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GLOBAL

Se mantiene el ritmo de
crecimiento, pero se intensifica
el riesgo proteccionista




Crecimiento global robusto, pero mayor incertidumbre
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El ritmo de expansion global
continua...

...gracias a la recuperacion
de la inversién y del comercio

algo mas rapida de
lo previsto en la Fed, mientras
que el BCE ya ha dado los
primeros pasos

02

Las politicas econdémicas
alargan la recuperacion ciclica
El impuso fiscal de EE.UU.
puede apoyar al resto de areas

El efecto directo de lo ya
aprobado no es muy grande,
pero puede presagiar
medidas mas agresivas

El inusual entorno de baja
volatilidad ha quedado atras

06

Riesgos globales

Aumentan en el corto plazo
por una posible escalada de
las medidas proteccionistas



Crecimiento global robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)
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apoyado en la recuperacion de la
inversion y del comercio
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El mayor crecimiento en EE.UU. puede apoyar el avance en otras areas

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.

sobre el crecimiento L
(Pp) a El efecto mas significativo se

observaria en 2019, sobre todo
en la zona euro

Este apoyo compensaria algunos
vientos de cara en otras areas
(incertidumbre politica en Ameérica

Latina o aumento de la volatilidad
global)

La debilidad del dolar podria

atenuar el impacto positivo del

incremento de la demanda de
| EE.UU.
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Fuente: BBVA Research



Las tensiones financieras empiezan a reflejar un entorno menos
complaciente

VIX e Indicador BBVA de

tensiones financieras

(%) a Eltemor a un repunte de la
inflacion (EE.UU.) y el anuncio de
medidas proteccionistas ha
provocado un

pero todo dependera de
la persistencia del actual choque

Es

con la incertidumbre como en
2017
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Las condiciones financieras seran menos acomodaticias

Condiciones financieras globales*
(% y variacion en MM de dolares)

En un contexto en el que

los bancos centrales reduciran
sus balances y los tipos de
interés suben gradualmente...

...los shocks de volatilidad

pueden ser mas frecuentes y
persistentes

Posicion mas cauta de los
iInversores
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Activos de los bancos centrales (dcha.)
Tipos de interés a corto plazo (izqda.)
== Tipos de interés a largo plazo (izqda.)

(*) Tipos de interés a corto y largo plazo, rendimiento medio bono aleman y americano a 3 meses y 10 afios.
Incluye los activos en los balances de la Fed, BCE, BoE y BoJ
Fuente: BBVA Research,Fed, BCE, BoE y BoJ



El riesgo de escalada proteccionista genera incertidumbre
sobre la economia global

EE.UU.: Importaciones de acero y aluminio

y peso sobre total exportaciones de cada pais

. . Los aranceles sobre el acero y aluminio
(MM de dolares, % total exportaciones) y

de EE.UU. tienen un impacto directo
pequeno:
29" - Solo representan una parte pequefia
del total de las exportaciones

Exencidn para muchos paises hasta
mayo El mayor impacto negativo
puede venir de los efectos indirectos y
de la posible reaccion de los paises

0,2 afectados

La subida de aranceles mutua entre
EE.UU. y China (25%):

Tienen un impacto mayor: 38%
exportaciones a China (3% del total) y

0,7 0,5 0,9 0,1
- 0.3 11% de las exportaciones a EE.UU.
0.7 (2% del total)
I I - Pueden ser solamente el principio de

una escalada mayor
CAN MEX UE COR RUS CHN BRA JAP EAU

B Acero Aluminio

(*) El valor mostrado representa el % sobre el total de exportaciones de cada pais
Fuente: BBVA Research




