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ESCENARIO EXTERNO
Crecimiento econdmico

En 2018, la economia global crecié 3,6%, principalmente impulsada por el crecimiento en los mercados
emergentes de Asia, los que en conjunto se expandieron 6,4%. Dentro de las economias asiaticas, destaco
el crecimiento econdmico de China e India, de 6,6% Yy 6,8%, respectivamente. En cuanto a las economias
avanzadas, el afio pasado su crecimiento alcanzé un 2,2%, lideradas por la expansion en Estados Unidos
(EE.UU.) que llegb a 2,9%, gracias al fuerte crecimiento de la inversion privada y a un ritmo de crecimiento
del consumo privado que se acelerd levemente respecto de 2017 (Figura 1.1). En Latinoamérica y el Caribe,
la expansion del PIB se ubicé en 1,0%, debido al magro desempefio en algunas de sus economias mas gran-
des, como Brasil (1,1%) y Argentina, que se contrajo 2,5%. En este contexto, destaco el fuerte crecimiento
economico de Chile, que alcanzo6 4,0%, mas que triplicando su desempefio del afio 2017 y recuperando su
posicion de liderazgo dentro de la region (Figura 1.2).

FIGURA 1.1 FIGURA 1.2

Crecimiento del consumo privado y la inversion en EE.UU. (%) Crecimiento del PIB de Chile y principales paises
latinoamericanos en 2018 (%)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis. Fuente: FMI, World Economic Outlook de julio de 2019.

A pesar del buen desempefio global en 2018, la incertidumbre politica y econdmica a nivel internacional
fue en aumento, debido, en gran parte, a la escalada del conflicto comercial entre EE.UU. y China (Figura
1.3). A fines de 2018, los presidentes de ambos paises se reunieron en el marco de la Cumbre del G20, ins-
tancia en la que acordaron una tregua comercial de 90 dias, hasta el 1 de marzo de 2019, para negociar un
acuerdo. En medio de las negociaciones, a comienzos de mayo de 2019, EE.UU. aumento de 10% a 25% los
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aranceles a un conjunto de productos importados desde China, por un valor de US$ 200 mil millones, ante
lo cual el pais asiatico respondié con aranceles sobre importaciones estadounidenses por un valor de US$
60 mil millones.

Posteriormente, el conflicto entre ambos paises se extendio a algunas de sus empresas mas importantes,
tras la prohibicion por parte del Gobierno de Estados Unidos de vender o transferir tecnologia estadouni-
dense a ciertas compafiias, entre las que se encuentra Huawei, alegando motivos de seguridad nacional.
Asimismo, el Gobierno de China abri6 una investigacion en contra de FedEx, por dafiar los derechos de los
consumidores chinos, e impuso una multa en contra de la empresa Changan Ford, acuséandola de practicas
monopdlicas.

En lo mas reciente, el Gobierno de EE.UU. anuncio la implementacion de una tasa de arancel de 10% so-
bre importaciones provenientes desde China equivalentes a US$ 300 mil millones. Inicialmente, los nuevos
aranceles comenzarian a regir desde el 1° de septiembre para todos los productos, decision que fue posterga-
da hasta el 15 de diciembre para un grupo de ellos, entre los que se encuentran teléfonos celulares, compu-
tadores portatiles, consolas de videojuego, monitores, algunos juguetes y articulos de vestuario y calzado. A
modo de represalia, el Gobierno de China anuncio la implementacion de nuevos aranceles de entre un 5%y
un 10% a importaciones equivalentes a US$ 75 mil millones, de las cuales una parte comenzo a regir desde
el 1° de septiembre mientras que la otra parte se hara efectiva el 15 de diciembre.

Durante septiembre, ambos paises han entregado sefiales positivas al mercado, postergando la imple-
mentacion de aranceles. Mientras que China pospuso por un afio el aumento de aranceles a productos im-
portados desde EE.UU. por un valor de US$ 1,65 mil millones, el Gobierno de EE.UU. postergd por 15 dias
el aumento de tarifas sobre productos importados desde China por un valor de US$ 250 mil millones. Tras
esto, el Gobierno de China anunci6 que las empresas de su pais podrian reanudar las compras de productos
agricolas estadounidenses, incluyendo la carne de cerdo y la soya. Otra de las consecuencias directas del
conflicto ha sido la reduccion del comercio bilateral entre EE.UU. y China. De acuerdo con cifras prome-
dio entre abril y junio de 2019, el valor de las importaciones chinas desde EE.UU. cay6 18% en términos
interanuales. Asimismo, las importaciones americanas desde China registraron una caida de casi 11% a/a,
mostrando una fuerte desaceleracion desde el cuarto trimestre del afio anterior (Figura 1.4).

En este escenario, diversos organismos internacionales han estimado que el impacto que tendra el con-
flicto comercial sobre la actividad econémica global sera negativo. Por ejemplo, el FMI estimé que las me-
didas arancelarias que se implementaron en 2018 repercutiran en un menor crecimiento global de 0,2 puntos
porcentuales (pp) en el afio 2020, considerando los efectos indirectos sobre la confianza y los mercados
financieros. Adicionalmente, las medidas anunciadas en mayo junto con las que se prevén que entraran en
vigor durante 2019 restaran 0,5 pp al crecimiento econémico global en 2020, teniendo un efecto negativo
sobre la inversion y la productividad global (Figura 1.5).
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FIGURA 1.3 FIGURA 1.4

indice de Incertidumbre Econémica* Importaciones de bienes desde China y EE.UU. (var. % a/a,

nominal)*

350

®China @ EE.UU.

