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ANALISIS MACROECONOMICO

Hechos estilizados sobre Iindicadores de
confilanzas: neutralidad recién hacia fines del
2017/principios 2018

Anibal Alarcon / Hermann Gonzalez/ Jorge Selaive

e ;Cuando la confianza de consumidores llegara a neutralidad? La evidencia
internacional indica que la confianza de los consumidores y empresarios es ciclica, por lo
que considerar recuperaciones es razonable, pero la pregunta es cuando. Vale la pena
hacer esa pregunta a las autoridades economicas cuando realizan sus estimaciones de
crecimiento ad portas del IPoM. Tras analizar 36 ciclos de confianza de consumidores para
un grupo amplio de paises, estimamos la duracion promedio de los periodos de pesimismo
y el tiempo que la confianza demora en retornar a niveles neutrales.

e Los periodos de pesimismo en Chile han durado en promedio 4,7 afos, siendo mas
extensos que el promedio de los paises de la OECD. Los periodos de recuperacion hacia
neutralidad se han extendido por 3,6 afios, también superando la extension de las
recuperaciones en el grupo de referencia. Hemos sido en promedio mas pesimistas que
los paises OECD: nos toma mas tiempo recuperar confianzas. Mientras en Chile la fase de
recuperacion se extiende por el 75% del periodo de pesimismo, en la OECD duran un 66%
del tiempo.

e Conservadoramente, si tomaramos como referencia la recuperacion promedio de los ciclos
pesimistas de paises OECD, Chile estaria por dos afios més en terreno pesimista, hasta el
primer semestre de 2018, de no mediar shocks sorpresivos que mejoren el animo de las
familias. Los proximos dos afios podrian caracterizarse ya sea por meses de deterioro
adicional de la confianza, seguidos por un periodo de recuperacién, o bien por un largo
periodo de gradual recuperacion hacia niveles neutrales.

e ¢;Cuando laconfianza de empresarios llegara a neutralidad? El andlisis de 40 ciclos de
confianza empresarial revela que la duracion de estos es menor que la duracion de los
ciclos de confianza de los consumidores en los paises de la OECD. En consecuencia, si la
confianza empresarial en Chile se comportara como el promedio de la OECD, es posible
esperar que esta alcance niveles neutrales algo antes que la confianza de los
consumidores.

e Para la OECD la duracién promedio de las fases de pesimismo empresarial es de 2,7
afios. Considerando que en Chile llevamos mas de dos afios de pesimismo, este se
extenderia por mas tiempo del que puede considerarse normal o promedio. Si tomamos
como referencia paises como Nueva Zelanda o Sudafrica, en los que los ciclos de
pesimismo empresarial tienen mayor duracién promedio, al ciclo actual de pesimismo
empresarial aun le restaria entre 1 y 1,5 aflos de duracién, es decir no finalizaria hasta
bien entrado 2017.
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1. ¢Qué nos motiva?: las confianzas en persistente terreno pesimista

El ciclo de bajo crecimiento econdmico iniciado en 2014 ha estado acompafiado de un deterioro de los
indicadores de confianza tanto de consumidores como de empresarios a niveles no istos desde la crisis de
econ6mica de 2008-2009, sin estar en presencia de una recesion global como la que afecté al mundo en
esos afos.

La confianza es un determinante fundamental para las decisiones de gasto e inwersion de los privados. Sin
confianza, las familias frenan sus decisiones de gastos especialmente de bienes durables y las empresas
detienen sus decisiones de inversion y contratacion. De esta forma, esta variable constituye un
determinante fundamental de los ciclos econémicos

Durante los dltimos dos afios, las expectativas de recuperacion econdémica se han visto decepcionadas y
muchas veces se ha dado como explicacion expost de este error de prediccién la no recuperacion de la
confianza de los agentes. En este Observatorio revisamos la extension de los ciclos de confianza en una
muestra amplia de paises incluyendo ciclos anteriores de Chile, con el propdsito de medir la duracién de los
periodos de desconfianza y sacar conclusiones respecto de cuando es posible que esta recupere niveles
neutrales .

