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Lenta recuperacion de la inversion y determinantes del consumo con
vientos poco favorables apoyarian un crecimiento inferior a 3% este y el
proximo afo. Estimamos crecimiento del PIB de 2,2% el 2015y 2,7% el
2016.

La inflacion estaria concentrada en el corto plazo, y mostraria reversiones
qgue la ubicarian bajo 3% gran parte del 2016. Concluido parte importante
del ajuste cambiario y del traspaso de las alzas de impuestos especificos
proyectamos inflacion cercana a 2% hacia mediados del 2016, reflejando
una débil posicién ciclica.

TPM tendria espacio para recortes tarde el 2015 y se mantendria en
niveles estimulativos todo el 2016. Normalizacion comenzaria recién el
2017 hacia niveles de tasa de interés neutral que estimamos inferiores a
las historicas.

Déficit fiscales cercanos a 3% del PIB en 2015 y 2016, con una acotada
convergencia a balance estructural. Estimamos crecimiento del gasto
publico real en torno a 4,5% el 2016.
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Resumen

El crecimiento mundial se modera de la mano de una desaceleracion mas pronunciada de las
economias emergentes y de la materializacion de eventos de riesgo. En los Ultimos tres meses se han
materializado algunos eventos de riesgo y su agudizacion podria frenar la recuperacion mundial. Estos eventos
incluyen el reciente episodio de inestabilidad financiera en China y la crisis griega que se suman a la ansiedad
que provoca en los mercados la primera alza de tasas de interés de la Fed, que seguimos situando en
septiembre. El crecimiento del primer semestre se ubicé por debajo de lo esperado, explicando en gran medida
el ajuste a la baja en la prevision de crecimiento mundial de este afio a 3,4%. En 2016 la economia aceleraria
su crecimiento a 3,8%. Siguiendo con la tendencia de los Ultimos afios, el mayor aporte de los paises
desarrollados esta permitiendo contrarrestar la persistente desaceleracién de los paises emergentes.

Ante concrecidn de escenario de riesgo, ajustamos a la baja la proyeccion de crecimiento del PIB en
2015 y 2016 a 2,2% y 2,7%, respectivamente. Se ha retrasado la recuperacién de las expectativas,
sumandose un menor ritmo de ejecucion de la inversion puablica y un escenario externo menos favorable que lo
previsto hace tres meses. Lo anterior, esta teniendo impactos negativos en el crecimiento de este afio, pero sus
efectos seguiran presentes en 2016.

El consumo privado crecera solo 2,0% en 2015 aumentara 2,3% en 2016. Ademas del mayor pesimismo de los
consumidores, se suman condiciones de crédito menos favorables y un menor crecimiento de la masa salarial,
como consecuencia tanto del menor dinamismo del empleo como de la ralentizacion del crecimiento de las
remuneraciones. La inversion total caera 2,7% en 2015 y crecera apenas 1,5% en 2016. La correccién a la baja
de la proyeccion de este afio se relaciona tanto con un menor ritmo de ejecucion de la inversién publica como
con una caida mayor a la prevista en la inversion privada que estimamos retrocedera entre 6% y 7%, empujada
por el componente maquinaria y equipos.

La inflacidn estaria concentrada en el corto plazo y mostraria reversiones que la ubicarian bajo 3% gran
parte del 2016. Corregimos al alza nuestra proyeccién de inflacion para 2015 de 2,9% a 3,7% a/a. Depreciacién
del peso, impactos puntuales de la Reforma Tributaria y efectos indexatorios explican lenta convergencia de la
inflacion al rango meta. Para 2016 revisamos estimacion de 3,0% a 2,7% a/a. Concluido parte importante del
ajuste cambiario y del traspaso de las alzas de impuestos especificos, proyectamos inflacion cercana a 2%
hacia mediados del 2016, reflejando una débil posicion ciclica.

Presiones depreciativas sobre el CLP continuaran hasta que se concrete la primera alza de tasas de la
Fed, lo cual estimamos ocurra en septiembre. No descartamos que el CLP supere niveles de $680 para
luego iniciar una tendencia apreciativa, de la mano de una moderada recuperacién del crecimiento, un délar que
pierde valor y, en linea con ello, un mayor precio del cobre.

Fragilidad de la actividad abre espacios para al menos dos recortes de 25 puntos base en la tasa de
instancia, los que se concretarian a fin de este afio o a inicios del proximo. Estimulo se mantendria
durante todo 2016 y normalizacion comenzaria recién el 2017 hacia niveles de tasa de interés neutral que
estimamos inferiores a las histéricas. Es indudable que el escenario de actividad sorprendié al Banco Central y
hace necesario un mayor estimulo monetario, pero la resiliencia de la inflacion ha impedido que hasta ahora se
considere la opcion de retomar los recortes de tasas. La concrecion de un mayor estimulo monetario pasa
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necesariamente por un descenso decidido de la inflacién hacia 3% o menos, la cual esperamos ocurra con
mayor claridad hacia fines de este afio.

Mayor estrechez fiscal condiciona compromiso de convergencia a balance estructural y reduce la
contribucién esperada del gasto al crecimiento del PIB desde el proximo afio. El crecimiento del gasto
2016 alcanzaria 4,5% y la situacién se ve alun mas estrecha a partir de 2017. Es muy probable que los
parametros de largo plazo del Presupuesto (PIB, cobre y molibdeno) se reduzcan y, en un escenario en que la
meta de déficit estructural se fija en 0,8% del PIB en 2016, estimamos que el espacio de crecimiento del gasto
disminuira significativamente y con ello también el aporte de este componente del gasto al crecimiento del PIB.

La economia no presenta desequilibrios externos. Mantenemos visiOn superavitaria para la cuenta
corriente en 2015 y 2016. Debilidad en demanda interna esta generando una relevante contraccion real de las
importaciones este afio. Por su parte, menores perspectivas de demanda externa reducen estimaciones para el
precio promedio del cobre y moderan el crecimiento esperado de los envios fisicos. Ajustamos a la baja nuestra
prevision a US$ 2,62 y US$ 2,68 la libra promedio para 2015 y 2016 respectivamente.

El proceso de reformas en curso ha introducido grados adicionales de incertidumbre castigando la
senda de recuperacién de las confianzas empresariales y de consumidores. Si bien tras el cambio de
gabinete se han dado sefiales correctas en la linea de una moderacién y blusqueda de acuerdos, los riesgos
siguen estando inclinados a la baja en confianzas, tanto por su caracter enddgeno a las cifras de crecimiento
gue prevemos acotadas en los proximos trimestres, como también a la espera de sefiales algo mas concretas —
al cierre de este informe ausentes— respecto a ajustes significativos a las reformas en curso.

En el &mbito externo los riesgos siguen vinculados a China y al retiro del estimulo monetario en EE.UU.
Una desaceleracién marcadamente por sobre la anticipada para la inversion 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. 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 algunos paises de la Eurozona.
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2 Moderacion del crecimiento mundial y desaceleracion
acusada de las economias emergentes

El crecimiento mundial se revisa a la baja en 2015, a 3,4%. Este se recuperaria
en 2016 hasta 3,8%

Luego del bache del primer trimestre, el PIB mundial parece mostrar un mayor dinamismo en el segundo
trimestre de la mano de la recuperacion de EE.UU., la fortaleza del area euro y el mantenimiento del
crecimiento chino en 7% anual. Con todo, el PIB mundial habria crecido por debajo de 3% anual en el primer
semestre del afio, justificando la revision a la baja de nuestro pronéstico de crecimiento para el conjunto de
2015 (3,4%, una décima menos que el contemplado en abril). En 2016, la economia mundial podria acelerar su
ritmo de avance hasta alcanzar un crecimiento del 3,8% (Grafico 2.1).

