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1. Editorial

El crecimiento mundial se mantendra en torno a 3% en 2016 y registraria un leve aumento a 3,2% en
2017. Revisamos ligeramente a la baja nuestra previsién, en parte por los resultados peores de lo esperado
en la primera mitad del afio en algunas areas, asi como por un menor crecimiento previsto en EEUU.

En el plano local, mantenemos las proyecciones de crecimiento para el bienio 2016-2017 en 1,7% y
1,8%, respectivamente. La informacion disponible nos permite proyectar un crecimiento cercano a cero
para la inversion total el proximo afio, al tiempo que se mantendra un crecimiento acotado del consumo
privado y veremos un menor impulso fiscal. Proyecciones méas optimistas para 2017 se sustentan en un
mayor impulso de la mineria y del sector externo que no suscribimos.

Se ha confirmado nuestra prevision de descenso de las presiones inflacionarias. En los Ultimos meses
hemos observado una convergencia de la inflacion més rapida que lo anticipado por el mercado, pero en
linea con nuestra vision. No solo el tipo de cambio estd4 detrds de esta evolucion, sino también una
persistente moderacion de la inflacion de servicios, consistente con una economia que opera con holguras y
en la que el mercado laboral sigue debilitandose. Estimamos que la inflacion cerrara 2016 en torno a la
meta del Banco Central y que se mantendria bajo 3% durante todo el préximo afio.

En este escenario, proyectamos a lo menos dos recortes de 25 puntos en la tasa de politica
monetaria hasta 1T17. Consideramos que estos recortes serian necesarios para evitar un desanclaje a la
baja de las expectativas inflacionarias y contribuiran a tener un tipo de cambio en niveles que permitan a
nuestras exportaciones ser mas competitivas. Crecientemente la necesidad de un mayor estimulo monetario
esta siendo compartida por el mercado y se ha ido incorporado al precio de los activos, aunque con una
temporalidad diferente a la nuestra.

Continuarian los ajustes a la baja en las tasas de interés benchmark. Mayores tasas de interés
internacionales repercutirdn en las tasas de interés locales, sin embargo, estimamos que lo que
predominara, especialmente en el tramo corto de la curva de rendimiento, serd la incorporacién de un
escenario de mayor estimulo monetario al que actualmente esta implicito en los precios.

Acotado crecimiento del gasto publico en 2017, acorde con la regla fiscal y sin ceder a presiones
politicas. Pese a ello, el déficit fiscal volveria a subir, lo mismo que el endeudamiento. Ser& necesario un
ajuste fiscal, cuya responsabilidad recaera en los préximos gobiernos. La situacién fiscal seguira siendo un
tema relevante en los siguientes afios en un contexto de altas presiones sociales y débiles perspectivas
para la evolucién de los ingresos publicos.

Mayores riesgos internos se asocian a la posibilidad de un escenario de no recuperacion de la
confianza de los agentes y una accion tardia de la politica monetaria. En el ambito externo, se han
moderado los riesgos asociados al ajuste macro de China y a la normalizacion monetaria en EE.UU.,
aunque siguen presentes.
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2. Entorno Global

Lenta recuperacion con el apoyo de los bancos centrales

Los dltimos meses han deparado pocas novedades sobre el desempefio de la economia mundial. Las
tensiones financieras se han mantenido moderadas al tiempo que la actividad global parece dar sefales de
una ligera mejora (Gréfico 2.1), tras una primera mitad del afio débil y cierta estabilizacion del comercio
internacional. Todo ello con el continuo apoyo de las autoridades econ6émicas, sobre todo los bancos
centrales de los paises desarrollados. En particular, el tono mas cauto de la Fed confirma una normalizacion

muy gradual de las tasas de interés, después de que se materialice la segunda subida, previsiblemente el
préximo mes de diciembre.

Mientras tanto, en las economias emergentes continla la entrada de capitales impulsada por la blusqueda
de rentabilidad y la baja volatilidad, a lo que se une la recuperacion del precio del petréleo y de otras
materias primas. Respecto a las divisas, el esperado aumento de tasas de interés por parte de la Fed antes
de fin de afio est4 favoreciendo la apreciacion generalizada del dolar.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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En lo que respecta a las dos principales economias con mas influencia en América Latina, EEUU y China,
los cambios en las previsiones han ido en direcciones opuestas. En EEUU los datos mas recientes apuntan
a un crecimiento en la segunda mitad del afio menos fuerte de lo previsto hace tres meses, tras un primer
semestre ya débil, que nos lleva a revisar a la baja el crecimiento para este afio en 0,4pp hasta el 1,6%

(Grafico 2.2). Esto supone una clara moderacion de la actividad respecto al avance promedio cercano al
2,5% en el bienio 2014-15.

