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Dinamica de la economia es impactada por paralizacion en
mineria e incendios. Se prevé alguna recuperacion hacia la
segunda parte del afio. Escenario externo aparece mas
favorable, pero riesgos politicos globales han aumentado.
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Informe Economia Chilena

RESUMEN EJECUTIVO

El crecimiento de la economia chilena este afio sera algo mas bajo de lo que se preveia hace algunos meses, debido
a factores de oferta, asociados especialmente a la huelga de trabajadores de Minera Escondida y, aunque en menor
medida, a los incendios de gran magnitud que afectaron la actividad forestal y agricola en las regiones del centro-sur
del pais. Del lado de la demanda interna no se ven cambios significativos respecto de lo planteado en el Gltimo
informe. Esto es, un crecimiento ligeramente bajo 2% en el consumo privado y una expansién menor de la inversion.

Minera Escondida representa cerca del 20% del la produccién minera nacional, que a su vez representa en torno al
14% del PIB nacional, por lo que su efecto en actividad es significativo. Los incendios, en tanto, llevan a una caida en
actividad de una a dos décimas en el trimestre respecto al mismo periodo del mes anterior. Acorde con ello, la
expansion del PIB el 1T17 llegaria a 0% a/a, para cerrar 2017 con un crecimiento de 1,7%. Hacia 2018 prevemos un
mayor dinamismo, con una expansion de 2,5%, fundamentado en mejoras en confianza, bajo el escenario base que
supone que el préximo gobierno focaliza su atencion y politicas en fortalecer el crecimiento y la inversion.

La inflaciobn mantiene una trayectoria a la baja, aunque algo mas moderada de lo que se habia anticipado. Factores de
oferta, relacionados con precios de bebidas alcohdlicas, tabaco y frutas y verduras, explicaron el mayor registro
inflacionario de enero. Hacia los proximos meses la inflacion en 12 meses se situara ligeramente sobre el piso de 2%
del rango de tolerancia del Banco Central, dando espacio para mayores estimulos monetarios. Bajo ese contexto, la
autoridad monetaria recortaria su tasa de politica en la reunién de marzo, para dejarla en 3,00% por los siguientes 12
meses.

En el ambito externo, el nuevo gobierno de EE.UU. ain no clarifica del todo su politica de gasto fiscal y propuesta
tributaria. Los lineamientos generales apuntan a un importante aumento en los gastos de defensa e infraestructura,
ademas de recortes y simplificacién en impuestos. A nivel de compafiias, se ha planteado llevar la tasa tributaria a
niveles competitivos con otros paises, esto es en torno a 25%. La tarifa para importaciones, en tanto, aumentaria, lo
gue podria afectar la dinamica del comercio internacional, reduciendo el crecimiento econémico global hacia el largo
plazo. Mas alla de ello, las cifras de actividad en EE.UU. se mantienen soélidas. La creacion de empleo esta firme y la
produccion industrial crece. El consumo y la inversion se muestran saludables. De acuerdo a ello, y tal como varios de
sus gobernadores ha sefialado de manera reiterada, la Fed subiria su tasa de politica 3 veces este afio, para llevarla
al rango 1,25 - 1,50%. El mayor gasto publico que se anticipa refuerza esta perspectiva. Los precios de mercado, sin
embargo, recogen movimientos mas moderados en la tasa.

Resumen Escenario Econémico de Chile (*)

Variables 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 1,9 | 23 | 15 | 1,7 | 25
Inflacién (dic) 4,6 a4 | 2,7 29 4| 30
TPM (dic) 3,00 3,50 | 3,50 3,00 3,50
Consumo Publico 5,1 5,8 4,2 2,8 2,5
Consumo Privado 2,2 1,9 | 1,9 <4 1,9 <H| 25
Inversion 42 | -15 | -0,7 4| 08 1,5
Exportaciones 1,1 | -1,9 | 0,6 <4 1,2 45| 1,8
Importaciones -5,7 -2,8 -1,2 3,8 @ 2,0
Balance Fiscal AL 12 | 22 | 2,8 3,2 4| -25
Cuenta Corriente % PIB -1,3 -2,1 -1,8 -1,6 ? -2,5
TCN (dic) CLP/USS I3 708 670 660 650
Precio cobre (dic) SN 2,82 | 2,13 | 2,50 2,60 1| 2,80
Precio petréleo (dic) S 53 37 54 55 4| 60

(*) Flecha refleja el cambio respecto al informe anterior.
Fuentes: Bci Estudios, BCCh y Bloomberg.
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En Europa destaca la incertidumbre politica, bajo el contexto de una actividad econémica que se mantiene débil,
aungue algo mas favorable en los Ultimos meses. Reino Unido ha continuado empujado por un Brexit rapido, mientras
que Francia y Holanda enfrentan préximas elecciones de gobierno. Se anticipa un fortalecimiento de los partidos
politicos nacionalistas, contrarios al euro, lo que podria debilitar la economia regional y aumentar la volatilidad en los
mercados financieros. China, por su lado, crecié 6,7% en 2016, continuando con su proceso gradual de
desaceleracion. Sin embargo, se advierten mayores tensiones en su mercado cambiario, mientras las reservas
internacionales han ido cayendo gradualmente, reflejo del esfuerzo de las autoridades chinas por contener la
depreciacion del yuan y evitar presiones inflacionarias. La actividad manufacturera se ha recuperado, tras mostrar
retrocesos en la primera parte de 2016.

En América Latina las perspectivas han mejorado, del punto de vista de los riesgos, no asi por el lado de la actividad,
de la mano de politicas econémicas que han buscado fortalecer la posicion fiscal y eliminar algunas distorsiones.
Destacan los avances en este ambito de Argentina y Brasil. La inflacion, en tanto, ha ido retrocediendo gradualmente,
dando espacio para una politica monetaria més estimulativa en Brasil, Colombia y Chile. Como resultado de esta
vision mas positiva para la region, han retornado con fuerza los capitales externos, llevando a una apreciacion de las
monedas. Para México, sin embargo, la situacion ha sido menos favorable. Las sefiales de Trump, contrarias al
comercio internacional y la inmigracion, han depreciado con fuerza al peso mexicano, elevando las presiones
inflacionarias. A diferencia entonces de lo que han hecho otras economias latinoamericanas, la tasa de politica
monetaria en México se ha elevado. Acorde con este escenario, las perspectivas de crecimiento hacia 2017 son algo
mejores respecto a lo observado el 2016, aunque se han ido revisando a la baja en los Gltimos meses.

En términos agregados, la actividad mundial en 2017 mostraria un crecimiento de 3,4%, por sobre lo que se estimaba
en el informe anterior y superior al registro de 2016. Detras de ello destaca la perspectiva mas solida en materia de
crecimiento para EE.UU. y China. Para 2018 se proyecta un crecimiento de 3,6%, una décima mayor a lo proyectado
previamente, debido a una mejora otros paises desarrollados e India, mientras China continuaria en su proceso de
desaceleracion gradual. Se advierte que si bien las perspectivas externas para la economia chilena mejoran para este
y el proximo afio, los riesgos se mantienen elevados. En efecto, Trump aun no clarifica del todo sus medidas en
materia fiscal y salud, al tiempo que mantiene un discurso contrario la integracién econémica. En Europa, se prevé un
fortalecimiento de los grupos politicos contrarios al euro, lo que podria elevar la volatilidad en los mercados financieros
y llevar a algun deterioro en confianzas.

Proyeccion Crecimiento Mundial Crecimiento Econémico Mundial (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
Crecimiento 2015 2016 2017 2018
EE.UU. 2,4 1,6 23 14| 22
Zona Euro 2,0 1,7 4 14 4| 1,5 4
Japén 0,6 1,0 1 o8 4| o8 4
China 6,9 6,7 65 44| 62 4r
India 7,4 66 | 72 <& 77 4
Tailandia 2,5 32 4| 3,0 3,1
Corea 2,5 2,7 4| 2,6 3,0
I aeuhem 04 | 07 < 13 dF| 20 <
Chile 2,0 1,5 4| 1,7 | 25
Argentina 1,1 2,0 23 L 28
Brasil 38 | 36 4| o5 1,5 4 E
Colombia 2,8 2,0 @ 2,7 @ 3,5 @. 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
México 24 | 21 15 4| 20 I "‘x‘:;d;m —Ei|LrJ]LaJ
Perd 2,7 3,9 ﬁ 4,0 3,6 ——— Asiaemer. exChina AméricaLatina 7
Mundo (PPP) 31 3,0 & 3.4 ﬁ 3,6 ? (*) Area sombreada corresponde a proyeccion.
Fuentes: Bci Estudios, Consensus Forecasts y FMI. Fuentes: Bci Estudios, Consensus Forecasts y FMI.
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Del lado puramente econdémico, el gasto fiscal en EE.UU. se acelerara hacia los préximos afios, lo que podria
determinar mayores presiones inflacionarias, llevando a alzas mas aceleradas en la tasa de politica de la Fed. Esto
podria generar volatilidad en los mercados y movimientos disruptivos en precios de activos de economias emergentes.
Para China, si bien se ven menores riesgos de un ajuste abrupto en su crecimiento, se advierten algunas tensiones en
su mercado cambiario, por lo que es necesario, como es habitual, seguir de cerca este desarrollo.

El balance de riesgos por el lado de crecimiento econémico para Chile se encuentra encuentras sesgado a la baja. Del
lado negativo, vemos un escenario externo incierto. Si bien las dudas respecto de China se han reducido, suben
respecto de EE.UU., producto de politicas comerciales que frenan la integracién, y condiciones financieras que
podrian ir tornandose menos favorables producto del aumento de tasas de la Fed. Del lado positivo, la economia
global podria dinamizarse mas alla de lo previsto y los precios de commodities ubicarse en valores mas elevados de lo
contemplado en el escenario base. Por el lado local, el crecimiento estad condicionado a mejoras en confianza, pero
gue estaran marcadas en gran medida por el escenario politico. Las propuestas programaticas de los candidatos
seran claves para estos efectos. Asimismo, la paralizacion de Minera Escondida podria prolongarse por mas tiempo
del contemplado en la proyeccion del escenario base.

La inflacion en Chile ha continuado descendiendo, pero de forma mas moderada de lo previsto. Precios de frutas y
verduras han retrocedido algo menos de lo habitual, en parte producto de los efectos sobre la produccion de los
incendios que azotaron la zona centro-sur de nuestro pais. La variacién de precios en doce meses se encuentra en la
actualidad ligeramente por debajo de la meta de 3% del Banco Central, y se espera que se ubique en torno a 2% en
los préximos meses, dando espacio para mayores estimulos monetarios. A diciembre, la inflacion se situaria en 2,9%,
aunque se encontraria en torno a 2% durante varios meses. Los riesgos para la inflacion aparecen balanceados.
Acorde con este escenario, vemos que, tras haber dado inicio a un proceso de mayor estimulo monetario en enero
pasado, el Banco Central reduciria la tasa de politica monetaria 25 pb en una oportunidad mas, en la reuniéon de
marzo. Hacia el primer semestre de 2018 comenzaria un retiro gradual del estimulo monetario.