Las subidas de tipos de la Fed se aceleran por el mayor
dinamismo econdmico

EE.UU.: Tipo de interés de intervencion
(%)
A lLa Fed subira los tipos en 75

puntos basicos mas este afo y
otros 50 en 2019

Las condiciones monetarias

seguiran siendo laxas, con los
tipos de interés reales proximos
a cero

2017 2018 2019

B Nominal Real

Fuente: BBVA Research, Fed y BEA



El BCE esta avanzando en la salida del QE sin generar tensiones

Tipos
En 2018 se pondra fin al QE . Conforme nos aproximamos al
Compras mensuales de activos o findel QE, el foco se desplaza
(30 MM de euros) hasta septiembre : a Ifis sub|da.s de tipos: o
_ cuando empiezan y a qué ritmo
Reduccion de compras entre
septiembre y diciembre
Pero el BCE seguira presente en el mercado El reto para el BCE es guiar las expectativas
de deuda: reinversion de vencimientos de tipos (forward guidance)

Elementos clave en la salida:
v v v

Tipos largos y Tipo de cambio Expectativas de
primas de riesgo (Euro) subidas de tipos



Revision al alza en EE.UU. y a la baja en América del Sur

EE.UU.
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EE.UU.: Mayor crecimiento econdmico por el estimulo fiscal

EE.UU.: Crecimiento del PIB
(% a/a)

2,8 2,8

2,3

2016 2017 2018 2019

B Actual @ Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de BEA

en
una economia en pleno empleo y
sin medidas que sustenten un
aumento significativo del
crecimiento potencial

complementan el efecto positivo del
(0,2pp en
2018 y 0,3pp en 2019)

de que
la rebase temporalmente
el objetivo de la Fed, pero seguira
contenida




China: Crecimiento estable y menor incertidumbre politica

China: Crecimiento del PIB

(% a/a)
6.7 6.9
| | 6‘3
I |
2016 2017 2018 2019

HActual @ Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

La
han contribuido a
estabilizar la economia en 1T18

moderacion del crecimiento a lo
largo del ano debido a las medidas
econdmicas mas prudentes

y atajar las
vulnerabilidades financieras

=
amenaza la sostenibilidad de las
exportaciones




Eurozona: Panorama ligeramente mas favorable en el corto plazo

Eurozona: Crecimiento del PIB
(% a/a)

2,5
2,3

2016 2017 2018 2019

HActual @ Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

El

apoyado en la
mayor demanda global, contribuye
a mantener el impulso en 2018

aunque los fundamentales
domésticos se mantienen solidos

La
pero
claramente por debajo del 2%

La

pero persiste el problema del bajo
crecimiento potencial




' Continta el aumento de precios de materias primas, impulsado
especialmente por la demanda

Petrdoleo Brent Soja Cobre
(USD/b) (USD/tm) (USD/Ib)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petrdleo consolidé niveles entre 60 y 65 dblares Continuamos anticipando una correccion del precio del cobre
por barril. EI crecimiento global apoyara los precios del crudo, a medida que se reduzcan las posiciones especulativas.

pero el aumento esperado de la produccion hara converger el La soja continuard aumentando ante los efectos de la sequia

precio hacia 60 USD/b en el medio plazo. en zonas productoras de América del Sur.




Riesgos globales: Crecientes en el corto plazo y focalizados en EE.UU.

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research

Contencién de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo y a la desaceleracion econémica

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

EE.UU.
a Los anuncios recientes incrementan el riesgo de proteccionismo

a La controversia politica aun es elevada pese a los estimulos
fiscales

a Signos de sobrevaloracion de algunos activos financieros

= Riesgos asociados a la salida de la Fed (subidas agresivas
de tipos ante un aumento transitorio de la inflacién) y su impacto
en el mercado de bonos

Aumento de la incertidumbre politica tras las elecciones
en ltalia

- Italia: incertidumbre sobre la formacion del nuevo gobierno.
Riesgo de una politica que dificulte el proyecto europeo

. Brexit: dudas sobre la futura relacién comercial
Gestion de la normalizacion de la politica monetaria



Principales riesgos externos al alza, salvo China ...