Proporcionamos datos que apuntan a responder preguntas del tipo: ¢ha sido razonable proyectar durante
los Gltimos afios una recuperaciéon de la confianza y por tanto del crecimiento, dada la duracién
promedio y el comportamiento de los ciclos de desconfianza? ¢Las economias tienen periodos
persistentes de pesimismo u optimismo o las confianzas tienen un comportamiento ciclico que hace
razonable esperar una recuperacion después de un periodo de pesimismo? ¢ Son simétricos los
ciclos de confianza o la duracién de los periodos de caida de la confianza difiere de los periodos de
recuperaciéon? Y finalmente, ¢cuando podemos esperar que la confianza retorne a niveles neutrales
en Chile, sobre la base de la experiencia historica local e internacional?

2. Confianza de los consumidores: una lenta recuperacion hacia niveles neutrales

La primera observacion que es posible extraer de los datos es que efectivamente la confianza de los
consumidores registra un comportamiento ciclico (Graficos Anexos). En la muestra de paises
considerados, incluyendo el agregado de la OECD, no es posible observar periodos de permanente
pesimismo u optimismo y, en la mayoria de los casos, cerca del 50% del tiempo el indicador se encuentra
sobre el pivote y cerca del 50% del tiempo se ubica bajo el pivote (Grafico 1). Esta observacion es relevante
por cuanto da cierto sustento a que las proyecciones consideren que la economia estq pasando por un
periodo ciclico de desconfianza, pero que este debiese revertirse en algdln momento. Sin embargo, en
promedio los paises OECD son méas optimistas que Chile.

1: La muestra de paises incluye ademas de Chile a Alemania, Australia, Brasil, Canada, EE UU., Nueva Zelanda, Sudéfrica y al
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Gréfico 1
Indice de confianza de los consumidores: tiempo por debajo del nivel neutral
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Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE. El nimero de afios considerado en cada caso depende de la disponibilidad de datos para
cada pais o conjunto de paises.

La pregunta que surge inmediatamente es cuanto tiempo sera necesario para revertir los niveles de
desconfianza. Para ello es necesario establecer una métrica algo mas precisa respecto de la forma de medir
los ciclos. Consideramos periodos en que el indice de confianza se ubicé por al menos 18 meses bajo el
umbral, para catalogar un ciclo de pesimismoz. Con este criterio logramos identificar 36 fases de pesimismo
desde el afio 1960 hasta la actualidad, dependiendo de la disponibilidad de datos para cada pais. A
continuacidn calculamos su duracién promedio y el tiempo que demoran los indicadores para llegar desde
su punto minimo al nivel neutral.

Los resultados indican que para los paises de la OECD la duracién promedio de los periodos de
desconfianza es de 3,7 afios y que, en promedio para el agregado de estos paises, la confianza tarda
2,4 afios en subir desde su punto minimo hasta niveles neutrales. En el caso de Chile los datos
muestran que los ciclos de pesimismo duran en promedio 4,7 afios, con una fase de recuperacién que se
extiende en promedio por 3,6 afios (Grafico 2). Lo anterior indica que las fases de deterioro de las
confianzas en general no son simétricas, sino que los retrocesos del indicador hacia sus minimos
tienden a ser mas rapidos que las recuperaciones hacia nivel neutral. Se pierden las confianzas
rdpidamente, pero cuesta que se recuperen.

2: Sensibilizamos este umbral entre 15y 20 meses sin encontrar grandes cambios en los resultados.
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Gréfico 2
indice de confianza de los consumidores: tiempo promedio de pesimismo y recuperacion
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Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE.

Como siempre, los promedios ocultan las diferencias que puede haber durante el periodo que se esta
estudiando. En el caso de Chile, dicho promedio considera 4 episodios de pesimismo y vemos que esta muy
influenciado por la duracién de las fases de pesimismo en dos periodos, durante la crisis de la deuda de
inicios de la década de 1980 y en la crisis asiatica de fines de la década de 1990. También vemos que el
actual ciclo de desconfianza tiene una extensiéon que se esta aproximando al episodio de la crisis
internacional de 2008-2009 (Grafico 3y 4).

