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Eduardo Suarez, Vicepresidente, Analisis
e  El desempeiio del real brasilefio (BRL) en 2018 estara posiblemente determinado Econémico, América Latina
por factores externos y por la politica interna. El factor politico clave al que se 52.55.9179.5174 (México)
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posicion fiscal del pais, que esta deteriorandose rapidamente.

e En términos de eventos especificos, la aprobacion de la ley de pensiones es Grafico 1
probablemente el mas importante, aunque no el unico. El proceso de apelaciéon Brasil — Saldo primario (% del PIB)
del expresidente Lula sera relevante para que se mantenga la posibilidad de que
un presidente en favor del status quo conserve el poder en 2019. Las
privatizaciones de activos publicos son otro factor que enfrenta obstaculos, y
esto es muy importante para cumplir con las metas fiscales. Otro nuevo riesgo
tiene que ver con el hecho de si las restricciones del endeudamiento publico
para financiar el gasto corriente seran mas laxas. Si las restricciones para el
endeudamiento publico dedicado a gasto no relacionado con inversiones se
eliminan, esto puede interpretarse como seial de que no se alcanzaran los
objetivos fiscales de 2018. El BRL se veria entonces bajo presion.
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e En consonancia con este prondstico del comportamiento del BRL centrado en

los aspectos fiscales, la calificadora S&P anuncié el pasado 4 de enero que 2:5%
podria ajustar a la baja las calificaciones crediticias del pais antes del voto sobre 30% L
la ley de pensiones, programado para mediados de febrero. Todo esto se ) 2014 2015 2016 2017 2018
traduce en varios riesgos negativos para Brasil, concentrados en el inicio de
2018. Fuentes: Scotiabank Economics, FMI.
e Aun existe la posibilidad de evitar que esta espiral de eventos negativos se haga
realidad si se avanza lo suficiente en las reformas antes de que las campanas
electorales ocupen la totalidad de las agendas de los legisladores. Ahora bien, la
oportunidad esta pasando rapidamente y creemos que se agotara
definitivamente para abril-mayo.
Este parece ser un afio de volatilidad para el BRL, en que la politica sera posiblemente el Grafico 2
factor determinante para el comportamiento de la moneda durante todo el afio. El principal Deuda bruta como % del PIB, 2017
riesgo politico radica en la capacidad del gobierno para revertir el rapido deterioro fiscal de 100% ¢
la nacién, asi como la tendencia negativa de las calificaciones crediticias. Lograrlo depende
en gran medida de la capacidad del presidente para obtener el apoyo legislativo para sus 80%
reformas. Una de las “malas nuevas” que recibimos recientemente llegé el 4 de enero,
cuando la calificadora S&P sefald que podria ajustar las calificaciones crediticias del pais, 60%
aun antes del voto de la ley de pensiones, que se espera a mediados de febrero. El
consenso local era que las agencias calificadoras esperarian al resultado de las elecciones
de octubre antes de realizar ajustes a las calificaciones. Entre el alud de eventos 40%
importantes que se presentaran, es importante enfocarse en lo siguiente:
20%

e La sentencia de la corte con respecto a la apelacion del expresidente Lula, que podria
tener un impacto en quiénes seran los candidatos de la eleccion presidencial de 0%
octubre. Hasta el momento, Lula sigue a la cabeza de las encuestas frente al resto de
los contendientes, pero sera importante no perder de vista si la corte le permite
lanzarse a la presidencia. Se espera que la primera sentencia se dicte en la ultima
semana de enero y, segin comentarios de los analistas politicos locales, es posible Fuentes: Scotiabank Economics, FMI.
que todo el proceso termine en el mes de mayo de 2018. Hasta el momento, los
candidatos que inyectan mas nerviosismo a los mercados son Lula (o quienquiera que
represente al PT) y el candidato antisistema Jair Bolsonaro.
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e  Aumenta también la incertidumbre sobre si la ley conocida como la “Regla de Oro” sera modificada, flexibilizando con ello las restricciones
que tienen los distintos niveles de gobierno para endeudarse, no solo con fines de financiar inversiones (como se establece actualmente),
sino también para financiar el gasto corriente. Segun los comentarios de algunos de los legisladores mas relevantes, parece que la
posibilidad de la flexibilizar dichas restricciones es cada vez mayor, lo cual sera percibido como un sintoma de que es poco probable que se
alcancen los objetivos fiscales.