01 (~ 02 O

Proteccionismo e impacto Ritmo de salida de los Apalancamiento y
sobre los flujos comerciales estimulos de la Fed desaceleracion brusca en
globales (subidas agresivas China

de tipos ante un aumento
transitorio de la inflacion)

... Y se mantienen los riesgos internos, con heterogeneidad
por paises

(~v] (~]v) 06

Ruido politico: riesgo al Retraso de la inversion, Incapacidad de impulsar
alza en Peru, Brasil, privada y publica. reformas y potenciar la
Colombia y México; a la Riesgo al alza en Peru, a la productividad

baja en Chile y Argentina baja en Chile



CHILE

Recuperacion pero sometida a
riesgos relevantes
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Principales mensajes

0 Se ha creado una exuberancia de expectativas sobre el crecimiento econémico, como si el
unico determinante fueran las confianzas. Tenemos una visiOn cauta y conservadora del
crecimiento con una expansion no garantizada de 3.2% este afio, significativamente inferior
al 3.6% de encuestas y 3.5% del BC. Creceremos el doble del 2017, pero para mantener
ese ritmo se necesitan estimulos adicionales desde las politicas publicas en un ambiente
externo que también se esta complejizando para exportadores de commaodities.

O La inversion no esta mostrando una recuperacion robusta contrario a la sefialado por el BC.
El 2517 vimos recuperacion de inversion puntual por factores transitorios en mineria y
transporte. De hecho, las importaciones de capital tienen un crecimiento casi nulo este
1T18. La construccion esta recuperandose muy lento, en tanto en mineria se tienen muchos
proyectos pero estos ya estan considerados en nuestra expansion de 3.5% proyectada para
la inversion en 2018.

U El mercado laboral esta dando cuenta de holguras mayores a las consideradas inicialmente
ante el regreso de fuerza de trabajo joven y desalentada a buscar empleo. Creacion de
empleo se recupera en el sector privado muy timidamente (comunicaciones y algunos
servicios), pero sigue dependiendo del empleo publico. En un contexto donde estimamos
gue la expansion del gasto publico serd en torno a 2.1% real entre 2018-2021, el fisco
tendra escaso rol apoyando la creacion de empleo como lo hizo en el pasado. Menos aun si
la nueva administracion muestra los necesarios compromisos de austeridad y ajuste fiscal.
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Principales mensajes |l

0 Vemos la necesidad de un ordenamiento tributario (ajuste o nueva reforma), senales claras
de consolidacion fiscal estructural, pero también esfuerzos tributarios para impulsar la
inversion privada, ya sea a través de estimulos focalizados (depreciacion instantanea) o
generalizados (rebaja impuestos corporativos). Vemos necesidad de ajustes tributarios
neutrales, es decir, aumentos en otros impuestos. Sin mayor inversion privada sera
dificil crear el empleo que mantenga la tasa de desempleo baja, y aquello puede terminar
minando las confianzas alimentadas por datos de crecimiento altos, en gran medida por
mejores bases y el cambio de gobierno.

O Vemos el precio del cobre estacionandose bajo US$3/Ib el segundo semestre, pues los
niveles actuales del metal se explican en gran medida por la debilidad del dolar global mas
gue por particularmente mejores fundamentales en el metal. Estimamos depreciacion del
peso hacia $640 hacia fines de afio.

O No esperamos innovaciones en politica monetaria, con aumentos en la TPM recién a inicios
del 2019. Proyectamos inflacion de 2.3% y 2.8% para 2018 y 2019, respectivamente.
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CHILE

Recuperacion incipiente y
mejora en expectativas.

Mercado laboral mantiene
fragilidad y muestra holguras
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IMACEC de 4,0% a/a en febrero confirma recuperacion pero con alta
incidencia de mineria. Dinamismo del comercio y servicios explican esta
mayor velocidad, pero ajustes estacionales mantienen bajas tasas de
crecimiento. Lo dificil sera mantener este dinamismo en el 252018.

Imacec
(porcentaje, incidencias en el crec. a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research

Imacec no minero
(porcentaje, crec. m/m, desestacionalizado)
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Para marzo, esperamos un crecimiento entre 3,0% y 4,0%, con alta
incidencia de mineria por favorables bases de comparacion, pero con dos
dias habiles menos y velocidad de sectores no mineros en terreno negativo.
Es muy probable que el 1T2018 traiga una sorpresa a la baja en actividad
para el escenario del B. Central. Nos mantenemos cautos, proyectamos un
crecimiento de 3,2% en 2018, bajo lo esperado por el consenso (3,6%).