PMI Manufacturero
(indice de difusion, pivote=50)
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ESCENARIO EXTERNO

Desde el informe anterior, el escenario internacional se muestra
algo mas favorable, pero la incertidumbre respecto al ambito
politico se mantiene elevada. Analistas politicos y econdémicos
aseguran que la conduccién que realizara el Presidente Trump en
EE.UU. estara marcada por una alta incertidumbre, en especial
respecto a la ejecucion de sus compromisos electorales. Al mismo
tiempo, se advierte un fortalecimiento de la actividad y
expectativas, lo que ha ido afirmando la visiébn de una politica
monetaria menos estimulativa hacia delante. Bajo este contexto, la
Reserva Federal elevaria la tasa de politica en tres oportunidades
durante este afio, 25 pb cada vez. Las tasas largas, en tanto, han
ido incorporando este escenario, ubicandose en trono a 2,60%. El
mercado aln incorpora solo dos alzas en la tasa Fed Funds este
afio, por lo que gradualmente las tasas de interés se iran
ajustando. En Europa, por su parte, habran elecciones en varios
paises, destacando en lo préximo Holanda y Francia, que parecen
mostrar un mayor riesgo en cuanto a una avanzada en partidos 13 0L 0L V. 14 IL 0L V. 15 0 WL V. 16 1Ll IV
politicos més extremos y nacionalistas, contrarios al euro.
Mientras en Reino Unido, el Gobierno de Theresa May,
comenzaria con el proceso del Brexit hacia finales de marzo. Asi,
se mantiene el mayor riesgo global, que viene de la potencial ~ Fuentes: Bci Estudios y BEA.
adopcién de medidas proteccionistas que frenarian el comercio

internacional, golpeando la capacidad de crecimiento de la

economia global. Aun asi, hemos observado como los Ultimos

datos apuntan a que la actividad a nivel mundial mostraria una

mejora para los proximos afios, especialmente por parte del sector

EE.UU.: Crecimiento del PIB
(contribucion, variacién t/t anualizada, porcentaje)

mm Gasto publico Exp. netas Inver. Bruta
m Consumo privado =—+—PIB

manufacturero, donde la confianza se ha recuperado de manera EE.UU.: Evolucién del Mercado Laboral
importante. A su vez, nuestras perspectivas respecto al efecto del (miles; porcentaje)
Brexit sobre la actividad de Europa para los proximos dos afios es 350 85
menos negativa que en el informe anterior y esperamos que la [ R S L g0
actividad en China sea algo mayor. Esto nos lleva a revisar ’
nuestras perspectivas para el crecimiento mundial al alza para 250 51T L 75
2017 y 2018 en 1pp, ubicandose en 3,4% y 3,6%. 200 i Ty
" . . 150 HHHH |
Respecto a la politica monetaria, como se indicaba, la Fed de ,\. L 6,5
EE.UU. aumentaria su tasa de politica 75 pb durante este afio. 100 ye
Hacia 2018 vemos cuatro movimientos adicionales de 25 pb, 50 \V 6.0
dadas las mayores presiones inflacionarias que se derivarian del M l o
mayor gasto fiscal y el alto dinamismo de su economia. Existe el 0 ' ' ' ' \' ' ' i
riesgo de que la Fed pueda verse presionada a aumentar la tasa 50 N - 50
de interés de manera mas rapida, si es que la actividad se W

-100 4,5

fortalece mas alla de lo previsto y el mayor gasto fiscal planeado ) ) ) )
ene.13 jul.13 ene.14 jul.14 ene.15 jul.15 ene.16 jul.1l6 ene.17

por la administracion de Trump tiene un impacto en inflacién

importante. El Banco Central Europeo (BCE) por su parte s Sector Privado Servicios Sector Privado Bs. Productivos
comenzara a disminuir el monto de su plan de compra de activos Sector Publico Tasa desempleo (der.)
a partir de marzo, y las mantendria hasta diciembre de este afio. Fuentes: Bci Estudios y BLS.

Otra postergacion en la finalizacion del programa se deberia a una
significativa correccion a la baja en las perspectivas de actividad e
inflacion de la region.
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En China, la situacion econdmica se mantiene estable, con un
sector servicios que muestra buen dinamismo y un sector
manufacturero que esta recuperando su ritmo. Estimamos que el
gobierno continuara con las reformas anunciadas, pero lo hara de
manera mas lenta, priorizando mantener un crecimiento sélido, lo
cual podria generar desbalances en algunos mercados. Las
tensiones geopoliticas de la region han aumentado en lo dltimo.
Para América Latina, las perspectivas se mantienen débiles, con
Brasil que saldria lentamente de su peor recesiéon y con México
gue seria el pais de la region mas perjudicado con los anuncios de
Trump. Aln no hay certeza de si EE.UU. puede renegociar el
NAFTA, pero las perspectivas para México no son auspiciosas y
las confianzas han caido de manera importante. Las perspectivas
para el resto de las economias no cambian sustancialmente
respecto al Informe de América Latina del 1T17. Ha continuado la
entrada de capitales a la region, lo que junto con un ajuste
importante en las perspectivas de los precios de commodities, han
ayudado a contener las presiones depreciativas sobre las
monedas. Los altos niveles de inflacion ha cedido de manera
importante en gran parte de la region, dado espacio para que
algunos paises tengan mayor espacio en su ciclo de bajas de
tasas de interés, de forma de dar apoyo a las alicaidas
economias. La region continda al debe en términos de
consolidacion fiscal y ajustes estructurales.

Los mercados financieros internacionales, por su parte, han
mostrado una menor volatilidad y aumentos importantes en los
precios bursétiles, especialmente en los mercados desarrollados.
En EE.UU., las bolsas han alcanzado nuevos maximos histéricos,
impulsados ante las promesas de un mayor gasto fiscal y fortaleza
de su economia. En Europa, si bien las bolsas han aumentado de
manera importante, ligado a los buenos resultados
macroecondmicos, la volatilidad se mantiene algo mas elevada
que el promedio histérico, debido a la proximidad de las
elecciones en Francia y Holanda. ContinGia la preocupacion ante
que partidos nacionalistas adquieran mayor fuerza, debilitando a
la Union Europea. El délar global mostr6 algo de mayor volatilidad
en los dltimos meses, y si bien continud apreciandose, lo hizo a un
ritmo bastante menor de lo observado en el trimestre. Destacan
las depreciaciones del Yen y Euro, mientras que las monedas
emergentes se aprecian, especialmente en América Latina, debido
a la entrada de capitales, que continGan buscando mayor retorno.
Sin embargo, esto deberia comenzar a moderarse, en linea con
una Fed mas agresiva en su politica monetaria. En linea con lo
anterior, las tasas de interés de bonos soberanos de largo plazo
de economias desarrolladas, continuaron aumentando, con la
excepcion de Reino Unido, lo cual esta ligado al avance del Brexit.
Japon y Alemania ya no muestran tasas en terreno negativo,
aungque se espera que se mantengan bajas. En EE.UU., ésta ira
aumentando a medida que el mercado vaya incorporando los
aumentos de tasa Fed Funds. Asi, la tasa del tesoro
norteamericano a 10 afios llegaria a 3,0% durante la segunda
mitad de 2018.

EE.UU.: Medidas de Inflacién
(variaciéon anual, porcentaje)

S~

-1
ene.13 jul.l3 ene.14 jul.l4 ene.l5 jul.l5 ene.l6 jul.l6 ene.l7

——I|PCTotal ——IPCCore ——PCE Total PCE Core

Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

indice Incertidumbre politica (*)
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(*) The Baker, Bloom and Davis composite index. Mide frecuencia
en que periédicos hacen referencia a incertidumbre politica,
incluyendo discrepancias en proyecciones, gasto de gobierno y
otras.

Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.
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Los precios de materias primas, por su parte, han mostrado
movimientos mixtos en los dltimos meses. El precio del petréleo
ha retrocedido en torno a 4%, a pesar de la menor produccion por
parte de los paises OPEP, luego del acuerdo firmado en octubre.
Ello responde a aumentos de la produccion en EE.UU. de shale
oil. El precio del cobre, en tanto, muestra una caida, marcada por
un aumento en los inventarios, a pesar de sefiales de una mayor
demanda real desde China, y algo de menor producciéon mundial,
debido a interrupciones en faenas mineras de caracter temporal.
De todas formas, aumentamos nuestras estimaciones para el
precio del cobre para este y el préximo afio.

ACTIVIDAD MUNDIAL

En EE.UU., la actividad del 2016 creci6 1,6%. Si bien recoge un
fuerte dinamismo para la segunda parte del afio, representa la
menor expansion desde 2011. De la mano de una inversion que
mostré caidas iniciando 2016 y exportaciones netas que aportaron
de manera negativa, mientras que el consumo privado fue el
principal pilar de crecimiento. En los Ultimos dos trimestres se ha
observado una fuerte recuperacion en la inversion, especialmente
el componente no residencial, lo cual apuntaria que para este afio
se observaria un importante aporte de esta variable al crecimiento
del PIB. ElI consumo de hogares se mantiene creciendo
establemente en torno a 3%, siendo el gran motor de la economia,
gracias a un mercado laboral que continta dindmico, con una tasa
de desempleo bajo 5,0% por casi un afio y creaciones de puestos
de trabajos por sobre los 190 mil promedio en los ultimos doce
meses. Por su parte, las exportaciones netas alin muestran cierta
volatilidad, afectadas por el nuevo repunte en el dolar global.
Durante el 4T16, las exportaciones de bienes cayeron de manera
importante. Hacia adelante, la inversion deberia continuar su
recuperacion, de la mano de las perspectivas de mayor gasto en
infraestructura y defensa, a la vez que el consumo personal
continuaréd siendo el motor de la economia, debido a un mercado
laboral robusto.

Mantenemos nuestra vision de una economia creciendo 2,2%
durante 2017 y 2018. Esto viene del aumento en la incertidumbre
respecto a ciertas politicas que ha anunciado el presidente electo,
algunas de las cuales podrian disminuir la confianza de los
consumidores, tener impacto en el gasto de los hogares y
aumentar las movilizaciones sociales. Esto se ha visto reflejado en
un aumento en el indice de riesgo politico, desde la eleccién de
Trump. En su primer discurso al Congreso de EE.UU., Trump
mantuvo su idea de aumentar el gasto fiscal en infraestructura y
defensa, al tiempo de disminuir los impuestos a las empresas y
personas, pero también sostuvo su postura contra la inmigracion
ilegal y buscar nuevos acuerdo comerciales.

Zona Euro: Crecimiento del PIB (¥)
(contribucién, variacion t/t anual., porcentaje)

13 L L v 14 0
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Fuentes: Bci Estudios y Eurostat.

Zona Euro: Gto. Hogares y Conf. Cons.
(var. trimestral anualizado, porcentaje; indice)
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Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

China: Actividad Econdmica
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

CORPORATE &
INVESTMENT BANKING

XBci

V. 16 1. L V.
I Consumo Privado

-10

-15

-20

20

18

16

14

12

10



Informe Economia Chilena

- . . ) . China: Sector Externo
También es importante volver a advertir, el impacto negativo que (variacién anual, porcentaje)

podrian tener las politicas econémicas sobre el presupuesto fiscal
y su efecto sobre balance, deuda publica y necesidad de mayores
emisiones de instrumentos de deuda. Mantenemos nuestro
escenario expuesto en el informe anterior, en donde suponemos

70

60 -

50 -

que el Congreso aprobaria cerca de la mitad del gasto anunciado 40

y parte de las medidas en cuanto a disminucién de impuestos, lo 30

cual llevaria a un aumento en el déficit fiscal desde cerca de 3% 20

del PIB en que se encuentra actualmente, hasta sobre 4,5% en 10 d e N AN AN
2020. La deuda bruta federal superaria el 80% del PIB hacia 2020, o

cerca de 2% mas de lo proyectado bajo las actuales leyes de ‘ \/\_\ /Lj
gasto. Mayor detalle de otras medidas anunciadas y como la H . YA 2 vV
renegociacion de tratados de libre comercio, es analizado en -20

mayor detalle, un recuadro al final del reporte. Lo cual incluye -30

ademas, un andlisis de las inversiones directas de EE.UU. en ene.l0 ene.ll enel2 enel3 ene.l4 ene.l5 ene.l6 enel7
otros pal'ses. —— Exportaciones Importaciones

Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.
El mercado laboral se mantiene dinamico, la tasa de desempleo
se encuentra bajo 5,0% por noveno mes consecutivo y la creacion ~ Expectativas Manufactureras Chinay Precio Cobre
de empleo promedio de los dltimos doce meses se encuentra (indice pivote 50; US$/Ib)
cerca de 190 mil. Durante este y el otro afo, deberiamos 60 5

comenzar a ver un menor nimero en la creacion de empleo, con
MAM 4
| MM‘V\/A M

un crecimiento anual cercano al 2,0%. Los salarios por su parte,
han logrado mostrar un repunte en lo Ultimo, con un crecimiento
anual cercano al 3,0% en los Ultimos meses. Esto podria llevar a
mayores presiones inflacionarias asociadas este componente.