4/21 www.bbvaresearch.com



Cuarto trimestre 2016

I BBVA Situacion Chile

La composicion del crecimiento sigue alentando las preocupaciones sobre el potencial a mediano plazo, al
continuar mostrando una economia a dos velocidades con un consumo privado soélido pero una inversion
gue podria retroceder ligeramente en el conjunto de 2016, tras haber avanzado algo por debajo del 1% en
promedio en los Ultimos cinco afios. Las expectativas de un menor potencial de crecimiento a largo plazo
podrian estar lastrando las decisiones de inversion y a su vez podria retroalimentar un menor avance de la
productividad en el futuro, con un mercado de trabajo practicamente en pleno empleo. Con todo, seguimos
esperando un avance moderado de 2,1% en 2017.

El crecimiento mundial Por el lado de China, los impulsos fiscal y monetario puestos en

aumentara lentamente

en 2017 respecto a
2016 marcado por las autoridades, a costa de acumular crecientes

desequilibrios. Asi, revisamos al alza la previsién de crecimiento para

marcha a principios de afio para estabilizar el crecimiento han dado sus
frutos y van a permitir alcanzar el objetivo de crecimiento a corto plazo

2016 hasta 6,6% (Grafico 2.2). No obstante, el escenario continla siendo de una gradual desaceleracion
hasta 5,8% en 2017. Y aumentan los riesgos a mediano plazo sobre todo el calentamiento del sector
inmobiliario, la estabilidad financiera, la depreciaciéon del renminbi y la salida de capitales, asi como el
endeudamiento de las empresas. A largo plazo, las dudas sobre las perspectivas de crecimiento continlan
ante el lento progreso de las reformas estructurales en algunas areas clave, en particular de las empresas
publicas.

En este contexto, hemos revisado ligeramente a la baja nuestra prevision de crecimiento mundial, en parte
por los resultados peores de lo esperado en la primera mitad del afio en algunas areas, como por un menor
crecimiento previsto en EEUU. En cualquier caso, el crecimiento se mantendra en torno a 3% en 2016, con
un ligero aumento a 3,2% en 2017.
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3. Tasas de interés benchmark en
torno a minimos historicos

Aln se requiere mayor depreciacion del peso para
mejorar la posicion ciclica de la economia

La incertidumbre sobre la evolucion de la economia china sigue vigente, aunque la recuperacion del precio
del petréleo y de otros commodities ha mitigado la aversion al riesgo, y ha favorecido a monedas
emergentes. El episodio de volatilidad que trajo el Brexit se ha aplacado, y el peso chileno ha mantenido la
resiliencia depreciativa observada desde principios de afio. En ese contexto, desde enero la bolsa local
acumula una recuperacién de 26% medida en dolares (Grafico 3.1).

; En Chile, el peso pas6 por un periodo de depreciacién estrechamente
TCR se mantiene en

torno a promedios
historicos, insuficiente
para apoyar
reasignacion a sectores
No mineros

vinculado a los temores que gener6 el Brexit. Sin embargo, despejado
ese riesgo, ha vuelto a apreciarse hacia niveles vistos a mediados del
2015 (Grafico 3.2). Esta evolucidon ha coincidido con el arme de
operaciones de arbitraje de tasas de interés a través de instrumentos
derivados (carry trade), dando cuenta del apetito de inversionistas

globales por recuperar en alguna medida la exposicion a los mayores
rendimientos nominales, que ofrecen tasas de interés superiores
localmente. Aquello también se observa con el real brasilefio (Gréafico 3.3), aunque con una mayor
volatilidad en lo mas reciente. Asimismo, inversionistas institucionales locales —particularmente AFPs- han
repatriado capitales como respuesta a las decisiones de sus cotizantes que se han movido a fondos mas
conservadores, lo que también ha generado un aumento en la oferta de dolares apoyando cierta presion
apreciativa (Grafico 3.4).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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Gréfico 3.3

Aumento en la posicion larga Peso chileno
y Real brasilefio*
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Fuente: Banco Central de Chile, BM&F Bovespa, BBVA Research