300 A A 30,0
- AN wop
"\ NTAY. os
e |

N -10,0 \7

100 -20,0 \\/,-

50 -30,0 \/

-40,0
0 m oM < < mn wn o o ~ ~ (o] 0 o
o2 I T L 2 e 2 = - 2 2 2
L R - - T - - A =L T T T (R (I
Los TL Lo Tos Ly £ X g o g © 8 @ g ¥ g 9 g © E
2 8§ T 53 2 3 & 58 T 5 2 3 ¢ & T S £ r £ @ g @ g @ S @ 1S b S
] € g — ¢ ¢ o E g — 2 = o E IS -

*Indice base promedio 1997-2015 = 100 *Promedio movil de tres meses.

Fuente: Economic Policy Uncertainty. Fuente: Bloomberg.

Para este afio, las proyecciones de crecimiento global han sido corregidas a la baja en maltiples ocasiones,
producto del deterioro en el comercio que ha provocado, principalmente, el conflicto comercial. Segun las
Gltimas proyecciones del FMI, la economia mundial crecera 3,2% en 2019, cifra que se ubica 0,7 pp por
debajo de lo proyectado en julio del afio pasado (Figura 1.6). De la misma forma, la proyeccion para el cre-
cimiento del comercio mundial para este afio ha sido revisada fuertemente a la baja, hasta 2,5% (desde 4,5%
hace un afio), dando cuenta del deterioro en el volumen de comercio que afecta a la economia mundial desde
fines del afio pasado. Las cifras de corto plazo muestran un nulo crecimiento interanual en el volumen de
comercio global durante el primer semestre de 2019 (Figura 1.7).

FIGURA 1.5 FIGURA 1.6

Efecto en el crecimiento mundial del conflicto comercial a 2020 (pp) FMI: proyeccion de crecimiento mundial 2019 (var. %)
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En EE.UU,, el PIB creci6 2,0% t/t en términos anualizados durante el segundo trimestre de este afio,
debido al fuerte incremento del consumo privado, aunque con una caida de la inversién privada. En térmi-
nos interanuales, el crecimiento econdémico alcanzo 2,3%, su menor ritmo de expansion desde el segundo
trimestre de 2017 (Figura 1.8). Con todo, en su actualizacion de proyecciones de julio, el FMI reviso al alza
su proyeccion de crecimiento del PIB de EE.UU. para 2019 desde el 2,3% proyectado en el World Economic
Outlook (WEOQ) de abril hasta 2,6%. Cabe mencionar que el crecimiento de este afio ha sido fuertemente

influenciado por un plan de estimulo fiscal, que acabara en el afio 2020, lo cual ha sembrado dudas en
torno a la sostenibilidad del dinamismo observado.

FIGURA 1.7 FIGURA 1.8
Volumen de comercio mundial (var. %, a/a) Crecimiento trimestral del PIB de EE.UU. (var. %, a/a)
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Fuente: CPB World Trade Monitor.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, segunda estimacion del PIB
del 2T19.

Por su parte, aunque la tasa de desempleo de EE.UU. se mantiene en minimos histéricos (3,7%), la crea-
cion de empleos avanza a un ritmo mas lento que en 2018. En promedio, durante los ocho primeros meses

de 2019 se han creado 158 mil empleos por mes, cifra que se compara con una creacion de 234 mil empleos
al mes entre enero y agosto de 2018.

En el resto del mundo, la actividad manufacturera se ha desacelerado fuertemente en el ultimo afio (Fi-

gura 1.9), principalmente en la Eurozona. En China, la desaceleracion ha sido gradual, pero sostenida, en
medio del conflicto comercial con EE.UU.

En el caso de China, el PIB aument6 6,2% a/a en el segundo trimestre de 2019, completando un primer
semestre con una expansion de 6,3%. EI PMI compuesto se ubicé por sobre el nivel que indica expansion (50
puntos) entre julio y agosto, promediando 53,0 puntos entre ambos meses. Por sectores, la actividad manu-
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facturera se mantiene relativamente mas débil que la de servicios, pero todavia sobre niveles neutrales. El
FMI corrigio a la baja la proyeccion de crecimiento de China para este afio, hasta 6,2% (WEO abril: 6,3%),
debido al impacto sobre la confianza que tendria el aumento de la incertidumbre producto de las renovadas
tensiones comerciales.

En la Eurozona, el PIB del segundo trimestre de 2019 se expandié 1,1% a/a, alcanzando su menor ritmo
de crecimiento en mas de cinco afos. Respecto del trimestre anterior, el PIB crecio 0,2% en términos deses-
tacionalizados, destacando el crecimiento de 0,5% t/t en Espafia y las caidas de 0,1% t/t en Alemania y Sue-
ciay 0,2% t/t en el Reino Unido (Figura 1.10). Por su parte, con cifras al tercer trimestre, el PMI compuesto
promedio entre julio y agosto se ubicé en zona expansion (51,7 puntos), debido principalmente al impulso de
la actividad de servicios, ya que la actividad de manufacturas se mantuvo por debajo de 50 puntos. Para este
afio, el FMI proyect6 un crecimiento del PIB de 1,3% para la Eurozona, sin cambios respecto de su proyec-
cion de abril, pero significativamente menor que el crecimiento efectivo de 2018.