e Aprobacion de la reforma de la ley de pensiones: El afio pasado estuvo lleno de altibajos para las expectativas sobre la aprobacion de la
reforma de la ley de pensiones. Lo que inicialmente se percibié como un hecho bastante probable luce ahora cada vez menos probable
antes de las elecciones presidenciales. AUn queda la esperanza de que la reforma pueda aprobarse en la cdmara baja a mediados de
febrero y posteriormente ser enviada a la camara alta, pero el conteo de votos luce comprometido. Los ultimos sondeos de los medios de
comunicacion locales arrojan que faltan 50 votos a favor para alcanzar los 308 necesarios para la aprobacion, y cuanto mas se retrase el
proceso de negociacion, mas dificil sera aprobar la impopular ley. Por lo tanto, creemos que la ventana de oportunidad para aprobarla se
esta cerrando rapidamente. Se rumorea también cada vez mas que sin esta reforma del sistema de pensiones, la reduccién de la calificacion
crediticia volvera a ser un riesgo inminente para Brasil.

e  Privatizaciones: Uno de los aspectos que habria de ser positivo para las finanzas publicas y para el BRL (se esperaba que gran parte de las
adquisiciones estuviera en manos de extranjeros) era el ambicioso plan de privatizaciones del gobierno (ver aqui la lista del gobierno federal).
Nuestra impresion es que la mayoria de los actores del mercado se sentia optimista con respecto a los resultados. Sin embargo,
informaciones recientes de los medios de comunicacion sugieren que el respaldo de los legisladores a la agenda de las privatizaciones se
estaria tambaleando en el caso de diversos proyectos, como la venta de la participacion en Eletrobras. De acuerdo con el Ministro de
Gobierno, Carlos Marun, los legisladores ni siquiera consideran discutir la posible privatizacion sino hasta después de la votacién sobre la ley
de pensiones, con lo que la posibilidad de venta de este activo también se estaria cerrando para 2018.

En general, percibimos que los riesgos para el BRL estan mas que todo concentrados en el inicio del afio. Sin embargo, la segunda mitad del afo
incluye la eleccion presidencial, que también es muy relevante, en especial si como sugieren las encuestas actuales, los candidatos punteros son
Lula y Bolsonaro, acerca de los cuales los mercados muestran cierta incomodidad.
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SOLIDO CRECIMIENTO EN 2018, PERO CON MUCHOS RIESGOS

Mario Correa
52.55.5123.2683 (México)

Scotiabank Mexico

e México esta enfrentando un ailo complicado tanto en el ambito econémico como
en el politico. La gama de posibles desenlaces es muy amplia, debido a la
convergencia de distintos factores que podrian inclinar la balanza hacia
cualquier lado. Nuestra prevision de base es, todavia, la de una mejora gradual
del ritmo de crecimiento. Sin embargo, el alto grado de incertidumbre podria
representar una carga pesada para la economia, por lo que estamos ajustando
moderadamente nuestro pronéstico de crecimiento.

mcorrea@scotiach.com.mx

El panorama al que se enfrenta la economia mexicana es poco claro. Varios factores de Grafico 1

gran relevancia podrian influir en el comportamiento de la economia, ya sea de manera p sstico de la inflacié

positiva o negativa. Estos incluyen la renegociacion del TLCAN, el impacto potencial que 6.0% ronostico de Ia intlacion
. {J

podria tener la reforma fiscal y la normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos,
el comportamiento de la inflacion en México, la evolucién de la situacién en Corea del Norte

. . 5.5%
y, desde luego, las elecciones mexicanas. Como resultado, y desde ahora de manera ?
continua, existe un alto grado de incertidumbre en cuanto a los prondsticos de los

indicadores macroeconémicos para este ano. 5.0%
Nuestra prevision de base sigue siendo la de una mejora leve del ritmo de crecimiento en 4.5%

2018, pero partiendo desde un nivel mas bajo que en 2017, lo que refleja las revisiones
historicas a las cuentas nacionales. Los datos mas recientes muestran sefiales
contradictorias. Por un lado, las exportaciones se estan fortaleciendo debido a la
recuperacion de los precios del petréleo y un soélido incremento de las ventas automotrices
en Estados Unidos. Los sectores manufactureros dedicados a la exportaciéon también estan
creciendo, las cifras de empleo siguen mostrando un ritmo solido de creacion de puestos de
trabajo junto con bajas tasas de desempleo, el consumo privado se mantiene relativamente
fuerte y los créditos bancarios siguen creciendo a ritmo saludable. Por otro lado, las cifras
de las ventas minoristas estan disminuyendo gradualmente y las ventas automotrices estan
cayendo, el sector de la construccion esta contrayéndose actualmente y el sector de la
mineria sigue con una caida pronunciada, ademas de que las inversiones siguen
severamente afectadas. Aparentemente los hogares y las empresas estan en buena
posicion, pero no son ajenos a los numerosos factores desconocidos que aparecen en el
panorama, por lo que pronosticamos un comportamiento cauteloso durante 2018.

