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Condiciones actuales apoyarian un crecimiento algo inferior a 3% este
afno. Estimamos crecimiento del PIB de 2,9% el 2015 y 3,5% el 2016,
ambos con riesgo a la baja

La inflacion se encontraria en retirada y cerraria el afio bajo 3%.
Concluido parte importante del ajuste cambiario y el traspaso de las
alzas de impuestos, a partir de 2T15 los registros de inflacion serian
acotados, permitiendo una gradual convergencia a la meta del BC

TPM sin cambios en lo que resta del afio y parte importante del 2016.
Normalizacidbn comenzaria a mediados del 2016 llevando la TPM a
niveles bajo los que consideramos niveles neutrales

Menores ingresos incrementaran el déficit fiscal a 2,8% del PIB este
afno. Riesgos bajistas en ingresos y presiones de gasto desafian
compromiso de converger a balance estructural en 2018
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Resumen

La economia se encamina a una expansion algo inferior a 3% en 2015. Proyectamos que este afio la
economia crecera 2,9%, con un leve ajuste a la baja respecto a la estimacion de nuestro anterior Informe (3,1%),
explicada por factores transitorios vinculados al desastre en el norte del pais y una recuperacion mas lenta de lo
previsto en la inversion privada. Colocamos un riesgo a la baja en actividad proveniente de una tardia
recuperacion de las expectativas y, consecuentemente, de la inversién privada como respuesta al escenario
reformista.

Para el consumo privado proyectamos un crecimiento levemente superior a 2%, con una trayectoria
creciente hacia la segunda parte del afio. La menor inflacion prevista en 2515, sumada a una economia
gue crece a tasas mayores, permitiran recuperar las expectativas de los consumidores y con ello reactivar
las decisiones de consumo. Por el lado de la inversién, la principal interrogante sigue siendo la
evolucién de la confianza empresarial. Hasta el primer trimestre del 2015 esta se mantenia deprimida y
proyectamos que esta situacién continuara durante gran parte del afio.

Corregimos al alza nuestra proyeccion de inflaciéon anual para 2015 de 2,3% a 2,9%. El traspaso
cambiario mayor al anticipado, efectos de segunda vuelta sobre productos y servicios indexados y mayor
inflacion por la Reforma Tributaria (RT) explican esta correccion. En 2016 la inflacién cerraria en 3%
anual, aunque se mantendra bajo este nivel durante gran parte del afio.

La inflaciébn se encuentra en franca retirada y finalizara el afio bajo 3% debido a que (1) el ajuste
cambiario y sus efectos propagatorios en productos indexados y servicios habria concluido; (2) la demanda
interna privada se mantendra débil; (3) los efectos de la RT sobre el precio de bebidas y tabaco ya
ocurrieron; (4) el precio de los alimentos a nivel local comenzara a ceder dada la evoluciéon de sus
determinantes domésticos y externos.

Consideramos que el ajuste cambiario habria finalizado y proyectamos que el CLP se ubicara, no
exento de volatilidad, cerca de $600 hacia la segunda parte del 2015. El tipo de cambio continuara
mostrando fortaleza bilateral respecto al délar y multilateral respecto a otras monedas de la mano de
mejores cifras de actividad y de un escenario de mayor precio del cobre. Un elemento de riesgo a esta
proyeccién podria ser el proceso de normalizacion monetaria en EE.UU., pero estimamos que este proceso
sera gradual con un impacto que ya estaria en parte importante incorporado en la paridad.

Proyectamos que la TPM se mantendra en 3% durante lo que resta de 2015 e iniciara un gradual
proceso de normalizacién durante 2016. En un escenario en que la inflacion cede hacia menos de 3% a
fin de afio, no seran necesarios movimientos de la tasa de instancia. No descartamos que podria ser
requerido cierto estimulo monetario adicional que por ahora parece temprano para cuantificarlo dada su alta
dependencia de factores locales como del proceso de normalizacién en economias avanzadas. En este
informe consideramos que la primera alza en la TPM se iniciaria a mediados del 2016.

Estimamos un déficit fiscal efectivo de 2,8% del PIB y menores ingresos por cerca de US$ 1.700
millones en relacién al Presupuesto del afio. Se ha observado una ejecucion del gasto mayor a la del
mismo periodo en 2014, lo que reafirma la posibilidad de alcanzar una ejecucion del 100% o mayor. Por su
parte, un escenario de menor crecimiento de la actividad, de la demanda interna y menor precio del cobre
explican el retroceso en los ingresos efectivos del gobierno. Reiteramos que los riesgos de mediano plazo
apuntan a menores ingresos y mayores presiones de gasto, desafiando el compromiso de converger a
balance estructural en 2018.

En el ambito de los riesgos, los casos vinculados al financiamiento irregular de la politica y el
proceso de reformas en el ambito laboral y constitucional, tienen el potencial de interrumpir la
recuperacién de las confianzas.
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En el ambito externo los riesgos siguen siendo la incertidumbre en torno al ajuste de Chinay la
forma que adopte el retiro del estimulo monetario en EE.UU. La informacion disponible para 1T15
apunta a una gradual desaceleracion del crecimiento mundial debido al menor crecimiento de EE.UU. y
China y el deterioro de la actividad en economias emergentes relevantes. Con esta informacion, revisamos
el crecimiento mundial en 2015 hasta 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero pasado y s6lo una
décima mas que la cifra de 2014. En 2016, el PIB mundial registraria un crecimiento promedio de 3,9%
como resultado, en parte, de las politicas monetarias expansivas de los paises desarrollados.
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2 El crecimiento mundial se resiente con la
desaceleracion de las economias emergentes

El crecimiento mundial se moderd en el primer trimestre de 2015

La informacién disponible para 1T15 apunta a una gradual desaceleracion del crecimiento mundial debido al
menor crecimiento de EE.UU. y China y el deterioro de la actividad en economias emergentes relevantes
como Rusia y Brasil, que no son compensados por un desempefio relativamente mejor en la eurozona y en
el Reino Unido.

Por su parte, la diferenciacion entre areas geograficas y sectores econémicos continla. Es asi como la
consolidacion del crecimiento entre los paises desarrollados contrasta con la casi generaliza pérdida de
dinamismo en las economias emergentes, especialmente de Asia y América Latina (Grafico 2.1).

Revisamos el crecimiento mundial para 2015 hasta 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero
pasado y sélo una décima mas que la cifra de 2014. En 2016, el PIB mundial registraria un crecimiento
promedio de 3,9% como resultado, en parte, de las politicas monetarias expansivas de los paises
desarrollados. En el caso de las economias emergentes, el efecto arrastre del crecimiento de los paises
desarrollados y el paulatino aumento de precios de las materias primas, contribuiran a la reversion del
proceso de desaceleracion (Grafico 2.2).

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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El progresivo incremento del precio de las materias primas, en linea con nuestras previsiones, y el
reforzamiento de la expansividad de la politica monetaria en algunas economias han contribuido a contener
el descenso de la inflacién y a anclar expectativas inflacionarias. Sin embargo, esto no ha sido suficiente
para contener el aumento —gradual y desde niveles bajos— de la volatilidad de los mercados financieros,
gue ha respondido mas bien a las dudas sobre la fortaleza de la recuperacién econdmica y la temporalidad
e intensidad de las alzas de tasas de la Fed, entre otros elementos de riesgo.

Con todo, y pese al soporte que ofreceran las politicas econémicas, los riesgos para el crecimiento mundial
en 2015 siguen siendo bajistas. El riesgo mas significativo corresponde a la magnitud de la desaceleracién
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en China, que se suma a las repercusiones que podria generar el comienzo del proceso de normalizacion
de tasas de la Fed. Las presiones deflacionarias asociadas con el precio del petréleo, las tensiones
geopoliticas y un eventual fracaso del BCE en reactivar las expectativas inflacionarias, son riesgos que pese
a tener menor probabilidad de ocurrencia que hace algunos meses y ser menos significativos en términos
de su potencial impacto, no pueden desconocerse. Finalmente, un riesgo que sigue latente es la posibilidad

gue Grecia no llegue a un acuerdo con las instituciones europeas y con el FMI sobre el refinanciamiento de
su deuda.

Estados Unidos comienza el afo ralentizando su crecimiento...

