Articulo de Prensa
BBVA ‘ SRR 02 Oct 2015

Chile | Razonable Presupuesto fiscal
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El gasto fiscal no tendra el fuerte caracter contra-ciclico del Presupuesto en ejecucion ante una expansion
proyectada de 4,4% medida ley contra ejecutado. El déficit fiscal efectivo se encamina a terminar algo sobre
3% este afo y seria muy similar el 2016, sintomatico del acotado impulso fiscal sobre actividad. Se
presentaria una leve convergencia hacia balance estructural desde un déficit no menor (mejor medido),
pero todo apuntaria a que la actual administracion entregaria un déficit estructural en el Presupuesto a
ejecutarse en 2018.

La inversion publica se contraera dejando atras las fuertes recuperaciones del 2014 y 2015 luego de la
caida de 4% en 2013, y muy probablemente no veremos crecimiento relevante de la inversion publica en los
proximos afios hasta lograr balance estructural.

En consecuencia, no es un gasto que empuje inversion en infraestructura sino inversién en capital humano,
cuyos frutos son inciertos y lejanos temporalmente, estando el foco en apaciguar demandas sociales. En
conjunto con la inversién privada no se lograria una expansion superior a 1% en la formacién bruta de
capital fijo el 2016 con riesgo de una tercera contraccién anual sucesiva.

Salarios y empleo han estado en parte no menor apoyados por el gasto publico. Terminando la aceleracién
del gasto, quedaria por ver menor creacion de empleo, toda vez que los sectores transables beneficiados
por la depreciacién del peso no han creado empleo y probablemente lo haran bastante mas tarde de lo
usual frente al ciclo depreciativo reciente. Entonces, si alguna determinacién conjunta existe entre confianza
de consumidores y desempleo, probablemente la veremos con mayor intensidad el 2016.

El sinceramiento de la estrechez fiscal es relevante y meritorio ¢Podriamos haber tenido un completo
sinceramiento de nuestras capacidades de gasto? Si, pero con un costo politico imbancable. Ciertamente
aun estamos gastando algo mas de lo que podemos sostener en el largo plazo. El precio del cobre del
Presupuesto no parece ser del todo apropiado, algunos ajustes adicionales serian necesarios en el balance
ciclicamente ajustado, mayor transparencia en la confirmacion de los miembros de los comités y sus
proyecciones, en el ajuste ciclico al molibdeno, en las consideraciones inflacionarias sobre gasto, en el rol y
empoderamiento del Consejo Fiscal Asesor, entre otros. Queda tarea por hacer en nuestra institucionalidad
fiscal.

Haber realizado un sinceramiento absoluto de nuestras capacidades de gasto publico habria contemplado
un crecimiento en torno a 3%. Sin embargo, las condiciones politicas no acompafian mayores vientos de
consolidacion fiscal en tanto no pareceria aconsejable retirar demasiado gasto publico de la economia aun.
Lo que si seria muy necesario es transmitir un mensaje de consolidacién fiscal a inversionistas y
observadores internacionales que convenza de la continuidad en los pasos hacia balance estructural en una
fecha intransable e impostergable que supere cualquier promesa social o cambio de administracion.
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