4.0%

3.5%

Debido a estas circunstancias, estamos reduciendo el pronéstico de crecimiento del PIB de 2017,
de 2.4%, como lo publicamos en nuestra edicion previa del Panorama Global, a 2.1%, y para el
ano 2018 de 2.7% a 2.4%. Por sectores, se espera que la produccion industrial crezca 1.9% en
2018, el sector de mineria tendra una caida de 2.4% y el de la construccioén crecera 1.7%. La
actividad manufacturera continuara mostrandose saludable, con un crecimiento de 3.4%.

Prevemos que el consumo privado mejorara levemente, puesto que los hogares ya han
asimilado los impactos de 2017, tales como la inflacion mas alta, el aumento de las tasas
de interés y los desastres naturales del mes de septiembre. Como es usual en los afios en
que hay elecciones, se espera que el factor de gasto gubernamental esté presente y que
induzca el consumo. Se espera que las inversiones se recuperen, aunque a un ritmo
moderado, a medida que el gasto de capital en el sector publico deje de caer y las
empresas procesen los ajustes de 2017 para considerar, de nuevo, las perspectivas
positivas a mediano y largo plazo.

En cuanto a la politica monetaria, se espera que la tasa de referencia se incremente otros
25 puntos base en el ultimo trimestre del afio, cerrando en 7.75%. Este incremento
adicional se requiere para mantener el mismo ritmo de la Reserva Federal. Igualmente
relevante, desde este punto de vista, es el factor de las presiones inflacionarias, que

e Escenario base

(interanual)
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Fuente: Scotiabank Economics.
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posiblemente sigan manteniéndose durante el afio: aunque anticipamos un descenso rapido de la tasa de inflacién de un afio a otro, creemos que
se mantendra en mas de 4%, con riesgo de aumentar. En el grafico presentamos el escenario base para la inflacién general junto con las
alternativas basadas en presunciones arbitrarias: un escenario favorable en el cual la inflacion de cada mes es el promedio de los Ultimos siete
afos menos el 10% de la desviacion estandar durante este periodo, asi como un escenario desfavorable en el cual la inflacién de cada mes es el
promedio del periodo mencionado mas 40% de la desviacion estandar registrada. Como podemos ver, incluso en el escenario favorable, la
inflacion interanual se mantiene en mas de 4% la mayor parte del afio, y en el escenario desfavorable, la inflacién interanual permanece
obstinadamente en cerca de 5%. Este ejercicio nos indica que la inflacion seguira siendo una preocupacion importante para el Banco de México
durante la mayor parte del afio.

Las previsiones sobre el tipo de cambio se mantienen basicamente iguales, con el peso mexicano (MXN) cerrando el afio en aproximadamente
19.48 por USD, pero es importante considerar que se espera una alta volatilidad en la moneda, debido a la incertidumbre inusualmente elevada
que existira en el entorno econémico. En nuestra prevision, el MXN podria llegar a menos de 18 por USD en caso de que los mercados apuesten
por un resultado positivo en las negociaciones del TLCAN, mientras que un avance decepcionante en las conversaciones podria facilmente
hundir al peso por debajo de 21. Otro elemento importante para el MXN sera el resultado de las elecciones presidenciales, lo que afadira presion
si se percibe un resultado negativo y, de la misma manera, liberara tension si el resultado que se anticipa es positivo.

Hay muchos resultados posibles para la economia mexicana en 2018. Desde una perspectiva pesimista, podria darse la “tormenta perfecta” si se
presenta una desafortunada combinacion de factores; por ejemplo, que el TLCAN se cancele, el proceso electoral se vuelva aspero y la inflacion
aumente. Por otro lado, podria presentarse un resultado mas positivo si las tensiones en el proceso de renegociacion del TLCAN se reducen
gracias a una postura mas constructiva del gobierno de Estados Unidos, si la reforma fiscal de dicho pais tiene un efecto positivo en el
crecimiento de su economia y esto favorece las exportaciones mexicanas, si la inflacion en México desciende rapidamente y si el proceso
electoral fluye sin contratiempos. No debemos olvidar que las reformas estructurales logradas deberian generar un impulso adicional para la
economia a medida que transcurra mas tiempo.
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Colombia

Puesto que el crecimiento esta mejorando y la inflacién disminuye, los mercados
se concentraran probablemente en el tema fiscal y las proximas elecciones
presidenciales. De estos dos factores, el primero deberia ser el que tenga mas
influencia en los mercados.