EE.UU. inici6 2015 con una marcada desaceleracion de su crecimiento hasta 0,2% trimestral anualizado
desde 1% promedio en los tres trimestres anteriores. Factores climaticos explican una parte de este menor
crecimiento, pero no son lo Unico. Se suma el impacto de la baja del precio del petréleo en la actividad del
sector energético y el efecto incipiente de la apreciacién del délar en las exportaciones. El mercado laboral
sigue mostrando fortaleza y continla apoyando el ingreso de los hogares y el consumo en un escenario de
bajos precios de la energia, de una sostenida mejoria en los salarios hominales y de una inflacién que se
mantiene contenida. La fortaleza de la demanda interna, y en especial del consumo privado, es esencial
para contrarrestar la debilidad de las exportaciones, permitir que la economia crezca 2,9% este afio y
mantener tasas de crecimiento cercanas a 3% en 2016 (Gréfico 2.3).

La interpretacion que realice la Fed de la naturaleza, transitoria 0 permanente, del menor crecimiento de
1T15, definira su funcién de reaccion en adelante. En el escenario mas probable comenzara a subir tasas
en septiembre y podria retrasar las alzas si la recuperacion no es tan robusta como se espera. Con todo, el

proceso de alzas de tasas sera gradual y la tasa Fed Funds alcanzara un nivel no superior a 1,5% a fines de
2016 (Grafico 2.4).

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
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... lo mismo que China

El crecimiento se desaceleré a 7% en 1T15 y los indicadores sectoriales dan cuenta de que gran parte del
ajuste esta teniendo lugar en el sector industrial y en la inversién en activos fijos, mientras que se observa
un desempenio relativamente mejor en el consumo privado, apoyado del vigor del mercado laboral y la baja
inflacion (Gréfico 2.5). La naturaleza estructural de los factores que explican la desaceleracion del
crecimiento —correccion del mercado inmobiliario, incertidumbre politica, pérdida de competitividad externa
y consolidacién de gobiernos locales— indica que China deberia seguir desacelerandose y presentar mayor
volatilidad en el mediano plazo. Por su parte, el objetivo de crecimiento de 7% este afio es consistente con
la implementacion de nuevas medidas de estimulo que posiblemente incluiran recortes en la tasa de
referencia y en los requerimientos de reservas y una mayor expansion fiscal. En 2016, el crecimiento se
seguiria ajustando hasta 6,6%.

Gréfico 2.5 Gréfico 2.6
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La eurozona mostro la mayor recuperacion en los Ultimos meses

La eurozona es la economia desarrollada que ha mostrado el mejor comportamiento relativo a inicios de
afio. El crecimiento de la region durante 1T15 podria ser el mayor desde mediados de 2011 y estaria
liderado por la fortaleza del consumo y las exportaciones, que contrarrestarian la persistente debilidad de la
inversion. El relajamiento de las condiciones monetarias asociado al programa de relajamiento cuantitativo
impulsado por el BCE y la consecuente depreciacion del euro, junto con el descenso del precio del petréleo,
estan siendo fundamentales en la recuperacién econémica que a nivel de paises es liderada por Alemania y
Espafia (Grafico 2.6). El caracter menos restrictivo de la politica fiscal y la contencién de la caida de los
salarios nominales en paises periféricos también estan contribuyendo a relanzar el crecimiento.

Estimamos que la regién crecera 1,6% este afio, 0,3 pp por sobre la proyeccion hecha en enero y 2,2% en
2016. En este escenario, la inflacion se mantendra cercana a 0% en 2015 y bajo 1,5% en 2016. Los
mayores riesgos para la eurozona incluyen una desaceleracion mas acentuada en China y un incremento
de las tensiones politicas e institucionales en Grecia.
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3 Crecimiento del 2015 en 2,9% con riesgo a la baja

Tras cerrar 2014 con un crecimiento de 1,9%, la economia se encamina a una expansion
algo menor a 3% en 2015. Recuperacién de expectativas contintdan siendo claves en el
cumplimiento de esta proyeccidon gue tendria riesgos a la baja, particularmente en inversién
privada.

El afio 2014 cerrd con un crecimiento de 1,9% sin diferencias respecto a nuestra proyeccion. En términos
agregados, el bajo crecimiento del afio pasado estuvo fuertemente influenciado por la caida de la inversion
gue no ha mostrado una recuperacion significativa durante los primeros meses del 2015. La aceleracién del
ritmo de ejecucidon presupuestaria a partir de septiembre pasado evité que el desempefio econémico fuese
aun mas débil. Por su parte, la baja del precio de los combustibles, cierta resiliencia al alza en la tasa de
desempleo y el retroceso en la inflacion anual impidieron caidas adicionales en las expectativas de los
consumidores (Grafico 3.1). Proyectamos un escenario de leve recuperaciéon de las expectativas en el
horizonte de proyeccion hacia niveles neutrales.

Proyectamos que este afio la economia crecera 2,9%, con un leve ajuste a la baja respecto a estimacion de
nuestro anterior Informe, explicada por factores transitorios vinculados al desastre en el norte del pais y una
recuperacion menor a la prevista en inversion privada (Grafico 3.2). Esta proyeccion presenta un riesgo a la
baja proveniente de mayor persistencia en el deterioro de las confianzas privadas, gran parte proveniente
de eventuales impactos del escenario reformista local. Si bien la reconstruccién en el norte permitird mas
gue compensar los efectos de corto plazo que son negativos en la actividad, esta se concretard tarde en el
afio y durante el 2016. Nuestro escenario de recuperacion en el ritmo de ejecucion del gasto publico se ha
concretado en conjunto de los efectos también positivos de la caida del precio de combustibles, lo que se ha
manifestado en registros de actividad sobre consenso los Ultimos meses del 2014 e inicios del 2015. Sin
embargo, se mantiene la contraccion interanual de la inversion privada en tanto la confianza empresarial
permanece deprimida, lo que lleva a justificar una correccién a la baja en el crecimiento esperado del PIB
desde 3,9% a 3,5% para el 2016. Esta ultima proyeccidn supone que las expectativas de consumidores y
empresarios se recuperaran, determinantes sobre los cuales alun persiste una dosis importante de
incertidumbre.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Confianza de los consumidores vs inflacién Crecimiento del PIB y proyecciones (var. % a/a)
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Para el consumo privado proyectamos un crecimiento levemente superior a 2%, con una trayectoria
creciente hacia la segunda parte del afio. Esta proyeccion toma en cuenta que, por un lado, algunos
factores afectaran de forma negativa las intenciones de compra de las familias, como el deterioro previsto
para el mercado laboral, la mantencién de un tipo de cambio depreciado y condiciones de oferta crediticia
gue se mantendran ajustadas. Por otro lado, elementos como la menor inflacién prevista, sumada a una
economia que crece a tasas mayores, permitiran recuperar las expectativas de los consumidores y con ello
reactivar las decisiones de consumo. Estimamos que este segundo conjunto de factores ganaran
importancia en la segunda parte del afio, lo que posibilitara la concrecion de tasas de crecimiento del
consumo privado en torno a 3% anual en 2S15.

Por el lado de la inversidn, la principal interrogante sigue siendo la evolucién de la confianza empresarial.
Hasta el primer trimestre del 2015 esta se mantenia deprimida, aunque con indicios de haber dejado atras
su peor momento. Sin embargo, la informacién disponible para 4T14 indicaba continuos recortes en los
proyectos de inversion planeados para los proximos afios. Con todo, la proyeccién de 2015 considerada en
este informe para la formacién bruta de capital fijo (-0,4%) es moderada si se considera la fuerte caida del
afio anterior y el potente estimulo que proveera el componente publico, con inversiones que de acuerdo con
el Presupuesto crecerian 27,5% real a o que se agregaria la reasignacién presupuestaria para apoyar el
proceso de reconstruccion en el norte del pais (Graficos 3.3 y 3.4).

Gréfico 3.4
Gréfico 3.3 Inversién privada a materializar (millones de
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A nivel de sectores econémicos, el afio 2014 se caracteriz6 por una caida relevante de la inversién minera,
la cual no fue compensada por el repunte experimentado por la inversion de sectores transables no mineros.
Esta tendencia debiese continuar en 2015, toda vez que los factores que explicaron dicha evolucién —fin
del ciclo alcista del precio del cobre y alza del tipo de cambio— seguiran presentes.
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Por el lado del gasto publico, el gobierno ha dado muestras concretas de su capacidad de ejecutar el
presupuesto, por lo que podemos suponer que la ejecucion este afio también avanzara favorablemente con
un cumplimiento no inferior al 100%. Sin embargo, vemos algunos riesgos bajistas por el lado de la
concrecién de la inversion publica, toda vez que este componente del gasto enfrenta trabas administrativas
dificiles de subsanar y que escapan del control directo de la autoridad. Con todo, estimamos que el gasto
publico crecera en torno a 7,6% este afio, con un fuerte componente de gasto en inversién.