FIGURA 1.9 FIGURA 1.10
PMI manufacturero (ago-19; var. 12 meses, pp) PIB en las principales economias de Europa (var. %, t/t)
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En Latinoamérica, la actividad econdmica durante el primer semestre de 2019 mostr6 un débil crecimiento
en la mayoria de los paises. Destaco el crecimiento del PIB de Colombia, que se expandié 3,1% a/a. Por su
parte, Chile y Peri mostraron una tasa de crecimiento de 1,8% a/a, Brasil crecid 0,7% a/a'y México 0,2% a/a
(Figura 1.12), experimentando una caida interanual de 0,8% a/a en el segundo trimestre. En Argentina, el
PIB crecid 0,6% a/a en el segundo trimestre, mostrando una caida de 2,6% en el primer semestre. Para 2019,
el FMI proyecta un crecimiento del PIB de Latinoaméricay el Caribe de 0,6%, un recorte de 0,8 pp respecto
de lo proyectado en abril y también por debajo del desempefio de la region en 2018 (Figura 1.11).
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FIGURA 1.11
Crecimiento del PIB mundial en 2019 (%)

2018 2019 (proyectado)
Mundo 3,6 3,2
Estados Unidos 2,9 2,6
Eurozona 1,9 1,3
China 6,6 6,2
Latinoamérica y el Caribe 1,0 0,6

Fuente: FMI, actualizacion de proyecciones de julio de 2019.

FIGURA 1.12

Crecimiento del PIB de paises latinoamericanos en el 1¢" semestre de 2019 (var. %, a/a)
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Precios de commodities

En los ultimos 12 meses, el precio del cobre y del petroleo WTI han experimentado disminuciones relevantes,
capturando mayormente las correcciones a la baja en las perspectivas de crecimiento mundial en el mismo
periodo (Figura 1.13). A la fecha de cierre de este documento, el precio del cobre experiment6 una baja inte-
ranual de en torno a 4,8% en términos nominales, debido pricipalmente al conflicto comercial entre EE.UU. y
China. Cuando comenzaron las conversaciones entre ambos paises, a principios de diciembre de 2018, el pre-
cio del cobre mostro una tendencia al alza que se prolongé hasta fines de abril de este afio, impulsada también
por sefales de estabilizacion de la actividad econdmica, segln constaté el Informe de Tendencias del Mer-
cado del Cobre, elaborado por Cochilco. Pero tras la implementacion de aranceles por parte de EE.UU. a las
importaciones desde Chinay las represalias adoptadas por el pais asiatico, el precio del metal bajo a niveles
en torno a US$ 2,6 la libra en lo mas reciente y promedia alrededor de US$ 2,74 la libra en lo que va del afio.




Estado de la Hacienda Publica 2019

Escenario Macroecondmico 20
FIGURA 1.13 FIGURA 1.14
Precios de commodities (promedio mensual) Inflacion IPC en EE.UU. (var. %, a/a)
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Fuente: Bloomberyg, al 23 de septiembre de 2019. Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el precio del petroleo WTI experimentd una drastica caida entre comienzos de octubre y
fines de diciembre de 2018, registrando una baja de 40% en su valor nominal durante el periodo sefialado.
Entre los factores que influyeron en la caida del precio del combustible destaco la preocupacion sobre una
menor demanda global, debido a las tensiones comerciales, asi como el exceso de oferta debido al aumento
de la produccion de EE.UU., que fortalecié rapidamente su industria de shale oil, afiadiendo mas de 100
plataformas en la zona de la Costa del Golfo. Posteriormente, hasta entrado el segundo trimestre de 2019,
el precio del barril recuperd gran parte de la caida observada a fin de 2018, influido positivamente por el
ambiente de negociaciones comerciales y por los recortes de produccion implementados por la OPEP, més
las tensiones geopoliticas en torno a pozos petroleros en Libia. En lo mas reciente, el ataque sufrido por una
planta petrolera en Arabia Saudita elevo transitoriamente el precio del petréleo WTI, llegando a alcanzar
niveles en torno a US$ 60 el barril. En el afio, el precio de barril promedia US$ 57,1.

Inflacion y politica monetaria

La inflacion en economias avanzadas se ha mantenido contenida, ubicandose por debajo de la meta de los
principales Bancos Centrales de paises desarrollados.

En EE.UU,, el IPC de agosto aument6 1,7% a/a, mostrando una marcada desaceleracion en comparacion
con los registros observados el afio pasado (Figura 1.14) debido, en gran parte, a la menor inflacion de
energia. Por su parte, la inflacion subyacente, que excluye alimentos y energia, se ubic6 en 2,4% en agosto.
La Reserva Federal (Fed) ha modificado su discurso respecto a la inflacidn en relacion con el que tenia hacia
fines del afio pasado, advirtiendo en sus mas recientes reuniones sobre las escasas presiones inflacionarias,
a pesar del sélido desempefio de la actividad econdémica y del mercado laboral. En esta linea, en su reunion
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de septiembre, aplic6 su segundo recorte de tasas de interés del afio, a un rango entre 1,75% y 2,00%. Tras el
recorte de la tasa, la trayectoria que se desprende de los futuros para la tasa de interés de los fondos federales
(FFR por sus siglas en inglés), refleja que el mercado continta esperando nuevas reducciones. Mientras que
en octubre del afio pasado se esperaban incrementos, hoy se espera un recorte de 25 puntos base (pb) para

la FFR durante este afio (Figura 1.15). Al cierre estadistico de este informe, la probabilidad de recorte de la
tasa en la reunion de octubre de este afio se ubicé en 56%.