De nuestra evaluacién de desalineamiento nominal, no observamos
evidencia clara de que la moneda se encuentre en niveles distintos a
los que sugieren los términos de intercambio y otros factores de corto
plazo (Gréfico 3.5). Sin embargo, si bien en su momento consideramos
gue no existiria espacio para depreciaciones fundamentales que
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Gréfico 3.4
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Tasas de interés bajas,
sintomatico de menor
crecimiento de largo
plazo

llevaran la paridad peso-ddlar sobre $700, tampoco estimamos hoy dia

gue las condiciones ciclicas apoyen un tipo de cambio nominal consistente con un tipo de cambio real en (0

bajo) sus promedios histéricos como esta siendo el caso en lo mas reciente (Grafico 3.6). Consideramos

qgue el tipo de cambio deberia permanecer en niveles sobre sus promedios histéricos para facilitar la

reasignacion de recursos hacia sectores exportadores distintos al sector minero, y con ello, permitir la

recuperacion de la inversidn en sectores de bienes y servicios transables. Un eventual apoyo de la politica

monetaria, justificada ciertamente en los impactos desinflacionarios de mediano plazo que implicaria este

fortalecimiento del peso, seria necesario. Nuestro escenario base contempla un depreciacion del peso en el

horizonte de proyeccion de la mano de recortes en la tasa de politica monetaria que permitirian ubicar la

moneda entre $680 y $700 hacia fines del 2016.
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Gréfico 3.5

Tipo de cambio efectivo y estimado ($/US$)*
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Gréfico 3.6

Tipo de cambio real, TCR (promedio 1986=100)
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Las tasas de interés benchmark de plazos sobre 5 afios han retrocedido respecto a los niveles observados

en nuestro informe anterior, en un contexto de bajas tasas externas, ajuste a la baja en las expectativas de

crecimiento, cierta internalizacion de mayor estimulo monetario adicional y demanda de inversionistas

institucionales. En este contexto, no vemos desalineamientos respecto a los fundamentales. En el escenario

base, las tasas de interés de los instrumentos de largo plazo en délares se ajustarian al alza en el horizonte

de proyeccién, de la mano del proceso de normalizacibn monetaria en EE.UU. Esto repercutira en las tasas

de interés locales, sin embargo estimamos que lo que predominara, especialmente en el tramo corto de la

curva de rendimiento, sera la incorporaciébn de un escenario de mayor estimulo monetario al que

actualmente esté implicito en los precios.

8/21

www.bbvaresearch.com



Cuarto trimestre 2016

I BBVA Situacion Chile

4. Proyecciones de crecimiento en
2016-2017 sin cambios

Proyectamos en 2017 un crecimiento similar al de
este ano e inferior a las expectativas del consenso

Las cifras de actividad de corto plazo han presentado una alta volatilidad en los dltimos meses, pero mas
alla de ello, con la informacién disponible, nos parece que la estimacion de crecimiento para el afio de 1,7%
gue presentamos por primera vez en nuestro informe de abril sigue plenamente vigente. A nivel de
componentes, el primer semestre mostré cifras de demanda interna por sobre lo previsto, lo que nos llevo a
corregir levemente su estimacion de crecimiento para este afio y el proximo. La principal sorpresa provino
de la inversion fija, pero también fue acompafada de un mayor crecimiento del consumo privado, tras un
cambio metodolégico que agregd nueva informacién para su calculo. Esta mayor contribucion de la
demanda interna, sin embargo, es contrarrestada en la proyecciéon por un menor aporte del sector externo
neto en el bienio 2016-2017.

La informacién efectiva de inversion al primer semestre, sumada a las cifras del catastro de inversién de la
Corporacion de Bienes de Capital (CBC), mas las cifras del Presupuesto 2017, nos llevan a corregir
levemente al alza nuestras estimaciones para la inversion fija. Si hace tres meses proyectabamos una caida
de este componente de la demanda este afio y el préximo, ahora prevemos una variacién cercana a cero en
ambos periodos. Respecto de los determinantes de la inversion, pese a que las tasas de interés siguen
estando bajas desde una perspectiva histérica, el bajo nivel de las expectativas empresariales, sumado a la
alta incertidumbre que aun persiste respecto de una serie de aspectos regulatorios-legales, al deterioro de
las perspectivas de crecimiento y al término del ciclo alcista de inversion minera e inmobiliaria, generan un
escenario de crecimiento practicamente nulo para la inversion fija este afio y el proximo. Mientras el ajuste
del sector minero estaria finalizando, el resto de los sectores no empujarian el carro de la inversion el
préximo afio (Grafico 4.1).