Research

Proyeccion de crecimiento BBVA Chile

12.0 Af0 2018: 3.2%

Proyecciones de

BBVA Research

corto plazo: 10.0
Mineria 20% a 30% 8.0
Comercio minorista 2,5% a 3,5% jz
Manufactura -3,0 % a -2,0% 2:0 N
Imacec marzo 3,0% a 4,0% 0.0

-2.0

EEE: Imacec de marzo de 4,0% a/a.
-4.0

-6.0

-8.0
ene.16 jun.16 nov.16 abr.l7 sep.17 feb.18 jul.18 dic.18

Fuente: Banco Central, BBVA Research
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Mercado y Banco Central revisan al alza expectativas de crecimiento para el
afo por mejores perspectivas para 1T2018. Confianza de consumidores y
empresarios se consolida en zona optimista, condicion necesaria (pero no
suficiente) para ver un repunte de la inversion. Buenas cifras de crecimiento
sostendrian las confianzas en la primera mitad del afio, visitando sus
maximos historicos en el corto plazo, pero la prueba vendra en el 252018.

Expectativas de crecimiento del PIB
(porcentaje, crec. a/a)

4.5
4.0
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3.0
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1.5
1.0

mar.16  jul.16 nov.16 mar.17  jul.l7 nov.17 mar.18
2018 2019 eecece Rango proy. 2018 BC

Fuente: Banco Central de Chile, BBVA Research
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Ventas de automoviles nuevos aumentan 12,5% a/a durante marzo y ya
acumulan 378 mil unidades en 12 meses. Ajustamos al alza nuestro rango
de proyeccion desde 375-390 mil unidades a 390-410 mil unidades
(estimacion puntual: +10,8% aprox.). Condiciones favorables: mejora de
confianzas, condiciones de crédito y tipo de cambio.

Research

Ventas de automoviles nuevos Ventas de automa@viles nuevos y proyeccion
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Fuente: ANAC, BBVA Research
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El ajuste de la construccion parece estar llegando a su fin. Ciclo
fue menos pronunciado que episodios previos, pero de similar
persistencia. Este ano seguiriamos viendo cifras positivas en
este sector.

Indicadores del sector construccion IMACON: Ciclos previos de contraccion
15.0 102
100
10.0 98
96
5.0
94
92
0.0
90
88
-5.0
86
84
-10.0 6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

jun.15 nov.15 abr.16 sep.16  feb.17 jul.17 dic.17
Meses

®@|MACON Despacho de materiales (prom.trim.) ™ Empleo ——1998 (mayo) —— 2008 (agosto) 2016 (junio)

Fuente: Banco Central, CChC, INE, BBVA Research
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Se frena larecuperacion del componente importado de la
Inversion (maquinariay equipos), pero se mantiene un alto
dinamismo en las importaciones de bienes de consumo.

Importaciones de bienes de capital Importaciones de bienes de consumo
2,300 2,300
2,100 2,100
1,900 1,900
1,700 1,700
1,500 1,500
1,300 1,300
1,100 1,100
900 900
200 700
500 500

5010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bienes de capital Bienes de capital excl. Otros veh. de transp.
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Ajustamos al alza nuestra proyeccion de crecimiento de la inversion
para 2018 a 3,5%, en linea con mayor inversion catastrada para
sectores no transables (energia, telecomunicaciones, entre otros) y
cierto repunte en proyectos de inversion minera. Esto es compatible
con indicadores de confianza que se mantienen en terreno optimista.

Ajuste en catastro de inversion CBC Proyeccién de inversion BBVA Chile
(millones de US$, diferencia entre dic-17 y sep-17) (porcentaje, crec. a/a)
-250 0 250 500 750 1,000 5%
Mineria 4.0%
4 3.5%
Forestal .5%
Industria 3%
Energia
2%
Puertos
Inmobiliario 1%

Obras Publicas

O% T T
2018e 2019e
Otros

Inversion transables no minera  ®Inversién minera
H2018e M2019e Hinversion no transable ®FBCF

Fuente: CBC, BBVA Research. 28
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Preocupante debilidad del mercado laboral: Débil creacion de empleo
asalariado privado, compensada con creacion de empleo publico, el que
deberiareplegarse durante el aino paralograr la convergencia fiscal.
Continua destruccion de empleos asalariados privados en el comercio.