FIGURA 1.15 FIGURA 1.16
EE.UU.: Tasa de interés efectiva de la Reserva Federal y futuros (%) UE: Tasa de interés efectiva del BCE y futuros (%)
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Fuente: Bloomberg, al 23 de septiembre de 2019. Fuente: Bloomberg, al 23 de septiembre de 2019.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) redujo en 10 pb la tasa de interés de facilidad de depositos,
hasta -0,5%, por primera vez desde marzo de 2016, al tiempo que anunci6é que retomara su programa de
compra de activos a partir del 1° de noviembre, a un ritmo de €20 mil millones mensuales. Ademas el BCE
se comprometié a volver a invertir el monto principal de los activos adquiridos en su programa de compra en

la medida que vayan venciendo, por un largo periodo de tiempo. El mercado espera que la tasa de referencia
se reduzca en los proximos meses (Figura 1.16).

En China, con el objetivo de suavizar el periodo de desaceleracion econémica que experimenta la economia,
el Banco Popular ha seguido implementando politicas de estimulo econdmico, centradas en aumentar la
inversion. EI Banco Central de China comenzé en el mes de mayo un plan en tres etapas para reducir los
requerimientos de reserva, con el objetivo de apoyar a pequefias y medianas empresas. Luego, en agosto
recortd la tasa de referencia de politica monetaria (loan prime rate, LPR) y la fijé en 4,25%, por debajo del
nivel previo de 4,31% y de su benchmark a un afio, que se habia mantenido desde 2015 en 4,35%. Todo lo
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anterior lo realizé tras el anuncio de reformulacion del mecanismo para establecer la LPR. Asimismo, en
septiembre, el Banco Popular recort6 en 0,5 pp el coeficiente de reserva (0 encaje) exigido a las instituciones
financieras, liberando en torno a US$ 126,4 mil millones para que éstas otorguen mas créedito.

No solo los paises desarrollados han mostrado una postura mas expansiva en cuanto a sus tasas de
politica monetaria, sino que también los paises emergentes han comenzado a implementar recortes en el
transcurso del altimo afio (Figura 1.17). Destacan las reducciones en las TPM de Turquia (-750 pb), India
(-110 pb), Brasil (-100 pb), Indonesia y Rusia (-75 pb), Tailandia, Malasia, Sudéafrica, Pert y México (-25 pb).

FIGURA 1.17

TPM en paises emergentes: cambio durante los ultimos 12 meses (pb)
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Fuente: Bloomberg, al 23 de septiembre de 2019.

ESCENARIO INTERNO

Crecimiento econdmico

El afio pasado, la economia chilena crecio 4,0%, cifra que triplico el crecimiento observado en 2017. Por
componentes del gasto, la demanda interna crecio 4,7%, dentro de la cual destaco el fuerte impulso de la
inversion, que se expandi6 4,7% en 2018 y dejo atras cuatro afios consecutivos de caidas, situacion que no
ocurria desde el periodo entre 1913 y 1916'. Por su parte, el consumo privado sostuvo una tasa de crecimiento
promedio de 4,0% (Figura 1.18), impulsado por el fuerte aumento del consumo de bienes durables y de
servicios. En contraste, el sector externo contribuyd negativamente al crecimiento del PIB en el afio, como
consecuencia directa del conflicto comercial sobre el comercio mundial.

1 En base a Diaz, J., Liders, R., Wagner, G. (2016). Chile 1810-2010. La Republica en cifras. Historical Statistics, Ediciones Universidad Catdlica de Chile,
Santiago. Disponible en http://cliolab.economia.uc.cl/BD.html.
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FIGURA 1.18 FIGURA 1.19

Crecimiento real del consumo privado, la inversion y el PIB (%) 1¢ semestre de 2019: crecimiento del PIB por sector econémico
(var. %, a/a)

m Consumo privado M FBCF PIB 6,0 53
6,0

4,0 — ,
2,0 |
0,0
-2,0 2,7
A0 e Q0L L s o = I 4 &
cfesifiss gtz
-4,0 S & ¢ @ < = & 2 g 2 2 s £ "
s 2 2 = g = 8 3 E Z s = £
S & B > = o © - S . - 2
E = 2 o @ = Zz g Y ¥ 3 =
= F 5 - 2 2 5 5 4] S <
-6,0 3 o 4 ¥4 E E < o =
2014 2015 2016 2017 2018 w w v .S
A
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

Durante el primer semestre de 2019, la actividad econémica se expandié 1,8% a/a, influenciada
negativamente por factores puntuales que afectaron la actividad minera tanto en el primer trimestre como
en el segundo y por shocks de oferta que mermaron el crecimiento de algunos sectores no mineros ligados
a recursos naturales. Adicionalmente, se sumoé la demora en la aprobacion de reformas estructurales que
afecto las expectativas. EI menor crecimiento econémico en paises vecinos también fue un factor relevante
en el desempefio del PIB semestral, destacando la reduccion del namero de turistas argentinos y la menor
demanda por exportaciones industriales.

