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Las 10 Preguntas sobre Politica Fiscal que
deberia hacerse un inversionista

A mediados de mayo, el gobierno anuncié que los ingresos fiscales serian US$ 2.000 millones menores de lo
considerado en la Ley de Presupuestos, lo que se explicaba en parte por el cambio abrupto que sufrié el
escenario macroeconémico desde fines de 2013. El crecimiento econdémico y el precio del cobre son dos
variables claves en la determinacion de los ingresos fiscales efectivos por lo que un escenario macro mas
negativo reduce las holguras del gobierno e incrementa las necesidades de financiamiento. La proyeccion
presentada por el gobierno suponia, entre otros, que este afio el PIB creceria 3,4% (4,9% en el Presupuesto),
gue la demanda interna se expandiria 3,1% (5,4% en el Presupuesto) y que el precio del cobre seria US$ 3,05
la libra (US$ 3,25 en el Presupuesto).

Sin embargo, en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio, el Banco Central proyecta un escenario aln
mas negativo que el presentado por el gobierno, y mas cercano al consenso de mercado, estimando que este
afio la economia creceria en torno a 3% y que la demanda interna aumentaria solo 1,7%. A continuacion,
revisamos las implicancias fiscales de este nuevo escenario y otras preguntas que consideramos
indispensables para un inversionista que sigue la economia chilena.

1. ¢Cuanto se reduciran los ingresos fiscales con un crecimiento del PIB centrado en 3% y una demanda
interna que crece 1,7% como estima el Banco Central en su Ultimo IPoM?

La reduccién seria del orden de USD 370 millones tanto en ingresos efectivos como en ingresos estructurales.
Esta baja estd explicada principalmente por el menor crecimiento de la demanda interna, que afecta los
impuestos indirectos, como el IVA, que son los que explican gran parte de la recaudacion impositiva durante el
afio.

2. ¢Debiese haber un ajuste del gasto publico debido a estos menores ingresos?

Este escenario reduce los espacios de gasto. El gasto fiscal de este afio depende de los ingresos ciclicamente
ajustados o estructurales, los cuales no se modifican con cambios en variables como el PIB o el precio del
cobre. Sin embargo, el menor crecimiento de la demanda interna si impacta a los ingresos estructurales y, en
consecuencia, disminuye los espacios de gasto para una meta dada de balance estructural.

3. ¢De donde se podrian sacar recursos para financiar gasto? ¢ Mayor deuda o Fondos soberanos?

El gobierno ha manifestado preferencia por liquidar activos en vez de emitir nueva deuda soberana para
financiar el mayor déficit efectivo que significa este cambio en el escenario macro. Ademas, usara recursos de
la Ley Reservada del Cobre para financiar los gastos asociados a la reconstruccion del terremoto del norte del
pais y al incendio de Valparaiso. En nuestra opinion, la opcién de emitir mas deuda no debe descartarse dado
el alto apetito por este tipo de papeles soberanos y las necesidades estructurales por deuda soberana del
mercado. De cualquier forma, el financiamiento del déficit tendra implicancias apreciativas sobre el CLP. En
efecto, tanto la utilizacion de los fondos soberanos, como la utilizacién de recursos de la Ley Reservada del
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Cobre implican que el fisco debe liquidar délares en el mercado local. De igual forma, un aumento de las
emisiones podria tener un impacto alcista en las tasas de interés y, por esa via, también tener efectos
apreciativos sobre el CLP.

4. ¢Cbomo se vera afectado el déficit fiscal efectivo y estructural en este nuevo escenario?

Para un mismo nivel de gasto, tanto el déficit efectivo como el balance estructural se reducirian entre 0,1% a
0,2% del PIB por lo menores ingresos. Sin embargo, cabe considerar la posibilidad de un ajuste del gasto, dado
qgue, de acuerdo al espiritu de la regla fiscal, el gasto se debiese adecuar al nivel de ingresos estructurales
disponibles para alcanzar la meta preestablecida de -1% del PIB.

5. Hasta ahora, la depreciacion del peso ha entregado mayores ingresos para el fisco ayudando a
compensar el escenario macro-fiscal menos beneficioso. ¢ Cual es el efecto en los ingresos de una
eventual apreciacion del peso de 4%?

