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ANALISIS MACROECONOMICO

Q&A del Presupuesto Fiscal 2016

Cristébal Gamboni / Hermann Gonzalez/ Jorge Selaive

La presentacion del proyecto de Ley de Presupuestos 2016 suele generar a varias preguntas a los
analistas de mercado. ¢{Cual es la cifra “correcta” de crecimiento del gasto en 2016? ¢;Cual sera el
impacto en inversion y crecimiento? ¢Cual es el nivel de deuda publica que contemplala Ley? ¢Bastar&
con ese monto? ¢ Cuales fueron los cambios metodoldgicos, y qué implican? Estasy otras preguntas se
contestan en el siguiente cuestionario.

1. ¢Cuanto crecera el gasto publico el proximo afio?

Se han dado dos cifras para el crecimiento del gasto publico en 2016: 4,4% y 6,6%, ¢ Cudl es la cifra “correcta™?
Ambas cifras corresponden al crecimiento del gasto el proximo afio, pero lo que cambia es la base de
comparacion. En el primer caso (crecimiento de 4,4%) la base es lo que Hacienda estima que se gastara este
afio y en el segundo caso (crecimiento de 6,6%) la base es la Ley de Presupuestos aprobada para el afio 2015.
Debido a que la Ley fue suplementada con mayores gastos durante el afio (por desastres naturales, reajustes
del sector publico no provisionados, mayor deuda del sector salud, entre otros) es que el gasto publico que
potencialmente se puede ejecutar este afio es mayor al aprobado en la Ley. En BBVA estimamos que este
afio habra algun grado de subejecucién respecto del total de gasto permitido (Ley+suplementos), por lo
que estimamos que el gasto presentado en la Ley 2016 equivale a un aumento de 5,8% real. Desde el
punto de vista del impacto macro del Presupuesto, no consideramos apropiado hacer la comparaciéon Ley 2016
versus Ley 2015.

2. ¢Cual sera el impacto en el crecimiento del PIB 2016 del aumento del gasto anunciado?

El gasto publico representa un poco mas de 20% del PIB, por lo tanto un crecimiento cercano a 8% como el
previsto del afio, puede aportar en torno a 1,2 puntos porcentuales de crecimiento, si no se considera el efecto
expulsién de gasto privado que puede generar. Si el pré6ximo afio el gasto crece 5,8%, su aporte se reduce a
aproximadamente 0,6 puntos porcentuales. Es decir, el menor crecimiento del gasto publico previsto para
el préximo afio, restard del orden de 0,6 puntos porcentuales de crecimiento al PIB en relacién con el
aporte hecho este afio.

3. ¢Cual seré el impacto en el crecimiento de la inversion total en 2016 del aumento del gasto
anunciado?

De acuerdo al Presupuesto, la inversion publica se contraera el proximo afio después de crecer, de acuerdo a
nuestras estimaciones, 14% real en 2015. Esto impone un enorme desafio al crecimiento de la inversién total en
2016. A modo de ejemplo, para que el préximo afio se dé la proyeccion de crecimiento de la inversion total
publicada por el Banco Central en el IPoM de septiembre (1,9%), dada la contraccidon considerada en el
Presupuesto para la inversion publica, se requeriria que la inversion privada crezca del orden de 3%, lo que hoy
aparece como una proyeccion claramente optimista. ¢ Qué significa esto? Que hay un riesgo relevante de que
la inversion total crezca méas cerca de 1% el proximo afio y no se puede descartar un tercer afio
consecutivo de contraccion de este componente del gasto.
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4. (El Presupuesto del proximo afio puede considerarse como austero, expansivo o contractivo?

Para responder a esta pregunta hay que tener en cuenta al menos dos elementos. Por un lado, los anuncios
gue se estaban dando antes de la llegada del actual Ministro apuntaban a una mantencion del estimulo fiscal
durante el préximo afio. Es decir se pensaba en no iniciar la convergencia al balance estructural y en mantener
un alto crecimiento del gasto publico. ElI Presupuesto presentado recientemente es un avance en estas dos
dimensiones, en la linea de una mayor responsabilidad fiscal. Por otro lado, claramente el Presupuesto no es
contractivo, porque el tamafo del Estado seguira creciendo el préximo afio (el gasto crecerda por sobre el
crecimiento del PIB); es mas responsable por cierto, pero sigue siendo un presupuesto expansivo. La
contribucién positiva del gasto al crecimiento del PIB el proximo afio irA mas alla de los espacios que da el
crecimiento del PIB tendencial, lo que se asocia, en gran medida, a los mayores recursos que se obtendran por
la reforma tributaria. Si bien se valora la reduccion del déficit estructural, lo que implica un menor
estimulo fiscal en 2016 con respecto a este afio, no estd demas preguntarse si el esfuerzo que se esta
haciendo es suficiente, en especial si se considera que es altamente probable que los parametros
estructurales vuelvan a ajustarse a la baja el proximo afio.