9/21 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
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En el caso del consumo privado, luego de incorporar las mayores cifras estimadas por el Banco Central
para 2015 y para el primer semestre de este afio, seguimos previendo un crecimiento acotado de este
componente de la demanda y mantenemos la proyeccién de crecimiento para el proximo afio. La confianza
de los consumidores se ha mantenido en torno a minimos histéricos, mientras que el mercado laboral ha
seguido debilitandose y seguira haciéndolo. En efecto, el bajo ritmo de creacién de empleo asalariado, asi
como el acotado incremento de las remuneraciones y condiciones de crédito que se mantienen restrictivas,
ponen en jaque la posibilidad de observar un mayor dinamismo del consumo de las familias. En este
contexto, un aspecto positivo lo constituye el descenso de la inflacién que permite reducir la erosién al poder
adquisitivo que ha significado el alza de los precios en los Ultimos dos afios (Gréfico 4.2).

En cuanto a las cifras de gasto publico, para este afio proyectamos algun grado de subejecucion
principalmente en el componente de inversion y para 2017 preliminarmente nos apegamos al Presupuesto
actualmente en discusion en el Congreso de manera que anticipamos que el gasto total crecera del orden
de 2,7%, con una caida del componente de inversion de 3,7%. Estas cifras no difieren mayormente de
nuestras estimaciones previas y dan cuenta de una decreciente contribuciéon del gasto de gobierno a la
demanda, en relacién con lo ocurrido en 2014 y 2015.

Para 2016 las proyecciones de crecimiento del PIB de consenso se han ido ajustando a la baja y ahora no
difieren mayormente de nuestra estimacion vigente desde inicios de afio. Para 2017, en cambio, se
observan importantes diferencias. Mientras las encuestas apuntan a un crecimiento cercano a 2%, las
estimaciones oficiales (Ministerio de Hacienda y Banco Central) estdn centradas en 2,25%. Ambas se
ubican por sobre el 1,8% que consideramos en nuestro escenario central. Segun se ha sefialado, las
proyecciones mas optimistas para el préximo afio se sustentarian en dos factores que tienen riesgos
importantes de concretarse, como son el mayor crecimiento mundial y el aumento de la produccién minera,
por lo que no las suscribimos. Finalmente, mantenemos la proyeccion de crecimiento para 2018 en 2,4%,
cifra que supone una gradual recuperacion de la actividad hacia tasas de expansion mas cercanas al
potencial, que se daria en un contexto de gradual recuperacién de la confianza de los agentes y de
condiciones internacionales que mejorarian paulatinamente.
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5. Inflacion anclada a la meta, pero
condicional a un mayor estimulo
monetario

Los datos han validado nuestra vision de
normalizacion inflacionaria. Proyectamos que la
inflacion anual cerrara este afo en 3,1% vy
mantenemos proyeccion de 2,5% al cierre de 2017

En los ultimos meses hemos observado una convergencia de la inflacibn més rapida que lo anticipado por el
mercado, en especial de la inflacién subyacente, pero en linea con nuestra vision de bajas presiones
inflacionarias generalizadas, que nos llevarian a cerrar el 2016 con un registro en torno a 3,1%, y que se
mantendria bajo 3% durante todo el proximo afio.

La inflacion subyacente, medida por el IPC sin alimentos y energia (IPC SAE), ha retrocedido con fuerza en
los dltimos meses, de la mano no sélo de una menor inflacibn de bienes, sino también de una clara
desaceleracién en la inflacion de servicios, evidenciando las mayores holguras de capacidad existentes
(Gréfico 5.1 y 5.2). Los componentes transables de la canasta, bienes vinculados mayormente al tipo de
cambio, han respondido simétricamente a la apreciacion del peso, disipando rapidamente la inflacion
generada durante 2015. En septiembre, la inflacion de bienes SAE se redujo a 2,3% anual, con una caida
mensual no observada en 20 afios para este mes, registro que sorprendié a la baja al mercado pero
también al escenario base del ultimo IPoM del Banco Central, publicado en septiembre.

., .. A esto se suma el retroceso en la inflacion de servicios, componente
Inflacion de servicios

cae bajo su promedio
de los ultimos 15 afios

mas persistente del IPC, que de la mano del menor dinamismo interno
y el ajuste en el mercado laboral ha descendido hasta 4,1% anual en
septiembre, incluso por debajo de la inflacion promedio de los dltimos

15 afios de este indicador (4,2%). Si a este registro le descontamos el
efecto puntual del aumento del impuesto de Timbres y estampillas de enero de 2016, la inflacion anual seria
cerca de 0,3 puntos porcentuales menor, y el IPC SAE servicios se ubicaria marcadamente bajo su
promedio histdrico.

