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e La TPM seguira el camino plasmado en el precio de activos que la ubican algo bajo

Egg;%f;ﬁgég?mor 3,75%. Como aquello es “facticamente” imposible, la TPM se queda en 3,75% o
fsotol@bbva.com tiene dos recortes adicionales de 25 pb. en el escenario base. El IPoM de diciembre

o ) contemplaba una TPM terminal de 4,25%, pero la correccién de la actividad para el
cristobal Gamboni afio ha sido muy relevante (la mas relevante desde las correcciones entre |PoM
cristobal.gamboni@bbva.com sucesivos desde la crisis subprime). En consecuencia, vemos el 3,5% casi
Anibal Alarcén garantizado en el escenario base del BCCh tan pronto como en mayo/junio.

Econormista e El sesgo a la baja de la proyeccién de PIB 2014 entre 3% y 4% se ha concretado ya

anibal.alarcon.contractor@bbva.com A L, ,
en febrero. El Imacec marginalmente sobre 2% a/a y su composicion soélo
confirman que el crecimiento del PIB estaria entre 3% y 3,5% el 2014. En
consecuencia, vemos recortes de la TPM hasta “a lo menos” 3,25%. Niveles
inferiores no son descartables en la medida que la desaceleracion se agudice con
impactos mayores a los contemplados sobre empleo y consumo.

e Esperamos que las tasas de mercado internalicen 3,5% para la TPM en el corto
plazo, y para BBVA Research este nivel es aun insuficiente para entregar el estimulo
monetario contra-ciclico necesario. Se comienza a construir un piso para el CLPUSD
en torno a los niveles actuales, dado que pronto continuara el proceso de recortes.
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° Banco Central revisa a la baja el rango de crecimiento del PIB 2014, mas alla de lo
previsto, y agrega sesgo bajista a la proyeccion. Rango de crecimiento del PIB se revisa a
la baja en 75 puntos base con respecto al Informe de diciembre de 2013, hasta 3-4%
(Tabla 1). En esta correccion destaca un fuerte ajuste de la proyeccion de inversion, que se
estima crecera menos de 1% este ano, mientras que la correccion bajista del consumo total
es moderada vy el crecimiento de la exportaciones se revisa al alza. Esta correccion a la baja
es la mayor entre IPoM sucesivos desde la crisis subprime. Poner un sesgo a la baja a esta
proyeccion de crecimiento implica que el Banco Central esta estimando con alta
probabilidad una cifra mds cercana a 3,0-3,5%, la que es inferior a la proyeccién
contenida en las expectativas de mercado.

° Tal como hemos venido anticipando, el Banco Central considera que la economia ira “de
menos a mas” este afno. Se une en sagrado matrimonio en aquello a la vision del
Ministerio de Hacienda. Sin embargo, la pregunta es qué tanto sera ese "mas" del
segundo semestre. Vemos como riesgo alcista y no como escenario base crecer 4% a/a
el 4T14, a diferencia del escenario plasmado por el Instituto Emisor. Compartimos que
en esta evolucion creciente incidira una politica fiscal que inyectard un estimulo mayor gue
en afos previos, en la medida que el gobierno ejecute el 100% del presupuesto. Asimismo,
tendremos los efectos rezagados tanto del estimulo monetario inyectado en los ultimos
meses, como de la depreciacion cambiaria real. Por otro lado, un efecto estadistico no
menor que estara presente este ano es la baja base de comparacion del dltimo cuarto de
2013, lo que permitird que la economia crezca sin un esfuerzo mayor en el Ultimo trimestre
de este 2014. Esto sera especialmente importante en el caso de la inversion publica, que se
contrajo a fines del ano pasado, lo cual no esperamos se repita este ano. Todo esto se
condice con la frase compartida de que la economia va de "menos a mas’, pero sera un
desafi® compensar la desaceleracion del consumo privado con claros sintomas de
agotamiento, y aun sin los vientos poco favorables de la destruccion de ocupados que
estaria por llegar.