El PIB minero disminuyé 2,0% a/a en el primer semestre de 2019 debido principalmente a una menor
ley del mineral, mantenimientos en algunas faenas, inundaciones en el norte del pais (en febrero) y la
paralizaciéon de Chuquicamata (en junio). Por su parte, el PIB no minero se expandio 2,2% a/a en el mismo
periodo, destacando el fuerte crecimiento de servicios financieros (5,3%) y transporte (4,0%) (Figura 1.19).
En contraste, el sector agropecuario-silvicola experimentd una caida interanual, explicada principalmente
por factores de oferta ligados a las condiciones econdmicas externas. Segun el Banco Central, la caida en
el PIB agricola fue reflejo de una menor produccion debido a una menor superficie sembrada y a menores
cosechas de cultivos anuales. Lo anterior, en base a informacion de la Oficina de Estudios y Politicas Agrarias
(ODEPA), se explico por la caida en los precios internacionales en las ultimas temporadas, lo cual repercutio
en los precios domésticos y desincentivo la produccion.

En el segundo trimestre, el volumen de las exportaciones de bienes y servicios cay6 3,2% a/a, arrastradas por
una caida de 4,4% en las exportaciones de bienes principalmente en el sector minero, mientras que las importaciones
totales cayeron 3,5%. Con esto, el sector externo no contribuy6 al crecimiento del PIB del segundo trimestre.
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En cuanto a las exportaciones, en el primer semestre los envios industriales experimentaron una fuerte
caida (Figura 1.20), lo que se explico principalmente por aquellas que tuvieron como destino Europa y
Latinoamérica (Figura 1.21).

FIGURA 1.20 FIGURA 1.21

Valor de las exportaciones (var. %, a/a) Exportaciones industriales por destino (var. acumulada a julio,
millones de délares, a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Ministerio de Hacienda en base al Banco Central de Chile.

Por componentes del gasto, si bien la demanda interna se desacelerd en el segundo trimestre, la inversion
mostré un fuerte dinamismo y el consumo privado se expandié 2,3%, mientras que las exportaciones
retrocedieron en términos interanuales. En particular, la demanda interna se expandié 1,8% a/a en el
segundo trimestre, destacando el dinamismo de la inversion (4,8%), debido, en gran parte, al desempefio
de construccion y otras obras (Figura 1.22), mientras que la inversion en maquinaria y equipo registro una
desaceleracion. Con esto, la demanda interna aport6 1,8 pp al crecimiento trimestral.

El escenario base de crecimiento considerado en las proyecciones fiscales de este afio y en el Presupuesto
2020 plantea que la economia creceré entre 2,4% y 2,9% en 2019 (centrado en 2,6%) y entre 3,0% y 3,5% el
proximo afio (centrado en 3,3%), en linea con la proyeccion de crecimiento del PIB realizada por el Banco
Central y en la parte baja del rango de estimacion para el crecimiento del PIB tendencial que realizo el
Instituto Emisor en su IPoM de junio (entre 3,25% y 3,75%). Se proyecta que la demanda interna crecera
mas que el PIB en 2020, siendo el principal motor del crecimiento, en un contexto donde los riesgos para la
economia mundial han aumentado.

La expectativa para la demanda interna se encuentra respaldada en el aumento de la inversion estimada a
materializar para el periodo entre 2019 y 2022, la que se duplic6 en los Gltimos 12 meses, aumentando en US$
20.691 millones, de los cuales un 55% se explica por sectores diferentes al minero, entre los que destacaron
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el sector inmobiliario, energia y forestal (Figura 1.23). Por su parte, las expectativas de crecimiento de las
exportaciones contintan sesgadas a la baja.

FIGURA 1.22 FIGURA 1.23
Inversion total y su componente de construccion y otras obras Aumento en la inversion privada a materializar entre 2019 y
(var. %, a/a) 2022 (sin mineria) (jun-19 vs jun-18, millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Corporacion de Bienes de Capital.

Inflacién y mercados financieros

El Banco Central ha reducido la TPM en 100 pb en los ultimos meses, manteniendo un sesgo expansivo
tras el més reciente recorte, lo cual ha arrastrado las tasas de interés del mercado a la baja (Figuras 1.24
y 1.25). En la reunion de junio, el Banco Central redujo la tasa de referencia de manera sorpresiva para el
mercado, al estimar necesario recalibrar el impulso monetario, dado el contexto de revision de los parametros
estructurales y, por consiguiente, de la brecha de actividad. Asimismo, en su reunion de septiembre, el
Instituto Emisor volvié a reducir la TPM en 50 pb, atribuyendo la decision al desempefio econémico durante
el segundo trimestre, lo cual, segun el Banco Central, apunta a un retraso en la convergencia de la inflacion
a la meta. Cabe sefialar que la inflacién total y subyacente se ha mantenido sostenidamente bajo la meta de
3,0% del Banco Central en los Gltimos trimestres, y a agosto, se ubica en 2,3% a/a (Figura 1.26).

En su IPoM de junio, el Banco Central reestim0 la tasa de interés de politica monetaria neutral a un rango
entre 3,75% y 4,25% en términos nominales, una reduccion de 25 pb respecto de su estimacion realizada en
septiembre del afio pasado. Las menores tasas de interés estan siendo traspasadas a los consumidores, para
créditos de consumo e hipotecarios, mejorando las condiciones de financiamiento para dichas operaciones.
Segun cifras del Banco Central, las tasas de interés promedio en UF para los créditos de vivienda, se
encuentran en niveles histéricamente bajos.
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FIGURA 1.24 FIGURA 1.25

Tasa de Politica Monetaria y tasas de interés de créditos de Tasas de interés hipotecarias promedio (en UF, %)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de interés a diez afios en pesos han bajado significativamente, como consecuencia de una
politica monetaria méas expansiva y la disminucion de las tasas externas, bajando mas de 170 pb desde el
cierre del Estado de la Hacienda Publica anterior. En términos nominales, la tasa del bono del Tesoro a 10

afios ha disminuido 138 pb debido a la creciente expectativa de un mayor estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal (Figura 1.27).