5. ¢Son realistaslos supuestos macroeconémicos usados en el Presupuesto 2016?

El supuesto del crecimiento del PIB parece optimista, mientras que el resto de las variables se ubica
dentro de rangos razonables. En BBVA vemos relevantes riesgos de que la economia crezca mas cerca de
2% que de 3% el proximo afio, de manera que una cifra de 2,75% la vemos con baja probabilidad de
ocurrencia. Ciertamente reconocer un menor crecimiento del PIB implicaria reconocer también un menor
crecimiento de la demanda interna y por lo tanto, menor recaudacién de impuestos.

Otra variable que se puede considerar como optimista desde el punto de vista de su impacto en los ingresos
fiscales es el tipo de cambio. Si el tipo de cambio promedio se ubica bajo $700 el préximo afio, los ingresos
fiscales seran menores que los estimados por el gobierno.

6. ¢Cual seréa el monto de emisién de deuda publica el proximo afio?

La Ley de Presupuestos autoriza un maximo de US$ 10.500 millones en emisiones de deuda. Este monto
se compone de US$ 9.000 millones incluidos en los Ingresos Generales de la Nacién, US$ 500 millones para
Organismos Multilaterales y US$ 1.000 millones para bonos de reconocimiento. Estas emisiones pueden ser en
el pais o en el exterior y tendremos que esperar hasta inicios de afio para saber su composicién en términos de
plazos y denominacion. De cualquier forma, una eventual emisién de deuda en el extranjero deberd tener en
cuenta que si bien las tasas de interés en el exterior siguen bajas, el riesgo pais de Chile se ha incrementado
de forma relevante en el transcurso de este afio, de la mano de un deterioro de la percepcion respecto de los
paises emergentes, lo que hace menos favorables las condiciones para este tipo de financiamiento.

7. ¢Estéa preparado el mercado para absorber estas nuevas emisiones?

En diversas conversaciones con agentes del mercado hemos percibido que la demanda existe y, por lo
tanto, este monto de emisién de deuda podra ser absorbido sin impactos relevantes en las tasas de
interés de largo plazo. En efecto, seran los inversionistas institucionales (AFP, Compafiias de Seguros y
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FFMM) los que demandaran este tipo de instrumentos, a los que se sumara la demanda de los bancos, que
necesitan este tipo de papeles para cumplir con los requerimientos de liquidez.

8. ¢Cudles seran losimpactos de un sinceramiento del escenario macroeconémico?

Suponiendo que la Unica diferencia se da en el crecimiento del PIB y de la demanda interna que crecen menos
de lo que proyecta Hacienda, el efecto sera que el gobierno tendra menos ingresos efectivos y un mayor déficit
fiscal efectivo el proximo afio que debera financiarse. De acuerdo con las cifras conocidas, el monto de emisién
de deuda anunciado permite financiar no sélo el déficit fiscal proyectado sino que tiene un “colchén” adicional
de unos US$1.000 millones. Es decir, el monto de emision de deuda que considera el Presupuesto da
espacios para un escenario de menores ingresos fiscales, por lo que no vemos (por ahora) necesario
liquidar el préximo afio activos ni Fondos Soberanos, aln en un escenario en que losingresos fiscales
efectivos son menores que los proyectados por el gobierno en el equivalente a US$ 1.000 millones.

Suponiendo un escenario macroeconémico mas restrictivo que el enunciado por el gobierno para 2016, con un
PIB y demanda interna de 2,0%, un precio del cobre cercano a US 2,4 la libra y un ddlar promedio en torno a
$650, los ingresos serian menores en aproximadamente US500 millones, lo que ocuparia la mitad de la holgura
sefialada en el parrafo anterior.

9. ¢Cbémo impactara este Presupuesto a la conduccion de la politica monetaria?

El impacto de este Presupuesto sobre la politica monetaria es neutro. El Banco Central conocia en
términos gruesos cuanto creceria el gasto publico total cuando hizo el IPoM de septiembre, por lo que este
Presupuesto no fue una sorpresa para su Consejo. Quizds desconocia la composicion y de ahi que, como
mencionamos antes, hizo una proyeccién optimista para la inversion total. Pero no creemos que esto tenga
efectos de primer orden sobre las decisiones de politica monetaria.

Por otro lado, como dijimos, no creemos que las emisiones de deuda vayan a presionar al alza las tasas de
interés de mercado, por lo que este anuncio no resta estimulo en la parte larga de la curva. Si lo hiciera, el BC
podria evaluar extender por mas tiempo el estimulo monetario ya sea postergando el inicio de las alzas o
anunciando una TPM terminal menor.