Una disminucién del tipo de cambio a niveles por ejemplo de $530/USD en lo que resta del afio, reduciria el
nivel promedio de $560 a $540, es decir, -3,6%. Esto afectaria negativamente los ingresos en dolares del Fisco,
particularmente los ingresos del Codelco y la recaudacion de la mineria privada, en cerca de USD 200 millones
tanto para los ingresos efectivos como para los estructurales. Lo anterior implicaria, a un nivel de gasto
constante, un mayor déficit efectivo y estructural equivalente a 0,1% del PIB.

6. ¢Cbmo se ajustaran las variables de largo plazo del Presupuesto (PIB tendencial y precio de referencia
del cobre)?

El PIB tendencial ha tenido histéricamente un comportamiento prociclico y el precio de referencia del cobre se
ha tendido a estabilizar en torno a US$ 3 la libra (ver graficos 1 y 2). En el escenario mas probable, ambas
variables se ajustaran a la baja. En el caso del PIB, existe un relativo consenso que es muy dificil sostener
cifras en torno a 5% para el crecimiento tendencial y algunas voces se han movido hacia estimaciones en torno
a 3,5%. Si bien la magnitud del ajuste no es facil de anticipar, en BBVA Research no compartimos estas
visiones mas pesimistas y consideramos como mas probable un ajuste desde 4,8% a una cifra en el rango 4%-
4,5%. En el caso del precio de referencia del cobre, el ajuste seria a una cifra cercana a US$ 3 la libra o
levemente bajo ese valor.
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Gréfico 1 Gréfico 2
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7. ¢Cual es el impacto que tendra este ajuste de las variables de largo plazo sobre los ingresos
ciclicamente ajustados o estructurales y sobre los espacios de gasto en 20157

Tomando como referencia el crecimiento del PIB tendencial de 4,8% para 2015 entregado por el dltimo Comité
de Expertos convocado por el Ministerio de Hacienda, el siguiente cuadro sensibiliza a distintos escenarios de
crecimiento tendencial y precio del cobre de referencia. Un escenario muy negativo para el Gobierno seria que
los expertos estimaran un PIB tendencial de 4% y un precio del cobre de largo plazo de US$2,9/Ib, dado que
llevaria a US$1.400 millones menos de ingresos, algo no lejos de la recaudacién adicional proveniente de la
Reforma Tributaria.

Tabla 1
Menores ingresos estructurales en 2015 a distintos niveles de crecimiento tendencial y precio de referencia
del cobre (millones de doélares)

PCu* PIB* 45 4,25 4,0
3.04 -200 -330 -530
3,00 -440 -580 -775
2,90 -1.050 -1.200 -1.400

Fuente: BBVA Research

8. ¢Cual es la proyeccion del gasto y balance fiscal para el afio 2015?

La respuesta depende de cuéles sean los pardmetros de largo plazo que los Comités independientes provean,
y la meta de balance estructural para el préximo afio que defina el gobierno. Sin embargo, tomando como base
los puntos medios de los rangos del cuadro anterior (PIB* = 4,25% y PCu* = USD 3,0/Ib), junto con una meta de
déficit estructural de 0,75% del PIB, estimamos que el gasto deberia crecer 7,6% real con un déficit efectivo de
1,7% del PIB. Estos resultados toman en consideracién que la Reforma Tributaria espera recaudar en 2015
aproximadamente 0,8% del PIB segun el Informe Financiero, lo que aumenta tanto los ingresos efectivos como
los ingresos estructurales del gobierno.
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9. ¢En qué medida el retroceso en los parametros de largo plazo compensaran la mayor recaudacion de
la Reforma Tributaria?

La Reforma Tributaria (RT) espera recaudar 0,8% del PIB (USD 2.200 millones) en el afio 2015, pero los
menores parametros de referencia implican una reduccion de los ingresos estructurales, en el escenario que
BBVA Research considera el mas probable, de USD 580 millones. Por lo tanto, los menores ingresos
estructurales por el cambio de parametros representan un 26% de la recaudacion adicional estimada por la RT.
Un cuarto de lo que se ganaria con la RT se perderia por la reduccion de los parametros.

10. ¢Cuanto creceria el gasto en 2015 sin Reforma Tributaria?

Estimamos que si no hubiese recaudacion por Reforma Tributaria, el gasto publico solo podria crecer 3,6% real
el préximo afio.
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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 historica de las variables
econdmicas (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 ningan 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 ningun 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 inversiéon 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion,
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.