una tasa de desempleo en torno al 5,0%, lo cual es coherente con
V 3

La inflacion total ha continuado aumentando de manera

importante en los Ultimos meses, ubicandose en 2,5% en el dltimo ® 2
registro. Esto debido a un aumento en el precio de la energia. La

inflacion subyacente también se ha incrementado, pero en menor 0 N
medida. Hacia adelante, vemos una convergencia algo mas rapida 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
que de la esperada en el informe previo, debido al mayor gasto —— PMI Manufacturero China Precio Cobre (der.)

fiscal anunciado. ! )
Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

Respecto a la conduccion de poll’tiqa rponetaria por parte de la América Latina: Actividad Econémica
Fed, la proxima alza de tasas se realizaria en la reuniéon de marzo, (variacion anual, 3m mévil, porcentaje)
ubicando la Fed Funds rate en el rango en 0,75-1,00%. 8
Esperamos que hacia a fin de afio se ubique en el rango 1,25-
1,50%, debido a las mayores presiones inflacionarias que se
comenzarian a observar ante los planes de mayor gasto fiscal. Si 4
bien, la Fed no ha introducido en sus proyecciones un aumento en
el gasto fiscal, en la reunién que se avecina incluira el nuevo
panorama en materia de crecimiento e inflacion. Asi, para 2018 0 : : : : : : : ‘
estimamos que deberiamos observar cuatro alzas en la tasa de
politica monetaria, que es cuando se observarian los mayores
impactos sobre precios de la politica fiscal. De todas formas, -4
debido a la incertidumbre respecto a la implementacion de las
politicas, el Comité continuara “data dependiente”.
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En Zona Euro, el crecimiento de 2016 fue de 1,7%, algo mayor a
lo que se esperaba a principios de afio, gracias a una
recuperacion en las exportaciones. Sin embargo, fue un
crecimiento menor al de 2015, debido al bajo dinamismo de la
inversion de capital fijo. Hacia adelante, continta la incertidumbre
respecto a la evolucién de la actividad, especialmente debido a las
reales consecuencias de la votacion del Reino Unido de salir de la
Union Europea. Aunque pareciera que el resultado final sera
menos maligno del estimado previamente. El impacto se
comenzaria a observar a mediados de 2017, ya que las
negociaciones, podrian comenzar durante el 2T17. El proceso que
duraria cerca de 2 afios, mantendra elevados los niveles de
incertidumbre en la region. Sin embargo, actualmente, lo que
mantiene a la regién expectante y con un elevado grado de
incertidumbre, son los resultados de las préximas elecciones
presidenciales en varios paises de la region. Donde en Holanda y
Francia, los movimientos nacionalistas y de posiciones extremas
han estado ganado posiciones. Si bien, no creemos que estos
partidos ganen las elecciones, si van a lograr mayores escafios en
los parlamentos, lo que podria atrasar las reformas necesarias
gue debe llevar a acabo la regién para seguir avanzando. Asi, si
bien aumentamos nuestra proyeccion de crecimiento para este y
el proximo afio a 1,4% y 1,5%, respectivamente, es un menor
ritmo de crecimiento en comparacién con los afios previos.

El mercado laboral ha mejorando en lo Gltimo, con algo de mayor
rapidez, con una tasa de desempleo en 9,6%, y un nimero de
desempleados disminuyendo a tasas algo mayores en
comparacion con el trimestre previo. De todas formas, las
importantes holguras que presenta este mercado mantienen a los
salarios creciendo a tasas minimas. La inflacion por su parte, ha
comenzado a subir, de la mano de mayores precios de energia,
ubicandose en 2,0% anual en su Ultimo registro, aunque la
inflacion subyacente se mantiene bajo 1,0%.

En cuanto a politica monetaria, el Banco Central Europeo anuncio
en diciembre, que desde marzo comenzara a disminuir el monto
de compra de activos desde € 80bn. mensuales a € 60bn., hasta
diciembre de 2017, en donde creemos que volvera a disminuir
monto de compra y extendera el programa por seis meses mas,
para luego ponerle fin. Para asi comenzar a dar paso a la politica
fiscal, en los paises que presentan espacio. En cuanto a la tasa de
politica monetaria, no vemos movimientos en el horizonte de
proyeccion.

Las perspectivas de crecimiento para Japén mejoran en el
margen, contemplando una expansion de 0,8%. Esto debido a una
mejor perspectiva del sector externo, en donde se observaria un
aumento de la demanda y también se beneficiaria de un yen mas
debilitado. A fines de 2016, comenz6 a configurarse una mejora
en el consumo de hogares, debido a la postergacion del aumento
en el impuesto a las ventas, lo cual deberia mantenerse. Sin

América Latina: Confianza Empresarial
(indice ene.13=100)
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embargo, debido a las bajas tasas de aumentos salariales reales,
el consumo no lograra despegar. El Banco de Japdn, por su parte,
ha expresado una mayor preocupacién respecto a las politicas
proteccionistas que podrian provenir desde EE.UU.,
especialmente si el actual motor de la economia ha sido el sector
externo. Mayores acciones por parte de la politica monetaria no se
esperan, para darle espacio a las politicas fiscales del Primer
Ministro Abe.

China, por su parte, cerr6 el 2017 en creciendo 6,7%, en linea con
la meta de crecimiento impuesta por el gobierno. Donde el sector
servicios ha comenzado a ganar terreno en la participacion de la
economia, creciendo entre 7,5-8,0% durante el afio pasado. A su
vez, el sector manufacturero logré estabilizarse en torno a 6%.
Para este afio, el gobierno ha impuesto una meta de 6,5%, la cual
estimamos que serd capaz de llegar, de la mano de una
recuperacion del sector manufacturero y una mayor demanda
externa. Asi, el proceso de cambio productivo en el cual se
encuentra inmerso serd algo mas gradual del que estimamos
previamente, lo cual nos lleva a aumentar nuestras expectativas
de crecimiento para este y el 2018. Aunque, hay que tener en
cuenta, que las cifras hacia adelante van a mostrar cada vez un
menor ritmo de crecimiento. Los riesgos de un hard-landing en la
economia disminuyen, pero aumentan en el mercado financiero,
con empresas no financieras mostrando un aumento importante
en su deuda, y el desequilibrio del mercado inmobiliario. La forma
en como el gobierno afronte estos temas seran de vital
importancia para los futuros desarrollados en los mercados
internacionales y los principales precios de materias primas. Las
perspectivas para China no presentan cambios para los proximos
afios.

Por otro lado, la depreciacion que ha mostrado la moneda china,
desde 2014 en adelante, ha llevado al gobierno a disminuir sus
reservas internacionales en cerca de US$ 1.000 billones, evitando
mayores presiones sobre su moneda, ante la salida de capitales
que se ha observado. En cuanto a su politica comercial externa y
un posible conflicto con EE.UU., el Gobierno no ha sefialado el
deseo de tomar un mayor liderazgo en lo Gltimo, y el Gobierno de
EE.UU., se ha abocado al NAFTA.

En el caso de América Latina, la actividad continuara débil durante
este afio, con Brasil que saldria de manera mas lenta de lo
previsto de su peor recesion histérica y con una mayor
incertidumbre respecto a la vision de México. Asi, disminuimos
nuestra estimacion a 1,3% para 2017 y la mantenemos en 2,0%
en 2018. La lenta recuperacion viene por poco espacio para
politicas fiscales contra-ciclicas, producto de un significativo
deterioro en los ingresos fiscales. Aunque, debido a la rapida baja
en lainflacién, ya hay paises que comenzaron a recortar sus tasas
de politica monetaria, para entregar algo de soporte, las cuales
deberian en general, ir disminuyendo durante gran parte del 2017.

Inflacion y Proyecciones (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.
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En Brasil, el cierre de 2016 fue algo menor a lo estimado, con una
contraccion de 3,6%. Con una fuerte caida en el consumo de
hogares e inversion. Por su parte, la rapida disminucion de la
inflacién ha entregado espacio para que el Banco Central realice
un ciclo de recorte de tasas algo mas agresivo del proyectado
previamente, la cual podria llegar a 9,5% a fines de este afio. En
Argentina, la caida en la actividad de 2016 fue algo mayor, debido
a que la alta inflacion afecté de manera general a la economia.
Asi, disminuimos nuestra estimacién de crecimiento para este afio
a 2,3%. Lograr controlar la inflacién sera clave para concretar las
mayores inversiones comprometidas y poder potenciar el
consumo de los hogares. En Colombia, si bien el afio result6 algo
mas decepcionante de lo esperado, las estimaciones mejoran, de
la mano de proyectos eléctricos y de energia, ante una
estabilizacion en los precios del petréleo, y una nueva reforma
tributaria. A esto se suma, una disminucion importante en el IPC,
que ha llevado al Banco Central a disminuir su tasa de politica
antes de lo previsto. Para México, volvemos a corregir a la baja
las proyecciones de crecimiento para este y el préximo afio,
ubicandose nuevamente por debajo de su potencial. Esto debido a
la mayor incertidumbre que genera entre los agentes las politicas
econdémicas de Trump. Perd, finalmente, es el pais con mejores
perspectivas de la regién, con un sector minero que mantendria
dindmico y el gasto fiscal aportaria de manera positiva, ante la
mejora en infraestructura. Sin embargo, el sector construccion y
agricultura se ven algo mas débiles de lo previsto.

Acorde con lo anterior, el crecimiento mundial para este afio
llegaria a 3,4%, algo mejor a lo estimado en el reporte anterior. La
economia global volveria a acelerarse en 2018, alcanzando una
expansion 3,6%, que recoge una leve correccion al alza respecto
a nuestro informe previo.

MERCADOS FINANCIEROS

El mayor apetito por riesgo se ha materializado con fuerza en
precios de activos durante la primera parte de 2017. Parte de este
impulso se debe a las mejores condiciones desde el escenario
externo, y en particular, a las mejores perspectivas de crecimiento
econémico en paises desarrollados. Coherente con ello, los
activos de riesgo recuperan valor, bajo un escenario de bajos
indices de volatilidad. Precios de commodities y mercados
bursétiles anotan importantes ganancias a comienzos de afio,
toda vez que el mercado asignaba un gradual proceso de
normalizacion monetaria por parte de la Fed en EE.UU.

Tasas de Bonos Soberanos a 10 afios
(porcentaje)
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Estimacion Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios
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Los premios por riesgo retroceden a nivel global. Economias
emergentes y de América Latina se ven particularmente
beneficiadas bajo la actual percepcién de riesgo y muestran un
importante retroceso tras los elevados niveles de comienzos de
2016. En monedas, destaca la moderacion en el ritmo apreciativo
del dolar global, lo que motivé aumentos en el valor de monedas
de economias emergentes. Alzas en precios de commodities
metalicos se acentuaron durante el periodo. Ello ha motivado una
importante presion apreciativa para monedas de economias
exportadoras, entre ellas el délar australiano, el rand sudafricano y
el peso chileno.

Parte de este movimiento en precios de activos, sin embargo, se
ha revertido hacia finales del primer trimestre de 2017. La Fed ha
entregado sefiales favorables hacia un proceso de normalizacién
monetaria mas acelerado respecto a afios previos y de lo
incorporado en los mercados financieros a comienzos de afio. En
consecuencia, los precios de materias primas retroceden
ligeramente y se manifiestan depreciaciones en monedas
relacionadas. El délar global recupera valor y motiva caidas en
monedas de Europa y Asia. Ello podria persistir en los proximos
periodos.

En los mercados de renta fija, los rendimientos soberanos se ven
presionados al alza en EE.UU., mas no asi en el resto de las
economias desarrolladas y emergentes. La tasa a 10 afios de la
economia del norte se sitda en torno a 2,5%. Ante nuevas alzas
en el rango de tasa de interés por parte de la Fed, esta tasa se
ubicaria en torno a 3,0% hacia el segundo semestre. Los
rendimientos soberanos en Europa, sin embargo, moderan los
incrementos de fines de 2016. Un incremento en el riesgo politico
podrias estar detras de ello. En economias emergentes, las tasas
de largo plazo retroceden transversalmente y los rendimientos
soberanos a 10 afios de los paises de América Latina —a
excepcion de México- alcanzan minimos del ultimo tiempo.