Tabla1

Actividad y demanda (var. % a/a)

2014

Dic-13 Mar-14

PIB 375475 3040
Demanda interna 48 33
Formacion bruta de capital fijo 41 08
Consumo total 47 41
Exportaciones de bienes vy servicios 31 32
Importaciones de bienes y servicios 46 24
Cuenta corriente (% del PIB) 37 36

Fuente: BCCh

° Escenario internacional no registra cambios relevantes en términos de crecimiento
mundial, no obstante, se observa un deterioro de los términos de intercambio. Como se
observa en la Tabla 2, tanto las proyecciones de crecimiento mundial, como las tasas de
interés internacionales proyectadas no registran cambios relevantes para 1os proximos dos
anos. Se observa, sin embargo, un deterioro de los términos de intercambio, con un menor
precio esperado del cobre y uno mayor para el precio del petroleo. El Banco Central
atribuye las correcciones al panorama de crecimiento a un fendmeno gque esta afectando de
manera generalizada a las economias emergentes, incluyendo China, por lo que de manera
implicita descarta que este fendmeno esté respondiendo, por ejemplo, a los efectos de
la Reforma Tributaria.
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Tabla 2
Escenario Internacional

2014
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2015

PIB mundial PPC

Terminos de intercambio

Precio del cobre (US$cent/Ib)
Precio del petrélec WTI (US$/barril)
Libor US$ (hominal, 90 dias)

Dic-13
35
0.2
310
93
0.3

Mar-14
35
-09
300
96
03

Dic-13
37
15

290
88
07

Mar-14
38

285
88
07

Fuente: BCCh

° Proyeccion de inflacion total se revisa al alza para el promedio vy el cierre del afio, lo que

Tabla3

responderia a shocks transitorios asociados a precios de alimentos y energia. En efecto,
la inflacion a diciembre 2014 se revisa hasta 3%, cinco décimas por sobre lo proyectado en
diciembre, pero aun en linea con la meta del Banco Central (Tabla 3). La inflacion medida
por el IPCSAE, en cambio, no registra cambios relevantes, lo gue da cuenta de que el ajuste
alcista en la inflacion total se explica principalmente por shocks de precios de alimentos y
energia, gue en general son de naturaleza transitoria.

Inflacién (var. % a/a)

2014 2015
Dic-13 Mar-14 Dic-13 Mar-14
IPC promedio 26 34 29
IPC diciembre 25 30 30
IPCSAE promedio 26 27 30
IPCSAE diciembre 29 28 29
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TPM seguira una trayectoria comparable con la que se deduce de los precios de los
activos financieros, algo por debajo de 3,75% en los proximos meses. Si bien esta no es
una proyeccion para la TPM, sino un supuesto de trabajo, ciertamente es la frase mas
esperada por el mercado, gue la considera como una guia para los proximos movimientos
de la tasa de instancia. En este caso, consideramos que el Banco Central da por hecho un
recorte adicional de 25 puntos base, y deja abierta la puerta para un recorte adicional. Sin
embargo, para nosotros el escenario de riesgo se esta concretando luego de conocerse la
débil actividad sectorial de febrero, particularmente en comercio e industria.

Los precios de los activos financieros a los que se hace referencia corresponderian a los
contratos swaps, los que al cierre estadistico del IPoM tenian incorporada una tasa de
3,65% para fin de afo. Como aqguello es “facticamente” imposible, la TPM se queda en
3,75% o tiene dos recortes adicionales de 25 pb. en el escenario base. El IPOM de
diciembre contemplaba una TPM terminal de 4,25%, pero la correccion de la actividad para
el afo ha sido muy relevante (la mas relevante desde las correcciones entre IPoM sucesivos
desde la crisis subprime). En consecuencia, vemos el 3,5% casi garantizado en el
escenario base del BCCh tan pronto como en mayo/junio.
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As expected, once again Central Bank
reduced forecast growth range for
2014

° The Monetary Policy Report for March contained another downward revision to the 2014
growth range, forecasting GDP expansion between 3.00% and 4.00% (previously at 3.75%-
4.75%). The lower GDP expansion expected for this year came mainly from gross
investment, forecasted at 0.8% YoY in 2014 (previous at 4.1% YoY). In terms of prices, the
Bank revised upwards its inflation expectations for 2014eop, from 2.5% YoY to a 3.0% YoY
(BBVAe: 2.9%), highlighting the transitory acceleration of CPI inflation due to both
international supply shocks (foods and energy) and exchange rate deprecation. In its regard,
mentioned the low pass-through to inflation expected from the recent CLP depreciation,
mainly related to the cyclical position of the economy, where GDP is growing persistently
below potential. Finally, for 2014 the Board's new baseline scenario assumes a MPR path
similar to that implicit in measures of private expectations, which call for a policy rate that
should reach 3.50% (BBVAe: 3.25% in 2014eop). In this context, we still considers
necessary further monetary stimulus during the current year, and even more that than
implicit in both average expectations and those that can be capture from asset prices.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 5 DE ESTE DOCUMENTO www.bbvaresearch.com Paglna 4



Flash Chile
Santiago, 31 de marzo de 2014

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 elaboraciéon 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 histoérica de las variables economicas (positiva o negativa) no garantiza
una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en
activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decisién de ningtn tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninguin 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, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de
cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente
por BBVA.