El fortalecimiento del mercado petrolero deberia respaldar al peso colombiano
(COP) y podria también hasta cierto punto aliviar la presion fiscal que enfrenta el
gobierno, aunque no percibimos que las autoridades estén necesariamente
optando por un comportamiento cauteloso en términos fiscales.

Los mercados locales no parecen particularmente baratos, lo cual presenta el
riesgo de que los inversionistas decidan retirar capitales para colocarlos en otro
lugar. El porcentaje de bonos TES (valores nominales del gobierno local) en
manos de extranjeros se ha incrementado de aproximadamente 20% a cerca de
30%, y podria haber un reposicionamiento si los riesgos en otros paises de la
region, como Brasil o México, se moderan un poco.

El crecimiento econémico deberia mostrar un repunte moderado este afio y la inflacion ha
estado bajando en los ultimos dos meses (tendencia que ha de mantenerse), por lo que
cabe esperar que durante 2018 la atencién de los mercados se centre en el tema fiscal y
las elecciones. En cuanto al aspecto fiscal, creemos que aun no se justifica que la
calificaciéon de grado de inversion del pais se perciba como “en riesgo”. Por lo tanto,
cualquier rebaja de Moody’s o Fitch no deberia ser mas que una mera “actualizacion” con
respecto a la reduccion realizada por S&P en diciembre. Sin embargo, hay un par de
cuestiones que preocupan en el rubro fiscal:

Uno de los puntos de apoyo de la posicion fiscal de Colombia es la regla fiscal

(se puede consultar un resumen de dicha regla aqui). Una de sus debilidades es la
falta de procedimientos formales para asegurar su cumplimiento, tanto en términos de
gasto como de equilibrio presupuestal (dentro de América Latina, en Brasil, Perd y
México las reglas cuentan con mecanismos formales para su cumplimiento, mientras
que en Chile y Colombia no es asi). Ademas, recientemente se ha cuestionado
(justificadamente, desde nuestro punto de vista) hasta qué punto son realistas los
supuestos sobre las variables macroeconémicas que se utilizan para proyectar el
desempefio fiscal. La cuestién principal es si Colombia puede crecer tanto como lo
sugiere el supuesto de la regla fiscal (el ritmo de crecimiento esta estimado en mas de
4% en el horizonte de prevision). No creemos que el potencial de crecimiento de
Colombia sea tan alto; pensamos que se acerca mas a una tasa de 3%, en vez del
rango de 4-4.5% que estima el gobierno. Por lo tanto, los resultados podrian ser
peores de lo que indican las trayectorias de endeudamiento.

El segundo asunto se relaciona con la respuesta del gobierno ante la mas reciente
reduccion de la calificacion crediticia (por S&P a “BBB-"). Aunque la perspectiva de la
calificacion cambié a “estable” (se trata de buenas noticias y esta justificado, ya que no
creemos que Colombia merezca actualmente el estado de “deuda basura”), también
merece la pena considerar que ahora el pais se encuentra al borde de las
calificaciones consideradas como tal. En este sentido, la respuesta del gobierno es
preocupante, pues dio a entender que se sentia comodo con el estado actual de las
cosas (es decir, con la calificacion “estable”), en vez de anunciar un plan para mejorar
la posicion de las finanzas publicas, considerando que el pais ahora tiene muy poco
margen para manejar cualquier sacudida (algun evento inesperado podria inclinar la
balanza hacia el territorio “basura” y detonar la salida de capitales de los mercados
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Econémico, América Latina
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Grafico 1
Intenciones de voto de los colombianos
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Fuente: Centro Nacional de Consultoria (CNC).
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locales, puesto que algunos inversionistas podrian enfrentar restricciones debido a las calificaciones crediticias). Si una reduccion de la
calificaciéon a “bonos basura” se convierte en un riesgo, el COP seguramente sufrira un fuerte embate.

e  En el ambito electoral, creemos que las noticias seran mejores. Las recientes encuestas han colocado a Sergio Fajardo, Gustavo Petro y
German Vargas Llera como lideres en la intencion de voto. De los tres, Petro es el que causa mayor incomodidad en los mercados. Sin
embargo, esperamos que a medida que la lista de candidatos afines al sistema se reduzca (es posible que solo participen Fajardo y alguien
que represente a los equipos de Santos y Uribe), la contienda quede limitada a una competencia entre tres jugadores a quienes los
mercados ven con buenos ojos. Asi, creemos que el riesgo electoral no es tan alto como el riesgo fiscal, pero vale la pena notar que en todo
el mundo las encuestas han fallado por mucho sus predicciones en los ultimos dos afios.