Grafico 3 Gréafico 4
Indice de confianza de los consumidores en Profundidad y duracién del deterioro de la
Chile: periodos de pesimismo seleccionados confianza del consumidor en periodos de crisis
(afios)
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Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE. Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE y
Adimark.

Finalmente, ante la pregunta de cuanto podria durar esta fase de pesimismo de los consumidores locales,
sobre la base de la experiencia de este conjunto de paises, vemos que hay espacios para que el
episodio actual se extienda hasta por dos afios mas si tomamos como referencia el tiempo
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promedio, es decir, hasta el primer semestre de 2018. Este céalculo toma como referencia la duracién
promedio de los ciclos de pesimismo de consumidores en el agregado de paises de la OECD. En estos dos
afos, lo que podriamos ver es ya sea periodos de deterioro adicional de la confianza, seguidos por un
periodo de recuperacion o bien, un largo periodo de recuperacion de las confianzas hacia niveles neutrales.

3. Confianza de los empresarios: estariamos proximos a superar el tiempo de
pesimismo promedio de paises OECD

Repetimos el analisis para el caso de la confianza empresarial. Nuevamente encontramos que la confianza
tiene un comportamiento ciclico, con el indicador para la OECD un 51% del tiempo en terreno pesimista. Por
su parte, el andlisis de 40 ciclos de confianza empresarial revela que la duraciéon de estos es menor que la
duracion de los ciclos de confianza de los consumidores en los paises de la OECD, aunque a nivel de
paises existe algun grado de heterogeneidad (Grafico 5). Asi por ejemplo, en paises como Nueva Zelanda y
Sudéafrica, los ciclos de pesimismo empresarial tienden a ser mas extensos que los de pesimismo de los
consumidores®.

En consecuencia, si la confianza empresarial en Chile se comportara como el promedio de la OECD, es
posible esperar que esta alcance niveles neutrales algo antes que la confianza de los consumidores.

Gréfico 5
indice de confianza de los consumidores vs empresarios: tiempo promedio de pesimismo (afios)
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Fuente: BBVA Research en base a informacién de la OCDE. La base de datos utilizada no contiene datos de confianza empresarial para Canada.

Como se observa en el Grafico 5, para la OECD la duracién promedio de las fases de pesimismo
empresarial es de 2,7 afios. Considerando que en Chile llevamos mas de dos afios de pesimismo, este ciclo
a todas luces se extendera por mas tiempo del que puede considerarse normal o estandar. Si tomamos
como referencia paises como Nueva Zelanda o Sud&frica, en los que los ciclos de pesimismo
empresarial tienen mayor duraciéon promedio, al ciclo actual de pesimismo empresarial aun le
restaria entre 1y 1,5 aflos de duracién, es decir no finalizaria hasta bien entrado 2017.

Cabe mencionar que las confianzas en terreno pesimista camino hacia neutralidad, no
necesariamente implican deterioro adicional o permanencia de indicadores de crecimiento bajos. No
es parte de este andlisis la relacion entre confianzas y crecimiento, pero no es descartable que sea la
pendiente de las confianzasy no el nivel de ellas el factor mas importante.

3: Se consideran los ciclos de confianza para esta muestra de paises desde el afio 1950 hasta la actualidad, dependiendo de la
disponibilidad de datos para cada pais.

5/10 www.bbvaresearch.com
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo,
han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA®), con la finalidad de proporcionar a
sus clientes informacidn general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario . El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccién. BBVA no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés
del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y
valores o instrumentos de alta rentabilidad (highyieldsecurities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como
los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden
tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas
con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida pemitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversién a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningn modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el pemmiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucion pudiera estar prohibida por la nomativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional
en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
(promocion finandiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legamente
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se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios ymercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitise a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion
de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién
basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVANo es miembro de FINRA yno esta sujeta a las nomas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del
Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.