¢Hubiese sido distinto el actuar del BC si el crecimiento del gasto en el Presupuesto fuese significativamente
menor? Creemos que no. El BC esta muy comprometido con iniciar el proceso de alzas de tasas de interés en
el corto plazo y estimamos que esta decisién no depende de forma relevante del crecimiento del gasto publico
el proximo afio. Por cierto que el impacto macro de la politica fiscal no es nulo y el gasto fiscal sera el
componente de la demanda interna con may or crecimiento el proximo afio, pero en un escenario de crecimiento
del PIB en torno a 2%, con una demanda privada muy débil, el impacto marginal sobre la inflacién si el gasto
crece 3% o0 5,8% seria relativamente acotado.
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10. ¢En qué consisten los cambios metodoldgicos introducidos a la medicion del BCA?
Los cambios metodolégicos introducidos por Hacienda son basicamente dos:
i) Eliminar el ajuste ciclico del molibdeno: este ajuste permiti6 desde el afio 2006 ahorrar los

ingresos extraordinarios provenientes de los ingresos por este mineral que recibia Codelco. A
diferencia del cobre, en que el precio de referencia lo define un comité de expertos, en este caso,
se definia como un promedio histérico del precio efectivo de un periodo que fluctu6 entre 4 y 7
afos. El precio del molibdeno comenzé a retornar a los niveles previos al boom (que se extendié
entre 2004 y 2008) después de la crisis del 2009 y hasta ahora se mantenia un ajuste ciclico por
este concepto, lo que implicaba en la practica abultar los ingresos estructurales del gobierno y con
ello también los espacios de gasto. Lo anterior ocurria porque el precio de referencia utilizado era
mayor que el precio efectivo, al tomar en consideracion parte del periodo de boom. Eliminar este
ajuste permite simplificar la regla fiscal y también reduce los ingresos estructurales en
cerca de 0,2% del PIB, lo que implicard un menor crecimiento del gasto en torno a 0,8
puntos porcentuales en 2016.

i) Actualizar los parametros de largo plazo (PIB tendencial y precio de referencia del cobre):
hasta ahora los parametros de largo plazo definidos por los expertos en julio de cada afio para el
Presupuesto del afio siguiente se mantenian inalterados para efecto de calcular el BCA. Esto
ocurria a pesar de que en julio del afio siguiente se contaba con nueva informacién. El cambio
introducido implica modificar el valor de estos parametros cuando son reestimados por |os
expertos.

Asi por ejemplo, para este afio, la norma hasta ahora era calcular el BCA con los parametros
entregados por los expertos en 2014 y no modificar este célculo con los parametros entregados
este afio por los expertos para el Presupuesto 2016. EI cambio introducido implica reestimar el
BCA de este afio incorporando los nuevos parametros entregados por los expertos. Esta
modificacion permite hacer comparables el BCA de 2015 y 2016 ya que asume las mismas
estimaciones de PIB tendencial y de precio de referencia del cobre, lo cual es positivo, pero
por otra parte, agrega una dosis adicional de variabilidad al calculo del BCA, lo que hara
mas complejo el cumplimiento de la meta fiscal. Sin ir mas lejos, para este afio, la meta era un
déficit estructural de 1,1% del PIB. Sin este cambio metodoldgico la meta se hubiese cumplido, sin
embargo, con el cambio, la meta no se cumple en gran medida debido al ajuste a la baja en los
parametros de largo plazo. Con esto el déficit fiscal se amplié hasta 1,6% del PIB.

Para el proximo afio la meta es 1,3% del PIB, pero ¢qué pasara si los parametros de largo plazo se
vuelven a ajustar a la baja? El déficit estructural sera mayor. La parte de la historia que queda
pendiente es como y a qué velocidad se realiza el ajuste en escenarios como este. Este afio,
asumiendo el cambio metodolégico y las proyecciones de Hacienda, el déficit fiscal terminara
siendo cerca de 0,5% del PIB mayor a la meta, por lo que se debié haber implementado algun
mecanismo de ajuste fiscal (recortes de gasto) para evitar que esto pasara, o al menos para reducir
la magnitud del desvio.



BBVA Observatorio Econdmico Chile
08 oct 2015

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han
sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus
clientes informacion general a la fecha de emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume
compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o
de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptarsus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento
se basa en informaciones que se estiman disponibles para el piblico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero
dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en
cuenta que la evolucidn pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del
inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (highyieldsecurities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para
todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por
ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o
en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o
ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo
o0 posterior a la publicacion del presente informe, en la medida pemitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA
puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el
presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo,
forma o medio (ii) redistribuida o (jii) citada, sin el pemiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion
pudiera estar prohibida por la nomativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacién de la jurisdiccién relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia pro fesional en
asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
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(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se
les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de
servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y s6lo se realizardn con personas relevantes.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o
entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados
Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analistals autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA,
incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensaciéon basada en los
ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAnNo es miembro de FINRA yno esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del
Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Es pafia con el nimero 0182.