El bloque de economias desarrolladas continla compartiendo expectativas de crecimiento favorables,
contribuyendo a limitar el impacto que la desaceleracion de las emergentes de mayor relevancia esta teniendo
en la actividad y el comercio mundiales. De hecho, mientras que el primer grupo podria crecer en 2015 a su
ritmo mas elevado desde 2010, superando ligeramente el 2% anual, el segundo volveria a moderar su
crecimiento por quinto afio consecutivo.

Gréfico 2.1
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Gréfico 2.2
2015-16 China, crecimiento del PIB, % a/a
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Ademas de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento econémico, el contexto global se ha
caracterizado en el dltimo trimestre por la materializacion de algunos de los eventos de riesgo sefialados hace
tres meses y cuya agudizacién podria frenar la recuperacién mundial. El primero de ellos reside en el episodio
de inestabilidad financiera en China ocasionado por la fuerte correccion de su bolsa de valores, en un escenario
de moderacién tendencial del crecimiento, muy intensivo en el recurso al endeudamiento, y un proceso de
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liberalizacién financiera en marcha. El segundo, e igualmente relevante, es la crisis griega y las dificultades
existentes para alcanzar un acuerdo que asegure, en el corto plazo, el cumplimiento de los compromisos
financieros del pais y, a mas largo plazo, la sostenibilidad de su deuda mediante reformas que aumenten la
capacidad de crecimiento econémico. La combinacion de ambos eventos de riesgo, a la vez que se acerca la
primera alza de tasas de interés de la Fed (que seguimos situando en septiembre), ha elevado las tensiones
financieras a escala global, en particular, en forma de mayor volatilidad en los mercados bursatiles y de divisas,
y con una intensidad superior en el area del euro y Asia.

El bache de crecimiento en el primer semestre justifica una revision a la baja de
las previsiones de crecimiento en EEUU en 2015...

En EEUU, el PIB se contrajo en el primer trimestre y mostré un avance modesto en el segundo de acuerdo con
la lectura de los indicadores disponibles de actividad y confianza. Esto justifica la revision a la baja de la
prevision de crecimiento para el conjunto de 2015, pudiendo situarse en 2,5%, cuatro décimas inferior a la
contemplada en abril. La incertidumbre sobre el comportamiento del ciclo econémico en los préximos trimestres
es ahora mayor teniendo en cuenta el impacto de la apreciacién persistente del délar sobre las exportaciones, la
debilidad de la inversién privada y el deterioro del contexto global. Aun asi, el PIB estadounidense podria crecer
2,8% en 2016.

al tiempo que la volatilidad financiera en China también reduce las
previsiones de su crecimiento en 2015y 2016.

En China, es previsible que el ritmo de crecimiento econémico se ralentice en los dos préximos trimestres
debido al impacto del episodio reciente de tensiones financieras. Ademas del efecto negativo en la confianza de
los agentes privados, también se puede dar un potencial freno de las decisiones de consumo como
consecuencia del descenso de la riqueza de los hogares. Pero, sobre todo, es previsible un deterioro de las
condiciones de financiamiento empresarial, vinculado tanto a la suspension de nuevas ofertas de acciones en el
mercado bursatil como a la pérdida de valor del colateral en la obtencion de préstamos bancarios. Es en estos
factores en los que se sustenta la revisién a la baja del prondstico de crecimiento de China para 2015 y 2016,
hasta situarse en 6,7% y 6,2% respectivamente (tres y cuatro décimas menos que en el escenario de abril,
véase el Grafico 2.2). La bateria de medidas de estimulo adoptadas por las autoridades del pais para evitar que
el contagio al ciclo de actividad sea mayor explica que no se contemple un ajuste mas intenso de la senda de
crecimiento.

La eurozona sigue recuperando el crecimiento, a pesar de la crisis Griega

La eurozona sigue mostrando un patrén de recuperacion sostenida, con tasas de crecimiento trimestral del PIB
del orden del 0,4% en los dos primeros trimestres del afio. EI mayor dinamismo de Francia e Italia se une a la
fortaleza de Alemania y al avance del PIB espafiol a ritmos proximos al 1% trimestral. La emergencia de
algunos focos de riesgo con impacto diferencial en la region puede reducir ligeramente el crecimiento esperado
para 2015 y 2016 pero, incluso asi, los prondsticos siguen siendo positivos (+1,4% en 2015 y +1,9% en 2016,
una y tres décimas inferiores a los de abril). Con todo, el reto mas significativo reside en evitar cualquier duda
sobre la irreversibilidad del proyecto de union monetaria.
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Se concreto el escenario de riesgo para el crecimiento

Ajustamos a la baja proyeccion de crecimiento en 2015-2016 debido al retraso en la
recuperacion de las expectativas, un menor ritmo de ejecuciéon de la inversion publica y un
escenario externo menos favorable que lo previsto hace tres meses.

De la mano de un relevante aumento del gasto publico y de un leve repunte de las expectativas empresariales,
la economia chilena parecia haber dejado atras lo peor de este ciclo cuando en 4T14 creci6 1,8% a/a y luego,
en 1T15, se expandié 2,4% al/a. Las visiones mas optimistas hablaban de brotes verdes y veian que la
economia se encontraba en una franca recuperacion hacia un ritmo de crecimiento mas cercano a su potencial.
Nuestra visién, plasmada en el anterior informe trimestral, apuntaba a que un crecimiento cercano a 3% era
factible, pero condicional a una sostenida recuperacion de la confianza de consumidores y empresarios, asi
como también a los desarrollos del escenario externo y que, por lo tanto, la estimacion estaba sesgada a la baja
si se consideraban los riesgos detras de ambos supuestos. Las cifras preliminares de 2T15 han decepcionado
nuestras expectativas como consecuencia de la concrecién de los riesgos visualizados hace tres meses y
permiten proyectar que el crecimiento nuevamente se ralentiz6. Es mas, si toma en cuenta el IMACEC
desestacionalizado, queda en evidencia que en mayo, el nivel de actividad se ubica 0,14% por debajo del nivel
gue tenia en diciembre de 2014.

La confianza empresarial retrocedié en abril y mayo y se mantiene en terreno pesimista, al tiempo que la
confianza de los consumidores ha caido respecto de su nivel en diciembre pasado y se ubica en niveles no
vistos desde 2008-2009, cuando la economia estaba en recesién (grafico 3.1). La evolucién de la confianza
estimamos es uno de los principales factores que esta incidiendo en el pobre desempefio que exhiben tanto la
inversién privada como el consumo, particularmente el de bienes durables. Por otro lado, la inversidon publica
gue se estimaba seria fundamental para apuntalar la inversion total este afo, estd experimentando retrasos
relevantes en su ejecucion que impediran que se ejecute completamente el gasto de capital considerado en el
Presupuesto. Adicionalmente, el escenario internacional ha evolucionado de forma menos favorable de lo
previsto. Solo por mencionar algunos eventos relevantes, podemos destacar el bajo crecimiento de EE.UU. en
1T15, toda la volatilidad asociada a la situacion de Grecia y las negativas noticias provenientes de China, tanto
en términos de actividad como de demanda y el posterior ajuste de la bolsa de Shanghédi. Este escenario se ha
traducido en un inesperado retroceso del precio del cobre que tras alcanzar un promedio de US$ 2,9 la libra
promedio en mayo, al cierre de este informe se ubica en torno a US$ 2,4 la libra.
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Gréfico 3.1
Expectativas de consumidores (IPEC) y empresarios (IMCE) (indice)
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Proyectamos que el PIB crecera 2,2% este afio y 2,7% en 2016 (grafico 3.2). Ambas cifras contemplan un
ajuste a la baja respecto de la estimacion hecha hace tres meses, debido a los factores expuestos en el parrafo
anterior. Estimamos que el consumo privado crecera solo 2,0% este afio y que el proximo aumentara 2,3%.
Ademas del ya mencionado mayor pesimismo de los consumidores, se suma un menor crecimiento de la masa
salarial, como consecuencia tanto del menor dinamismo del empleo, como de la ralentizacion del crecimiento de
las remuneraciones y condiciones de créditos menos favorables. En este contexto, las compras de las familias
se limitan a lo estrictamente necesario y se ha incrementado el ahorro con fines precautorios (grafico 3.3).