FIGURA 1.26 FIGURA 1.27

IPC total y subyacente (var. %, a/a) Tasas de interés de los bonos de Gobierno a diez afios
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Fuente: INE, Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile, Bloomberg, al 23 de septiembre de 2019.
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Con esto, en meses recientes, el tipo de cambio nominal en Chile ha experimentado una tendencia al alza
desde comienzos del cuarto trimestre del afio pasado, debido en gran parte a la disminucion del precio del
cobre, y en menor medida a la apreciacion global del dolar, la cual ha sido acotada en el periodo sefialado.

Por su parte, en meses recientes, el Tipo de Cambio Real (TCR) ha fluctuado en torno a su promedio
histdrico de los altimos 20 afios (Figura 1.28).

FIGURA 1.28

Tipo de Cambio Real (indice 1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile, al mes de agosto de 2019. Estimacion en base al TCM y a la relacién de precios internacionales y domésticos

Chile es uno de los paises menos riesgosos del mundo emergente. Esto es consecuencia de la solidez
de sus instituciones, de su sistema financiero adecuadamente regulado y supervisado y de un manejo
macroecondmico (fiscal y monetario) responsable y prudente. Como reflejo de esto, el Credit Default Swap
(CDS)2 de Chile a cinco afios es uno de los mas bajos del mundo emergente. De esta forma, se reafirma la
solidez de la economia chilena y se ratifica a nuestro pais como uno de los méas seguros para invertir en el
mundo emergente. En circunstancias en que el mundo esta pasando por una situacién compleja, afectado por
una guerra comercial sin precedentes, este hito demuestra la importancia de continuar fortaleciendo nuestra

institucionalidad econdmica, conducir responsablemente las finanzas publicas y aprovechar estas ventajas
para seguir diversificando nuestra economia (Figura 1.29).

2 LosCDSsoninstrumentos financieros utilizados por inversionistas para protegerse del incumplimiento de pagos de un bono.
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FIGURA 1.29

Paises emergentes: CDS cinco afos (pb)
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Fuente: Bloomberg.

CRECIMIENTO Y DESARROLLO INTEGRAL

El desarrollo integral es una permanente preocupacion de este Gobierno y, particularmente, del Ministerio
de Hacienda. En este sentido, el crecimiento economico es una dimension clave para el desarrollo integral
al ser fundamental para la generacion de empleos, mejorar las condiciones de vida y contar con los recursos
fiscales necesarios para enfrentar los desafios sociales del pais.

Con el objetivo de apuntalar el crecimiento de la economia chilena, el Ministerio de Hacienda esta
liderando una Agenda de Aceleracién Econémica que contempla recursos publicos y privados por un monto
cercano a US$ 3.000 millones, contribuyendo a la recuperacion del crecimiento econémico a través del
aumento de la inversion (Recuadro I).

Mas aun, en coherencia con la prioridad que nuestro Gobierno le da al desarrollo, el 14 de diciembre
de 2018 se realizé en La Moneda la Conferencia “Chile en marcha: un analisis del camino al desarrollo”,
con el objetivo abordar el escenario global y las perspectivas de crecimiento y desarrollo del pais. Esta
instancia contd con la presencia de reconocidos economistas extranjeros: el Premio Nobel de Economia,
Robert Engle; y los muy connotados economistas extranjeros Nouriel Roubini, Maurice Obstfeld, Barry
Eichengreen y Laurence Kotlikoff, ademas de destacados economistas nacionales, analistas, miembros de
la sociedad civil, autoridades y ex autoridades del Gobierno.

Durante el seminario se destacé la recuperacion de la senda de crecimiento del pais durante 2018, conside-
rando la creciente volatilidad del escenario externo, provocada, en gran parte, por la guerra comercial. Sin
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perjuicio de lo anterior, se recalco la importancia de avanzar en reformas estructurales y en el cierre de la
brecha con paises desarrollados, en pos de continuar en la senda de buen desempefio econémico y potenciar
el crecimiento.

Acuerdo Nacional para el Desarrollo Integral

Entrega de informe “+100 Propuestas para el Desarrollo Integral de Chile” al Presidente Sebastian Pifiera, La Moneda, noviembre 2018.

Conscientes de que el desarrollo integral va mas alla de lo econdmico, en mayo de 2018, como parte de los
cinco grandes acuerdos convocados por el Presidente Sebastian Pifiera, se conformo la Mesa del Acuerdo
Nacional para el Desarrollo Integral de Chile. Esta mesa, presidida por el Ministro de Hacienda, convocé a 22
expertos de amplia trayectoria y de sectores politicamente transversales y se reunié semanalmente durante tres
meses para discutir en torno a nueve ejes tematicos considerados impulsores principales del desarrollo integral:

Crear Empleos de Calidad.

Reducir la Pobreza y Proteger a la Clase Media.

Modernizar el Estado.

Mas y Mejor Inversion.

Elevar la Productividad.

Desarrollar el Mercado de Capitales.

Aumentar la Competencia y Mejorar las Regulaciones y la Proteccién del Consumidor.
Apoyar el Emprendimiento y a las Pymes.