No hemos cambiado nuestra previsidon acerca de la trayectoria del COP, pero vemos una ruta con dos alternativas para la moneda colombiana:

e  Si, como esperamos, un candidato afin al mercado resulta vencedor en las elecciones y se mantiene el apetito por los mercados
emergentes, junto con los solidos precios del petroleo (nuestra estimacion interna sittia al barril en el rango de US$52/bl a US$56/bl), el COP
podria verse sustentado y podriamos ver movimientos hacia la zona de los 2,700 por USD.

e  Sin embargo, si los precios del petréleo caen mas de lo anticipado, un choque externo coloca las calificaciones en riesgo de “estado basura”
o el apetito por los mercados emergentes no se mantiene tan fuerte como esperamos, el cruce USDCOP podria subir mas alla del rango
previsto de 3,000-3,100, e incluso llegar a los 3,500 por USD.
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e En 2018 la politica sigue siendo un factor de preocupacion, pero esto debe

compensarse con el incremento del precio de los metales y los fundamentos
economicos saludables.

o Hemos ajustado nuestra prevision sobre el banco central, con dos
disminuciones de la tasa de interés en 2018 en vez de una, como reaccioén a la
baja inflacion.

La politica se impuso a la economia en Pert durante 2017. Sin embargo, ahora que se ha Grafico 1

asentado el polvo que levanté el escandalo politico, el futuro no parece tan malo como lucia Tasa de referencia del banco
el mes pasado, cuando el Congreso estuvo buscando la destitucion del presidente 51 o central e inflacién
Kuczynski (PPK), y cuando el perdén presidencial otorgado a Alberto Fujimori desaté una Tasa de referencia del

banco central

ola de protestas. 4

La mocién de destitucion fue finalmente rechazada y las protestas han disminuido... por 3

ahora. Aunque el ruido politico no desaparecera en 2018, podria ser mas manejable y tener

un menor impacto en la economia. En este sentido, la incertidumbre es todavia muy alta. El Inflacion
2 F (interanual)

comportamiento y el desempefio de la politica en el futuro dependeran de la manera en que
los partidos se reestructuren internamente y vuelvan a alinearse entre si y con el gobierno.

Las investigaciones por el caso Lava Jato continuaran y podrian afectar tanto al presidente T
PPK como a la oposicion.

0  hrrrrrrTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

Aunque la division politica es tan amplia que dificulta el hecho de pensar en una ruta Dic-11  Jun-13 ~ Dic-14  Jun-16  Dic-17
o, . . L. . Fuentes: Scotiabank Economics, BCR, INEI.

politica sin sobresaltos en el futuro, el impacto en lo econdémico tiende a ser mucho menor

que en otras circunstancias, debido a que los precios de los metales estdn aumentando y

los indicadores macroeconémicos se muestran saludables. Las cifras de crecimiento en el

segundo semestre de 2017 mejoraron antes de la turbulencia politica, pero es posible que,

desde el mes de diciembre, estemos presenciando una especie de pausa en las

inversiones tanto del sector publico como en el privado.

Revisaremos posiblemente los pronésticos del PIB para 2018 una vez que tengamos un
panorama mas claro acerca de qué tan rapido el gobierno sera capaz de retomar las
inversiones del sector publico. Sin embargo, aunque anteriormente nuestra prevision de
crecimiento del PIB de 3.7% estaba sesgada al alza, ahora vemos una leve tendencia a la
baja. El gasto publico, en particular, podria ser inferior a nuestra prevision de 15.4%. Las
inversiones pequefias o menos sofisticadas para la reconstruccion deben continuar (vivienda
y refuerzo de los lechos de los rios), pero es posible que los grandes proyectos se pospongan
un tiempo. Por otro lado, el gasto en la organizacion de los Juegos Panamericanos y las
inversiones anuales presupuestadas deben realizarse segun lo planificado.