Recuperar tasas mayores de incremento del consumo de las familias pasa necesariamente por una mejora en
la confianza, en la disponibilidad y demanda de crédito y en el ritmo de creacién de empleos, lo que no
esperamos que se produzca ni en la segunda parte de este afio, ni durante 2016. Es mas, seguimos viendo

riesgos significativos de que la tasa de desocupacion se encamine hacia niveles superiores a 7% en los
proximos meses.

www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.3
Gréfico 3.2 Masa salarial por componentes y consumo
PIB real y proyecciones BBVA (var. % a/a) privado (var. % a/a)
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También ajustamos a la baja el crecimiento de la inversiéon. Estimamos que la inversion total retrocederd 2,7%
en 2015 y crecerd apenas 1,5% en 2016. La correccidn de este afio se relaciona tanto con una menor inversion
publica como con una caida mayor a la prevista en la inversién privada que estimamos retrocedera entre 6% y
7%, empujada por el componente maquinaria y equipos (grafico 3.4). Una parte de la explicacion de la caida de
la inversion en 2014-2015 radica en el retroceso que estd experimentando la inversibn minera como
consecuencia del fin del llamado super ciclo del precio del cobre (grafico 3.5), a lo que se suma el deterioro de
la confianza empresatrial vinculado con el complejo escenario politico y de reformas. En 2016 parte del ajuste a
la baja de la inversién se vincula tanto con un menor crecimiento de la inversién publica, como con una
normalizacién mas lenta de la confianza empresarial, en relacién con lo previsto hace tres meses.

Finalmente, proyectamos que el sector externo neto seguird contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB
este afio, pero no aportara al crecimiento en 2016. Proyectamos que el volumen exportado crecerd solo 1%
este afio y 1,5% en 2016, mientras que el volumen de importaciones se contraera 0,8% este afio y aumentara
1,7% el proximo, en linea con el alicaido escenario previsto para la demanda interna. Estas cifras dejan en
evidencia que la depreciacion multilateral del peso no ha sido suficiente para dar un mayor impulso a la
recuperacién de las exportaciones y que la economia requiere una depreciacién mayor, cuyo impulso podria
provenir, por ejemplo, de nuevos recortes en la tasa de interés de politica monetaria (TPM). Como sefialamos
con mas detalle en el Capitulo 6, vemos espacios para al menos dos recortes adicionales de la TPM ya sea a
fines de este afio 0 a inicios del préximo, los que serian una sefial positiva para la economia tanto por su efecto
en el costo de financiamiento, como por su impacto cambiario.

9/31 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.4 Gréfico 3.5
Importaciones de bienes de capital y M&E (var. % Crecimiento de la inversién minera y no minera
anual) (variacion real anual, %)
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Recuadro 1. Reforma laboral: efectos empiricos de la sindicalizaciéon en Chile y

el mundo

La Reforma Laboral que se discute en el Senado
contribuiria, entre  otras materias, a un
fortalecimiento de los sindicatos con un consecuente
aumento en la tasa de sindicalizacién. ¢ Qué efectos
podria tener esto en los salarios, empleo y
productividad? La discusién teérica no permite tener
un diagnostico claro sobre los impactos en estas tres
variables, y, consecuentemente, la academia se ha
volcado hacia exdmenes empiricos.

La tabla R1.1 resume un conjunto de trabajos al
respecto sobre los efectos de los sindicatos en las
variables mencionadas. En la gran mayoria de los
casos, el efecto encontrado en salarios es positivo,
aunque en varias oportunidades obedeceria a un
cambio en la composicién de empleo prescindiendo
de trabajadores de menor productividad vy
remuneraciones. Respecto a empleo, todos los
trabajos encuentran efectos negativos. En tanto en
productividad los resultados son mixtos, Yy
nuevamente uno de los factores cruciales hace
referencia al efecto composicién. Cada uno de estos
trabajos incluye aspectos que se deben sopesar
respecto al aumento en la participacion sindical.

Por ejemplo, los efectos de los sindicatos en
productividad varian por region (EE.UU. vs UK), el
premio en salarios no es constante a lo largo del
tiempo, varia por industria y por pais. También, los
sindicatos tendrian efectos contraciclicos en la
evolucién de los salarios, mitigando sus caidas en
periodos recesivos. Finalmente, se ha observado un
aumento de la brecha salarial que mas que
responder a participacién sindical obedeceria al
avance tecnoldgico por sector productivo, entre otros
aspectos.

Algunos de estos aspectos, junto con otros
elementos relacionados a la Reforma Laboral que se
discute en Chile, fueron mencionados en el informe
“Reforma Laboral: una evaluacion critica”. Sin duda,
ante una reforma de tal envergadura y relevancia, es
necesario considerar en la discusion los efectos
empiricos que ya han sido encontrados por la
literatura para Chile y el mundo.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Presentacion_ReformaLaboral.pdf
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TablaR 1.1

Revisiéon de estudios sobre efectos de los sindicatos

Situaciéon Chile
Tercer trimestre 2015

Trabajo

Productividad

Empleo

Salarios

Nota

Landerretche, Lillo y Puentes (2011)

Bravo, Cerda, Kutscher y Larrain (2015)

Baizan et al (2011)

Morikawa (2010)

Hirsch (2007)
Freeman y Medoff (1984)

Blanchflower (1996)

Doucouliagos y Laroche (2003)

Dustmann et al (2007)

Chun et al (2015)

GM Chrysanthou (2010)

Menezes-Filho y Van Reenen (2003)

Blanchflower y Bryson (2002)

Blanchflower y Bryson (2003)

Freeman (2005)

Acemoglu, Aghion y Violante (2001)

Hirsch (2004)

Positivo
Nulo

Negativo

Mixto

Positivo

Mixto

Negativo

Levemente
positivo

Negativo

Negativo

Negativo
Negativo

Negativo

Negativo

Negativo

Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Negativo
Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Positivo

Negativo

Mayor efecto positivo en salarios bajos.

Aumento de 15% en tasa sindicalizacion
llevaria a caida entre 45 y 65 mil empleos.

Apertura y brecha salarial: premio se explica
por mayor sindicalizacion.

Efectos diferenciados entre empleo a jornada
parcial versus completa.

Efectos negativos también en I1+D e
inversion.

Efecto negativo sobre bienestar econémico.

Premios salariales habrian detenido aumento
de sindicalizacién.

Efecto positivo en productividad en UK y
negativo en US.

Para Alemania, la baja en sindicalizacion
habria aumentado gap entre bajos altos
salarios.

Para Corea, la mayor productividad estaria
focalizada en comercializacion.

Para UK, el premio en salarios es
significativo para mujeres, pero no para
hombres.

Efecto negativo en US, no negativo en
Europa (principalmente UK).

Mayor efecto en US que en UK. El "wage
premium" no es constante en el tempo. En
paises donde beneficios sindicales se
entregan a no sindicados, el premio no es
significativo.

Actualiza estimaciones de Freeman y Medoff
(1984). El premio en salario encontrado es
mas bajo, contra-ciclico, difiere entre
trabajadores e industrias, entre otros.