Los mercados bursatiles, por su parte, contindan presionados al
alza. Los flujos han favorecido a la renta variable y las plazas de
economias emergentes. Los indicadores de EE.UU., en
consecuencia, se sitan en maximos histéricos, beneficiados por
las perspectivas de mayor dinamismo y el potencial recorte
tributario. Medido en ddlares, las bolsas europeas suben solo
ligeramente en 2017, incorporando alguna incertidumbre adicional.
Las bolsas de la region, en tanto, alcanzan maximos de los
Ultimos afios. El riesgo a este escenario se centra en la
expectativa sobre el dinamismo econémico global, el proceso de
conduccién monetaria en el mundo desarrollado y el resultado de
las elecciones presidenciales en Europa. De esta manera, los
riesgos se han ampliado, pero se encuentran equilibrados

Volatilidad de mercados
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MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios de materias primas han mostrado nuevamente
movimientos mixtos desde el reporte anterior, donde en los
Ultimos dias han mostrado algo de volatilidad. Los commaodities
metalicos, han estado influenciados por una mayor demanda real
desde China y a las perspectivas de aumento de gasto fiscal
desde EE.UU. El petréleo, por su parte, ha disminuido a pesar que
la OPEP ha avanzado de manera exitosa en su recorte
programado de produccién, aunque en EE.UU. La produccion ha
aumentado. En los dltimos meses, ademas, hemos observado un
cambio en los fundamentales de los mercados de los
commodities, en donde se prevé que la demanda para este afio
crecera con mayor fuerza de lo anticipado, disminuyendo el
exceso de oferta previamente estimado. Ademés, en algunos
mercados veremos una menor produccion, ayudando a llegar a
balance antes de lo previsto. Esto nos ha llevado a corregir al alza
nuestras estimaciones para las principales materias primas.

El precio del petroleo WTI muestra una caida en torno a 4% desde
el informe previo, ubicandose bajo los US$ 50/b. Esto ha
respondido a reportes de inventarios que muestran importantes
alzas, a pesar de que los miembros de la OPEP han logrado
comenzar en enero pasado con su plan de recorte de produccion
programado, el cual disminuiria su produccion en cerca de 1,2
millones de barriles diarios. Se destaca que a la fecha llevan mas
del 90% de avance en el ajuste acordado y que Arabia Saudita,
que es el mayor productor de petréleo del mundo, ha recortado su
produccion mas alla de lo acordado. Esto en parte, para reafirmar
su compromiso con el cartel y dar sefales al mercado que el cartel
se encuentra vigente y puede tener impacto sobre los precios. Sin
embargo, la evidencia sugiere que este tipo de acuerdo son
quebrados con facilidad, lo cual sumado a las necesidades
fiscales de varios paises miembros, podria poner en riesgo su
total implementacion. Por otro lado, el aumento en el precio spot
del petréleo, ha llevado a un incremento en la produccion en
EE.UU. en los ultimos meses, la cual se encontraba bastante
alicaida. También ha subido el niumero de plataformas, ya que
precios por sobre US$ 50/b, hacen rentable su extraccion debido a
los costos de produccién del shale oil. Un riesgo hacia adelante,
es la posible politica que adopte EE.UU. En materia energética, ya
que Trump pretende llevar al pais al autoabastecimiento. Esto
podria traer de vuelta un mayor exceso de oferta. Nuestras
estimaciones para el precio del petréleo WTI es de US$ 55/b a
fines de afio.

Respecto al precio del cobre, éste se mantuvo fluctuando entre
US$ 2,6 - 2,7 /b, aunque en la Ultima semana cayé debido a un
aumento en los inventarios. En un comienzo el ajuste del precio
del cobre pareciera haber sido por el programa de mayor gasto en
infraestructura que desea impulsar el nuevo presidente de EE.UU.

Evolucion de Tipos de Cambios Nominales
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Inventarios de Petréleo en EE.UU.

Luego, datos reales desde China comenzaron a configurar un (miles de barriles)

cambio de escenario basado mas en un aumento de la demanda 540

real, mas que una toma de posiciones de especuladores. Y si /

bien, las posiciones de agentes especulativos se mantienen en 500

niveles maximos, la demanda de cobre desde China ha subido en \——\/\
los Ultimos meses. Este aumento en la demanda desde China, 460

viene de diversos sectores de la economia, entre ellos el
manufacturero, que ya se encuentra en plena etapa de
recuperacion luego de un 2015 y mitad de 2016 en la que mostré
una importante contraccion. También, al aumentar nuestra
estimacion del crecimiento de China, creemos que el mercado del
cobre estard menos holgado del previamente estimado, ante lo
cual proyectamos que se llegaria a equilibrio durante la segunda 300 o
parte de 2018, ya que aumentamos el crecimiento de la demanda Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
desde China desde 2% anual a 3%, para los proximos afos. A Inventarios 10-14
esto se suman disrupciones en la oferta que llevarian a una menor
produccion. La huelga en Escondida, la mina mas grande del Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

mundo, por un periodo mas alla de estimado, y la prohibicién de ) )
exportar desde Indonesia, hay agregado mayor presién sobre el Importaciones de Cobre de China
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420

380 faad

340 4

Inventarios 2016
Inventarios 2017

Inventarios 2015

900

sélo en Chile, sino que también en Asia. Por otro lado, la continua

mejora en los planes de produccién ha llevado a las empresas a 800 /\ /
disminuir nuevamente sus costos de produccién, donde / \ /
estimaciones indican que en promedio cayeron 5% t/t durante el 700 L/ = /\/
3T16, y podria cerrar el 2016 con una disminucién de 14% anual. 600 ® /\ 7\/

Asi, el costo de produccion promedio mundial estaria cerca de U

US$ 1,5 /Ib. Sin embargo, debido al menor ritmo observado en la 500 - -
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fondo y observar disminuciones significativas durante 2017 es 400

poco probable. Asi, aumentamos nuestras estimaciones de precio 300 |- NP

del cobre a US$ 2,6 /Ib a diciembre de este afioy a US$ 2,8 /lb a

fines del préximo. Los pocos proyectos de inversion que se 200

encuentran en carpeta, llevarian a un mercado con déficit desde Ene. Feb. Mar. Abr. May.Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2019 hacia adelante, ante lo cual estimamos un precio de largo Rango 10-14 — 1 —1s ——17

plazo cercano a los US$ 2,8/lb. Fuentes: Bci Estudios y Bloomberg.

El precio _del hierro, por su parte, también se ha visto favorec?c,io Posiciones de Especuladores y Precio del Cobre
por el mejor desempefio del sector manufacturero y construccién (miles: US$ /Ib)

de china, gracias a los planes del Gobierno. Hacia adelante, un
sentimiento positivo por parte de inversionistas mantendran los

precios elevados, a pesar del nivel de inventarios. Hacia el 50
mediano plazo, cuando los programas del Gobierno chino ya
dejen de tener efecto sobre la economia, los precios deberian
disminuir, aunque no de manera brusca, ya que podria comenzar 10
el mayor gasto fiscal esperado en EE.UU.
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ECONOMIA LOCAL

ACTIVIDAD

A partir de lo observado en los Ultimos registros de Imacec,
podemos estimar que el crecimiento del cuarto trimestre de 2016
se ubicd en torno a 0,5% a/a, siendo la menor expansion de
actividad registrada desde el periodo 2008-2009, cuando la
economia chilena se encontraba en un periodo de recesion
econémica tras los impactos de la crisis Subprime.
Adicionalmente, en el ultimo trimestre de 2016, se evidencié una
contraccion de 0,4% respecto al trimestre previo en términos
desestacionalizados, escenario que volvia a instalar los riesgos de
una recesion técnica. Dentro de los determinantes de este bajo
desempefio econémico, se encuentran la importante caida en la
actividad minera, seguido de un dinamismo menor en el sector
resto, donde una mayor debilidad en los sectores asociados a
servicios —que durante los primeros trimestres del afio, impulsaron
las cifras de crecimiento-, terminaron por mermar ampliamente a
la expansion del producto.

La mirada para el primer trimestre de 2017 no es sustancialmente
distinta, donde nuestro escenario base contempla una expansion
del PIB por debajo de lo observado en el trimestre anterior. Esto
ultimo, se explica por una serie de fenémenos ajenos al ciclo, que
han impactado negativamente a la economia. En primer lugar, los
impactos de los incendios forestales —iniciados a mediados de
enero, y controlados a mediados de febrero-, terminaron por
recortar la actividad econémica entre 0,2% y 0,4% al registro de
Imacec del mes de enero, que se ubico finalmente en 1,7% a/a.
En segundo lugar, la paralizacién de Minera Escondida, cuyo
referente en términos de impacto sobre actividad se remonta a
2006, supone uno de los riesgos mas importantes para el
crecimiento del primer trimestre de este afio. Estimamos que
durante el mes de febrero, podremos ver el registro de Imacec
mas bajo de 2017, al proyectar una caida cercana al 2% a/a para
dicho mes. Al cierre de este informe, alin no existe claridad
respecto a cuanto se prolongue esta detencién en la produccion
minera, por lo que el balance de riesgos sobre actividad se
mantiene sesgado a la baja. Con ello, estimamos que el
crecimiento del 1T17 se ubicara en 0%.

El escenario base contempla un crecimiento de la actividad de
1,7% anual para este afio, cifra que fue corregida a la baja desde
nuestro dltimo Informe, debido al menor crecimiento previsto para
este trimestre, al incorporar shocks de oferta en mineria, y un
desempefio menor del componente resto. Aln asi, estimamos que
la trayectoria de crecimiento para este afio serd de una
recuperacion lenta y progresiva, aunque aun por debajo de los
niveles de crecimiento potencial.
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Con un entorno externo mas benigno que hace algunos trimestres
atras, junto con una mayor recuperacion en el precio del cobre,
mejoras en confianza hacia la parte final del afio, y una politica
monetaria mas estimulativas, suponen una mirada mas optimista
hacia el mediano plazo.

Analisis del PIB por componentes del gasto

Estimamos que para este afio, la demanda interna mostrara un
crecimiento mayor a lo observado durante 2016, donde
proyectamos un crecimiento de 2,2% para este agregado. En
términos desagregados, el consumo total mostrara un crecimiento
de 2,1%, debido a un desempefio del consumo privado similar al
observado en 2016, y una menor contribucién del gasto de
gobierno, debido a menores holguras en la expansion y ejecucion
del gasto pulblico durante 2017. Con ello, estimamos un
crecimiento del consumo privado en 1,9%, y de 2,8% para el gasto
de gobierno.

Adicionalmente, la formacién bruta de capital fijo mostrara un leve
crecimiento en el transcurso de este afio, que estimamos en 0,8%.
Esto estara determinado por las mejoras en confianza hacia la
parte final de 2017, lo que junto con un mayor precio del cobre,
terminaran por impulsar el pipeline de proyectos, y adquisicién de
maquinaria y equipos. Esperamos una menor contribucion al
crecimiento de la inversion desde la construccion, debido a una
moderacién en el ritmo del crecimiento desde el sector
inmobiliario.

Por otro lado, estimamos un crecimiento de las exportaciones de
bienes y servicios de 1,1%, y de las importaciones de bienes y
servicios en 3,8%. Las exportaciones mostraran un crecimiento
bajo, sustentado en la lenta recuperacion de las exportaciones
mineras e industriales, mientras que las importaciones mostraran
una mejora respecto a 2016, debido a un mayor crecimiento de la
importacién de bienes durables —asociado a mejoras en algunos
de los determinantes del consumo privado, debido a mejoras en
expectativas de consumidores y una mayor demanda de
extranjeros-, junto con mejoras en importacion de bienes de
capital hacia la parte final de este afio.