Creacion de empleo por sectores feb-18 Creacion de empleo asalariado
(miles de personas, creacién anual de empleo) (miles de personas, creacion anual de empleo)
120 250
213
90 200
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60 136
100
30
50 77
0
0
-30
-50
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2 3 o E £ g s 8 3 ® E -150
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T 2 > < o g g 5 E 2 5 O
2 < 5 < F < & o <
0 < ©
W Asalariado  ®Cuenta propia " Empleador “ Resto B Privados = P(blicos = Asalariados
Nota: Serv. publicos incluye “administracion publica”, “ensefianza” y “salud”. 29

Fuente: INE, BBVA Research.
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Aumento de la fuerza de trabajo no estaria siendo absorbida por
suficiente creacion de empleo, dando cuenta de holguras de capacidad
mayores a las anticipadas. Desaceleracidon de remuneraciones apunta a
un escenario de acotadas presiones inflacionarias subyacentes.

Crecimiento de fuerza de trabajo Remuneraciones nominales
(porcentaje, crec. a/a) (porcentaje, crec. a/a)
4.0 8.0
3.5 7.0
3.0
6.0
2.5
5.0
2.0
15 4.0
1.0 3.0
0.5
20 f T T T T T T T
0o 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018 = Remuneraciones nominales == |PC Servicios SAE

Fuente: INE, BBVA Research.
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Situacion Fiscal:
Mayor precio del cobre y
crecimiento mejoraran resultados
fiscales, siempre que se logre
mantener acotado el gasto
publico
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Politica Fiscal: 2017 caracterizado por caida de la inversion publicay
mayor incidencia de ingresos mineros a partir del segundo semestre.
Lenta ejecucion fiscal en el inicio de 2018 dara mayor espacio de maniobra
al nuevo gobierno. Ingresos fiscales comienzan a reflejar las mejores cifras
de actividad observadas a finales de 2017 y alto precio del cobre.

Incidencias sobre el gasto fiscal total Incidencias sobre ingresos fiscales
15.0 25.0
20.0
10.0
15.0
5.0 10.0
5.0
0.0 ‘ T | M T
V 0.0
-5.0
-5.0
-10.0
-10.0 15.0

ene.16 abr.16 jul.16 oct.16 ene.17 abr.17 jul.17 oct.17 ene.18 jun.16 sep.16 dic.16 mari7 juni7 sep.17 dic.17

Gasto Corriente ™ Gasto de Capital = Gasto total Ingresos mineros M Resto de ingresos  =Ingreso total

Fuente: Banco Central, DIPRES, BBVA Research.
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En 2017 el déficit estructural aumento a 2,1%, contrario a la
reduccion comprometida por el gobierno. El déficit fiscal se
amplié hasta 2,8% del PIB. Gobierno anuncia recorte fiscal para
liberar espacio de gasto.

Saldo fiscal acumulado Deuda bruta: efectiva y proyectada

2.0 40

15
35

1.0

30
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-0.5
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Fuente: Banco Central, DIPRES, BBVA Research.
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Acotado espacio de crecimiento del
gasto fiscal en los proximos anos

o _ « El dltimo impulso de la Reforma Tributaria

Crecimiento anual del gasto fiscal llegara en 2019, con el aumento de la tasa de
Primera Categoria de 25,5% a 27%.