Finalmente, el sector externo seguira contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB. Proyectamos que
las exportaciones creceran 4,7% real anual, acorde con el escenario de crecimiento mundial descrito en la
Seccion 2 de este Informe y la mantencion de un tipo de cambio depreciado en términos reales, que seguira
contribuyendo a la competitividad de las exportaciones. Por su parte, y a diferencia de lo ocurrido en 2014,
las importaciones crecerian 2,9% real anual, de la mano del mejor desempefio previsto para la demanda
interna.
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4 Mantenemos vision superavitaria de las cuentas
externas

Para 2015 mantenemos expectativa de superavit de cuenta corriente en torno a 1% del PIB.
La recuperacion mas lenta de la demanda interna, en particular el componente de inversion,
reduce perspectivas para las importaciones. Sin embargo, esta presién superavitaria sera
parcialmente compensada por los impactos deficitarios asociados al leve ajuste a la baja en
el precio promedio del cobre esperado para este afio. Finalmente, las perspectivas a plazos
medios del saldo externo continGian siendo positivas para la sostenibilidad.

El saldo en cuenta corriente cerré en 2014 con un déficit de 1,2% del PIB (USD 2.995 millones), levemente
mayor al 0,9% esperado (USD 2.400 millones). La diferencia obedece principalmente a cambios en las
series bases del PIB sumado a la correccion desde un 3,4% a un 3,7% del PIB en el déficit externo de 2013.
Cabe destacar que el fuerte ajuste en el saldo externo es un reflejo de la debilidad de la inversién y
demuestra una de las ventajas de un esquema de tipo de cambio flexible.

En efecto, la inversion total a PIB cayd desde un 24,2% en 2013 a un 21,3% en 2014, elemento que se
adiciona a un ahorro nacional que cayé s6lo desde 20,6% del PIB en 2013 a un 20,2% del PIB en 2014.
Como es esperable dadas las caracteristicas del actual ciclo, el leve menor ahorro nacional proviene
principalmente desde el gobierno general y los hogares, que fueron contrarrestados por aumentos en el
ahorro de empresas del sector financiero y no financiero (Grafico 4.1) —atribuible al retroceso tanto de la
inversiébn como de las necesidades de financiamiento corporativo. Por su parte, en términos sectoriales, la
caida en la inversion a PIB durante el 2014 obedece principalmente al retroceso de inversién en el sector
minero, donde no descartamos efectos negativos asociados a la discusion local de reformas, pero que en
definitiva se relacionan mas a las peores perspectivas del sector dado el menor precio del cobre observado
y proyectado.

En este contexto, mantenemos nuestra visidn superavitaria para el saldo externo el 2015, que alcanzaria
una cifra cercana al 1% del PIB (Gréafico 4.2). La recuperacibn mas lenta de la demanda interna, en
particular el componente de inversién, reduce las perspectivas para las importaciones. Sin embargo, esta
presion superavitaria sera parcialmente compensada por los impactos deficitarios asociados al leve ajuste a
la baja en el precio promedio del cobre esperado para este afio. Al respecto, nuestra proyeccion sigue
siendo consistente con una correccion, desde US$2,82/libra a US$2,75/libra, en el precio promedio
esperado para el metal rojo este 2015.

Para plazos medios, anticipamos contenidas presiones para un menor superavit en la medida que la
demanda interna se recupera. Finalmente, continuamos viendo nulos riesgos de sostenibilidad en el
horizonte de proyeccion.
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Gréfico 4.2
Gréfico 4.1 Saldo en cuenta corriente y proyecciones
Ahorro por sector (% PIB anual) (% del PIB)
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5 Menores registros de inflacion en 2S15 llevaran a
cerrar el ano bajo 3%

Corregimos al alza nuestra proyeccion de inflacion anual para 2015 de 2,3% a 2,9%.
Traspaso cambiario mayor a lo anticipado, efectos de segunda vuelta sobre productos y
servicios indexados y mayor inflacion por la Reforma Tributaria (RT) explican nuestra
correccion. En 2016 la inflacion cerraria en 3% anual, aunque se mantendra bajo este nivel
durante gran parte del afo.

Los registros de inflacion de enero y febrero sorprendieron al alza. Ambos tuvieron presentes dos factores
gue creemos no deberiamos observar a partir del 2T15: (1) el traspaso de la fuerte depreciacién cambiaria
multilateral y los altos registros de dispersion inflacionaria, incluso superiores a los observados en los
tltimos 10 afios y; (2) shocks puntuales asociados a la RT (principalmente cigarrillos). No obstante, creemos
gue la evolucion reciente del tipo de cambio ha dejado de ser inflacionaria pues consideramos que gran
parte del ajuste ya se habria materializado mientras que la mayor inflacion por impuestos especificos estaria
en su fase terminal, por lo que aquellos factores que aportaron inflacion durante gran parte de 2014 y
principios de 2015 comenzaran a diluirse en el transcurso del afio.

En esta misma linea, los altos registros de inflacibn pasados también han tenido consecuencias en
productos indexados y servicios, destacando el precio de los arriendos entre estos Ultimos. Es asi como al
mes de marzo su contribucién a la inflaciéon anual se situaba en +0,3 pp, siendo ademas la segunda mayor
incidencia en el IPC de Servicios (+0,5 pp). Lo que llama la atencién es que al comparar la evolucién del
precio del arriendo deflactado por inflacién para un conjunto de paises, varios de los cuales han tenido alzas
en sus precios de vivienda similares o superiores a las observadas en Chile, se evidencia un incremento
muy superior localmente, que coincide temporalmente con el ajuste metodol6égico implementado por el INE.
Un proceso continuo de mejoramiento metodolégico probablemente llevard a converger a una mejor
medicién de la inflacion en arriendos que podria estar acompafiado de un menor ritmo de crecimiento en los
precios de este item (grafico 5.1).

Por otra parte, la inflacion del IPC total, luego de ubicarse persistentemente sobre el limite superior del
rango de tolerancia del Banco Central ha comenzado a descender a partir de noviembre del afio pasado,
tras alcanzar niveles de 5,7% a/a en octubre. Sin embargo, proyectamos que volveria a niveles bajo 4%
anual tan pronto como el 2T15. Asimismo, las principales medidas de inflacion subyacente muestran un
cambio de tendencia entre los meses de febrero y marzo, el cual deberia continuar con su trayectoria
durante lo que resta del afio.

Asi, tras las sorpresas inflacionarias observadas los primeros meses del afio y el posterior aumento en la
proyeccion de inflacion para 2015 por parte del Banco Central -que pasé de 2,8% a 3,6%-, el mercado ha
incorporado en sus expectativas importantes ajustes al alza en la proyeccion de inflacién de fin de afio, la
cual se ubica en 3,4% segun la Encuesta de Expectativas Econdémicas del mes de abril. Por su parte, las
expectativas a 12 meses plazo se ajustaron al alza y se ubican en 3,2% en la EEE y EOF, mientras que a
24 meses plazo aun se encuentran ancladas en 3% anual en ambas encuestas (gréafico 5.2).
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Grafico 5.1 Gréfico 5.2
Indice real de precios de arriendo en paises Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses: EEE y
seleccionados (indice base ene-12=100) EOF* (var. % a/a)
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Fuente: Institutos de estadisticas de paises seleccionados, BBVA EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de
Research Chile con datos de la segunda quincena de cada mes a Abril de

2015.
Fuente: BCCh, BBVA Research

Para este 2015 proyectamos que la inflacién anual continuara con la senda decreciente que comenzé
hacia fines del afio pasado para ubicarse en 2,9% a diciembre. En este sentido, los principales factores
gue facilitaran el descenso de la inflacién son: (1) el fin del ajuste cambiario, factor que explicé en gran
medida los altos registros de inflacién durante 2014 y sus efectos propagatorios en productos y servicios
indexados, asi como también el aumento de la dispersion inflacionaria desde una perspectiva histérica
(grafico 5.3); (2) la demanda interna continda débil, en un contexto de lenta recuperacion de la actividad
economica; (3) los efectos de la RT sobre el precio de bebidas y tabaco estarian en su fase terminal; (4) el

precio de los alimentos a nivel local comenzara a ceder dada la evolucién de sus determinantes domésticos
y externos™.