Contribucion Trimestral a la Variaciéon del PIB
(variacién anual, porcentaje)
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PRECIOS

Efectos puntuales han moderado la perspectiva bajista para la
evolucion de la inflacién en la primera parte del afio. Precios de
alimentos muestran una caida algo menor a la que ocurre por
efectos de estacionalidad, mientras algunos productos
especificos, como tabaco, estacionamientos y gas licuado, han
afiadido incidencias positivas al indicador. Pese a ello, las
medidas de inflacién subyacentes contindan disminuyendo, de la
mano con el retroceso en el tipo de cambio y la persistencia de la
debilidad en la demanda interna.

Los precios de bienes muestran una marcada desaceleracion
desde el tercer trimestre de 2016 y explican parte importante de la
caida de la inflacién en la ultima parte del afio. El IPC SAE bienes
representa el 28,7% de la canasta y la variacion anual de este
indicador mostraria un 0% hacia mediados de afio. Cabe
mencionar que esta medicion se ubicaba en torno a 5% hace un
afio atras. El tipo de cambio ha retrocedido cerca de 5% respecto
a igual periodo del afio anterior, lo que sugiere una escasa
incidencia del IPC SAE bienes al registro total durante 2017. El
sector servicios -que representa un 43,6% de la canasta-,
mostraria una variacién anual levemente inferior a lo registrado en
los afios previos, producto de la desaceleracion de la actividad
econodmica y la alta base de comparacion del afio anterior, debido
al incremento en algunos productos relacionados con la reforma
tributaria.

Con ello, seran los productos mas volatiles los que podrian
introducir alguna presion alcista para la inflacion. A pesar de la
estacionalidad que sugiere caidas en precios de alimentos en la
primera parte del afio, los registros dan cuenta de retrocesos
menores e incluso importantes alzas de alimentos especificos.
Decisiones comerciales y los efectos de los incendios forestales
de enero de 2017 podrian explicar parte de este movimiento. No
esperamos, sin embargo, que se repita el episodio de 2015,
caracterizado por importantes presiones alcistas en precios de
alimentos derivadas de estrechez de oferta por factores climaticos.

Los precios de activos financieros han incorporado una inflacion
ligeramente superior al 3% para fines de 2017. La debilidad en la
actividad econémica, sin embargo, entregaria menores presiones
inflacionarias en los préximos trimestres. Las holguras de
capacidad se ampliarian en la primera parte del afio, acentuando
la ausencia de inflacion desde el punto de visto de la demanda. La
variacion de la inflacién a 12 meses se situaria cerca del piso del
rango meta hacia mediados de afio, para ubicarse en 2,9% a
diciembre de 2017. La inflacion SAE, en tanto, se ubicaria
ligeramente por debajo ello a lo largo del afio.

Evolucion y Proyeccion de Inflacion
(variacion, porcentaje)
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Los riesgos se encuentran equilibrados. Las fuentes de inflacién
por oferta podrian incidir positivamente en la evolucién de los
precios de corto plazo. Asimismo, la variacion del tipo de cambio
podria alterar las perspectivas sobre la inflacion de bienes. Para
2018, esperamos que la inflacion se ubique en el centro del rango
meta. Los precios de activos hacia plazos mas largos, sin
embargo, sitdan la inflacién algo por debajo de 3%.

TASAS DE INTERES

En el dltimo Informe de Politica Monetaria de diciembre, el Banco
Central utilizd como supuesto de trabajo para sus proyecciones,
una TPM que alcanzaba una trayectoria comparable en las
distintas mediciones de expectativas. Esto era, una TPM que
alcanzaba un nivel de 3% en el plazo un afio. Con ello, y junto con
una expectativa de una fuerte caida en la inflacion dentro de la
primera parte de 2017, se instal6 dentro del mercado que los
ajustes en TPM se concretarian dentro del primer trimestre de
este afio. El primero de ellos, se concret6 en la reunion del mes de
enero, seguido de una pausa en la reunién del mes de febrero. En
esta Ultima reunion, el sesgo de politica monetaria fue mucho mas
explicito hacia una mayor necesidad de estimulo monetario de
corto plazo, lo que hacia mas soélida una expectativa de recorte en
la reunién de politica de marzo. Al cierre de este informe, el
mercado incorpora esta expectativa, aunque se mantiene mas
cauto respecto a nuevos recortes. De hecho, las encuestas
coyunturales del Banco Central, muestran expectativas disimiles
sobre el futuro del instrumento de politica, lo que lleva a que
durante el préximo IPoM del mes de marzo, no haya una
expectativa solida respecto al futuro de la politica monetaria.

Por otro lado, tras cambios en su composicion, las discrepancias
entre los Consejeros se han mantenido, lo que es natural dadas
distintas visiones. Sin embargo, se observa a partir de la lectura
de las Minutas de RPM, que persiste una importante preocupacion
al interior del Consejo por posibles problemas comunicacionales
hacia el mercado, y que ello ha dominado la determinacion del
nivel y sesgo de la politica monetaria. Si bien durante febrero,
existia una expectativa de mercado dividida entre las opciones de
mantener la TPM en 3,25%, y de recorte hasta 3%, lo cierto es
que el BCCh limit6 su actuar al definir el sesgo apropiado para no
generar confusiones en el mercado.

En lo reciente, y en particular desde diciembre, hemos visto que el
IPoM ha tomado una relevancia mas alla de definir el escenario
base de la economia para las decisiones de politica monetaria. Ha
sido evidente que el escenario ha tenido modificaciones desde el
ultimo IPoM, con lo que al mantener dicha vision inalterada, se
corre el riesgo de quedar detras de la curva.

Tasa de Politica Monetaria
(porcentaje)
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La autoridad monetaria, ha reconocido una vision donde la
inflacion que seguird cayendo, lo que entrega certeza respecto a
un préximo recorte en TPM en la reunion de marzo. Lo sustancial
para definir el escenario en la politica monetaria sera la vision
entregada en el préximo IPoM, donde pareciera que de mantener
una visién de mayor debilidad de la economia y una inflacién que
continda retrocediendo, la opcion de converger a las expectativas
de mercado tomara fuerza. Con todo, nuestro escenario base
proyecta un nivel de 3% hacia fines del 1T17, nivel que se
mantendria por todo el resto del afio.

POLITICA FISCAL

El cierre de la ejecucién presupuestaria de 2016 muestra que los
ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron un crecimiento
real anual de 3% respecto a 2015. Por otro lado, los gastos
presentaron un crecimiento de 3,7% respecto a 2015, con lo que
se totaliza un resultado total del Gobierno Central de un déficit de
2,8% del PIB estimado para ese afio. Este resultado se muestra
mas favorable respecto a lo estimado en el Ultimo Informe de
Finanzas Publicas (IFP) de octubre de 2016, donde se proyectaba
un crecimiento de los ingresos fiscales de 0,3%, un crecimiento
del gasto de 4,2%, y un resultado total del Gobierno Central que
alcanzaba un déficit de 3,1% del PIB.

Por el lado de los ingresos, durante el cuarto trimestre del afio se
alcanz6 un crecimiento de 1% real respecto a lo registrado
durante el afio pasado, lo que corresponde a 21,1% del PIB
estimado para el afio por la autoridad fiscal. De los ingresos
tributarios netos, éstos alcanzan un crecimiento de 0,9% respecto
a 2015, variacién que se descompone en un incremento real anual
de 5,8% en tributacién de contribuyentes no mineros, y una caida
real anual de 99,1% en la tributacion de la gran mineria privada.
Adicionalmente, se observa una caida en los ingresos
provenientes de Codelco, los que mostraron una variacion real de
-17,9% respecto a 2015, debido principalmente a la caida
experimentada en el precio promedio del cobre, que durante 2016
alcanzé los US$2,21 /Ib, mientras que durante 2015 se alcanz6 un
precio promedio de US$2,5 /lb.

En 2016 se percibieron ingresos extraordinarios por concepto de
registro de capitales en el exterior, cifra que alcanzo
aproximadamente los US$785 millones.

Por el lado de los gastos, durante 2016 se registr6 un crecimiento
de 3,7% real respecto al afio anterior. Con ello, la tasa de
ejecucion del gasto alcanz6é un avance de 98,4% sobre la Ley
aprobada.
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Al cierre del primer semestre, el Fondo de Estabilizacion
Econémica y Social (FEES) acumula US$13.772,1 millones,
mientras que el Fondo de Reserva de Pensiones acumula
US$8.826,1 millones. Considerando todos los activos del Tesoro
Publico, ellos totalizan US$28.843,4 millones, lo que corresponde
aun 11,6% del PIB.

Para el cierre de este afio, prevemos una expansion de los gastos
del Gobierno Central de 3% real. Lo anterior, llevaria a un déficit
efectivo de 3,2% del PIB para este afio, contemplando un mejor
precio promedio del cobre -esto es, US$2,6 /Ib respecto al
US$2,20 /Ib proyectado en el dltimo IFP-, y un menor crecimiento.
En términos estructurales, estos resultados entregan un déficit
estimado de 1,5% para 2017.

EMPLEO

El mercado laboral continlla deteriordndose gradualmente. La
ocupacion por cuenta propia explica casi la totalidad de la
generacion de puestos de trabajo y el sector asalariado, por su
parte, ha profundizado su retroceso, alcanzando la mayor caida
anual desde la utilizacion de la NENE (Nueva Encuesta Nacional
de Empleo). De esta manera, en el Ultimo tiempo, se manifiesta
que el deterioro en la actividad econdmica local se ha reflejado en
las cifras laborales. Coherente con ello, la tasa de desocupacion
comenzaria a elevarse en los préximos registros.

Si bien la tasa de desempleo permanece en niveles bajos, ha
alcanzado su mayor nivel para un primer trimestre en los Ultimos
cinco afios. El ritmo de crecimiento del sector cuenta propia, junto
con el incremento de los inactivos y una baja tasa de participacion
laboral, llevan a una tasa de desocupacion apenas superior al 6%.
Pese a ello, la tendencia negativa de algunos subindices laborales
sugieren que la tasa de desempleo alcanzaria nuevos maximos
del Ultimo tiempo hacia los préximos trimestres.

El marcado deterioro de trabajos asalariados, que explica cerca
del 70% de la ocupacion total, podria continuar en adelante. Por
sector econdmico, s6lo comercio muestra un mayor dinamismo en
la generacion de puestos de trabajo. Agricultura, en tanto, muestra
algun repunte, aungque asociado a factores estacionales. Destaca
el bajo aporte del sector servicios en la creacion de empleo y la
caida del sector manufacturas, como una sefial que advierte sobre
el bajo dinamismo econémico sobre el mercado laboral. El
principal riesgo de deterioro adicional, sin embargo, lo constituye
el sector construccion. Durante 2015 y 2016, este sector explico
cerca de un tercio de la creacion de empleo anual. En el cuarto
trimestre del afio anterior, ya se evidenci6 un deterioro laboral que
podria acentuarse hacia los préximos trimestres.

Creacién de Empleo por Rama de actividad
(variacién anual, miles)
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El sector construccion explica cerca del 9% de la ocupacion total y
en los dltimos cinco afios se han creado cerca de 100 mil empleos
asociados a este sector, siendo 50 mil generados en los dos
Gltimos afios. A modo de simulacién, un incremento de 50 mil
personas en el nimero de desocupados, todo lo demas constante,
llevaria a que la tasa de desempleo se ubique cerca del 7,0%. La
evolucion del mercado laboral, por lo tanto, mostraria un deterioro
algo mas pronunciado hacia los préximos trimestres. Por factores
estacionales, la tasa de desempleo se ubicaria por sobre el 7,0%
hacia mediados de afio, para luego situarse en torno a estos
niveles hacia fin de afio.

Los riesgos a la tasa de desocupacion se encuentran equilibrados.
El retroceso del empleo asalariado podria continuar
compensandose por el trabajo por cuenta propia. Asimismo, otros
sectores econdémicos podrian aportar de mayor manera a la
creacion de empleo durante este afio, como mineria y agricultura,
considerando mejores perspectivas en comparacion a afos
previos.

