2 3,0
T2 17 1,0 1,7 665,2 2,5
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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 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 precisién, 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 econémicas
(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 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién 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, comunicacién puablica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacion 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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