Por su parte, consideramos que el afio 2016 serd un periodo en que la economia comenzara a cerrar las
holguras de capacidad construidas en los Ultimos afios y en que tanto el estimulo monetario como fiscal
estaran en retirada, mientras que en el ambito externo las presiones inflacionarias seguiran contenidas. En

este contexto, proyectamos que la inflacion para el afio 2016 se ubicara en torno al 3% anual (grafico
5.4).

1: Ver Recuadro 1: Inflacién de alimentos con riesgos bajistas el 2015
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Gréfico 5.3

Porcentaje de productos con aumentos de

Gréfico 5.4
precios (porcentaje)

Proyeccién de inflacién 2015y 2016 (var. % a/a)
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Recuadro 1.

El aumento en el precio de los alimentos en Chile,
al igual que en la mayor parte del mundo
emergente, sigue siendo la principal incidencia
inflacionaria del IPC. La participacion de los
diversos productos alimentarios que componen la
canasta alcanza el 19,1%. Por otro lado, se
observa que en lo reciente la division de alimentos
ha tenido una mayor participaciéon en la inflacién
anual del IPC headline. En efecto, si al 1T14 el
incremento en precios de alimentos explicaba
cerca del 30% de la inflacién total anual (+0,98
pp), al 1T15 explican cerca de un 38% del alza
interanual del IPC total (+1,68 pp). Asi entonces,
resulta crucial profundizar sobre los fundamentos
gue estaran detrds de la division de alimentos
durante los proximos trimestres®.

Gréfico R1.1

Inflaciobn de alimentos con

2015

Modelacion de divisibn alimentos IPC:
aproximacion por componente perecible y no
perecible

riesgos bajistas el

Para aproximarnos a la divisién de alimentos IPC,
la hemos desagregado en el componente
perecible —con un peso de 11,2% en la canasta
IPC y que representa el 58,7% de la divisiéon de
alimentos- y el no perecible. Para esto usamos
informacion tanto local como internacional sobre
las condiciones de oferta y demanda del mercado
alimentario.

Como proxy de los fundamentos del mercado
global de alimentos hemos construido un indicador
mensual que captura la evoluciéon del costo de
internacion de alimentos relevantes para Chile.
Este indicador pondera el indice agregado de
alimentos de la FAO® junto con el indicador
agregado de flete maritimo Baltic Dry”, para luego
ser expresado en moneda local tomando el valor
promedio del délar observado (Grafico R1.1).

Inflacion de alimentos doméstica y costos de importacion, diversas medidas (%var a/a)
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Fuente: FAO, Bloomberg, Banco Central de Chile, INE, BBVA Research

2: Mas detalles en “Observatorio Econémico Chile: Inflacion de alimentos continuaria cediendo durante el 2015”.
3: Indice que pondera precios internacionales en USD de granos, azlcares, lacteos, aceites vegetales y carnes. Mas detalles www.fao.org.

4: La ponderacion para el indicador de flete maritimo se fija en 10%. Adicionalmente, hemos prescindido de incorporar aranceles de importacion considerando
que Chile, en términos practicos, opera como una economia abierta con bajas distorsiones al comercio internacional. No obstante, existen algunos tratamientos

arancelarios especiales -pero temporales- en el caso de la importacion de granos y harinas de trigo; una excepcion que se desmarcan de la regla general para
comercio internacional en Chile.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/04/Chile_IPC_alimentos_2015_vf1.pdf
http://www.fao.org/
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Observamos que desde su Ultimo peak en marzo

de 2014, el incremento interanual en los costos de gﬁfsic(?oRnlw.?)osicién estimada de alimentos perecibles
importacion se ha desacelerado de manera IPC (%var a/a)*

importante, e incluso se contrae en los 3 primeros
meses de 2015. Esta figura es aiin mas intensa en
nuestro indicador que excluye el precio
internacional de la carne. Con todo, la evidencia
apuntaria hacia cierta presion fundamental de
retrocesos en los precios de alimentos locales.

En otra dimensién, y para capturar los factores
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) - . ) * Linea punteada representa inicio de proyeccion.

la inflacibn de alimentos perecibles del IPC a Fuente: COMSA, BBVA Research

plazos medios. El segundo, sobre disponibilidad

nacional de aguas, lo construimos en base a la

informacion mensual de pluviometria, fluviometria Perspectivas para la inflacién de alimentos

y estado de embalses disponible en la Direccion IPC

General de Aguas (DGA). Ambos indicadores Hemos simulado varios escenarios para proyectar

apuntan a menor presion sobre los precios de la inflacion de alimentos IPC, dependiendo de la

perecibles, pavimentando el camino para intensidad e impacto del factor climéatico esperado
retrocesos en la inflacion interanual de alimentos para el 2015 (Tabla R1.1). En el escenario base
domésticos (Grafico R1.3). consideramos un clima benigno, que no agudiza -

pero tampoco corrige- la baja disponibilidad de

Gréfico R1.2 ; : :
; . - : ] agua para riego. Alternativamente, un escenario
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* El indicador de siniestralidad se muestra rezagado en 12 meses. Linea
punteada representa proyeccion en base a informacion parcial de
siniestralidad 2014.

Fuente: COMSA, BBVA Research

5: Entendida como el costo de indemnizacién agregada de los siniestros agricolas, asociados a fenémenos climaticos, sobre valor total de las primas asociadas
a dichas pdlizas en un afio calendario. Mas detalles en www.comsa.gob.cl.


http://www.comsa.gob.cl/
http://www.comsa.gob.cl/
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Tabla R1.1

Escenarios climaticos: proyeccion de inflacion total alimentos IPC 2015 a fdp

Mar-15 Esc. favorable Esc. base Esc. adverso
IPC perecibles (% a/a) +7,9 +2,2 +3,2 +5,0
IPC no perecibles (% a/a) +8,1 +3,6 +4,2 +5,3
IPC alimentos (% a/a) +8,0 +2,8 +3,6 +5,1
Incidencia en IPC headline (pp) +1,53 +0,53 +0,69 +0,98

Fuente: BBVA Research. *Para proyectar precios de alimentos FAO hemos tomado las Ultimas proyecciones del FMI para el mercado de granos y aceites
vegetales, sumado a expectativas de consenso tanto para precios de azulcar, leche en polvo y carnes. Para flete maritimo se asume en el horizonte de
proyeccion una leve recuperacion en las tarifas. Por Ultimo, las perspectivas de tipo de cambio y de costos de mano de obra son consistente con el

escenario base de BBVA Research para Chile.

Los resultados arrojan una menor incidencia
en el IPC proveniente desde los precios de
alimentos. Esta incidencia pasaria desde un
actual +1,53 pp a marzo 2015 a un +0,69 pp a
fines de 2015. Es decir, la menor incidencia
inflacionaria en el IPC headline asociada a las
perspectivas de los precios de alimentos

alcanzaria 0,84pp en nuestro escenario base.
Con la evidencia presentada, levantamos el riesgo
de que los precios de alimentos IPC a nivel local
experimenten una desaceleracion relevante
durante los préximos meses, lo que da sustento a
nuestra vision de que la inflacién del IPC total se
ubicaria levemente bajo 3% hacia fin de afio.
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Mantencion de tasas de interés durante todo el afio se
vislumbra como el escenario mas probable

Proyectamos que la TPM se mantendra en 3% durante lo que resta de 2015
e iniciara un gradual proceso de normalizacion durante 2016

La mayor inflacion observada desde nuestro anterior Situacion, ha reducido significativamente la
probabilidad de nuevos recortes de la tasa de politica monetaria (TPM). Sin embargo, un escenario de
inflacion mas contenida en la segunda parte del afio sera clave para que, al menos, no veamos alzas en la
tasa de instancia, incluso concretdndose el anunciado proceso de incrementos de tasas de interés en
EE.UU. Alzas de la tasa de instancia en Chile se hacen mas probables en 2016, una vez que la economia
comience a cerrar las holguras de capacidad que se han ido construyendo en los Ultimos afios.