Respecto a los componentes mas volatiles de la canasta, como alimentos y energia, si bien se observan
aumentos en los precios internacionales en los Ultimos meses, consideramos que su impacto inflacionario
seria acotado, en linea con el fortalecimiento del peso y con efectos estacionales, y ya estaria incorporado
en las expectativas de mercado. Por el lado de los alimentos, si bien hemos observado aumentos
importantes en algunos productos, especialmente perecibles, estos obedecen principalmente a factores

11/21 www.bbvaresearch.com
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estacionales que comenzarian a revertirse en el registro de octubre, y con mayor fuerza en noviembre y
diciembre. Los precios de alimentos no perecibles, en tanto, han mostrado alzas en mercados
internacionales, en especial los cereales y las carnes, y mas recientemente el azlcar, sin embargo,
estimamos que esto no representaria una amenaza, ya que gran parte de las alzas se han traspasado en
los ultimos registros de inflacion, y la incidencia de los demés productos se mantiene bajal. Por otra parte, la
evolucion reciente del precio internacional del petréleo y de los combustibles refinados generaria presiones
inflacionarias nulas o incluso negativas en el mercado local durante los Ultimos meses del afio.

Gréfico 5.1

Gréfico 5.2

Inflacién anual (porcentaje) Incidencias anuales en la inflacién (porcentaje)
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Tras el sorpresivamente bajo IPC de septiembre (0,2% m/m), las encuestas de mercado (EEE y EOF)2 de
octubre muestran un ajuste a la baja en las proyecciones de inflacién, y ambas incorporan expectativas de

al menos un recorte de 25 puntos base en la TPM en los proximos meses, como se explica en mas detalle
en el capitulo de politica monetaria de este informe.

Si bien la mediana de las encuestas sigue anclada a una inflacién de

3% en un horizonte de dos afios, esto es condicional a una reduccion AnCI_a!e inflacionario
de la TPM tal como la incorporada en estas encuestas (Gréfico 5.3). Si condicional a recortes
este escenario no se materializa, por consistencia podriamos esperar en la TPM

un desanclaje inflacionario en el horizonte de politica, de no mediar
sorpresas en actividad y/o inflacién respecto a lo plasmado en dichas encuestas. Esto también se refleja en
la inflacion implicita en los precios de activos financieros, que muestran una fuerte correccién a la baja
durante octubre e incluyen dos recortes de tasas en 2017. Ademas, si consideramos que el Ultimo IPoM de
septiembre ya incluia una inflacion subyacente de 2,5% para 2017, y que por el lado de los combustibles no

1: Segun nuestro andlisis, las variaciones en precios internacionales (indice de precios de alimentos de la FAQ) afectan los precios locales con un rezago
de aproximadamente 7 meses. Para mayores detalles, ver nuestro Observatorio Econémico de Alimentos: “Alza de precios internacionales de alimentos:

aun lejos de ser una amenaza para la inflacion local”. Véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/chile-precios-internacionales-de-alimentos-lejos-
de-ser-una-amenaza-para-la-inflacion/

2: EEE: Encuesta de Expectativas Econémicas. EOF: Encuesta de Operadores Financieros.
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vemos grandes diferencias respecto a lo considerado en su escenario base, estas sorpresas podrian llevar
aun mas abajo la proyeccion del Banco Central, manteniéndola por mas tiempo de lo previsto bajo 3%.

Gréfico 5.3

Expectativas de inflacion a 2 afios* (porcentaje)
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Gréfico 5.4

Proyeccidn de inflacion (var. % anual, fdp)
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Al cierre estadistico de este informe, la inflacion anual se ubica en 3,1% a/a, tras permanecer mas de 2
afios por encima del techo del rango de tolerancia del Banco Central. En nuestro escenario base, que
considera que el tipo de cambio se ubicara en $690 al cierre de afio, la inflacion terminaria este afio en
3,1%. Para 2017 mantenemos nuestra proyeccion de inflacién de cierre de afio en 2,5%. Estimamos que la
inflacion se ubicaria bajo 3% todo el afio. Si bien los productos mas volatiles, como energia y alimentos,

seguirian aportando inflacién durante el préximo afio, las bajas presiones inflacionarias subyacentes, tanto
de bienes como de servicios, determinarian la trayectoria a la baja para la inflacién total. La incidencia de la
inflacion subyacente de bienes seria muy baja, en linea con una senda apreciativa para el peso durante el

afio, mientras que la inflaciéon de servicios seguiria retrocediendo, en un contexto de mayores holguras de

capacidad (Gréfico 5.4).
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6. Mayor Impulso monetario para
enfrentar riesgo de desanclaje
Inflacionario

Ratificamos nuestra prevision y proyectamos a lo
menos dos recortes de 25 puntos base hasta 1T17

En sus ultimas reuniones, sin recortar la tasa de politica monetaria, el Banco Central ha dado pasos
significativos en la linea de reconocer la necesidad de un mayor estimulo monetario y traducirlo en acciones
concretas. Recordemos que el escenario planteado en su informe de junio, el Instituto Emisor usaba como
supuesto de trabajo que la tasa de politica monetaria subiria dos veces hasta 4% en el horizonte de politica.
Luego, en agosto, el sesgo de la politica monetaria fue modificado desde contractivo a neutral y en el
informe de septiembre se planteé como supuesto de trabajo que la tasa de referencia se mantendria en
3,5% en el horizonte de proyeccion, descartandose cualquier posibilidad de subir la tasa.