18%
 Evaluando con los actuales parametros
estructurales, y manteniendo una meta de
convergencia a balance estructural a ritmo de
1/4 del PIB por afno, los espacios de
crecimiento del gasto se reducen a menos

Promedio de 2% anual desde 2019.
2014-2017

Promedio 5,5% , ..
2010-2013 « Sera clave cumplimiento de recortes y

16%

14% ,
Promedio

. 2006-2009
12% 10,5%

10%
g0, — Promedio

2000-2005
4,4%

6% 4,6% Promedio reasignaciones de gasto por US$7.000
2% \/ \/“\2012%%221 millones para garantizar una senda

\ sostenible de cierre de déficit estructural.
2% -~
0% * Una mejora en los paradmetros

2000
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Tipo de cambio,
inflacion y politica
monetaria:

Vemos curva de tasas plana

en el corto plazo, sin
Innovaciones en la TPM.
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La bolsalocal destaca entre las que mas han aumentado en el ultimo
ano entre varias plazas mundiales. El apetito por activos locales ha
regresado posterior a la eleccidon presidencial y la bolsa local se
mantiene en la parte alta de lo consistente con sus fundamentales.

Bolsas de valores del mundo Modelo de fundamentales del IPSA*
(en USD, % variacién acumulada altimos 3 y 12 meses) (indice, % de desalineamiento respecto a estimacion)
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research 36
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Flujo de capitales hacia Chile y Emergentes de Latam ha continuado, con
entradas netas a renta fijay variable, con breves interrupciones en periodos
de volatilidad global reciente. Por otro lado, las posiciones offshore no han
acompafnado la evolucion reciente del peso ante factores locales vinculados
a mejora en expectativas. En el margen, inversionistas offshore contintuan
disminuyendo su exposicion al peso.

Flujo de capitales a emergentes Posicidn neta en mercado derivado externo
(millones de US$, flujo semanal) (millones de US$, $/USS$)
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Depreciacion multilateral del délar y posicion especulativa han mantenido
elevado el precio del cobre. En la medida que estos factores continden
revirtiendo, ya sea por registros inflacionarios favorables (alzas tasa Fed)
y/o menor incertidumbre respecto a las politicas en EEUU, el mercado
podria unirse a nuestra vision de cuatro alzas en 2018, llevando el precio del
cobre hacia niveles de US$2,7 /Ib a mediano plazo.

Precio del cobre y Broad dollar
(US$%/libra, indice de US$ multilateral)
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Fuente: Bloomberg, Federal Reserve, BBVA Research
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Alza del precio del cobre no se vincula directamente con mayor
demanda efectiva de China ni un balance de oferta estrecho para el
metal sino a factores financieros. A pesar de reconocer el mayor nivel
alcanzado a principios de afo en nuestro escenario, seguimos viendo

reversion superior ala de forwards.

Inversion inmobiliaria China 'y precio cobre

(var.% anual ytd, US$/libra)
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research

Ajuste proyecciones precio cobre: BBVA
(US$%/libra, proyecciones BBVA)
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A pesar de la depreciacion reciente, el peso se mantiene como unade las
monedas emergentes que mas se ha apreciado en los ultimos doce meses, lo
qgue implica una apreciacion multilateral aun mayor. EI TCR se mantiene bajo
promedios historicos, en niveles que en el pasado han gatillado intervenciones
cambiarias. Duracion promedio de periodos de apreciacion como el actual
sugiere reversion hacia la segunda parte del afo.

Paridades respecto al dolar
(%, variacion acumulada dltimos 3y 12 meses)
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Tipo de cambio real vs nominal*
(indice 1986=100, $/US$)
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El peso entre los campeones del desalineamiento real (apreciativo) de la
moneda. Poca justificacion para el enorme desafio de la actual
administracion de reparar la destruccion de incentivos a la inversion
privada en el ambito tributario y laboral en un escenario de estrechez fiscal.

Desviacion del TCR respecto a su promedio histérico
(var.% respecto al promedio de los ultimos 15 afios**)
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* TCR spot corresponde al TCR de febrero (Ultimo dato disponible) mas la variacién del TCN desde febrero a la fecha (28 de marzo de 2018).
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Fuente: Bloomberg, FMI, BBVA Research
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Exportaciones siguen débiles aportando muy poco crecimiento del PIB.
Mineria se beneficia del mayor precio del cobre, pero los demas
sectores no han sido el motor que se requiere. Al 4T17 se observa un
empeoramiento en la competitividad de los sectores no mineros, en
linea con la apreciacion multilateral del peso. La mineria en cambio
sigue ganando competitividad de la mano del CLP y del precio del cobre.