Somos mas optimistas en lo que se refiere a la politica del banco central, debido a la baja
inflacion, la cual cerré el afo 2017 en 1.4%. La tendencia a la baja es sdlida, y estamos de
acuerdo con el banco central en que a principios de 2018 la inflaciéon serd menor a 1%, piso
de su rango meta. La combinacion de una baja inflaciéon con el impacto que tuvo la
turbulencia politica en el crecimiento justifica mas de un recorte de las tasas de interés y
estamos ajustando nuestras expectativas, pasando de una sola disminucion en el afio a
dos, para cerrar en una tasa de interés de referencia de 2.75%. Después de la caida de
principios del afo, la inflacion deberia rebotar rapidamente, aunque no de manera
significativa. Hemos reducido nuestro prondstico para todo el afio de 2.8% a 2.0%.
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En lo que respecta al mercado de divisas, la incertidumbre politica no cambia la realidad de la mejora de los términos de intercambio comercial.
Tampoco pone en peligro el perfil de deuda del pais. Es posible que contintien las reacciones a corto plazo como reflejo ante los eventos
politicos, lo cual tendra un impacto en el tipo de cambio y la curva de deuda soberana, pero es dificil que se presente un escenario politico y
econémico tan deteriorado que lleve a una hemorragia, continua y a largo plazo, de capitales en los mercados locales.

El crecimiento en 2019 dependerd, en parte, de lo que ocurra en 2018, pero la mejora de los términos del intercambio comercial y la inversion
publica continua deberian impulsar la expansién del PIB a un 4.2%. Tenemos la esperanza de que la turbulencia politica desaparecera, pero es
necesario considerar que ésta quiza ya haya tenido algun impacto en el crecimiento a largo plazo.
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Chile
UNA RECUPERACION MODERADA PARECE MAS FACIL DiA A DIA

e Dos factores seran criticos para la economia chilena en el afio que comienza:
la tendencia del precio del cobre y la capacidad del nuevo gobierno de lograr
acuerdos para aprobar reformas que favorezcan la inversion. Estos dos
factores también seran los riesgos criticos.

e La confianza empresarial podria mejorar mucho mas si la nueva
administracion se mueve rapidamente en las reformas clave.

e Laeconomia chilena esta basicamente equilibrada: baja inflacion, un déficit
limitado de cuenta corriente, condiciones fiscales que empeoran pero alin son
manejables y un sector financiero sélido.

ACTUALIZACION DE MACRO: BUENAS CONDICIONES RESPALDAN EL OPTIMISMO

Gran parte del mercado espera un desempefio mas sélido en el ultimo trimestre de 2017,
pero mantenemos la proyeccion de crecimiento anual de alrededor de 1.4%. Nuestro
pronodstico para el afo actual se mantiene en 2.8%, aunque el sesgo alcista se ha
fortalecido significativamente debido a mayores expectativas para los precios del cobre,
una perspectiva internacional mas tranquila y un menor riesgo politico interno. En
consecuencia, la primera mitad del afio sera critica para la economia chilena y las
proyecciones del mercado podrian revisarse mas de lo habitual, tanto en magnitud como en
frecuencia.

Una variable clave a seguir sera la recuperacion de las expectativas privadas, que es critica
para la demanda interna (consumo y, mas importante, inversion). Actualmente las politicas
monetaria y fiscal son expansivas, mientras que la holgura (capacidad ociosa) parece
suficiente para estimular el gasto si la confianza se recupera. Recientemente hemos visto
algunos signos de una recuperacion de esta ultima, pero existen buenas razones para
esperar que haya mas mejoras en los proximos meses.

La inflacion en 2017 alcanzd el 2.3%, el nivel mas bajo desde 2012. Es bastante
consistente con una economia que ha estado creciendo por debajo de su tasa potencial
durante 4 anos, lo que ademas ha llevado a esfuerzos crecientes de algunos sectores para
aumentar la eficiencia y absorber inversiones previas. Para el afio actual, esperamos que la
recuperacion de la inflacion alcance un nivel cercano al 2.8%. Parte de esa recuperacion ya
comenzo, ya que la inflacion mas baja en 12 meses se alcanzo en septiembre. Sin
embargo, esa tendencia alcista se vinculara criticamente con un juego de fuerzas entre un
tipo de cambio que podria debilitarse (lo cual impactaria los precios de los bienes
transables) y la recuperacion de las expectativas y la actividad, cuya mayor influencia
estara en los servicios y bienes no transables.