En la reunion de politica monetaria de septiembre se discutié la opcién de recortar la tasa de interés,
aunque todavia sin apoyo mayoritario al interior del Consejo como quedé en evidencia en la minuta de dicha
reunién. Finalmente, en linea con nuestra expectativa, y posterior al sorpresivo IPC de septiembre, el
Consejo mantuvo el sesgo neutral pero dio cuenta de la sorpresa desinflacionaria y de sus consecuencias
en las expectativas inflacionarias, lasque se ubican todas bajo la meta de inflacién en el horizonte de politica
monetaria. Consideramos que con esta informacion se allana aiin més el camino para recortar la TPM en 25
pb. en la reunién de diciembre.

Este cambio que fue teniendo el discurso oficial de politica monetaria, fue acompafiado de un descenso de
las tasas swap que asumieron uno y luego dos recortes de tasas pese a que el Banco Central mantiene un
sesgo neutral (Grafico 6.1). De igual forma, las encuestas de expectativas econémicas y de operadores
financieros comenzaron a tener un creciente nimero de participantes que anticipaban recortes de tasas,
hasta que en las mediciones de octubre, ambas incluyeron con claridad al menos una baja de 25 puntos
base (Gréfico 6.2) Toda esta tendencia se vio reforzada tras el sorpresivo IPC de septiembre que se ubico
marcadamente bajo las expectativas del mercado y también las del Banco Central.
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Gréfico 6.1 Gréfico 6.2
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Si bien las expectativas de inflacién a dos afios plazo se han mantenido ancladas a la meta, lo que puede
dar cierta tranquilidad al Banco Central, estas asumen que habra al menos un recorte de 25 puntos base en
un horizonte no superior a seis meses, el cual como se sefiald, hasta ahora no ha sido ratificado por el
Instituto Emisor. Consideramos que demorar el cambio de diagnéstico, junto con la observacion de cifras
mensuales de IPC bajas en la ultima parte del afio y durante el verano, podria desencadenar un desanclaje
de las expectativas de inflacién mas intenso y prolongado del que se observo en agosto y que se observa
levemente también en la encuesta de operadores financieros de octubre. Estimamos que la autoridad
monetaria ha tendido a suscribir esta preocupacion, y es por ello que insistimos en la necesidad de entregar
un mayor estimulo monetario pronto, no mas alla de diciembre, es decir incluso antes de lo que consideran
las encuestas y los precios de los activos. Esperamos que esta decision esté precedida por un cambio de
sesgo en la reunién de noviembre y que sea explicada junto con el nuevo escenario macroeconémico en el
informe de politica monetaria de diciembre, donde ademas debiese quedar claramente establecida la
magnitud del estimulo monetario que se quiere inyectar en el escenario base.

Proyectamos que un segundo recorte de tasas deberia ocurrir durante el primer trimestre de 2017, en lugar de
postergarse como indican las encuestas y los precios de los activos. No descartamos que sean necesarios
recortes adicionales para garantizar que la inflacion se mantiene anclada a la meta, pero ese no es nuestro
escenario base. Por cierto, esto podria ser necesario en un escenario de riesgo en que la actividad y sobre
todo la inflacién se ubican marcadamente por debajo de nuestras previsiones el préximo afio.

En ningun caso pensamos en que el mayor estimulo monetario es la solucién para el bajo crecimiento de la
economia chilena, sino que apelamos a que este opere por los canales tradicionales para mantener
ancladas las expectativas de inflacion. En efecto, si bien es cierto que las principales razones detras del
bajo crecimiento dicen relacion con el fin del ciclo minero y con condiciones de desconfianza criticas a nivel
local, también pensamos que en un contexto en que las presiones cambiarias y de demanda se mantienen
muy contenidas, un mayor estimulo monetario contribuira a reducir el costo de financiamiento para familias y
empresas Yy, sobre todo, hara posible sostener un tipo de cambio méas alto, en niveles acordes con la
posicidn ciclica de la economia.
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/. Acotado crecimiento del gasto
fiscal en 2017

Tal como lo anticipamos, el crecimiento del gasto
publico en 2017 sera menor a 3%

La estabilidad de las proyecciones macroecondémicas con respecto al trimestre pasado también se refleja en
las cuentas fiscales. A la fecha, seguimos estimando un déficit fiscal efectivo de 2,9% del PIB para el cierre
del presente afio, algo mejor que el 3,1% del PIB estimado por el Ministerio de Hacienda. Las diferencias
obedecen a que proyectamos una leve sub ejecucion del gasto corriente y mayores ingresos distintos a los
tributarios y a los provenientes de la mineria. Con esto, el gasto creceria 4,0%en 2016 y la deuda bruta
cerraria el afio en 21,6% del PIB.