Desde que en la reunién de octubre de 2014 el Banco Central optara por reducir la TPM a 3% y eliminar el
sesgo expansivo que mantenia la comunicacion hasta entonces, el Instituto Emisor comenzé a reiterar su
disconformidad con el nivel de la inflacién y con su persistencia. Primero de forma verbal descart6 la
posibilidad de nuevos recortes de la tasa de instancia en el “futuro previsible”. Posteriormente, en el Informe
de Politica Monetaria de marzo, reviso al alza la proyeccion de inflacion y dio a entender que las alzas de
tasas de interés comenzarian a subir tan pronto como a fines de este afio con un incremento de 25 puntos
base.

El aumento de la proyeccion de inflacion del Banco Central para el cierre del afio fue de 2,8% a 3,6%
ubicandose por sobre las estimaciones del mercado y del precio de los activos en ese momento. Ademas,
en un hecho inédito en los Ultimos once afios, proyectd que la inflacién continuaria sobre 3% a fines del
segundo afio de proyeccion, en este caso, diciembre de 2016. Todo este escenario pretendia, en nuestra
opinién, no solo descartar nuevos recortes de la TPM, sino que sefalizar la necesidad de iniciar el proceso
de alzas de tasas, aunque asumiendo el riesgo inminente de contribuir al desanclaje de las expectativas
inflacionarias.

Un escenario de inflacion contenida para los proximos 12 a 24 meses, permite esperar que las alzas
de tasas de interés sean moderadas. El IPC de marzo de 0,6% m/m se ubic6 bajo las expectativas de
mercado y moder6 en algo las visiones mas inflacionarias y de alzas de tasas previstas para este afio,
generadas tras el ultimo reporte del BC. Es asi como la Encuesta de Expectativas Econémicas de abiril
elevd hasta 3,2% la proyeccion de inflacion a fin de afio, pero incorporé la primera alza de 25 puntos base
en la TPM solo para el primer trimestre de 2016 y proyectd un nivel de 3,75% en dos afios plazo. Por su
parte, la encuesta de Operadores Financieros prevé que la TPM se ubicara en 3,25% en un afio y en 3,75%
en 24 meses.

Nuestra visién para la tasa de instancia es que, en un escenario en que la inflacién cede hacia 3% o
menos a fin de afio, no seran necesarios movimientos de la tasa de instancia, la que debera
comenzar a normalizarse hacia 2016, con alzas estimadas de 100 puntos base en el transcurso del
préoximo afio.
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Gréfico 6.1
TPM efectiva y trayectorias implicitas en swaps y encuestas (porcentaje)
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*EEE: Encuesta de Expectativas Econémicas del Banco Central de Chile con datos a abril de 2015.

**EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de Chile con datos a la segunda semana de abril de 2015
Fuente: BCCh, Tradition, BBVA Research

Continuamos desestimando la preocupacion del BC tanto por las sefiales provenientes del mercado laboral,
como por la inflacion subyacente, las cuales previnieron recortes adicionales de la TPM en los Ultimos
meses. Compartimos por cierto, la preocupacion del BC por el alto nivel de la inflacidon y su persistencia,
originada, como se ha dicho, en los efectos de la depreciacién cambiaria, las alzas de impuestos y los
efectos de segunda vuelta de la inflacion pasada. Todos estos efectos proyectamos comenzaran a perder
fuerza desde mayo y quitardn presion sobre el Instituto Emisor para retirar el estimulo monetario. Un
elemento de riesgo de este escenario es la forma que tome el proceso de normalizacibn monetaria en

EE.UU., pero las sefales recibidas hasta ahora, apuntan a que este sera a un ritmo gradual, lo que también
quita presion alcista sobre las tasas locales.
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Recuadro 2. Comunicacion de la Politica Monetaria del BCCh: evaluacion y

propuestas

La labor de los Bancos Centrales, a la cual no
escapa el Banco Central de Chile (BCCh), va mas
alla de realizar politica monetaria. También esta
dentro de su rango de accion comunicar de forma
transparente sus decisiones de politica®. Al
respecto, se ha observado un esfuerzo del BCCh,
ampliando el numero de Informes de Politica
Monetaria (IPoM) durante el afio y mejorando la
entrega de antecedentes y minutas asociadas a
cada reuniéon del Consejo. Sin embargo, desde
hace seis afios que no se introducen mejoras en
este aspecto.

¢,Como lo hace el BCCh en relacion a otros
Bancos Centrales? ¢Cuales son los espacios
para mejoras? En este recuadro se contestan
ambas preguntas, comparando al BCCh con los
Bancos Centrales de 11 paises referenciales’.

Metodologia y resultados

Escogidos tanto por su experiencia en la
conduccion de la politica monetaria en el contexto
de metas de inflacion 0 por ser paises
considerados lideres en transparencia de la
informacion, utilizamos como referencia a los
bancos centrales de Australia, Canada, Colombia,
Estados Unidos, Inglaterra, Israel, Meéxico,
Noruega, Nueva Zelanda, Peru y Suecia.

La evaluacion se realiza en dos dimensiones: 1)
Reportes de inflacién (similes del IPoM) vy
variables macroeconémicas que proyecta y 2)
reuniones de politica monetaria (RPM) y todo lo
que las acomparia®,

a. Informes de Politica Monetaria o reportes
de inflacion

En esta dimension, Chile esta en la frontera en lo

gque se refiere a frecuencia en sus reportes

macroecondmicos (cuatro al afio). También en la

publicacion de proyecciones de inflacion se alinea

con el resto de paises referenciales, aunque un

amplio grupo de estos presenta proyecciones de
inflacion con frecuencia trimestral, mientras que el
BCCh solo publica la cifra anual. Los aspectos en
los que el BCCh no presenta proyecciones y otros
paises si son:

e Actividad. 9 de los 11 paises referenciales
publica proyecciones de actividad a 2 o 3
afos plazo

e TPM. Algunos Bancos Centrales publican
proyecciones a cierre de afio (y también a
plazos de uno, dos y tres afios), o presentan
proyecciones de la tasa de interés a 90 dias.

e Tipo de cambio. Solo tres Bancos Centrales
entregan proyecciones.

e Mercado laboral. Algunos reportes presentan
proyecciones de la tasa de desocupacion a
distintos plazos o proyecciones de empleo.

b. Comunicacioén de Politica Monetaria

En lo que se refiere a nimero de RPM,
publicacién del comunicado y publicacion de la
minuta de la reunién dos semanas después, el
BCCh es de los més transparentes de la muestra.
También lo es en entrega de informacién de voto
por Consejero y entrega de antecedentes. Sin
embargo, en estos dos Ultimos aspectos hay
espacios para mejoras, ya que algunos Bancos
Centrales relacionan los argumentos en la
discusién con los nombres de los Consejeros que
los realizaron, y también se realizan conferencias
de prensa posterior a la reunion.

Finalmente, el aspecto donde se hay mas espacio
para avanzar significativamente es en la
publicacién de proyecciones de corto y largo
plazo en los comunicados o minutas. En la tabla
R2.1 se resume tanto la evaluacion, los
resultados y las propuestas.

6: Trabajos como Ilos de Bascand (2013), Dincer y Eichengreen (2009) y De Gregorio (2008) asi lo verifican
7: Este recuadro constituye un resumen del Observatorio “Comunicacion de la Politica Monetaria del BCCh: Evaluacién y propuestas a la luz de la evidencia
internacional”, del 23 de marzo de 2015.

8: Vale la pena aclarar que no se trata de hacer juicios de valor respecto a la pertinencia de publicar ciertas variables o la frecuencia. Mas bien, el propésito es
comparar al BCCh con paises referenciales que tienen aspectos de su politica monetaria que estan en la frontera en lo que se refiere a comunicacion y
transparencia.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/03/Chile_Comunicacion-de-PM_marzo_2015_vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/03/Chile_Comunicacion-de-PM_marzo_2015_vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/03/Chile_Comunicacion-de-PM_marzo_2015_vf.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/03/Chile_Comunicacion-de-PM_marzo_2015_vf.pdf
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Tabla R2.1
Sintesis y propuestas
a. Informes de Politica Monetaria Evaluacién Propuestas
a. Numero de informes al afio

. - 2ol » Ampliar el horizonte de proyeccién de PIB a dos afios, acotar el
b. Proyecciones de actividad econémica rangc‘))de 2 CamEEtT proy
c. Proyecciones de inflacion _ ' o

) * Presentar proyecciones trimestrales de inflacion.
d. Proyecciones de TPM
e. Proyecciones de tipo de cambio * Presentar nuevas proyecciones: TPM, tipo de cambio y mercado

' laboral en el horizonte de politica monetaria.
f. Proyecciones del mercado laboral
b. Comunicaciones de Politica Monetaria
a. Nimero de reuniones . . o - o
Q * Minutas de reuniones de politica monetaria: identificar a los
b. Publicacién de comunicado autores de los argumentos que respaldan la decision de politica
L . monetaria y publicar la argumentacién de los votos de minoria
c. Publicacién de la minuta A AETEE exi)étgn 9
d. Publicacién de votos y argumentos de los
Consejeros * Transparentar la actualizacion de proyecciones que se realizan
e. Proyecciones mensuales de principales con la frecuencia de las reuniones de politica monetaria.
variables
f. Proyecciones mensuales de principales . Implem_entar ruedgs de prensa al final de cada reunién de politica
variables a Largo Plazo monetaria para explicar la decisién y aclarar dudas de la prensa
especializada.

g. Otros (Antecedentes, Ruedas de Prensa)

: Acorde con la practica internacional.