TIPO DE CAMBIO

Un mayor apetito por riesgo hacia economias emergentes y
exportadoras de materias primas, ha llevado a que el tipo de
cambio en Chile retroceda con fuerza en el primer trimestre. Flujos
locales y extranjeros han favorecido a la moneda local en la
primera parte de 2017. De esta manera, el tipo de cambio real y
multilateral han cotizado algo por debajo de sus promedios de
largo plazo. Los fundamentos econdmicos, sin embargo, son
coherentes con una ligera depreciacién en el peso chileno para los
proximos periodos, en consideracion a la conduccion de politica
monetaria local y externa, junto con alguna reversion en los
precios de commodities metalicos, hacia niveles fundamentales.

El repunte en las perspectivas de demanda, junto con estrechez
de oferta transitoria, han conducido a un importante incremento en
el precio del cobre. Ello ha motivado que persista el positivo
sentimiento de mercado hacia monedas relacionadas. Los
inversionistas extranjeros apostaron a favor del peso chileno y el
arme de carry trade alcanz6 cifras superiores a US$ 3.000
millones en la primera parte del afio. Los inversionistas
institucionales locales, en tanto, también mostraron influjos de
capitales a comienzos de afio. Parte de ello, sin embargo,
comenzaria a revertirse en los préximos periodos.

El proceso de normalizacion monetaria en EE.UU. acelerara su
curso respecto a los afios anteriores. La evolucién inflacionaria y
mejores cifras de actividad en aquella economia, encaminarian a
la Fed a incrementar en 75pb el rango de tasa de interés durante
2017. Los precios de activos financieros gradualmente comienzan
a internalizar este escenario.
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Con ello, alzas en rendimiento soberanos de EE.UU. y apreciacion
del ddlar global se acentuarian en adelante. En el plano interno, la
debilidad en la actividad econémica local, junto con perspectivas
de inflacion en el centro del rango meta a 12 y 24 meses, llevarian
al Banco Central de Chile a situar la TPM en 3,00% a lo largo de
2017. Ello tendria algin impacto cambiario, que se refleja en
primera instancia con el diferencial de tasas de corto plazo entre
Chile y EE.UU., situdndose en minimos de los ultimos cinco afios.

El retroceso en el tipo de cambio ha llevado a una apreciacion del
tipo de cambio real y multilateral. Mejores términos de intercambio
explicarian parte de la evolucion de estos indicadores. Pese a ello,
no esperamos desalineamientos respecto a los niveles de
equilibrio para 2017. Con todo, el tipo de cambio se situaria en
$670 /US$ en los trimestres inmediatos, para ubicarse en $660
/US$ hacia fin de afio. Mejores cifras de actividad econémica
hacia el cuarto trimestre, junto con repunte en los indicadores de
confianza, guiarian a la paridad a situarse cerca del tipo de
cambio real de equilibrio, que estimamos en $650 /US$. Los
riesgos a este escenario se encuentran equilibrados y sujetos a
las sefiales de politica monetaria y la evolucién del precio del
cobre. La incertidumbre politica en Europa y EE.UU., en tanto,
podrian entregar volatilidad en la cotizacion de monedas hacia los
proximos periodos.
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RIESGOS PARA LA ECONOMIA CHILENA

Los riesgos para la economia chilena se mantienen elevados, aunque se moderan en el margen. Esto, tomando en
consideracién un crecimiento proyectado para el afio por debajo de lo que se preveia hace algunos meses atras. Del
lado externo, se mantienen dudas en torno a las medidas en materia comercial y fiscal que adoptard Trump en EE.UU.
Si bien se han dado algunas ideas generales, los detalles y discusion que se dé en el congreso norteamericano sera
clave para la economia global. No se descarta que el alto dinamismo de la actividad econémica en EE.UU. y el mayor
impulso fiscal lleve a que la Fed deba subir la tasa de politica monetario mas rapido de lo que los mercados
financieros incorporan. Esto podria introducir mayor variabilidad en los mercados y aumentos en los premios por
riesgo de emergentes, afectando negativamente la actividad. Del lado de comercio exterior, existe el riesgo de que, tal
como ha amenazado Trump, se impongan medidas restrictivas que impacten negativamente la capacidad de
crecimiento global. Esto sesga a la baja las perspectivas para los préximos afios.

Asimismo, los partidos nacionalistas en Europa, contrarios al Euro, podrian verse fortalecidos bajo el actual escenario
politico global. En América Latina, si bien aparecen sefiales algo mas positivas ante el manifiesto compromiso de
algunos paises de llevar a cabo urgentes ajustes fiscales, la eleccién de Trump ha abierto dudas respecto de su futuro
desempefio. Aunque de baja probabilidad, la implementacion de una politica comercial hacia la regién, y en particular
respecto de México, que limite los envios hacia EE.UU., podria provocar un freno a la inversion en América Latina, aun
cuando el margen de maniobra de Trump en este sentido es limitado.

En el plano local, en caso de que no se recupere la confianza hacia la segunda parte de 2017, la economia mostrara
una mayor debilidad. Ello requiere que se conformen expectativas que apunten a un disefio de politicas hacia el
préximo gobierno, que conlleven un mayor crecimiento econémico y estimulos para la inversion. Al mismo tiempo, la
paralizacion de Minera La Escondida, que se mantenia hasta antes del cierre estadistico de este informe, podria
extenderse por mas tiempo del contemplado en el escenario base, llevando a un menor crecimiento de la economia.
Por el lado positivo, si el escenario global se torna mas favorable y el precio del cobre se sostiene en niveles mas altos
de lo anticipado, la expansion de la economia seria algo mayor.

Sobre la base del analisis anterior, se concluye que el balance de riesgos en actividad se encuentra sesgado a la baja.

Esto es, la probabilidad de un menor crecimiento de lo contemplado en el escenario, es mayor a que se registre una
mayor expansién. En cuanto a inflacion, el balance de riesgos se ve equilibrado hacia los proximos meses.

Escenarios Alternativos de Proyeccion

Escenario Base Escenario Positivo Escenario Negativo

2017 2018 2017 2018 2017 2018
Probabilidad Ocurrencia 55% 20% 25%
PIB 1,7% 2,5% 2,0% 2,7% 1,4% 1,6%
Consumo Privado 1,9% 3,0% 2,2% 3,5% 1,6% 1,8%
Inversion 0,8% 1,5% 1,2% 3,0% 0,0% 1,0%
Gasto Publico 2,8% 2,5% 2,8% 2,5% 2,8% 2,5%
Inflacién i 2,9% 3,0% 3,2% 3,0% 3,4% 2,5%
Tasa de Politica i 3,00% 3,50% 3,25% 3,75% 2,75% 3,00%
Desempleo i 7,0% 7,0% 6,8% 6,5% 7,2% 8,0%
Precio Cobre (us$/Ib) i 2,60 2,80 2,80 3,00 2,40 2,50
Precio Petroleo (uUs$/b) i 55 60 57 62 50 55
TCN ($/Us$) i 660 650 640 650 700 700
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BOX 1. PLANES ECONOMICOS DE TRUMP PARA EE.UU.: UNA
MIRADA A LA INVERSION EXTERNA

En nuestro informe anterior realizamos un andlisis respecto al impacto de un mayor gasto fiscal en infraestructura y
una disminucién en los impuestos a personas y empresas tendria sobre la trayectoria del déficit fiscal y la deuda
publica. En nuestro andlisis, sefialamos que si el Congreso aprueba la mitad de monto de gasto en infraestructura y
s6lo la mitad en la disminucién de impuestos, el déficit fiscal federal pasara desde 3,2% del PIB en 2016 a 4,7% del
PIB en 2020 y que la deuda bruta federal podria aumentar desde 76% del PIB en 2016 a 81% del PIB en 2020. Sin
embargo, las medidas de Trump van mas alla. Sus principales prioridades las ha dejado entrever en sus primeros
meses como Presidente.

Resumen de Propuestas Programaticas del Gobierno de Trump

Plan de cerca de US$ 550 bn. para los préximos 5 afios.

Infraestructura |Creacién de empleos en construccidén, manufacturas y otros sectores con enfoque en transporte,
telecomunicacién y energia.

Postura protecionista: introduccién de aranceles/impuestos

Comercio China: 45% de tarifa, denunciar practicas de comercio contra China en EE.UU. y la OMC.

Renegociar NAFTA, rechazar TPP e improbable apoyo al T-TIP

Corporativos: disminuir tasa desde 35% a 15%, oportunidad de repatriar ganancias externas a 10%
por una vez, pasar desde impuesto global a territorial.

Personal: disminuir de 7 a 3 tramos de impuestos, disminuir tasa de mayor rango, revocar impuesto
estatal.

Dismuir la carga regulatoria, derogar partes de Dodd-Frank.

Regulacion Eliminar las regulaciones mds invasivas, como la de Aguas y el Plan de Energia Limpia de la EPA que
cuesta USS 7,2 bn. al afio.

Dura postura contra inmigracién: muro en frontera, terminar con la ciudadania de derecho de
nacimiento.

Proteger econémicamente el bienestar de inmigrantes legitimos, frenando la admision no controlada
de trabajadores extranjeros.

Revocal y reemplazar Obamacare con la Cuenta de Ahorro de Salud (HSA).

Establecer fondos fiscales para asegurar cobertura a individuos que no pueden mantener un plan
individual.

Permitir comprar seguros en a través de los estados.

Crear 25 millones de nuevos puestos de trabajo en 10 afios

Crecer 3,5% en promedio y aumentar PIB potencial a 4%.

Independencia energética: Levantar US$ 50 tr. para la exploracién de shale oil y gas natural.
Eliminar barreras de costo de produccién energética, reduciendo costos de produccion.

Otros Salario minimo determinado a nivel estatal/local.

Impuestos

Inmigracion

Salud

Economia

Energia

Fuentes: Bci Estudios y bancos de inversion.

Su fuerte postura en el tema migratorio, en particular en relaciéon a inmigrantes ilegales en EEUU, asi como al colocar
ordenes presidenciales para prohibir la entrada de personas de ciertos paises, podria provocar un aumento en las
movilizaciones sociales, y elevar los costos laborales. Cabe consignar que se estima en cerca de 11 millones los
inmigrantes que no han regularizado su situacion legal, de los cuales en torno a 8 millones estarian en la fuerza
laboral, lo cual que representa un 5% del total. Estimaciones de Pew Research, indican que éstos se ocupan
mayormente en el sector construccién y agricultura, aunque nunca corresponden a mas del 25% del total de un sector.
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Respecto a la revocacion de Obamacare hay dos grandes aristas. La primera, es el importante aumento en el gasto
fiscal que significa mantener este programa, donde hacia 2020 el déficit fiscal aumentaria a 3,2% del PIB y la deuda
bruta del gobierno federal subiria a 78% del PIB, cuando todos los esfuerzos buscan disminuir éstos ndmeros. Lo
segundo, es la cobertura total de los hogares respecto al gasto en salud, que ha ayudado a aumentar el ingreso
disponible para un mayor gasto en bienes de consumo. Su cancelacion puede ayudar a las finanzas publicas, pero
disminuiria la capacidad de gasto de los hogares.

En cuanto a, un posible aumento en las barreras comerciales, debido a la fuerte retérica de Trump de buscar
renegociar los tratados de libre comercio que ya existen, especialmente el NAFTA, y de colocar aranceles al comercio
con China de manera bilateral, podria tener un efecto adverso sobre las empresas estadounidenses que tienen
importantes negocios de manera directa en el exterior. La inversion de empresas de EE.UU. en el exterior representa
cerca del 30% del PIB, mientras que el total del intercambio comercial de bienes es cerca del 20% del PIB. Sin
embargo, hay algunas diferencias entre los principales socios comerciales y los paises donde hay mayor patrimonio de
empresas estadounidenses, y realizar un incorrecto diagndstico puede llevar a resultados adversos.

EE.UU.: Inversion Directa en el Extranjero por Pais EE.UU.: Principales Socios Comerciales
(porcentaje del total) (porcentaje del total)

. Canada
Medio Otros 7,0%

Oriente 17,6%
1,0%

) Otros
Africa 39%
1,3%
América . ~ Corea
Latina Reino Unido yo|5yr Alemania
4,7% 3% 3% 4%
Fuentes: Bci Estudios y BEA. Fuentes: Bci Estudios y Census Bureau.