Se hace cargo de las criticas recibidas a
Freeman y Medoff (1984), y reestima
encontrando, a grandes rasgos, efectos
similares a los del libro original.

La caida en sindicalizacién y aumento en gap
de salarios obedece principalmente al
avance tecnologico.

Indica que estimacion del wage gap tiene
errores meotodolégicos para US, y que
sindicatos estan formados por trabajadores
con habilidades similares.

Fuente: BBVA Research
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4 Balance ahorro-inversion soporta vision superavitaria

Expectativas de debilidad en demanda interna, principalmente en inversién pero también en
consumo privado, anticipan una contraccion real de las importaciones este afio. Por su parte,
menores perspectivas de demanda externa reducen nuestras estimaciones para el precio
promedio del cobre y moderan el crecimiento esperado de los envios fisicos. Mantenemos
vision superavitaria para la cuenta corriente en 2015y 2016.

La cuenta corriente sigue dando cuenta de la intensidad del ajuste interno. Luego de cerrar el 2014 con un
déficit de 1,2% del PIB (USD 2.995 millones), al 1T15 el saldo externo anualizado continué moderandose hacia
un déficit de 0,5% del PIB (USD 1.337 millones) y creemos que continuara durante el transcurso de los
proximos trimestres hacia un leve superdvit.

Aproximandonos desde el balance ahorro-inversion, vemos con claridad que la caida en la inversion ha
reducido las necesidades de financiamiento agregado, mientras que a la vez la economia muestra un gradual
repunte del ahorro producto de la estabilizacion en los ingresos -principalmente en empresas no financieras
(gréfico 4.1). En este contexto, mas que mayores restricciones crediticias externas, lo que observamos es un
proceso de menor apalancamiento con busqueda de recursos propios por parte del mundo corporativo no
financiero para enfrentar un escenario de mayor debilidad interna.

Por su parte, al 1T15 la cuenta financiera neta muestra que el ajuste se concentra principalmente en salidas
netas por el pago de préstamos -dentro de la cuenta de “otras inversiones”. Mientras que la entrada neta por
inversion directa y de cartera continuardn moderandose (gréafico 4.2) dada las menores perspectivas para el
precio del cobre que continuaran pesando sobre las cifras de inversidbn en mineria, con efectos de spillover
sobre otros sectores relacionados. En este contexto aln existe espacio para continuar viendo ajustes en el
saldo externo hacia niveles de un leve superavit.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Ahorro por sector (% PIB anual) Cuenta financiera neta (mn USD)
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Fuente: BCCh, BBVA Research Fuente: BCCh, BBVA Research

El precio del cobre ha tenido un ajuste abrupto en lo més reciente, acumulando una caida cercana a 20% en los
dos meses previos al cierre estadistico de este Informe. Asi, la libra del metal pasé de cotizarse en niveles de
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US$ 2,9 la libra a mediados de mayo a romper a la baja la barrera de los US$ 2,4 la libra. Dos factores parecen
ser determinantes en esta evolucién, por un lado el fortalecimiento global del ddlar y, por otro, la creciente
debilidad que exhibe la economia china y la incertidumbre que existe tanto de la magnitud como de los alcances
del ajuste que esta experimentando ese pais, el mayor consumidor de cobre.

Hacia delante proyectamos que el precio del metal convergera paulatinamente hacia sus niveles de largo plazo,
gue estimamos en torno a US$ 2,75 la libra, sin embargo las proyecciones para el promedio de 2015 y 2016 se
corrigen a la baja respecto de lo previsto hace tres meses, como consecuencia del fuerte ajuste reciente.
Proyectamos para ambos afios valores de US$ 2,62 y US$ 2,68 la libra, respectivamente. Si bien no es posible
descartar escenarios en que el precio del cobre se sigue corrigiendo, la proyeccion considera algunos
elementos que debiesen contribuir a una leve recuperacién en la Gltima parte de este afio, entre ellos, el fin de
las presiones apreciativas sobre el délar una vez que se materialice el primer aumento de tasas en EE.UU.; una
menor aversion global al riesgo; mayor claridad sobre el ajuste que esta teniendo la economia china y el
impacto de las medidas tomadas por el gobierno y, por supuesto, la respuesta de la oferta, que comenzara a
reaccionar dado que una serie de proyectos mineros pequefios y medianos dejan de ser rentables a estos
precios.

Con todo, y a pesar de las menores importaciones asociadas a un escenario de debilidad en demanda interna,
se corrige levemente a la baja el superavit esperado en cuenta corriente a un 0,7% del PIB este afio (desde
1,0%), mientras que perspectivas contindan siendo positivas para la sostenibilidad del endeudamiento externo
(grafico 4.3).

Gréfico 4.3
Saldo en cuenta corriente y proyecciones (% del PIB)
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Fuente: BCCh, BBVA Research
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5 Acotadas presiones inflacionarias a partir de 4T15

Corregimos al alza nuestra proyeccion de inflacién para 2015 de 2,9% a 3,7% a/a. Depreciacion
del peso, impactos puntuales de la Reforma Tributaria y efectos indexatorios explican lenta
convergencia de la inflacion al rango meta. Para 2016 revisamos nuestra estimacion de 3,0% a
2,7% alay estimamos que la inflacion se ubicaria buena parte del afio bajo 3%.

La fuerte depreciacion que ha experimentado el CLP junto con shocks puntuales sobre algunos productos —
vinculadas a la Reforma Tributaria— han mantenido la inflacién por sobre el techo del rango de tolerancia del
Banco Central. Esto sumado a ajustes al alza en tarifas de servicios ha impedido que la inflacion experimente
una evolucion mas relacionada con la débil posicion ciclica de la economia, situacién que esperamos se
concrete de manera mas intensa que lo previsto por el precio de activos desde el Ultimo trimestre de 2015.

Durante el ultimo afio la inflacibn ha experimentado una fuerte volatilidad sorprendiendo en numerosas
ocasiones las expectativas del mercado y las nuestras. Es asi como entre los meses de abril y junio las
sorpresas acumularon 0,5 pp de inflacion por sobre las expectativas plasmadas en las encuestas, lo cual se ha
traducido en sucesivas correcciones al alza en la inflacién esperada para el cierre de afio (+1,1 pp desde enero)
(gréfico 5.1).

Es asi como tras las sorpresas observadas durante los Ultimos meses y ante perspectivas de un peso mas
depreciado, corregimos al alza nuestra proyeccion de inflacion a diciembre de 2015 desde 2,9% a 3,7% ala
(gréfico 5.2).

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Sorpresa en inflacién mensual y expectativas Proyeccién de inflacion IPC 2015 y 2016 (var. %
para diciembre 2015 (variacion porcentual) anual)
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Fuente: BCCh, BBVA Research Fuente: INE, BCCh, BBVA Research

El gréafico 5.3 muestra el porcentaje de productos que aumentan su precio en términos anuales y la magnitud de
los incrementos. Se puede observar un alza importante en el porcentaje de items que han experimentado
aumentos en sus precios en términos anuales, pasando de representar un 69% de la canasta en enero de 2014
a algo sobre 80% para el cierre estadistico de este informe, nivel en el que se ha mantenido durante todo lo que
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va transcurrido del afio. Sin embargo, a pesar del incremento generalizado en los precios, al observar el grafico
también se puede apreciar un aumento significativo en aquellos productos que experimentan alzas por sobre
5% al/a en desmedro de aquellos que aumentan su precio por debajo de ese nivel, lo cual indica que no solo
hay mas productos subiendo de precio, sino que también la magnitud de estos aumentos ha sido mayor.