ﬂ: No es congruente con la practica internacional.

: Coherente con la practica, pero con espacio para avanzar.

Fuente: BBVA Research

Bibliografia

Bascand, G. (2013), “Communication,
understanding, and credibility”. Discurso en el
Admirals Breakfast Club, Nueva Zelanda.

De Gregorio, J. (2008). “Transparencia y
Comunicaciones en la Banca Central Moderna”.

Documentos de Politica Econémica. Banco

Central de Chile.

Dincer, N. N., B. Eichengreen, (2009), “Central
Bank Transparency: Causes, Consequences and
Updates”. National Bureau of Economic
Research, Working Paper Series, Estados
Unidos.



BBVA Situacion Chile

Segundo trimestre 2015

[ Politica Fiscal: con espacios para mayor gasto en
2015, la preocupacion se traslada al mediano plazo

Se reafirma una ejecucion del gasto de al menos 100% para este afio, mientras que los
anuncios de mantener el estimulo fiscal durante 2016 ponen en riesgo el cumplimiento de
la meta de balance estructural en 2018.

La informacion de ejecucion al primer trimestre del afio permite mantener, en gran medida, las proyecciones
fiscales del Situacion 1T para 2015. Se ha observado una ejecucion del gasto mayor a la del mismo periodo
en 2014, lo que despeja dudas y reafirma la capacidad del gobierno de alcanzar una ejecucion del 100% o
mayor a finales de este afio. Por otro lado, los ingresos relacionados al cobre han tenido un débil
desempefio, asociados en parte al menor precio del metal, pero con una recaudacion tributaria no minera
que crece apuntalada por el alza en impuestos del afio pasado relacionada a la primera etapa de la
Reforma Tributaria.

Para el cierre del presente afio, estimamos un déficit fiscal efectivo de 2,8% del PIB. Tal como se observa
en la tabla 7.1, la emisién de deuda anunciada en enero no seria suficiente, obligando al Fisco a recurrir a
los Otros Activos del Tesoro Publico (OATP). A marzo, los OATP alcanzaban los US$ 2.900 millones, cifra
no mucho mayor a la liquidacién de activos necesaria para financiamiento. En principio, no seria necesario
el uso del FEES.

Tabla 7.1
Fuentes y usos de recursos fiscales 2015 (MM de US$)

IFP BBVA

Fuentes 8.447 10.290
Endeudamiento bruto 7.500 7.000
Venta de activos financieros 947 3.290
Usos 8.447 10.290
Déficit efectivo 5.187 7.030
Amortizaciones regulares 1.988 1.988
Bonos de reconocimiento 1.272 1.272

*Nota: Las cifras estan expresadas en dolares utilizando los tipos de cambio estimados en cada informe.
Fuente: Dipres, BBVA Research

La explicacion para este déficit, al compararse con lo contenido en la Ley de Presupuestos, radica tanto en
razones de ingreso como de gasto, tal como se resume en la tabla 7.2. Respecto a ingresos fiscales
efectivos, estos se estiman menores a los del Presupuesto por cerca de US$ 1.700 millones, explicado en
gran parte por un escenario macroeconémico de peor desempefio, con un mayor tipo de cambio que
compensa parcialmente el ajuste a la baja principalmente en las lineas de ingresos relacionadas al cobre.

Adicionalmente, hemos supuesto una materializacion del riesgo de menor recaudacion en la Reforma
Tributaria de 0,15% del PIB (la meta de recaudacion para 2015 es de 0,97% del PIB segun el Informe
Financiero). Las razones para esto son al menos tres:

23/34 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Chile

Segundo trimestre 2015

1. Las bases impositivas de algunos tributos no han tenido el dinamismo que se esperaba a mediados de
2014. Un ejemplo son los automdviles nuevos, cuyas ventas cayeron 27,5% el primer trimestre del 2015.

2. Aun suponiendo una elasticidad unitaria entre los impuestos y el PIB, el cambio del escenario macro,
disminuye la recaudacion, restando aporte de la Reforma Tributaria al total de ingresos efectivos.

3. El informe financiero asumia un aumento de la recaudacion equivalente a 0,3% del PIB por menor
evasion solo en 2015, lo cual se estima dificil de alcanzar en un escenario de desaceleracion.

Con todo, una evaluacién mas precisa de la recaudacion por Reforma Tributaria podra realizarse con la
informacion de la Operacion Renta de este afio, cuyos datos no estarian disponibles antes de junio.

En lo que se refiere al gasto total, estimamos una ejecucion de 100,6%, lo que implica un crecimiento real
de 7,6%. La estimacién, mayor a la Ley de Presupuesto en casi US$ 400 millones, no se fundamenta en el
desastre ocurrido en el norte del pais. Esto porque el Ministerio de Hacienda declaré que el financiamiento
de los gastos en reconstruccion para este afio se obtendra de redistribuir recursos destinados por Ley
Reservada al Ministerio de Defensa a un mayor gasto de capital. Esto no tendria impactos en el gasto total,
solo implica un menor consumo de gobierno compensado por una mayor inversion publica. El mayor gasto
estaria asociado a un mayor nivel de ingresos estructurales, que entrega espacio a la autoridad fiscal de
incurrir en un mayor gasto, y aun asi alcanzar un déficit estructural de 0,9% del PIB. Esto ocurre porque los
efectos de un escenario macroecondémico mas deteriorado no son capturados por los ingresos estructurales,
los cuales son calculados con parametros de PIB y precio del cobre de tendencia; sin embargo, el mayor
tipo de cambio si aumenta dichos ingresos, toda vez que los ingresos del cobre obtenidos en délares son
convertidos a pesos con una divisa mas alta. Dado que la meta estructural para este afio era un déficit de
1,1% del PIB, el resultado aqui expuesto genera espacios para aumentar el gasto aun mas de lo que
estimamos, en cuyo caso también se incrementaria el déficit efectivo en hasta 0,2% del PIB.

Tabla 7.2
Detalle balance efectivo y estructural 2015

2015 Minhda 2015 BBVA (a) - (b) [mm

Millones de pesos (a) Research (b) de US$] Principal raz6n para la diferencia:
Ingresos efectivos 33.356.904 32.295.792 -1.723
Recaudacion tributaria 27.611.156 26.368.603 -2.017

Menor precio cobre compensado por

Impuesto a la renta grandes mineras 1.601.832 1.422.356 -291 tipo de cambio depreciado
Impuesto a la renta resto Menor nivel de actividad y menor
contribuyentes 26.009.324 24.946.247 -1.726 recaudacion RT

Menor precio cobre compensado

Codelco 1.192.757 1.162.658 -49 por tipo de cambio depreciado
Resto 4.552.991 4.764.531 343 Mejor ritmo de ejecucién
Ingresos estructurales 34.737.377 35.187.093 730 Mayor tipo de cambio
Gasto total 36.391.119 36.626.477 382 Supuesto de ejecucién del 100,6%
Balance efectivo -3.034.215 -4.330.685 -2.105
% del PIB -1,9% -2,8% -0,8%
Balance estructural -1.653.742 -1.439.385 348
% del PIB -1,1% -0,9% 0,14%

Nota: Ambas columnas 2015 fueron llevadas a délares con el tipo de cambio estimado por BBVA Research
Fuente: BBVA Research
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Por ultimo, reiteramos los riesgos a un escenario mas estrecho para el cumplimiento de la meta de balance
estructural en 2018. En el informe Situacién 1T mencionamos la probabilidad de que los parametros
estructurales, el PIB tendencial y el precio de referencia del cobre, sean ajustados sucesivamente a la baja.
La tabla 7.3 simula distintos escenarios de crecimiento del gasto promedio para el periodo 2016-2018,
mostrando cual es el crecimiento promedio necesario para alcanzar la meta de balance estructural en 2018,
incluyendo ademas distintos niveles de efectividad de recaudacion de la Reforma Tributaria respecto a su
informe financiero. A lo anterior se suman las eventuales presiones de gasto que podrian surgir en los
proximos afos. El mercado ha comenzado a hacer eco de dichas aprensiones. En particular, la discusién de
la Reforma Educacional y el desastre ocurrido en el norte del pais, junto con las obligaciones que significan
al Fisco en términos de recursos comprometidos, han puesto una nota de alerta sobre la capacidad del
gobierno para financiar nuevas necesidades de gasto y a la vez cerrar el déficit estructural®.