Profundizar la Insercién Internacional de Chile.

© o N ;A w N

El 5 de noviembre de 2018 la mesa entregd al Presidente un informe con una serie de propuestas en dis-
tintas areas para delinear una hoja de ruta con los desafios centrales sobre los que debiéramos lograr grandes
acuerdos. El informe, se titula “+100 Propuestas para el Desarrollo Integral de Chile” e incluye 102 medidas
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que encaminaran a Chile hacia el desarrollo integral. A partir de ese momento, el Ministerio de Hacienda, en
conjunto con el Ministerio Secretaria General de la Presidencia, han realizado un progresivo trabajo de segui-
miento y avance de las propuestas del Acuerdo Nacional para el Desarrollo Integral. Las 102 propuestas, fueron
identificadas en mas de 200 iniciativas que esta llevando a cabo o se encuentran en la agenda del Gobierno.

A septiembre de 2019, en torno a un 15% de las iniciativas se encontraban terminadas, 81% en proceso
o tramitacion y solo un 4% en etapa inicial (Figura 1.30). El avance de este proceso de seguimiento se pue-
de observar en la pagina web?, en la que ademas se publican algunos hitos de las principales iniciativas,
encontrandose dentro de los mas recientes el ingreso del Proyecto de Portabilidad Financiera, como parte
del eje Aumentar la Competencia y Mejorar las Regulaciones y la Proteccion del Consumidor.

FIGURA 1.30

Estado de avance de las iniciativas del Acuerdo Nacional para el Desarrollo Integral
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

MEPCO

El gasto en combustibles representa una proporcion relevante en el presupuesto de las familias chilenas,
siendo el elemento mas importante dentro del gasto destinado al transporte tanto en Santiago como en regio-
nes, segun se desprende de la V111 Encuesta de Presupuestos Familiares del INE. Para abastecer el mercado
local, las empresas distribuidoras chilenas importan el 98% del petréleo crudo refinado que se consume
dentro del pais; por ello, los principales determinantes de los precios internos vienen dados por los mercados
internacionales. Entre estas variables destaca el tipo de cambio nominal y el precio del petréleo crudo WTI,
el cual es la principal referencia para el mercado local.

El precio de los combustibles se caracteriza por su alto grado de volatilidad, ya que se encuentra sujeto
no solo a factores de oferta y demanda, sino que también a factores geopoliticos y financieros, entre otros.

3 https://acuerdodesarrollointegral.hacienda.cl/.
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En Chile, el Mecanismo de Estabilizacion del Precio de los Combustibles (MEPCO) tiene como objetivo
suavizar el impacto de las variaciones en el precio de los combustibles derivados del petréleo a nivel global,
de una manera fiscalmente sostenible y responsable. Para ello, el mecanismo establece subsidios (impuestos)
cuando las condiciones externas son desfavorables (favorables), permitiendo también que los precios loca-
les incorporen gradualmente los cambios del escenario internacional. Su funcionamiento se basa en aplicar
incrementos Yy rebajas a los impuestos especificos a los combustibles establecidos en la Ley N° 18.502, segun lo
establecido en el Decreto Supremo N° 1.119 de 2014, impidiendo que los precios aumenten (disminuyan) mas
(menos) de UTM 0,12/m?3.

Entre marzo de 2018 y agosto de 2019, el MEPCO ha operado con subsidios directos la mayor parte del
tiempo, tanto para las gasolinas como para el petréleo diésel, acotando los incrementos en los precios do-
mésticos de dichos combustibles durante la mayoria de las semanas en las cuales el mecanismo ha entrado
en operacion (Figura 1.31).

FIGURA 1.31

NUmero de semanas de operacion del MEPCO (% del total de semanas de operacion, entre el 12-mar-18 y el 26-ago-19)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

En el mismo periodo, el MEPCO ha logrado reducir a menos de la mitad la volatilidad en el precio de
las gasolinas y del petréleo diésel, y en mas de un 40% la volatilidad del precio del gas licuado de petroleo
(Figura 1.32).

Cabe sefialar que la determinacion del componente variable del impuesto especifico a los combustibles es
responsabilidad del Ministerio de Hacienda, en base a informacion proveniente de la Empresa Nacional del
Petroleo (ENAP) y de la Comision Nacional de Energia (CNE), cuyo procedimiento de calculo esta debida-
mente especificado en el Decreto Supremo N° 1.119, que crea el reglamento para su aplicacion. El Ministerio
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es, ademas, el encargado de velar por la sostenibilidad del mecanismo, monitoreando los ingresos y los gas-
tos que este genera cada semana. Entre agosto de 2014 y agosto de este afio, el efecto fiscal de la operacion
del MEPCO ha sido practicamente nulo, acumulando una recaudacién de US$ 13,3 millones. Debido al in-
cremento de los precios internacionales de los combustibles el afio pasado, durante la mayor parte del tiempo
el mecanismo entreg6 subsidios a los precios locales, lo cual comenzé a revertirse rapidamente a partir de
noviembre de 2018, luego de la fuerte caida en el precio del petréleo y de sus derivados (Figura 1.33).

FIGURA 1.32

Volatilidad del cambio semanal en el precio de los combustibles (desviacion estandar de la variacion semanal, $/litro)
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Fuente: ENAP, Ministerio de Hacienda.