Asimismo, como se aprecia en el gréafico 5.4, cuando comparamos la canasta de IPC a nivel de divisiones con
un conjunto de paises desarrollados y emergentes de América Latina y Europa se aprecian evidentes
desalineamientos en los registros de inflacion en algunas divisiones. De esta forma, al observar el item de
Vestuario y Calzado (D3), aunque con acotada incidencia negativa sobre la inflacion total, renace la necesidad
de continuar mejorando la captura de precios en dicha divisién. Por otra parte, destacan los aumentos que han
tenido divisiones como Alimentos y Bebidas no alcohdlicas (D1) junto con Bebidas alcohdlicas y tabaco (D2)
respecto de otros paises, lo cual ubica a Chile como el pais con mayor inflacion en esta Ultima divisién, lo que
sin duda responde a los efectos de la Reforma Tributaria. Efectos indexatorios y de segunda vuelta también se
aprecian en la canasta de IPC, particularmente en las divisiones de Restaurantes y Hoteles (D11) y Bienes y
Servicios diversos (D12). Todo lo anterior no nos parece sostenible dada la debilidad de las condiciones
econdémicas internas y teniendo en cuenta que la mayor parte del traspaso a precios locales de los productos
afectos por aumentos en impuestos especificos por la Reforma Tributaria ya habrian concluido sus ajustes.

Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
Canasta IPC: productos con aumentos en sus Inflacion por divisiones en paises seleccionados*
precios* (porcentaje del total) (var. % a/a):L
100 - 20 4
80 A 15
60 - 10
40 5
20 - 0
-5
0
< < < < < < n n n
oS 94 9 4 9 9 9 9 A -10
¢ s 5 3 g 3 ¢ 3z 3
o) IS £ n c ) IS I 15 4
— N ™ < To] © N~ [ee] (2] o - N
EEntre 0% y 2% EEntre 2% y 3% o6 ooaoooo0o0 o0 g 3 3
Entre 3% y 5% Entre 5% y 10% 2 Rando max-min 4 Chile
Mayor a 10% 9
*Aumentos de precios calculados respecto al mismo mes del afio Fuente: EuroStat, ABS, INEI, DANE, IGBE, INE, BBVA Research

anterior.
Fuente: INE, BBVA Research

De esta forma, las presiones inflacionarias en lo que resta del afio y el proximo serian bastante mas acotadas.
En lo que resta de este afio la inflacion debiera ceder de la mano de una demanda interna privada creciendo a
tasas bajas y a un mercado laboral cada vez menos estrecho con salarios nominales creciendo a tasas
menores. Estos desarrollos se mantendrian el proximo afio y se sumaria una leve apreciacion del CLP que
ubicaria la paridad en torno a $620 hacia fines de 2016. Lo anterior sumado a débiles presiones inflacionarias

1: Los paises en la muestra son los siguientes: Bélgica, Bulgaria, Rep. Checa, Dinamarca, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Paises Bajos, Austria, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia, Suecia, Reino Unido,
Islandia, Noruega, Suiza, Estados Unidos, Australia, Pert, Colombia y Brasil.
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externas permitird que la inflacion se mantenga durante gran parte del proximo afo fluctuando bajo 3% y
cerrando a diciembre en 2,7% a/a. Sin embargo, y dada la alta volatilidad que ha mostrado la inflacion en el
ultimo afio, hemos elaborado un escenario de riesgo para la proyeccién de inflacién 2016 en base a trayectorias
alternativas para el precio del petréleo y tipo de cambio peso/dolar.

Descripcién del escenario de riesgo

El escenario base considera una moderada recuperacién en el precio del petréleo WTI respecto de los niveles
actuales hacia niveles cercanos a 68 US$/bll para fines de 2016, lo cual es consistente con una trayectoria
apreciativa del CLP hacia $620 por doélar para fines del proximo afio. Con esto, tal como se describe en la
seccién anterior, la inflacién anual experimentaria una desaceleracién, principalmente desde fines de 2015, para
terminar el afio 2016 con un registro en torno a 2,7% a/a. Por su parte, un escenario de riesgo considera que, al
cierre de 2016, el precio del petroleo se ubica en torno a US$ 51, mientras que el tipo de cambio se ubica en
torno a $670.

Incluso en un escenario de riesgo como el planteado, la inflacion tanto promedio como al cierre del 2016 se
ubicaria entre un 0,2% a un 0,5% sobre lo esperado en el escenario base. Los detalles tanto de los supuestos
como de los resultados se presentan en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1
Escenario de riesgo para la inflacion 2016

Base Riesgo
Precio WTI (USD/bll, fdp) 68,4 51,2
Precio WTI (USD/bll, prom) 64,7 51,2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 620 670
Tipo de cambio (vs. USD, prom) 631 670
Inflacion (% a/a, fdp) 2,7 2,9-3,2
Inflacion (% a/a, prom) 2,9 3,1-34

Fuente: BBVA Research
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© Cambios en el escenario macro abren espacios para
nuevos recortes de la tasa de instancia

Concrecion de escenario de riesgo para la actividad abre espacios para al menos dos recortes
de 25 puntos base en la tasa de instancia, los que se concretarian a fin de este afio o0 a inicios
del proximo. Estimulo se mantendria durante todo 2016.

El escenario macroecondmico ha evolucionado de manera inesperada en los Ultimos meses, lo que representa
un desafio mayor para la conduccion de la politica monetaria. Por un lado, la inflacion ha mostrado una
resiliencia mayor a la esperada y por otro, la actividad econdémica no se ha recuperado como se esperaba. A
pocas semanas de publicar el Informe de Politica Monetaria de junio, el Banco Central (BC) debhié reconocer
gue el escenario estaba desactualizado, principalmente en lo referido al crecimiento del PIB, para el cual estimé
un rango entre 2,25% y 3,25% (BBVAe: 2,2%). Algo similar ocurrié para la estimacion de 2016, en la que
implicitamente el BC estimé que el crecimiento se ubicaria a fin de afio alrededor de 4% o mas, lo que hoy se
ve muy poco probable (BBVAe: 2,7% en 2016). Todo lo demas constante, este cambio en las perspectivas de
crecimiento habria tenido un impacto de primer orden sobre la politica monetaria, es decir, hubiese gatillado de
forma casi automatica una vision mas dovish para la politica monetaria. Sin embargo, la evolucion de la
inflacion, por sobre lo esperado, ha dificultado el reconocimiento por parte del BC de la necesidad de un mayor
impulso monetario.

En este contexto, el mercado se ha movido inicialmente a postergar los aumentos de tasas de interés e
incipientemente se han sumado algunas voces que proyectan recortes. Al cierre de este informe, los precios de
los activos anticipan dos aumentos alzas de 25 puntos base el préximo afio, uno en torno a abril y otro hacia
fines de afio, mientras que las encuestas proyectan una mantencion de la TPM en 3% por los proximos doce
meses y un alza de 50 puntos base en 18 y 24 meses (grafico 6.1)

Gréfico 6.1
TPM efectiva y estimada y trayectorias implicitas en swaps y encuestas (porcentaje)
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*EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central de Chile con datos a julio de 2015.

EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de Chile con datos a la segunda semana de julio de 2015.
Fuente: BCCh, BBVA Research
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Entendemos la dificultad que significa para el BC con metas de inflacién convivir con una inflacién que en junio
completé 15 meses por sobre el rango de tolerancia de la meta de inflacién, por lo que comprendemos que no
se quiera comprometer con un mayor estimulo monetario, a pesar de la decepcionante evolucion de la actividad
econdmica. Sin embargo también consideramos que no existen factores de demanda relevantes que estén
explicando esta mayor persistencia inflacionaria, sino més bien esta se relaciona con los efectos de la
depreciacién cambiaria, las alzas de impuestos y los efectos de segunda vuelta de la alta inflacion pasada,
factores que perderan relevancia en la medida que avance el afio. Una vez que disminuya la influencia de estos
efectos, la economia quedara con pocas presiones inflacionarias, dadas las muy débiles perspectivas para la
demanda interna tanto privada como publica, pero también con muy pocas presiones inflacionarias importadas.
Estimamos que ese momento sera propicio para que el BC reconozca la necesidad de un mayor estimulo
monetario, lo que deberia ocurrir hacia fines de este afio o a inicios del proximo.