Tabla 7.3

Crecimiento promedio del gasto 2016-2018 necesario para la convergencia al balance estructural en 2018 bajo

distintos escenarios

Crecimiento promedio PIB Tendencial

4,0 3,8
RT: 100% RT: 80% RT: 50% RT: 100% RT: 80% RT: 50%
Precio 290 4,8 4,1 3,3 4,5 3,8 3,0
referencia
cobre
promedio
(USc/lb) 280 4,6 4,0 3,2 43 3,7 2,9

Nota: Se asume el mismo precio de molibdeno de referencia para todos
Fuente: BBVA Research

los escenarios

9: Una discusion respecto a un posible mayor estimulo fiscal en 2016 se aborda en el Recuadro 3: Mayor estimulo fiscal en 2016: efectos preliminares.
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Recuadro 3. Mayor estimulo fiscal en 2016: efectos preliminares

Se ha conocido la noticia de que el gobierno A continuacién, realizamos un andlisis preliminar
evalla mantener el estimulo fiscal durante 2016. de los efectos de un mayor estimulo fiscal en
En efecto, en un contexto donde las proyecciones 2016. Para eso, suponemos que el gobierno no
apuntan a un crecimiento del proximo afio aun retomaria la senda de convergencia a un balance
bajo potencial, con un sector privado que no estructural, y que el proximo afio se fijaria como
recupera dinamismo, el gobierno optaria por, meta un déficit estructural de 1,0% del PIB
nuevamente, apuntalar el crecimiento anual (manteniendo, en términos practicos, el déficit
mediante un mayor gasto fiscal. Aunque se trata estructural de este afio), lo que se traduciria en
de un anuncio preliminar, y ni siquiera se sabe de un mayor espacio de gasto por casi US$ 570
gué forma se implementaria un mayor estimulo el millones. La tabla R3.1 compara los resultados
proximo afio, la concrecién del anuncio no solo para ambos escenarios. Como se aprecia, el
tendria efectos en el crecimiento, también efecto directo serd un aumento en el déficit
aparecen ciertos riesgos de indole macro-fiscal. efectivo y en el nivel de endeudamiento.

Tabla R3.1

Comparacion variables fiscales 2016: escenario base vs escenario de mayor estimulo fiscal

Déficit efectivo Crecimiento del gasto Nec. de financiamiento
(% del PIB) (var. real) (mm USD)

Escenario base (Def. estr.: 0,8% del PIB) -2,5 6,3 -7.177
Mayor estimulo (Def. estr.: 1,0% del PIB) -2,7 7,2 -7.745
Fuente: BBVA Research
¢, Qué riesgos tiene asociado este escenario? En tasas en torno a 2%-3%. Realizar un mayor
primer lugar, aplazar la convergencia pone en estimulo en 2016 deja aiun con menor espacio al
duda la capacidad de alcanzar la meta de balance Fisco para el ajuste en el crecimiento del gasto en
estructural en 2018. Un gasto publico creciendo a 2017 y, consecuentemente, para el ajuste final
tasas altas es una barrera para un ajuste subito que permita alcanzar la meta en 2018.
en dos afios, lo que seria necesario para alcanzar
el balance estructural en 2018. Asi, reducir la Ergf'éﬂszlestmcturm 2015.2017
meta en 2017 en algo mas de 0,5% del PIB se Escenarios de convergencia a 0% en 2018:
estima como poco probable, lo que, al final de base y de mayor estimulo fiscal 2016
cuentas, implica que el estimulo fiscal se 0.0 . . i

extenderia al menos otro afio més. El grafico R3.1
simula dos escenarios de convergencia a 2018,
dejando explicito el esfuerzo adicional que 0,4 -
representara al gobierno postergar la senda de

. e ~ . -0,6
cierre del déficit estructural un afio mas.

Por otra parte, el grafico R3.2 muestra cuales 0.8 1
serian los crecimientos reales del gasto -1,0 A

: . 3 -1,0
asociados a cada escenario. Resulta evidente
~ . o 1,2 -

gue el afio 2017 sera, en todos los casos, un afio 2015 2016 2017

dificil para el gobierno, siendo este el periodo en .

donde la Reforma  Tributaria  entrega :gg{;r?giyg;tfjgtﬁgf’(gzgagase)
marginalmente un menor aporte a la recaudacion Fuente: BBVA Research

tributaria. En efecto, el crecimiento real anual del

gasto deberia pasar desde tasas cercanas a 7% a




BBVA Situacion Chile

Segundo trimestre 2015

Gréfico R3.2 Gréfico R3.3
Crecimiento real del gasto 2015-2018 Crecimiento del gasto acumulado en 12 meses
Escenarios de convergencia a 0% en 2018: vs variacion anual de las remuneraciones
base y de mayor estimulo fiscal 2016 nominales (porcentaje)
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Fuente: BBVA Research Fuente: Dipres, INE, BBVA Research

Por dltimo, se encuentran los posibles efectos
macroecondmicos indeseados que generaria la
mantencion del estimulo fiscal durante el proximo
afio. En primer lugar, estd documentado para el
caso chileno que un mayor gasto fiscal produce
crowding out en el producto y en el consumo
privadolo. Aungue en un escenario como el actual
se podria cuestionar que estén dadas todas las
condiciones para que se genere crowding out,
ampliar el estimulo por mas tiempo eleva los
riesgos a este respecto. Como segundo aspecto,
podria mencionarse el efecto que un mayor gasto
podria tener en inflacibn. En términos
estadisticos, no es posible descartar un efecto del
gasto publico en el pasado sobre inflacion y
salarios nominales (grafico R3.3), pero,
nuevamente, hay riesgos asociados sobre estas
variables de mantenerse el estimulo.

10: Ver Juan A. Correa, Christian Ferrada, Pablo Gutiérrez y Francisco Parro (2014), “Effects of fiscal policy on
private consumption: evidence from structural-balance fiscal rule deviations”, Applied Economics Letters; y Cerda, Rodrigo, Gonzalez, Hermann, Lagos, Luis
Felipe (2005), “Is Fiscal Policy effective? Evidence from an Emerging Economy: Chile 1833-2000”, Applied Economics Letters.
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8 El ajuste cambiario estaria en gran medida concluido

Consideramos que el ajuste cambiario estaria finalizado, por lo que esperamos gue el peso
continde transandose sobre $600 en el corto plazo, para ubicarse sobre o incluso por
debajo de $600 hacia la segunda parte del 2015. Las tasas de interés de mediano y largo
plazo han mostrado volatilidad como respuesta a variaciones en las tasas externas en tanto
localmente se ha asentado una visién de mantencién de la TPM por un periodo prolongado.

El tipo de cambio realizé un ajuste adicional respecto al cierre del Situacion anterior, con una depreciacion
del peso entre 4 y 5% alcanzado niveles sobre $640 por délar a mediados de marzo. Sin embargo, luego de
un discurso algo menos agresivo por parte de la Fed, un mensaje que descarta recortes adicionales en la
TPM localmente por parte del Banco Central y cifras de actividad que han sorprendido positivamente al
consenso, el peso ha experimentando una leve apreciacién multilateral. Con todo, no es posible detectar un
desalineamiento cambiario respecto a sus fundamentales (Gréfico 8.1).