FIGURA 1.33

Recaudacion (costo) fiscal acumulada del MEPCO desde agosto 2014 (millones de US$)
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RECUADRO |
Agenda de Aceleracion Economica

El Ministro de Hacienda anunci6 el 6 de
junio, junto con el Ministro de Obras Pu-
blicas, el primer pilar de una Agenda de
Aceleracion Economica, un plan de inver-
siones que incorpora una combinacion de
concesiones y obras publicas tradicionales
por un monto cercano a US$ 1.400 millo-
nes. Este pilar se materializara entre el se-
gundo semestre de este afio y durante 2020,
contemplando la implementacion de las si-

) . ) Lanzamiento de Nuevas Medidas de Aceleracién
guientes medidas (Figura 1.34): Econdmica, Ministerio de Hacienda, agosto 2019.

1. Agilizar los procesos necesarios para la aprobacion de proyectos de inversién en infraes
tructura publica.

2. Adelantar la identificacion de proyectos del afio 2020 para el segundo semestre de este
afo, con el fin de acelerar el inicio de las inversiones en los primeros meses de 2020.

3. Impulsar la aceleracién de concesiones que cuentan con convenios complementarios de
rapido inicio de ejecucion por un total de US$ 657 millones en 2019-2020.

4. Aumentar los recursos para realizar estudios de ingenieria y fortalecer equipos técnicos
dedicados a concesiones.

5. Acelerar la construcciéon de hospitales pablicos, destinando US$ 300 millones para tal
proposito.

Adicionalmente, en el mismo mes, se incorporo un nuevo pilar de esta agenda, en conjunto
con el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, el cual consiste en acelerar la entrega de 15 mil
nuevos subsidios de Integracion Social y Territorial (DS 19) para la poblacién vulnerable y de
la clase media. La mayor inversién que se genera con esta medida es muy intensiva en mano
de obra y se estima que permitira crear 45 mil nuevos empleos, sumando una inversion que
en total equivale a US$ 1.034 millones.

Como parte de esta agenda, a fines de agosto el Ejecutivo introdujo una indicacion al Pro-
yecto de Modernizacion Tributaria que anticipa para el 1° de octubre de este afio la entrada en




Estado de la Hacienda Publica 2019 Escenario Macroeconémico 34

FIGURA 1.34
Primer Pilar Agenda de Aceleracion Econdmica (millones de US$)

Aceleracion de Obras Publicas Tradicionales 388
Vialidad 287
Obras Portuarias 17
Aeropuertos 23
Obras Hidraulicas 42
Agua Potable Rural 19
Estudios de ingenieria y equipos técnicos 37
Aceleracion de concesiones 657
Aceleracion de construccion de hospitales 300
Total 1.382

Fuente: Ministerio de Hacienda.

vigencia de la depreciacion instantanea para el 50% del valor de los activos (100% en el caso de
la Araucania), incentivo que se prologara por un periodo de 24 meses.

A fines de agosto, el Ejecutivo presentd nuevas iniciativas de inversion en el marco de la
Agenda de Aceleracion Econdmica Il, profundizando la agenda impulsada en junio. Las me-
didas anunciadas implican un gasto publico de US$ 355 millones para el afio 2019 y de US$
571 millones para el periodo 2019-2020. Para este efecto, el Ministerio de Hacienda suma
iniciativas en conjunto con los Ministerios de Vivienda y Urbanismo, Obras Publicas, Salud,
Agricultura y Gobiernos Regionales, las cuales buscan acelerar la economia con un énfasis en
el desarrollo de inversiones.

Las medidas que contempla la Agenda de Aceleracion Economica |1, se detallan a continuacion:

1. Medidas de fortalecimiento Inversion MINVU: US$ 218 millones para el periodo 2019-
2020 en fortalecimiento de programas de vivienda.

2. Plan de Inversiones en el MOP por US$ 150 millones para el periodo 2019-2020 en
nuevas obras para todas las regiones. El plan contempla 145 Iniciativas de Inversion
adicional con RS sin financiamiento 2019 o factibles de adelantar, en areas de vialidad,
obras hidraulicas, aeropuertos y agua potable rural, en todas las regiones del pais.
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3. Aceleracion en los Gobiernos Regionales por US$ 114 millones en el 2019. Durante el
mes de julio de este afio, se aprobaron una serie de modificaciones presupuestarias en los
Gobiernos Regionales para dar un mayor dinamismo a las diferentes zonas del pais.

4. Aceleracion en el Ministerio de Salud: US$ 26 millones en 2019. Se prioriza principal-
mente las compras de equipos, entre los que se destacan monitores de alta complejidad,
catres clinicos, ambulancias, ecdgrafos, entre otros.

5. Proyectos de Riego - Ministerio de Agricultura: US$ 63 millones en el periodo 2019-
2020. La Comision Nacional de Riego (CNR) a través de la Ley de Fomento al Riego y
Drenaje podra ampliar Ilamados a concursos vigentes y prontos a cerrar, aprovechando
que existen proyectos que califican técnicamente. Adicionalmente, se destinaran recursos
adicionales para contar con mas llamados a concursos para este afio.

De esta manera, la Agenda de Aceleracién Econémica alcanza un total cercano a US$ 3.000
millones de inversion efectiva incluyendo gasto publico y privado, equivalente a 1,0% del PIB
entre 2019 y 2020, contribuyendo a la creacion de algo méas de 109 mil puestos de trabajo. Esta
agenda es plenamente consistente con un apego estricto a los compromisos fiscales asumidos
por el Gobierno del Presidente Pifiera.