En ese contexto, como lo hemos sostenido por muchos meses, estimamos que el Banco
Central mantendra la tasa de politica monetaria en 2.5% hasta mediados de afio, aunque el
sesgo podria modificarse antes de esa fecha. Para la segunda mitad del afio esperamos
tres alzas (de 25 puntos base cada una) para finalizar en 3.25%. Este seria el comienzo de
una trayectoria de normalizacién de la politica monetaria que deberia continuar en 2019.
Una recuperacion moderada de las tasas a largo plazo deberia comenzar incluso antes, tan
pronto como en el trimestre actual.

CONTACTOS

Benjamin Sierra
56.2.2619.4974 (Chile)
Scotiabank Chile
benjamin.sierra@scotiabank.cl
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PANORAMA POLITICO: RIESGOSO PERO PROMISORIO

El panorama politico parece ser mucho mas claro que en el trimestre pasado. Las Grafico 3
elecciones parlamentarias no dieron lugar a una mayoria absoluta en el Senado o en la

X . . L . " ) Inflacion, Desempleo y Tasa de
Camara de Diputados. Sin embargo, la victoria decisiva para el Sr. Pifiera, mas una

Politica Monetaria

oposicion profundamente dividida y confundida, hacen que la coalicién de partidos del Sr. 12 ¢ % o
.~ . ’ s H
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acuerdos con otras fuerzas para obtener las mayorias requeridas. La tarea es enorme y » 19
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también requerira grandes habilidades politicas. En el lado positivo, parece que el Sr. 8 i s
!

Moneatria, fin del

Pifiera representa casi todo lo que los mercados pueden desear para la region: mas periodo

espacio para la actividad privada, mas responsabilidad fiscal, mas crecimiento, etc., junto 6

con experiencia y un sélido liderazgo politico y técnico. Probablemente el 55% de apoyo 4

que recibié no solo representa a sus seguidores naturales, sino también la incomodidad de

votantes de centro con un gobierno que estimaron que se inclind demasiado a la izquierda. 2

Sin duda, el nuevo presidente es consciente de la importancia de avanzar rapidamente 0 Inflacion interanual,

para mejorar la situacién econémica (probablemente la razén principal por la que fue tan 2L fin del periodo
mayoritariamente votado). Ademas del tradicional "periodo de luna de miel" de alrededor 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuentes: Scotiabank Economics, INE,

de un afo que se suele verificar en Chile entre un nuevo presidente y ciudadania, el Banco Gentral de Chile.

resultado de la segunda vuelta fue tan categérico que cualquier intento de obstaculizar
inmediata e indiscriminadamente las acciones del nuevo gobierno probablemente sera
sofocado por la propia opinion publica. En consecuencia, los primeros meses seran
criticos para comenzar a solucionar problemas en el marco econémico. Los mercados
financieros y los tomadores de decisiones en las corporaciones haran un estrecho
seguimiento del desempefio del nuevo equipo politico y del entorno.

LOS PRICNIPALES RIESGOS SIGUEN SIENDO LOS MISMOS

Los principales riesgos para nuestros prondsticos son los mismos problemas que nos Gréfico 4
permiten ser optimistas. Esperamos una recuperacion limitada pero sostenida en el PGB - Confianza Empresarial
precio del cobre que, si es demasiado rapida, podria causar algunos problemas con el

tipo de cambio y la politica monetaria. Sin embargo, el riesgo opuesto (si el precio del 8 [ % anual IMCE: indice de IMCE ] 80
cobre cayera) seria mucho mas dafino: el crecimiento seria mas bajo y aumentaria la Tr P_GB Cinfianza Empresaria gl
restriccion en las cuentas extranjeras y fiscales. En este caso la tendencia pronosticada 6 | &€ 174 ICARE-UAI eje der g
hacia un crecimiento potencial entre 3.5% y 4% en los préximos afios seria 5 g1 60
considerablemente mas dificil de alcanzar. 4 50
Los riesgos internos probablemente han sido sobreestimados, pero virtualmente no han 3 140
desaparecido. Algunas capacidades del nuevo gobierno fueron probadas en la primera 2

administracién del Sr. Pifiera, que goberné Chile desde 2010 hasta 2014, pero uno 1
deberia esperar algunas mejoras. En el lado positivo, si la gestion politica fuera excelente
y mas facil de lo esperado, las oportunidades de inversion serian extraordinarias y
algunas variables como el desempleo podrian reaccionar en consecuencia. Pero la otra