Desde una perspectiva de mediano plazo, el tipo de cambio habria experimentado una depreciacion previa
respecto a otras economias latinoamericanas, probablemente explicada por la mayor incertidumbre que
inyectd el escenario reformista y por un Banco Central que no impidié esta depreciacion de la moneda, sino
mas bien recortd la TPM para apoyar el ajuste ciclico (Grafico 8.2). En ese aspecto, el peso habria hecho
gran parte del ajuste ciclico en un contexto en que el déficit de cuenta corriente se ha cerrado casi
completamente y la inflacion ha comenzado a ceder aunque paulatinamente. Es asi como no vemos
espacio para depreciaciones multilaterales ni tampoco respecto al délar que lleven la paridad a los niveles
alcanzados en marzo.

Gréfico 8.2 )
Gréfico 8.1 Paridades con respecto al dolar (Indices 30-04-
Tipo de cambio efectivo y estimado* 2013=100)
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O £ O O £ O O g O ©O £ O O
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*Modelo de determinacion de corto plazo del tipo de cambio Fuente: Bloomberg, BBVA Research

CLP/USD en la linea de Cowan et al (2007).
Fuente: Bloomberg, BCCh y BBVA Research

El alza del tipo de cambio hacia niveles en torno a $640 durante marzo coincidio con un retroceso del precio
del cobre y desarme de operaciones de arbitraje de tasas de interés a través de instrumentos derivados
(carry trade) realizada por no residentes. Sin embargo, luego del comunicado de la Fed el 18 de marzo
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pasado y una visién neutral y de normalizacion incluso por parte del Banco Central a fines de marzo, hemos
observado renovado apetito por el peso por parte de no residentes coincidente con apreciaciones que
ubicaron el peso-ddlar algo bajo $610 por algunos dias (Gréfico 8.3).

Gréfico 8.3
Posicion neta en el mercado derivado externo y tipo de cambio nominal (millones de US$, $/US$)
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Fuente: BCCh, Bloomberg, BBVA Research

Tal como indicamos en el Informe pasado, el tipo de cambio ha mostrado fortaleza bilateral respecto al délar
y multilateral respecto a otras monedas de la mano de mejores cifras de actividad y menor diferencia de
crecimiento respecto a EE.UU. (Grafico 8.4). A esto se suma un escenario de reversion de la caida del
precio del cobre. Un elemento de riesgo a esta proyeccidn podria ser el proceso de normalizacibn monetaria
en EE.UU., pero estimamos que este proceso serd gradual con un impacto que ya estaria en parte
importante incorporado en la paridad.

Gréfico 8.4
Diferencial de crecimiento US-Chile vs Tipo de cambio nominal
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Escenario politico y proceso de reformas: ¢,un riesgo a
la recuperacion de la confianza de los agentes?

Internamente, los casos vinculados al financiamiento irregular de la politicay el proceso de
reformas en curso y por venir, pueden introducir grados adicionales de incertidumbre e
interrumpir la recuperacion de las confianzas. En el ambito externo los riesgos siguen
siendo la incertidumbre en torno al ajuste de China y la forma que adopte el retiro del
estimulo monetario en EE.UU.

Las mejores cifras de actividad que mostré la economia chilena desde fines del afio pasado, sumado al
positivo efecto que generd el descenso del precio del petréleo en los presupuestos familiares y en los costos
de las empresas, permitieron un incipiente repunte de los indicadores de confianza de consumidores y de
empresarios. Como hemos sefialado en Informes anteriores, una mejora en estos indicadores es un factor
clave para sostener la modesta recuperacién econémica prevista para este afo.

Sin embargo, un elemento de riesgo que ha surgido con fuerza en lo més reciente, corresponde a los casos
de financiamiento irregular de la politica que han dafiado la confianza de la ciudadania en las instituciones,
incluyendo a diversos poderes del Estado y al empresariado. Si bien el gobierno se esta haciendo cargo del
tema mediante la creacién de una Comision especial para estudiar el tema y hacer propuestas que ayuden
a dar una salida institucional al conflicto, al mismo tiempo estan en curso una serie de procesos en los
Tribunales de Justicia cuyas repercusiones aln son insospechadas. El riesgo del desprestigio de las
instituciones sobre la economia es ampliamente conocido por sus efectos en la aparicion de politicas
populistas y lideres con caracteristicas de caudillos, que terminan por sacar de la agenda de prioridades los
objetivos econdmicos basicos y sustituirlos por otros con mayor apoyo popular.

Por otro lado, ha comenzado la discusion de la agenda laboral que ha llevado al empresariado a indicar que
se estarian repitiendo los mismos vicios observados al inicio de la discusion tributaria al no tomar en cuenta
a todos los sectores involucrados, incluyendo trabajadores, empresarios y técnicos; pero ademas sin
promover los ajustes que la economia requiere para fomentar la creacion de empleos, la capacitacién de los
trabajadores y la participacion laboral. Enfrentariamos un debate que apunta exclusivamente a dar poder a
las organizaciones sindicales, un objetivo loable, pero no el Gnico necesario para mejorar las condiciones
laborales. Nuevamente si el proceso continla en los términos que se ha llevado hasta ahora, las
consecuencias sobre la confianza de los agentes serian negativas, impactando a dultima linea, las
decisiones de inversion y contratacion. La propuesta de emprender un proceso para reformar la Constitucion
hacia el tercer trimestre inyecta también incertidumbre respecto al procedimiento y modificaciones que
tendria la carta constitucional.

En el ambito externo, una desaceleracidbn economica marcadamente por sobre la anticipada para la
inversién en China se mantiene como el principal riesgo externo de mediano plazo, por sus implicancias en
el dinamismo del sector exportador, confianza de los agentes domésticos, flujos de capitales y cuentas
fiscales. Este riesgo ha estado presente en las Ultimas versiones de este informe, y en lo mas reciente parte
de este riesgo se ha concretado aunque con una intensidad menor. En particular, se mantiene la
preocupacion de una desaceleracion mas marcada en China ante dudas sobre la fragilidad de su sistema
financiero, y el aumento generalizado en la percepcion de riesgo sobre el mundo emergente. Un deterioro
de la economia china tendria impactos relevantes en los paises emergentes, transmitiéndose tanto por
canales financieros como reales. De particular cuidado son las implicancias en el precio del cobre, asi como
en el crecimiento de otros socios comerciales relevantes para Chile.
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Un riesgo externo adicional, que podria tener impacto en el corto plazo, es el proceso de normalizacion
monetaria en EE.UU. que, dependiendo de su intensidad o gradualidad, tendra impactos diversos en las
condiciones financieras de Chile y del conjunto de economias emergentes. Nuevamente con una
probabilidad e impacto algo menor sobre Chile, persiste el riesgo asociado a la compleja situacion fiscal y

financiera de la Eurozona, en particular por el curso que tomen en lo venidero las negociaciones del
Eurogrupo con Grecia.

www.bbvaresearch.com
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10 Tablas

Tabla 10.1
Previsiones macroeconémicas

2012 2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 55 4,2 1,9 2,9 3,5
Inflacion (% a/a, fdp) 1,5 3,0 4,6 2,9 3,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 477 529 613 596 581
Tasas de interés (%, fdp) 5,00 4,50 3,00 3,00 4,00
Consumo Privado (% a/a) 6,1 5,9 2,2 2,6 3,2
Consumo Publico (% a/a) 3,5 3,4 4,4 4,5 4,0
Inversién (% a/a) 11,6 2,1 -6,1 -0,4 3,3
Resultado Fiscal (% PIB) 0,6 -0,6 -1,6 -2,8 -2,5
Cuenta Corriente (% PIB) -3,6 -3,7 -1,2 1,0 0,5
Fuente: BBVA Research
Tabla 10.2
Previsiones macroeconémicas

PIB Inflaciéon Tipo de cambio Tasa de Interés

(% al/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T113 5,4 1,5 472,5 5,00
T2 13 4,0 1,9 502,9 5,00
T313 4,8 2,0 504,6 5,00
T4 13 2,8 3,0 529,5 4,50
T114 2,7 3,5 563,8 4,00
T2 14 2,1 4,3 553,1 4,00
T3 14 1,0 4,9 593,5 3,25
T4 14 1,8 4,6 612,9 3,00
T115 2,2 4,2 628,5 3,00
T2 15 2,4 3,8 622,0 3,00
T3 15 3,6 3,3 615,0 3,00
T4 15 3,4 2,9 596,0 3,00
T116 3,7 2,7 591,0 3,00
T2 16 3,5 2,5 587,7 3,25
T3 16 3,4 2,4 584,4 3,75
T4 16 3,5 3,0 581,1 4,00

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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