En efecto, si la inflacibn se mueve rapidamente hacia 3% o menos, la tasa de politica monetaria (TPM) actual
dejard de ser expansiva si se mide en términos reales, pero no solo eso, sino que ademas diversas
estimaciones para la tasa de interés neutral indican que en los Ultimos afios esta ha caido significativamente y
se ubica en niveles cercanos a 4% (ver Recuadro 2). Siendo asi, la mantencién de la TPM en 3% no seria
suficiente para devolver la inflacién a la meta en una economia que por tres afios consecutivos crece por debajo
de su potencial. En este contexto, consideramos que es nhecesario, una vez que la inflacibn se mueva més
decididamente hacia 3%, que el BC retome los recortes de la TPM en al menos 50 puntos base, lo que ademas
de contribuir a reducir el costo de financiamiento privado y generar un impulso al consumo y a la inversion,
permitira sostener un tipo de cambio depreciado que apoye la recuperacién econémica sustentada en sectores
exportadores transables, distintos de la mineria. No descartamos que los recortes de la TPM sean mayores a
los considerados en este informe, pero solo en el caso que la inflacién ceda mas de lo previsto. Para 2016
proyectamos que la TPM se mantenga en 2,5% y que en 2017 inicie un gradual proceso de normalizacion hacia
niveles de 4,25%.
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Recuadro 2. Politica monetaria no seria tan expansiva como se estima

Re-visitamos la estimacién de la tasa de interés
neutral para Chile, variable esencial para entender la
intensidad y magnitud del estimulo monetario
durante el ciclo. Asimismo, es el punto de partida
para acercarse al precio justo o fair value de
diversos activos financieros a plazos medios y
largos. No obstante, dada su naturaleza de
inobservable, tiende a estar sujeta a errores o
sesgos de medicién. Por lo anterior, utilizamos
diversas aproximaciones para estimarla.

Las ultimas estimaciones para Chile, de acuerdo a
Fuentes y Gredig (2008), apuntaban a una
estimacion media de 2,70% para la tasa de interés
real neutral —con un rango de entre 2,10% y 3,50%.
En dicho trabajo -e incluso en estimaciones previas
para Chile como las de Calder6n y Gallego (2002)-
ya se evidenciaban caidas desde los afios 90’s en
los valores estimados para este inobservable.

Por otro lado, existiria evidencia adicional como para
justificar que dichos retrocesos en las estimaciones
continuaron posterior a la crisis sub-prime. En este
contexto, el limite de las tasas externas en cero
como antesala a los cambios de régimen en la
conduccion de la politica monetaria en mundo
desarrollado, hacen que este ejercicio sea
particularmente interesante para una economia
pequefia y abierta al comercio y flujo de capitales
como Chile, en particular por los efectos tanto
permanentes como transitorios que estarian detras
de los bajos niveles de tasas internacionales post-
crisis.

Dado que Chile ya ha implementado exitosamente
un esquema creible de metas de inflacién explicita
con flexibilidad cambiaria, tomaremos como un dato
que la inflacién anual de largo plazo se ubica en 3%.
Asi, el componente no observable que intentaremos
estimar se acota Unicamente a la tasa de interés real
neutral (TIRN).

Estimaciones para la TIRN en Chile

Las metodologias utilizadas se detallan, en términos
generales, a continuacion®:

(a) Perspectiva de precio de activos: La
aproximacion mas simple considera la aplicacion
de filtros para las series histéricas de los BCU5 y
BCU10.

(b) Modelos de consumo: Linealizando condiciones
de primer orden de un modelo de consumo
intertemporal —con y sin habitos de consumo- se
estiman los parametros relevantes que permiten
capturar la tasa de interés real de equilibrio.

(c) Productividad del capital: Esta aproximacion
considera estimaciones de la productividad
marginal del capital como proxy para el interés
real neutral. Se simula bajo el supuesto de una
funcibn de produccibn con rendimientos
constantes a escala.

(d) Reglas de Taylor: En base a la estimacién de una
regla de Taylor forward looking de ajuste parcial
se captura la TPM real de equilibrio. Se utilizan
dos especificaciones, esto es, controlando o no
por el nivel de tasas de corto plazo externas.

Los resultados arrojan un rango estimado para la
tasa de interés real neutral entre 0,2% y 2,1% (ver
Tabla R2.1). Todas las aproximaciones dan cuenta
de retrocesos significativos en la tasa neutral que
apuntarian a que la TPM nominal neutral estaria
mas cerca de 4% que de 5%. En este contexto, la
TPM en 3% puede no ser lo suficientemente
expansiva.

Por otro lado, si bien los espacios para una politica
fiscal marcadamente contra-ciclica se habrian
agotado, disentimos con el Banco Central respecto a
que la politica monetaria también habria concluido
su labor estimulativa, ya sea manteniendo la TPM
por un tiempo prolongado, o bien, materializando
mayores recortes de la TPM.

2: Para un mayor detalle metodoldgico ver Observatorio Econémico Chile: Tasa de interés neutral: la politica monetaria no seria tan

expansiva como se estima.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Chile_Tasa_neutral_2015.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Chile_Tasa_neutral_2015.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Chile_Tasa_neutral_2015.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Chile_Tasa_neutral_2015.pdf
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Tabla R2.1
Estimaciones para la TIRN
Metodologia Rango TIRN Media TIRN Tasa interés nominal neutral
(a) Perspectiva de precio de activos [1,69;1,89] 1,79 4,79
[1,43;1,95] 1,69 4,69
(b) Modelos de consumo [0.72:0.98] 085 385
(c) Productividad del capital [1,09;2,06] 1,58 4,58
[0,22;0,83] 0,53 3,53
(d) Reglas de Taylor [0,15;0,80] 0,48 3,48
[0,46;1,19] 0,83 3,83
Resultados generales [0,15;2,06] 0,85 3,85

Fuente: BBVA Research
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{ Politica fiscal y convergencia a balance estructural:
menor incidencia en el crecimiento a partir de 2016

Mayor estrechez fiscal condiciona compromiso de convergencia a balance estructural y
reduce la contribucién esperada del gasto al crecimiento del PIB desde el préximo afio. El
crecimiento del gasto 2016 alcanzaria 4,5%, y la situacion de 2017 en adelante se ve aun mas
estrecha.

Recientemente, el gobierno actualizé sus proyecciones para 2015, enunciando un déficit fiscal efectivo de 3,0%
del PIB y un crecimiento real del gasto de 8,8%. En BBVA Research estimamos que, dado el ritmo de ejecucion
de algunos items de ingreso, estos deberian resultar mayores a lo proyectado por la autoridad y, por otra parte,
dado un criterio historico de ejecucion de la inversion publica, el nivel de gasto podria ser algo menor a lo
esperado por el Fisco. Por lo anterior, nuestra proyeccion es de un déficit efectivo de 2,8% del PIB, y un
crecimiento real del gasto de 7,7%. Similar diagnéstico es aplicable al déficit estructural, donde el gobierno
publicé una proyeccién para 2015 de 1,1% del PIB, y nosotros proyectamos un déficit de 0,6% del PIB (tabla
7.1).