En los paises de la Unién Europea donde EE.UU. posee mayor inversion directa son Irlanda Luxemburgo y Holanda,
paises con bajos niveles de impuestos, mientras que en intercambio comercial son Alemania, Reino Unido y Francia.
En cuanto a América Latina, representa de la inversion sélo 4,7% del total, mientras que s6lo México es el 14% del
total del comercio, y tercer socio comercial del pais. Algo similar ocurre para Asia, en donde la inversion de empresas
es el 15% total, China es el principal socio comercial de EE.UU. Canada por su parte, representa en ambos
indicadores una participacion importante, siendo quizas, el pais que més lazos mantiene con EE.UU.

Respecto al tipo de industria, en donde las empresas norteamericanas invierten en otros paises, algo sobre el 50%
corresponde a Holdings no financieros, de los cuales cerca del 65% se invierte en la Unién Europea (por el momento
incluye Reino Unido). Luego le siguen, empresas financieras con 14%, donde la Uni6n Europea representa el 40%,
seguido de Asia y Oceania con un 21%. Y finalmente con cerca de 13%, se encuentran las inversiones en el sector
manufacturero, donde nuevamente la Union Europa tiene el 40%, seguido por Asia con algo por debajo de 25% y
América Latina con cerca del 10%.

Dada la importancia de Canada, en ambos @mbitos, creemos que la renegociacion bilateral con EE.UU. respecto al
NAFTA se hara sin mayores inconvenientes. De igual forma, la Uni6én Europea, tiene un peso importante en las
inversiones de empresas estadounidenses en el exterior, ante lo cual estimamos que no se realizarian cambios
importantes en los tratados de libre comercio.
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EE.UU.: Inversion Directa en el Extranjero por Industria
(porcentaje del total)

Otras
6,6%

Vtas. Mayoristas
4,5%

Informacion
3,6%

Holdings (no
bancarios)
51,2%

sionales, Cienti
ficosy Técnicos
2,3%

Fuentes: Bci Estudios y BEA..

EE.UU.: Inversiones de Empresas en el Exterior por Pais y Sector
(porcentaje del total del sector)

Ss.

s : nzasy " Holdings no
Mineria Manufactura Comercio Aseguradoras Profe,sm_nales EREETES
v Técnicos

Canada , 3 ,

Unién Europea 53,1 9,0 40,7 28,9 59,1 40,5 56,7 65,4 50,2
Irlanda 6,8 (D) 3,6 0,6 22,2 1,2 10,5 6,8 (D)
Luxemburgo 10,0 (D) 2,7 0,1 1,2 1,8 0,8 17,3 2,7
Holanda 17,0 0,6 8,4 6,5 8,6 5,6 57 26,9 (D)
Reino Unido 11,8 3,9 7,6 4,6 16,8 19,2 27,6 10,6 14,4

América Latina 4,7 18,8 10,4 43 71 43 2,3 1,7 4.8
Argentina 0.3 0.3 0,5 0,5 1,0 0.1 0,0 (D) 0,0
Brasil 13 3,5 3,0 1,3 3,4 1,4 0,7 0,5 (D)
Chile 0,5 6,0 0,8 0,5 0,2 0,8 04 0,0 (D)
Colombia 0,1 12 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,0 (D)
Peri 0,1 (D) 01 01 0,0 (D) (D) (D) 0,0
México 1,8 4,6 4,8 1,4 1,6 1,4 0,3 0,9 3,6

Asia y Oceania 15,4 23,5 24,5 39,8 17,2 20,7 26,3 8,4 13,6
Australia 3,3 13,9 2,3 3,2 31 2,8 75 2,8 2,4
China 15 16 6,4 2,6 1,2 1,0 15 0,1 2,4
Hong Kong 13 0,0 0,7 7,9 4,4 11 2,1 0,7 1,3
Japén 2,2 0,0 34 37 41 7.4 23 0,1 (D)
Singapur 4,5 0,6 54 17,5 4,4 2,8 0,8 4,4 2,2

Fuentes: Bci Estudios y BEA.

Sin embargo, por este lado América Latina, especialmente México, y China, podrian tener mayores dificultades. Si
bien México representa s6lo el 1,8% de las inversiones en el exterior de EE.UU. y un 4,8% del total de lo invertido en
el sector manufacturero, el menor costo relativo de produccion lo ha puesto en la mira de las politicas comerciales de
Trump. China muestra niveles similares, con una inversion de 1,5% y una inversion del sector manufacturero del 6,4%.
Sin embargo, el gobierno de EE.UU. de manera constante lo ha acusado de manejar su moneda para asi lograr

mejorar su competitividad.
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EE.UU.: Inversiones de Empresas en el Exterior por Pais y Sector
(porcentaje del total del pais)

Ss.

P : . Finanzas y ) Holdings no
Mineria Manufactura Comercio Informacién Aseguradoras Profe’smAnaIes EEETES
v Técnicos
Total 4,2 13,1 4,5 3,6 14,4 2,3 51,2 6,6
Canada 6,3 31,2 6,8 2,2 14,0 2,3 24,5 12,7
Unién Europea 0,7 10,0 2,5 4,0 11,0 2,5 63,1 6,2
Irlanda (D) 7,0 0,4 11,7 2,5 3,5 50,9 (D)
Luxemburgo (D) 3,5 0,0 0,4 2,6 0,2 88,9 1,8
Holanda 0,2 6,4 1,7 1,8 4,8 0,8 80,9 (D)
Reino Unido 1,4 8,4 1,8 51 23,5 5.4 46,3 8,1
América Latina 17,0 29,4 4,2 55 13,2 1,1 19,0 6,9
Argentina 51 23,0 8,6 13,3 6,5 0,0 (D) -0,5
Brasil 11,4 30,1 4,6 94 15,2 1,2 18,8 (D)
Chile 46,7 19,3 39 15 20,8 1,6 1,6 (D)
Colombia 42,6 18,2 8,8 (D) 12,3 6,5 2,0 (D)
Pert (D) 8,9 2,8 0,8 (D) (D) (D) 2,4
México 10,6 34,3 3,5 3,0 10,9 0,4 24,5 12,8
Asia y Oceania 6,4 20,8 11,7 4,0 19,3 3,9 28,0 58
Australia 17,7 9,1 4,3 3,3 12,0 5,2 43,5 4,7
China 45 56,9 8,1 2,9 9,7 2,3 4,6 10,9
Hong Kong 0,0 7,0 28,3 12,4 12,8 3,7 29,1 6,5
Jap6n 0,0 20,8 7,9 6,8 49,5 2,5 3,2 (D)
Singapur 0,6 15,7 17,5 3,5 8,9 0,4 50,2 3,2

Fuentes: Bci Estudios y BEA.

Para México, una renegociacion del NAFTA, si resulta de manera negativa, podria afectar varios sectores de la
economia, ya que del total de la inversion extrajera que recibe el pais cerca del 50% proviene desde EE.UU., la cual
se distribuye principalmente en 5 sectores, siendo los principales manufacturas (la “maquila”), y conglomerados no
bancarios. El nimero de empleados que poseen las empresas estadounidenses en México es cerca de 1,3 millones
de personas, cerca del 5% del nimero de empleados del pais. A su vez, tendria un menor comercio. Esto podria tener
efectos importantes efectos negativos en la regién, ya que México es la segunda economia mas importante de
Ameérica Latina.

En el caso de China, de comenzar una guerra comercial el resultado es distinto. La inversién de EE.UU., esta
concentrada principalmente en el sector manufacturero y el nimero de empleados es de cerca de 1,6 millones,
representando menos de 1% del total de empleados. Por su parte, para China la inversion proveniente desde EE.UU.
representa cerca del 5% del total. De esta forma, el efecto negativo vendria por el intercambio comercial de bienes y
servicios. Sin embargo, el poder de negociacion de China respecto a México es mucho mayor, al ser el segundo motor
de la actividad mundial y el segundo tenedor de bonos del Tesoro de EE.UU.

Asi, de las medidas comerciales que desea impulsar Trump, México podria ser el pais mas perjudicado, al no tener un
gran poder de negociacion, ya que depende mucho mas de EE.UU., que de lo que EE.UU. depende de México en
términos comerciales y de inversiéon. Con China, no creemos que Trump pueda mantener una retorica frontal y fuerte
respecto a mayores aranceles, si no mas que buscara un acuerdo en que ambos paises quedan satisfechos, ya que
China si puede representar un riesgo para distintos ambitos de la economia.
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BOX 2. COYUNTURA ECONOMICA LOCAL: HUELGA MINERA E
INCENDIOS FORESTALES GOLPEAN CON FUERZA ACTIVIDAD
DEL PRIMER TRIMESTRE.

La debilidad en la actividad econémica local se ha profundizado en el cuarto trimestre, llevando al crecimiento
economico anual a su menor expansion desde el afio 2009. Esto ha ocurrido a pesar de una mejora en el crecimiento
economico mundial en la Ultima parte de 2016. Las proyecciones para el crecimiento econdmico local, incluso, se han
deteriorado para la primera parte de 2017. Una exigente base de comparacion y el ritmo contractivo en la actividad
economica desestacionalizada, hacen prever un débil comienzo de afio. Sumado a ello, algunas situaciones
especiales podrian llevar a un deterioro adicional en el crecimiento econémico: los incendios forestales y las huelgas
mineras.

Durante enero de 2017, la zona centro-sur de Chile se vio afectada por incendios forestales de amplia extension. El
impacto econdmico que se asocia a la catastrofe, sin embargo, es de dificil estimacién. Este ejercicio pretende
entregar alguna orden de magnitud en virtud de la evidencia internacional y la capacidad productiva de la zona
afectada. A nivel global, se han observado diversos casos similares, que se han acentuado en el Ultimo tiempo,
principalmente en los extremos de ambos hemisferios, por ejemplo en Canada, Rusia, EE.UU. y Australia.

El impacto econémico de estos eventos sugiere una caida de la actividad agricola en el trimestre correspondiente. La
evidencia internacional entrega un impacto entre -2% y -8% al/a para el sector agricola, sujeto a las hectareas
afectadas. Cabe consignar que el impacto agricola local debe considerar la estacionalidad de la industria, teniendo en
cuenta el periodo de cosechas y almacenamiento propio del periodo en cuestién. Asimismo, los dafios al sector
manufacturero se suman a las pérdidas del sector agricola. La produccion de aserraderos y algunas faenas de madera
pudieron verse afectadas durante la catastrofe. Arauco y CMPC dan cuenta de un normal abastecimiento de madera
gue ha llevado a sostener operaciones productivas, aunque algunos aserraderos de menor tamafio, sin embargo, han
resultado destruidos y/o fuertemente dafiados.

Incendios forestales comparables e impacto agricola Composicion PIB regional y sectorial
(porcentaje)

. , PIB Agricola
Miles Hectareas trimestral % PIB % PIB Regional
afectadas Pais
elRelic) 1% Sector Vi VI Vil
EE.UU. (California) -7,80% | 2% Agropecuario-Silv. 14%  13%

. o 1l 10% Pesca 0% 0% 2%
Australia -7,40% I 2% | |Mineria 24% 0% 0%
Rusia -3,60% IV 3% Manufacturas 12% 16% 24%
EE.UU. (Oregon)  oct-12 290 -2,10% v 9% | |EGA 3% 9% 8%

RM 50% Construccién 9% 9% 8%
Chile (Centro SUI’) ene-17 467 -7,00% Vi 5% Comercio 6% 9% 8%
Vil 3% Transp. & Comun. 5% 9% 7%
VIII 8% Servicios Varios 21% 27% 30%
IX 2% Adm. Publico 4% 8% 7%
XIvV 1%
X 3%
XV 1%
Xl 1%
Fuentes: Bci Estudios Fuentes: Bci Estudios y Banco Central de Chile.
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En base a la contribucion econémica regional, el sector agricola de las regiones VI, VIl y VIII corresponden a cerca del
2% del PIB total de Chile. Las manufacturas de la region, en tanto, representan en torno al 5%. Ante ejercicios de
simulacion, sujeto al deterioro estimado para el sector agricola y manufacturero, el impacto negativo asociado a los
incendios forestales se ubica entre -0,1% y -0,3% a/a para el primer trimestre de 2017. Ello corresponde al potencial
impacto en la cadena productiva de la zona. Los efectos de la pérdida patrimonial forestal son de dificil estimacion y
suponen impactos en la cadena de produccién hacia el mediano plazo. El financiamiento destinado a reconstruccion,
por otra parte, podria entregar algin impulso. El Fisco ya ha comprometido US$347 millones, que suponen
reorganizacion de partidas ya aprobadas y recursos obtenidos desde el FEES. El impacto positivo asociado a ello es
disperso en el tiempo, mientras su magnitud seria de segundo orden.