Al momento de conocerse los pardmetros estructurales para el Presupuesto 2017 (crecimiento de PIB
tendencial de 3% y precio de referencia del cobre de US$ 2,56 la libra), adelantAbamos que el espacio de
crecimiento del gasto seria menor a 3%. Con todo, un aumento del gasto tan acotado se veia dificil de
implementar en términos politicos, al existir voces que pedian un gasto més contraciclico y por tratarse de
un afo de elecciones presidenciales y parlamentarias. Por eso, destacamos el crecimiento de 2,7%
anunciado por el gobierno, el cual sigue determinandose por la regla fiscal y se mantiene en la meta de
reducir el déficit estructural a un ritmo de ¥4 de punto del PIB por afio.

El déficit efectivo proyectado por el Gobierno para 2017 es de 3,3% del PIB. En BBVA Research estimamos
un déficit levemente mayor, de 3,4% del PIB. La diferencia obedece a que estimamos una menor
recaudacion tributaria e ingresos de la mineria, en un escenario de menor crecimiento econémico y también
de menortipo de cambio, compensado parcialmente por mayores ingresos no relacionados al ciclo. Con
todo, este nivel de déficit corresponde a una necesidad de financiamiento cercano a los US$ 8.600 millones.

- Como se observa en la tabla 7.1, de acuerdo a lo expresado por la
Sorpre5|vamente1 se autoridad fiscal, la emision autorizada de deuda de US$ 11.500
Optaré- por financiar el millones para el préximo afio dispone recursos principalmente para
déficit solo con mayor financiar el déficit fiscal. Pero una de las mayores sorpresas constituye

deuda el no uso del FEES para financiamiento, toda vez que esa opcion fue

levantada por el propio Ministerio de Hacienda para evitar una
acumulacion mayor de la deuda bruta. Es mas, se contemplan US$ 1.000 millones para cumplir con los
aportes obligatorios al FRP. Con esto, compartimos la estimacion de deuda bruta 2017 del gobierno sobre
25% del PIB y consideramos que al menos por ahora el bajo crecimiento del gasto y el cumplimiento de la
meta de reduccién del déficit estructural permitirian mantener el outlook y la clasificacion de deuda soberana
en Chile.
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Tabla 7.1
Emision de deuda y descomposicion por uso para 2017

Necesidades de financiamiento: Millones de US$
Déficit fiscal 9.000
Bonos de reconocimiento 1.000
Org. multilaterales 500
Aporte a Fondos Soberanos 1.000
Total 11.500

Fuente: Ministerio de Hacienda, BBVA Research

El proyecto de presupuestos contempla una caida de 3,7% de la inversiéon publica, con lo que se
completaria un segundo afio de caidas en este componente (grafico 7.1). Tal como lo adelantamos, el gasto
corriente es mas dificil de recortar, sobre todo en un contexto de reformas que comprometen mayores
subsidios y donaciones por parte del Estado. Con todo, dados los recursos extra que generard el fin del FUT
el 2018, ese afio vuelvan a existir espacios, aunque acotados, para el crecimiento del gasto de capital.

Reiteramos nuestra preocupacion respecto al devenir de la politica fiscal a partir de 2019, afio a partir del
cual los espacios para el crecimiento del gasto, si se quiere seguir cumpliendo con la reduccién del déficit
estructural, se limitan a un ritmo anual en torno a 1%, lo que hoy parece politicamente inviable. A esto se
suma que no se avizoran saldos fiscales positivos al menos hasta después de 2020, por lo que la
generacion de deuda seguira teniendo un importante rol en el financiamiento del fisco (grafico 7.2). Dado lo
anterior, no descartamos que algunos candidatos presidenciales promuevan la realizacién de una nueva
reforma tributaria que aumente nuevamente la carga tributaria para financiar un mayor nivel de gasto. No
creemos que esta sea la mejor opcién y mas bien nos inclinamos por generar los espacios necesarios para
nuevas iniciativas de gasto dentro del marco de la regla fiscal, lo que requiere recortar gastos en areas que
sean menos prioritarias.