cara de la moneda es que la oposicion no sera inocua: el verdadero periodo de gobierno 2 i
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1

de una coalicion politica en Chile probablemente no sea de cuatro sino de tres afos, Fuentes: Scotiabank Economics
porque dentro de ese periodo se llevan a cabo elecciones municipales que han Banco Central de Chile, IMCE: ICARE-UA.
demostrado ser un buen pronosticador de la presidencial y parlamentaria del afio

siguiente.
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Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Economics como un recurso para los clientes de Scotiabank. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones que aqui se exponen son las nuestras a la fecha del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion y las
opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna declaraciéon ni garantia,
expresa o implicita, con respecto a su exactitud e integridad. Ni Scotiabank ni alguno de sus oficiales, directores, socios, empleados o
empresas afiliadas asumen ninguna responsabilidad por cualquier pérdida derivada del uso de este documento o su contenido.

Esta publicacion se elabora unicamente para fines informativos. Esta publicacion no es, ni debe ser interpretada como una oferta para vender
ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de ningun instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinién que pudiera
indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcion de alguna otra estrategia con swaps conforme a lo definido en el
reglamento 23.434 de la Comision del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos (Commodity Futures Trading Commission)
y su Anexo A. Este material no se ha disefiado pensando en sus necesidades y caracteristicas individuales y especificas, y no debe ser
considerado como un “llamado a la accién” o una sugerencia para que efectie un swap u opere en funcion de una estrategia con swaps o
cualquier otro tipo de transaccion. Scotiabank podria participar en transacciones que resulten incongruentes con las opiniones planteadas en
este documento y podria tomar posiciones, o estar en el proceso de adoptar posiciones aqui previstas.

Scotiabank, sus empresas afiliadas y cualquiera de sus oficiales, directores y empleados respectivos pueden ocasionalmente tomar posiciones
en divisas, actuar como gerentes, cogerentes o suscriptores de una oferta publica o actuar como propietarios o agentes, operar, ser duefios o
actuar como generadores de mercado o asesores, corredores o banqueros comerciales o de inversion con relacion a los valores o derivados
relativos. Como resultado de estas acciones, Scotiabank podria recibir cierta remuneracién. Todos los productos y servicios de Scotiabank
estan sujetos a los términos de los contratos aplicables y reglamentaciones locales. Los oficiales, directores y empleados de Scotiabank y sus
empresas afiliadas podrian desempefiar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los
inversionistas evalten de forma independiente a cualquier emisor y valor mencionado en la presente publicacién, y que consulten con
cualquiera de los asesores que estimen conveniente antes de realizar cualquier inversion.

Esta publicacion y toda la informacién, opiniones y conclusiones contenidas en ella quedan protegidas por derechos de autor. No
podra reproducirse esta informacion sin el previo consentimiento por escrito de Scotiabank.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia. Utilizada bajo licencia, donde corresponda.

Scotiabank, y "Banca y Mercados Globales", son los nombres comerciales utilizados para los negocios globales de banca corporativa y de
inversion, y mercados de capital de The Bank of Nova Scotia y algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, lo que incluye
a Scotiabanc Inc.; Citadel Hill Advisors L.L.C.; The Bank of Nova Scotia Trust Company of New York; Scotiabank Europe plc; Scotiabank
(Ireland) Limited; Scotiabank Inverlat S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Scotia Inverlat Casa de Bolsa S.A. de C.V., Scotia Inverlat Derivados
S.A. de C.V., todos ellos miembros del Grupo Scotiabank y usuarios autorizados de la marca Scotiabank. The Bank of Nova Scotia es una
sociedad de responsabilidad limitada constituida en Canada y esté autorizado y regulado por la Oficina del Superintendente de Instituciones
Financieras de Canada (OSFI). The Bank of Nova Scotia esta autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial del Reino Unido y esta
sujeto a la reglamentacion de la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y regulado de manera limitada por la Autoridad de
Regulacion Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la reglamentacion de la Autoridad de Regulacion Prudencial del
Reino Unido a The Bank of Nova Scotia estan disponibles previa solicitud. Scotiabank Europe plc esta autorizado por la Autoridad de
Regulacion Prudencial del Reino Unido y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y la Autoridad de Regulacion
Prudencial del Reino Unido.

Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., y Scotia Derivados, S.A. de C.V., estan autorizados y reglamentados por
las autoridades financieras mexicanas.
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