Ejercicios de simulacién cobre el impacto Produccion de cobre en Chile
econdmico asociado a los incendios forestales (miles de toneladas, porcentaje)
(porcentaje) 1.600
Escenario Escenario Escenario L4108
Negativo Base Optimista 1.200
Sector
, -10% -7% -5%
Agricola ? ? ? 1Lowg
Sector
-5% -3% -1% 800
Manufactura
" 600
Potencial
impacto en -0,3% -0,2% -0,1% 400
actividad
200
0
8885828339993 3449
FEEEFFEEERFEFEEEFERFEEE E
gt MmN A N N AT NN A NN
I Escondida Resto Var. Produccién total (Der.)
Nota: En base al crecimiento PIB anual del 1T17 Nota: Circulos corresponden a huelga de Escondida en agosto de
Fuente: Bci Estudios. 2006 y agosto 2011

Fuentes: Bci Estudios y Cochilco.

Un evento que se relaciona directamente con la cadena productiva local, corresponde a la produccion minera y la
paralizacion de actividades durante el primer trimestre de 2017. Asi, la huelga de los trabajadores de Escondida se
suma a los efectos coyunturales que mermaran la actividad econémica de la primera parte del afio. El yacimiento
produce cerca del 18% de la mineria de cobre local y su paralizacién conlleva un importante efecto negativo para la
actividad econémica, tal como ocurrié en eventos similares de 2006 y 2011. Cabe consignar que la actividad minera en
Chile representa casi 14% del PIB nacional segun la Compilacién de Referencia 2008.

En agosto de 2006, la huelga de Escondida se extendi6 por cerca de tres semanas, lo que llevé a una reduccion de
40% m/m en la produccion mensual. Registros similares se observan en el episodio de agosto de 2011. La produccion
de cobre total de Chile, para el trimestre correspondiente, retrocedié 4 y 9% anual, respectivamente. Rangos de
magnitud que solo son comparables con los efectos de la crisis financiera global de 2008 y con el actual ciclo
produccion ante el retroceso en precios de materias primas. Un shock de este ambito, por lo tanto, sugiere una
contraccion relevante en la actividad minera, en un contexto de incidencias negativas de la mineria al crecimiento
economico local.

El PIB de mineria del tercer trimestre de 2006 y 2011 dieron cuenta de una caida de 1,4% a/a y 11,6% al/a
respectivamente. La actividad relacionada Unicamente con cobre cayé 1,7% y 12,9% a/a En ambos casos, el Imacec
del mes involucrado se contrajo 0,4% m/m, mientras la actividad econémica trimestral retrocedié 0,1% y 1,0% t/t,
respectivamente. La evidencia histoérica, por lo tanto, sugiere un orden de magnitud relevante para el retroceso del
sector, considerando que la mineria del cobre aporta actualmente cerca del 10% del PIB de Chile.
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A modo de simulacién, considerando 3 semanas de paralizacién de Escondida en los periodos antes mencionados, y
todo lo demas constante, un mes de nula (o minima) produccién de cobre por parte de Escondida sugiere un retroceso
cercano a 7% en la producciéon de cobre de Chile respecto al primer trimestre de 2016. Ello corresponde a un
incidencia negativa en el rango 1,0-1,5% para el crecimiento econémico anual del 1T17 (1).

PIB Mineria Proyeccion PIB Trimestral
(var. Anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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s Producto Interno Bruto Mineria (der.)
Nota: Circulos a la huelga de Escondida en agosto de 2006 y Nota: Proyeccion en base a Compendio de Referencia 2008
agosto 2011. PIB trimestral, volumen a precios encadenado 2008, Fuentes: Bci Estudios y Banco Central de Chile.

desestacionalizado.
Fuentes: Bci Estudios y Banco Central de Chile

Con todo, en base al dinamismo econémico de la Ultima parte de 2016 y las situaciones coyunturales de la economia,
esto es los incendios forestales y la paralizacién de Escondida, la actividad econémica del primer trimestre de 2017
mostraria una nula expansion anual. Cabe mencionar que las estimaciones se han realizado en base al Compendio de
Referencia 2008, cuya actualizacion se llevara a cabo con la publicacion de las Cuentas Nacionales de 2016. La
perspectiva, sin embargo, sugiere un recuperacion gradual hacia los proximos trimestres. La evidencia entrega, por
ejemplo, que la produccién de cobre del trimestre siguiente a la paralizacion es superior a los niveles promedio. De
esta manera, la trayectoria de crecimiento econémico mostraria una evolucion “ de menos a mas” a lo largo de 2017.

(1) Ala fecha de elaboracion del informe, la paralizacién de Escondida continia su curso. Los impactos podrian ser de mayor magnitud si la paralizacion se extiende mas alla de
lo previsto.
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GLOSARIO
Apreciacion Aumento en el valor de la moneda de un pais
respecto a otra 0 a una canasta de monedas.
BCCh Banco Central de Chile.
BCE Banco Central Europeo.
Bienes de Bienes necesarios para la fabricacion de productos.
Capital Magquinaria, infraestructura, inmuebles, etc.

Bienes Durables

Bono Basura

Bonos de
Gobierno

Commodities

Consumo

Privado

Consumo Total

Default

Déficit Fiscal

Demanda
Interna

Depreciacién

Desempleo
Friccional

Deuda
Soberana/Deuda
Publica

DIPRES

Dolar

Multilateral

Dovish

FED

Meta
inflacionaria

Fed Fund Rate

Bienes reutilizables o que pueden ser utilizados un
gran nimero de veces.

Instrumento de renta fija con alta probabilidad de
impago.

Instrumentos de deuda emitidos por entidades de
Estado.

Bienes fisicos sin valor agregado, y necesarios para
la elaboracién de productos méas complejos. Se
asocia con materias primas.

Componente del Producto Interno Bruto por gasto.
Consumo de hogares e IPSFL. Excluye consumo de
gobierno.

Componente del Producto Interno Bruto por gasto.
Incluye consume de gobierno.

Condicién financiera de impago de deuda.

Condicion financiera en que gastos realizados por el
Estado son mayores que los ingresos percibidos.

Componente del Producto Interno Bruto. Incluye
Consumo  Privado, Consumo de Gobierno,
Formacion Bruta de Capital Fijo y Variacion de
Existencias.

Disminucién en el valor de la moneda de un pais
respecto a otra 0 a una canasta de monedas.

Desocupacion laboral que ocurre entre el lapso que
un trabajador deja un trabajo y encuentra el
siguiente.

Conjunto de deudas que mantiene un Estado frente
a otro acreedor.

Direccion de Presupuestos.
Valor del délar norteamericano respecto a una

canasta de monedas.

Referido a Politica Monetaria Expansiva.

Reserva Federal de EE.UU.

Esquema monetario asociado con la bisqueda de un
nivel objetivo para la inflacién dentro de un horizonte.

Tasa de politica monetaria en EE.UU. - Federal Fund
Rate.

FMI

FOMC

Fondos de
Inversion
Formacién
Bruta de
Capital Fijo
Fuerza de
Trabajo

Gasto Publico

Grado de
Inversion

Haircut

Hawkish

IMCE

Industria
Manufacturera
Inflacién

Inflacién
headline

Instrumentos
Nominales

Instrumentos
Reales

IPC

IPC SAE

IPEC

IPoM

Recesion
Econdémica
Normalizacion
Monetaria

Notch

Fondo Monetario Internacional.

Reunién de politica monetaria en EE.UU. - Federal
Open Market Comitee.

Inversion colectiva con la finalidad de poder invertir en
instrumentos financieros de gran tamafio.

Inversién superior a un afio necesario para un
proceso productivo.

Personas en edad de trabajar que pueden estar en
condicion de ocupados o desocupados. Poblacion
econémicamente activa.

Consumo de Gobierno, relacionado con los recursos
que desembolsa el Estado. Componente del Producto
Interno Bruto por gasto.

Clasificacion crediticia otorgada a un emisor de deuda
por parte de agencias calificadoras de riesgo. Se
asocia con alta capacidad de hacer frente a sus
obligaciones.

Se asocia con reduccion del valor de la deuda por
parte de acreedores.

Referido a Politica Monetaria Contractiva.

Indicador Mensual de Confianza Empresarial.

Proceso productivo de transformacién de materias
primas en productos elaborados. Sector Secundario.
Aumento sostenido en el nivel de precios de bienes y
servicios.

Inflaciéon general. Incluye todos los productos de la
canasta de medicion de precios.

Instrumento financiero que no
inflacionarios.

incorpora efectos

Instrumento
inflacionarios.

financiero que incorpora efectos

indice de precios al consumidor.

indice de precios al consumidor sin alimentos y
energia. IPC subyacente.
indice de percepcién econémica.

Informe de Politica Monetaria.

Pérdida de actividad econémica. Se asocia con dos
trimestres consecutivos de contraccion interanual.
Proceso en el cual la politica monetaria se acerca
hacia niveles neutrales.

Diferencia minima entre dos calificaciones de riesgo.
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OPEP

Petréleo BRENT
Petréleo WTI

PIB

PIB Potencial

PIB Tendencial

Politica
Monetaria
Contractiva
Politica
Monetaria
Expansiva
Programa de
Comprade
Bonos

Shale Oil

Informe Economia Chilena

Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo.

Petréleo de referencia para el mercado europeo.

Petréleo de referencia para EE.UU. - West Texas
Intermediate.
Producto Interno Bruto.

Producto Interno Bruto de corto plazo. Puede ser
afectado por shocks transitorios.

Producto Interno Bruto de mediano plazo. No
afectado por shocks transitorios.

Politica efectuada por la autoridad monetaria
destinada a reducir el tamafio de la oferta monetaria.

Politica efectuada por la autoridad monetaria
destinada a incrementar el tamafio de la oferta
monetaria.

Asociado con politica monetaria expansiva en la cual
la autoridad monetaria introduce liquidez en los
mercados con la adquisicién de instrumentos de
deuda y/o activos.

Petréleo de esquisto. Se extrae a través de una
formacién  sedimentaria de hidrocarburos no
convencionales.

Sobre-oferta

Superavit
Fiscal

Tasa de
Desempleo
Tipo de
Cambio Real

TPM
Trabajo
Asalariado

Trabajo por
Cuenta Propia

Treasury

Ventas Retail

Exceso de produccién u oferta en relacion a la
demanda por un producto, servicio o instrumento

Condicién financiera en que ingresos efectuados por
el Estado son mayores que los gastos realizados.
Nivel de desocupacion entre la  poblacién
econémicamente activa.

Razén entre la moneda de un pais respecto a otra 0 a
una canasta de monedas incorporando la inflacion
local y externa.

Tasa de Politica Monetaria.

Persona que percibe un salario por su trabajo. No

empleador.

Ocupacién no dependiente de un empleador.

Bonos de gobierno norteamericano.

Comercio minorista, Venta al detalle.
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Prohibida la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion de BCI Estudios.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de la Division de Banco de Crédito e
Inversiones denominada, Bci Corporate & Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno
de los instrumentos financieros que en él se mencionan. Esta informacion y aquélla en la que esta basado, ha sido obtenida en
base a informacion publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni
completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de las inversiones o
expectativas responden exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las
compafiias. No obstante, esto no garantiza que las proyecciones previstas se cumplan. Todas las opiniones emitidas en este
informe pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier sociedad o persona
relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posicion en cualquiera de los activos o instrumentos
financieros mencionados en este informe y podria invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de cualquier operacion
financiera, realizada con apoyo de la informacién que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la
realiza.
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