Gréfico 7.1 Gréfico 7.2
Contribucion de inversion publica y privada al Déficit efectivo y crecimiento anual del gasto
crecimiento anual de la FBCF (%) 2012 - 2020e
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8. Depreciacion tardia del peso
retrasaria recuperacion

Retraso en el apoyo de la politica monetaria podria
también generar mayor lentitud en el proceso de
recuperacion

El principal riesgo de mediano plazo para Chile es el desempefio de la economia china. Las cifras recientes
han mostrado cierta estabilidad en el proceso de redireccionamiento del gasto hacia consumo privado y
menos dependencia de la inversion. Seguimos esperando una desaceleracion suave de la economia china,
y aunque persiste el riesgo de un proceso desordenado, las noticias en el margen tienden a mitigar en algo
las preocupaciones que teniamos en informes previos. Una desaceleracion mayor de la economia china,
proveniente del excesivo crédito acumulado podria llevar a un escenario de ajuste brusco que, como hemos
sefialado, tendria impactos relevantes sobre commodities, los ingresos fiscales, las exportaciones la
inversién y a ultima linea, sobre el crecimiento de Chile. Un deterioro de la economia china tendria también
impactos relevantes en los paises emergentes, transmitiéndose tanto por canales financieros como reales.

Otro de los factores de riesgo externo que mencionamos en informes anteriores era el efecto que tendria el
inicio del proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. Sin embargo, las noticias en el margen han
apoyado un proceso pausado, colocando menos presion sobre la politica monetaria local y permitiendo que
ésta permanezca en niveles estimulativos por mas tiempo.

Sin embargo, respecto al informe anterior, se ha acentuado la apreciacion del peso lo que consideramos
podria retrasar una recuperacion y limitar la reasignacion de recursos hacia sectores transables no mineros.
Una accion tardia de la politica monetaria podria colocar no solo el tipo de cambio real en niveles
apreciados por demasiado tiempo sino también empujar la inflacion de mediano plazo hacia niveles
inferiores a los consistentes con la meta inflacionaria.

Por cierto que también sigue vigente el riesgo de una recuperacion mas lenta de lo provisto de la confianza
de los agentes, que postergue incluso mas alla del préximo afio una recuperacion de los componentes
privados de la demanda, consumo e inversion. Por ahora nuestro escenario central contempla niveles
neutrales de confianza a fines del préximo afio o, a mas tardar, a inicios de 2018.
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9. Tablas

Tabla4.1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (% a/a) 4,0 1,9 2,3 1,7 1,8 2,4
Inflacion (% a/a, fdp) 3,0 4,6 4.4 3,1 2,5 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 530 613 704 690 680 651
Tasas de interés (%, fdp) 4,5 3,0 3,5 3,3 3,0 3,0
Consumo Privado (% a/a) 55 2,4 1,9 1,8 15 1,9
Consumo Publico (% a/a) 3,5 51 58 54 3,2 2,9
Inversién (% a/a) 2,2 -4,2 -1,5 -0,1 0,0 2,0
Resultado Fiscal (% PIB) -0,6 -1,6 -2,2 -2,9 -3,4 -3,2
Cuenta Corriente (% PIB) -3,7 -1,3 -2,0 -1,6 -1,8 -1,0

Fecha de cierre de previsiones: 28 de octubre de 2016.
Fuente: BBVA Research

Tabla4.2
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés
(% ala) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T114 2,7 3,5 563,8 4,0
T2 14 2,3 4,3 553,1 4,0
T3 14 0,9 4,9 593,5 3,3
T4 14 1,6 4,6 612,9 3,0
T115 2,7 4,2 628,5 3,0
T2 15 2,3 4,4 630,0 3,0
T3 15 2,5 4,6 691,7 3,0
T4 15 1,7 4.4 704,2 3,5
T116 2,2 4,5 682,1 35
T2 16 1,5 4,1 681,1 35
T3 16 1,6 3,1 668,6 3,5
T4 16 1,7 3,1 689,7 3,3
T117 0,9 2,8 687,3 3,0
T2 17 1,6 2,4 684,9 3,0
T3 17 2,4 2,6 682,5 3,0
T4 17 2,1 2,5 680,1 3,0
T118 2,5 2,7 669,7 3,0
T2 18 2,8 3,0 661,4 3,0
T3 18 1,8 3,0 656,1 3,0
T4 18 2,7 3,0 650,7 3,0

Fecha de cierre de previsiones: 28 de octubre de 2016.
Fuente: BBVA Research
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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 elaboracion 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 0 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 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, 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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