Incidencias en el crecimiento del PIB Competitividad de las exportaciones (ICSE)*
(puntos porcentuales, incidencia anual) (indice 2003=100)
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* |CSE: indice de competitividad de las exportaciones construido por BBVA Research, en base al TCM, precios de exportaciones y salarios por sector.
Fuente: INE, Banco Central de Chile, BBVA Research 42
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No vemos desalineamientos significativos del CLP respecto a determinantes
de corto plazo que incluso sugieren niveles algo bajo $600. Cerca del 60%
de la apreciacion reciente se asocia a factores externos (dolar, precio cobre)
y el resto a factores locales como mejores expectativas/confianzas y politica
monetaria. También vemos flujo que ha evitado una apreciacion mayor
(offshores) compensando la presion apreciativa de institucionales locales.

Desalineamientos del CLP* Incidencias aprox. en apreciacion del CLP
($/USS) ($/USS$, incidencias respecto al 3-nov-2017)
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* Estimado en base a un modelo de fundamentos de corto plazo (Kowan et al, 2007), que incluyen: precio del cobre, Dollar Index, diferencial de tasas swap entre Chile y
EE.UU. y expectativas de empresarios (IMCE), entre otros.
Fuente: Bloomberg, Banco Central, BBVA Research
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Ajustamos ala baja inflacién de cierre de afno a 2,3% a/a (2,8% a/a para 2019),
fluctuando en torno a 2% durante gran parte del afio. A nivel subyacente (SAE),
la convergencia esta condicionada a una depreciacion del peso hacia $640 a
fines de aio y a que continue el cierre de brechas esperado por el mercado,
ambos factores con alta incertidumbre. Riesgos a la baja para la inflacion
headline provienen de menores precios internacionales de combustibles.

Inflacion y medidas subyacentes* Incidencias anuales en el IPC
(porcentaje, crec. a/a) (puntos porcentuales)
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IPC de marzo de 0,2% m/m con sorpresa a la baja a nivel subyacente. Inflacion
SAE aumenta 0,3% m/m por alza a nivel de servicios, pero con nueva caida en
inflacion de bienes (0,4% m/m), evidenciando un mayor traspaso cambiario.
Presiones inflacionarias tanto de bienes como servicios se mantienen muy
acotadas, con similar tendencia que 2017. Genuina sorpresa para el ya
pesimista escenario de inflacion del B. Central. Para abril proyectamos
preliminarmente inflacién entre 0,1%-0,2% m/m.

Incidencias en IPC total de marzo Difusion inflacionaria del IPC
(puntos porcentuales) (porcentaje productos con inflacion mensual positiva)
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IPoM de marzo corrigio a la baja inflacion para cierre de afo, de 2,9% a 2,3%
(IPCSAE desde 2,6% a 2,1%), postergandose nuevamente la convergencia a 3%,
recién hacia principios del 2020. A pesar del mayor crecimiento del PIB, el BC
reconoce que la apreciacion del CLP ha generado impactos a nivel SAE,
sefalizando mantencion de la TPM, solo con un alza de 25pb este afio, en linea
con EEE. Mantenemos nuestra vision de que aun estamos muy lejos para
comenzar a hablar de alzas en la TPM y esperamos normalizacion hacia el 2019.

Ajuste de proyecciones IPC SAE Expectativas para la TPM: EEE y EOF

Research
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Proyecciones economicas

2018

Proyecciones: 2016 2017
PIB (% a/a) 1.3 1.5
Inflacion (% a/a, fdp) 2.7 2.3
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 667 637
Tasas de interés (%, fdp) 3.5 2.5
Precio del cobre (US$/Ib) 2.21 2.80
Consumo Privado (% a/a) 2.2 2.4
Consumo Publico (% a/a) 6.3 4.0
Inversion (% a/a) -0.7 -1,1
Resultado Fiscal (% PIB) -2.7 -2.8
Cuenta Corriente (% PIB) -14 -1.5
Proyecciones corto plazo: Febrero-18
Imacec (% a/a) 4.0%

Inflacion (% m/m)

Fuente: BBVA Research
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