Para 2016 la situacién fiscal se espera mucho mas estrecha. En el caso del balance efectivo, las deterioradas
cifras de crecimiento y precio del cobre acotan el crecimiento de los ingresos tributarios y los relacionados a la
mineria. Sera gracias a la Reforma Tributaria (RT), principalmente via el aumento en la tasa de Primera
Categoria (empresas) de 21% a 22,5%, que el total de ingresos alcanzaria una tasa de crecimiento real de
5,6%. Cabe recordar que, de acuerdo a las estimaciones originales del Ministerio de Hacienda, el aporte
marginal de la Reforma Tributaria en 2016 seria de 0,87% del PIB (aporte bruto de 1,84% del PIB). En nuestro
escenario base, estimamos que dicho aporte marginal se concretarda en su totalidad, dada la eficacia
recaudatoria que, hasta el momento, ha mostrado el Fisco en la implementacién de la RT. Sin embargo, este es
un elemento de riesgo bajista que no debe dejar de sopesarse.

Tabla 7.1
Principales variables macroeconémicas (porcentaje)
2015 2015 2016

Min. de Hacienda BBVA BBVA
Variables macroeconémicas
PIB (var. a/a) 2,5 2,2 2,7
Demanda interna (var. a/a) 2,0 1,6 2,7
IPC (var. prom. a/a) 3,9 4,1 2,9
Tipo de cambio (promedio) 630 642 631
Precio cobre (USc/lb) 275 262 268
Precio molibdeno (US/Ib) 8,2 8,1 8,3
Variables fiscales
Crecimiento del gasto (var. a/a) 8,8% 7,7% 4,5%
Balance efectivo (% del PIB) -3,0% -2,8% -2,6%
Balance estructural (% del PIB) -1,1% -0,6% -0,8%

Fuente: BBVA Research
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¢, Qué esperar para el gasto en 20167 El crecimiento del gasto total estara determinado tanto por los parametros
estructurales que los Comités independientes entreguen como por la meta de déficit estructural que el gobierno
fije. Respecto de los primeros, todo hace prever que tanto el PIB tendencial como el precio de cobre de
referencia seran ajustados a la baja. Asi, mientras el Comité entregd para 2015 un PIB tendencial que crecia
4,3%, estimamos preliminarmente que el crecimiento para 2016 sera cercano a 3,8%, el cual a la vez se
calculara sobre una base de PIB tendencial 2015 menor a lo entregado por el Comité el afio pasado. En otras
palabras, el ajuste en el nivel del PIB tendencial sera significativo, e iria mas alla del recorte en la tasa de
crecimiento. En términos de brechas, mientras para el presente afio sera de 4,1%, para el préximo afio se
reducird hasta 2,7%?2. Por otra parte, con respecto al precio de referencia del cobre, atin cuando el precio spot
entrega un bajo punto de partida, estimamos que se ponderaran los menores superavit proyectados para el
mercado del cobre en el mediano plazo, lo que ayudaria a mantener el precio de referencia en torno a USD/Ib
3,0. A esto se suma un precio de referencia del molibdeno que deberia ajustarse a la baja desde el actual
USD/Ib 16,14 a algo cercano a USD/Ib 12,7. Todo lo anterior reduciria el potencial de crecimiento de los
ingresos estructurales en cerca de USD 2.000 millones.

Respecto de la meta, a nuestro entender, existiria un mayor margen de maniobra que le permitiria al gobierno
entregar mas espacio al crecimiento del gasto. Aunque en nuestro escenario base el déficit estructural de 2015
cerrard en 0,6% del PIB, estimamos con baja probabilidad que el gobierno modifique sustantivamente su
escenario fiscal con respecto a lo presentado en el pasado mes de julio. Asi, si el déficit estructural para 2015
gue presenta el gobierno en septiembre es nuevamente 1,1% del PIB, existe espacio para una meta de déficit
estructural algo por debajo a dicha cifra y aln asi mantener una senda de convergencia. Evaluamos que el
déficit estructural que podria presentar el gobierno en este escenario es de 0,8% del PIB, lo que permitiria: 1)
mantener el compromiso de convergencia a balance estructural en 2018*, 2) alcanzar una tasa de crecimiento
del gasto en 2016 de 4,5%, y 3) exhibir un déficit efectivo de 2,6% del PIB, nivel que es factible financiar sin
recurrir a liquidacion de fondos soberanos.

De todas maneras, la contribucién del gasto publico al crecimiento en 2016 se vera mermada. Como se observa
en el gréfico 7.1, la incidencia del consumo de gobierno en el crecimiento del PIB, después de mantenerse
relativamente constante en afios anteriores, mostré un aumento en 2014 que se prolongaria solo durante 2015,
para volver a registros histdricos en 2016. El supuesto es que, después de un crecimiento del gasto corriente
sobre 6% este afio, el aumento en 2016 se ubicaria en 5%, una reduccion moderada, reconociendo que el
gasto corriente posee mayor persistencia respecto al de capital. Sin embargo, bajo este escenario, la inversion
publica pasaria de crecer 14,5% real en 2015, a aumentar solo 2,1% el proximo afio, disminuyendo
significativamente su incidencia en el crecimiento del PIB.

Finalmente, para el mediano plazo, el escenario fiscal es alin mas estrecho. La reduccion de los parametros de
referencia también afectara los ingresos estructurales de 2017 en adelante. Si bien se cuenta con los mayores
recursos que inyectara la Reforma Tributaria (donde adn esta en evaluacion el nivel de eficacia recaudatoria
gue se alcanzara en estado de régimen), el gobierno debe confrontar las presiones del gasto con el compromiso
de avanzar en la reduccién del déficit estructural. Estimamos que, bajo un escenario de convergencia al balance
estructural en 2018, el crecimiento promedio del gasto 2017-2019 solo alcanzaria a 3% (grafico 7.2). Esta cifra,
a nuestro entender, no seria consistente con los mayores niveles de gasto en los que el gobierno debiese
incurrir para cumplir con sus compromisos de programa. Por lo tanto, seguiremos con mucha atencion qué

3: La brecha es positiva porque se define como la diferencia entre el PIB tendencial y el efectivo y actualmente el PIB efectivo es inferior al tendencial.
4: En declaraciones a la prensa, el Ministro de Hacienda ha esbozado la posibilidad de no converger a balance estructural en 2018, pero si avanzar en esa
direccién e incluir en esta trayectoria metas anuales para el déficit estructural.
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opcién se privilegiara: financiar los gastos comprometidos relacionados al programa de gobierno o cumplir,
incurriendo en costos no menores, con la meta de balance estructural. Muy probablemente se optara por una
estrategia mixta, que renuncie solo parcialmente a ambos obijetivos.

Gréfico 7.1
Estimacion de incidencias en crecimiento del
Consumo de Gobierno y la Inversion Publica
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Fuente: Banco Central, Dipres, BBVA Research

Gréfico 7.2
Crecimiento del gasto publico y promedios por
periodo 2000-2019 (balance estructural en 2018)

18% -
16% A
14% A Promedio
2006-2009
12% A
0/ o Promedio
10% 2014-2016
6,2%
0 o I .
8% zggg?ggl()os Promedio L
6% - 4,4% 20140;3%/?13 romedio
’_ 2017-2019
4% A \/ \3,0%
\H‘.
2% A .
% +—r—7—7—T—T"""T"TTTTTT"
OdANNMISILLONDIOANMSLOONOOD
0000000000 ddddddddddA
0000000000000 000O0O0O0O0O
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
Fuente: Dipres, BBVA Research
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8 Presiones depreciativas del peso se concentrarian en el
corto plazo

El peso ha continuado debilitAndose respecto al USD, aunque bastante menos en términos
multilaterales. El retroceso en el precio del cobre y la fortaleza multilateral del USD explican lo
anterior. Las tasas de interés de mediano y largo plazo han mostrado volatilidad como
respuesta a variaciones en las tasas externas pero sus niveles no distan de los observados en
abril pasado. El mercado hainternalizado una mantencién prolongada de la TPM.

Nuestra expectativa de apreciaciéon del peso respecto al dblar que anticipamos en el Situacidn anterior se
cumplié. El tipo de cambio se ubico bajo $600/USD ante cifras de actividad —impulsadas por gasto publico— algo
mejores durante los primeros meses del afio y que fueron reveladas hacia inicios del segundo trimestre. Sin
embargo, la economia no ha logrado recuperar el gasto privado y han comenzado sorpresas negativas en
actividad para los meses de abril y mayo. En ese contexto, y junto a la fortaleza del USD y caida del cobre, el
peso-délar ha vuelto a subir alcanzado niveles en torno a $670 por dolar al cierre de este informe. Esta
depreciacion del peso responderia en parte importante a los factores anteriores, pero no es posible descartar
algun grado de desalineamiento cambiario respecto de sus fundamentales (grafico 8.1).

El tipo de cambio experimentd una depreciacion multilateral explicada por la mayor incertidumbre que inyecto el
escenario reformista y por un Banco Central que no impidié esta depreciacion de la moneda, sino mas bien
recorté la TPM para apoyar el ajuste ciclico (grafico 8.2). En ese aspecto, el peso habria hecho gran parte del
ajuste en un contexto en que el déficit de cuenta corriente se ha cerrado casi completamente. Es asi como
vemos espacios acotados de depreciacion adicional de la moneda, aunque prevemos que el peso permaneceria
depreciado en una perspectiva histérica por un tiempo prolongado.

Gréfico 8.2
Gréfico 8.1 Tipo de cambio multilateral y tipo de cambio
Tipo de cambio efectivo y estimado* ($/US$) $/USD (ene-13=100)
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*Modelo de determinacién de corto plazo del tipo de cambio Fuente: BCCh, BBVA Research

CLP/USD en la linea de Cowan et al (2007).
Fuente: Bloomberg, BCCh y BBVA Research
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El alza del tipo de cambio hacia niveles en torno a $640 durante marzo coincidié 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 pasado y una
vision neutral y de normalizacion incluso por parte del Banco Central a fines de ese mes, observamos renovado
apetito por el peso por parte de no residentes coincidente con apreciaciones que ubicaron el peso-délar bajo
$600 algunos dias de mayo (Fase I). La caida posterior del cobre y cifras de actividad locales que han

decepcionado llevaron a nuevos castigos en monedas emergentes, y desarme de posiciones apreciativas por
parte de extranjeros (Fase Il) (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 mostré fortaleza bilateral respecto al dolar y
multilateral respecto a otras monedas de la mano de mejores cifras de actividad y menor diferencia de

crecimiento respecto a EE.UU. (gréafico 8.4). Sin embargo, los mismos factores que apoyaron esta fortaleza se
han revertido con sorpresas negativas en actividad.
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Gréfico 8.4
Diferencial de crecimiento US-Chile vs Tipo de Gréfico 8.5
cambio nominal Treasury 10y, BTP10 y swap CLP2y (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research

Por otro lado, luego de aumentos importantes en las tasas de interés benchmark en $ y UF vinculados a las
alzas en las tasas externas, se han observado reversiones hacia niveles similares a los de abril pasado (grafico
8.5). Lo anterior seria explicado por la expectativa de un proceso de normalizacidon bastante menos agresivo por
parte del Banco Central ante cifras de actividad inferiores a las esperadas y que se ha reflejado en caidas en las
tasas de interés swaps. El mercado financiero, incluso con sorpresas positivas inflacionarias, estaria
ponderando presiones inflacionarias acotadas de mediano plazo consistentes con un proceso de normalizacion
local que seria bastante mas lento con 1 o 2 alzas de 25 pb. en el transcurso del 2016. Nuestra expectativa es
gue quedarian aun espacio para caidas en las tasas swaps nominales dado que prevemos recortes en la TPM
tarde este afio.
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En parte importante, riesgo de lenta recuperacion de
confianzas se ha concretado

El proceso de reformas en curso ha introducido grados adicionales de incertidumbre
castigando la senda de recuperaciéon de las confianzas empresariales y de consumidores. En
el ambito externo los riesgos siguen vinculados a China y al retiro del estimulo monetario en
EE.UU.

Las mejores cifras de actividad que mostré la economia chilena desde fines del afio pasado hasta los primeros
meses del 2015, sumado al positivo efecto que generé el descenso del precio del petréleo en los presupuestos
familiares y en los costos de las empresas, permitieron cierta estabilizacion en terreno negativo de los
indicadores de confianzas. Sin embargo, las cifras de actividad han vuelto a decepcionar en un contexto de
nuevos castigos a las expectativas de consenso para el crecimiento del 2015-2017.

Ante el evidente deterioro en las expectativas y cifras de actividad peores a lo esperado el Gobierno ha
realizado un ajuste ministerial que intenta recomponer las confianzas y guiar adecuadamente las reformas,
focalizando los esfuerzos hacia perfeccionamientos en la Reforma Tributaria y Laboral. También ha existido
consenso politico transversal de que no estarian dadas las condiciones para emprender procesos
constituyentes ambiciosos, privilegiando la recuperacion del crecimiento. Nuestra vision es que estos aspectos
han sido bienvenidos por el sector privado pero los procesos de inversién responderian lento por la naturaleza
misma de su concrecién, mas aln en un ambiente internacional que es desafiante para exportadores de
commodities. Con todo, vemos un repunte lento de las confianzas que consideramos consistente con una
contraccion de la inversion privada el 2015 y un crecimiento muy acotado de este componente del gasto el
2016. Los riesgos siguen estando inclinados a la baja en confianzas, tanto por su caracter enddgeno a las cifras
de crecimiento que prevemos acotadas en los proximos trimestres, como también a sefiales algo mas concretas
—al cierre de este informe ausentes— respecto a ajustes significativos a las reformas en curso.

En el ambito externo, una desaceleracién econémica 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 percepcién 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.

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 situacién fiscal y financiera de
algunos paises de la Eurozona, en particular por el curso que tomen en lo venidero las negociaciones del
Eurogrupo con Grecia que si bien en el corto plazo se han resuelto parcialmente, contindan extremadamente
desafiantes para la economia griega.
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10 Tablas

Tabla 10.1
Previsiones macroeconémicas

2012 2013 2014 2015 2016

PIB (% a/a) 55 4,2 1,9 2,2 2.7
Inflacién (% a/a, fdp) 15 3,0 4,6 3,7 2,7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 477 529 613 653 620
Tasas de interés (%, fdp) 5,00 4,50 3,00 2,50 2,50
Consumo Privado (% a/a) 6.1 59 2,2 2,0 2,3
Consumo Publico (% a/a) 3,5 3,4 4,4 4,4 3,0
Inversién (% a/a) 11,6 2,1 -6,1 -2,7 15
Resultado Fiscal (% PIB) 0,6 -0,6 -1,6 -2,8 -2,6
Cuenta Corriente (% PIB) -3,6 -3,7 -1,2 0,7 0,8
Fuente: BBVA Research
Tabla 10.2
Previsiones macroeconémicas

PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés

(% ala) (% 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 2,4 4,2 628,5 3,00
T2 15 1,6 4.4 630,0 3,00
T3 15 2,8 4,1 677,0 3,00
T4 15 2,1 3,7 653,2 2,50
T116 2,1 3,4 640,6 2,50
T2 16 2,6 2,6 630,4 2,50
T3 16 2,4 2,3 624,8 2,50
T4 16 3,6 2,7 619,8 2,50

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
econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten
para esta toma de decision,

El contenido del presente documento estd protegido por la legislacion de propiedad intelectual, Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizaciébn 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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