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LIBERTAD Y DESARROLLO

LA PESADA TAREA FISCAL

e La Direccién de Presupuestos dio a conocer esta semana la Evaluaciéon de la Gestidn
Financiera del Sector Publico 2016 y la Actualizacion de Proyecciones para 2017 donde se da
cuenta de un panorama fiscal alun menos auspicioso que el presentado en octubre de 2016:
una significativa correccién a la baja de la tasa de crecimiento del producto estimada para
este afo desde 2,25% a 1,5% y un mayor déficit fiscal.

e El presupuesto antes presentado contemplaba holguras negativas por USS 1.793 millones para
los proximos tres afos, cifra que seria ain mas alta con esta actualizacidon de supuestos. La
delicada situacion que presentan nuestras finanzas publicas, el consecuente mayor
endeudamiento y la sostenida baja en la tasa de crecimiento, ya se tradujeron esta semana en
la primera rebaja en la clasificacién del riesgo soberano de nuestro pais.

e La préxima administracién tendrd una tarea importante: debera arreglarselas para cumplir
con su programa de gobierno, partiendo desde el primer dia con un Estado desfinanciado.

La Direccion de Presupuestos (Dipres) dio a conocer esta semana la Evaluacién de
la Gestidn Financiera del Sector Publico 2016 y la Actualizacion de Proyecciones
para 2017. En ella se da cuenta de un panorama aln menos auspicioso que el
presentado en octubre de 2016, que se refleja en una importante rebaja a la
estimacion de la tasa de crecimiento del PIB para este afio -alin con una correccion
al alza del precio del cobre- y un mayor déficit fiscal. En su presentacion, el
Ministro de Hacienda afirmé que hay una tarea fiscal importante para este y los
proximos afios, al tiempo que los gastos comprometidos por esta administracién
superan con creces la capacidad que tenemos de financiarlos. Asi, efectivamente,
el actual gobierno estd dejando una pesada y dificil tarea al préximo.

SITUACION MACROECONOMICA Y NUEVOS SUPUESTOS

El Informe presentado mostré una significativa correccion a la baja de la tasa de
crecimiento del producto estimada para este afio, desde 2,25% a 1,5%. Esto, a la
vez que el precio del cobre esperado aumentd en 30 centavos de délar la libra. La
baja de precio del metal ha sido la principal explicacién que ha dado el gobierno
para el débil desempefio de la economia. De esta manera, resulta contradictorio
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que, aun aumentando el precio esperado, la proyeccién de crecimiento se reduzca
tanto. La estimaciéon de demanda interna, por su parte, también se corrigié a la
baja, aunque de manera menos agresiva que el producto. La inflacidn estimada, asi
como el tipo de cambio, también se revisaron a la baja (Tabla N° 1).

ESTIMACION DE CRECIMIENTO DEL PIB SE REVISO FUERTEMENTE A LA BAJA
Tabla N° 1. Supuestos Macroeconémicos 2017

Proyeccion 2017 Proyeccion actual
Ley de Presupuestos 2017
PIB (tasa de variacion real) 2,25 1,5
Demanda Interna (tasa de variacion
real) 2,8 2,5
IPC (variacién promedio / promedio) 3,0 2,6
Tipo de cambio (USS) 700 669
Precio del cobre (USS c/Ib) 220 250

Fuente: Dipres.

Llama la atencidn, y preocupa a la vez, la persistente rebaja en la tasa de
crecimiento estimada para Chile, al tiempo que el mundo crece a una tasa
superior. Esta situacidn, que sélo pasé en afios anteriores en dos oportunidades
en presencia de crisis financieras importantes (Grafico N° 1), se observa de forma
persistente desde el afio 2014, sin mediar crisis internacional alguna, completando
ya cuatro afios creciendo a una tasa menor a la del resto del mundo.

TASA DE CRECIMIENTO DE CHILE HA SIDO MAS BAJA QUE LA DEL MUNDO DURANTE LOS
ULTIMOS 4 ANOS
Grafico N° 1. Crecimiento del PIB (var. % anual)
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Es asi como Chile muestra un deterioro importante de su desempefio econémico,
pasando de un crecimiento de 5,3% promedio durante el periodo presidencial
anterior (con el mundo creciendo a una tasa de 4,2% promedio) a una tasa
promedio esperada de 1,8% anual durante la actual administracidon, mientras el
mundo se habra expandido a un ritmo de 3,4% (Tabla N° 2).

CHILE MUESTRA UN DETERIORO IMPORTANTE DE SU CRECIMIENTO ECONOMICO
Tabla N° 2: Crecimiento del PIB (promedios, var. % anual)

Mundo | Chile
1990-1999 3,1 6,1
2000-2009 3,9 4,2
2010-2013 4,2 5,3
2014-2017 3,4 1,8
Fuente: FMI

EVOLUCION DE LAS CUENTAS FISCALES Y PERSPECTIVAS

Con el cierre fiscal del 2016 y el cambio de supuestos de tasa de crecimiento del
PIB y precio del cobre, entre otros (ver tabla N21), se prevé para este afio un nivel
de ingresos efectivos de S 36.850.145 millones, lo que significa un incremento de
2,5% real anual. Esto, al tiempo que los gastos totales registrarian un aumento real
de 4,0% anual. Esto significa que se estard gastando mas de lo que se recauda. No
es extrafio, por tanto, que continlde profundizdndose el déficit fiscal efectivo, el
cual llegaria a -3,1% el afio 2017 (Grafico N°2).

Como correlato, la deuda bruta muestra un rapido incremento, alcanzando el 2016
un 21,3% del PIB. Se estima que el 2017 se acercaria al 25%. Si bien este no es un
nivel de deuda extremadamente alto, es preocupante la rapidez con la cual ha ido
creciendo, dado que solo 10 afios atras era de 3,9%. Con ello, Chile ha dejado de
ser un acreedor neto para pasar a ser un deudor neto.

Pese al bajo crecimiento econdmico, al incremento de los gastos por sobre los
ingresos y al aumento del tamafio de la deuda, se estaria cumpliendo con la meta
del balance ciclicamente ajustado. Esto, por cuanto la meta autoimpuesta es
reducir el déficit en al menos 0,25% del PIB por afio, pero “con parametros
actualizados”, es decir, el déficit estructural se vuelve a calcular con el nuevo
escenario previsto tanto para el PIB potencial como para el precio del cobre de
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largo plazo (Grafico N° 3). Asi, se espera que el déficit estructural alcance -1,7% del
PIB este afio, inferior al -1,9% al 2016 “recalculado”.

DEFICIT FISCAL EFECTIVO CONTINUARA PROFUNDIZANDOSE
Grafico N° 2. Balance Efectivo Gobierno Central (% PIB)
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Fuente: Dipres.

Cabe sefialar que en los Informes de Finanzas Publicas respectivos, todos los
déficits estructurales eran menos deficitarios que los calculados actualmente con
los nuevos parametros, por lo que la reduccidon autoimpuesta ha sido menos
exigente. Lo cierto es que el déficit ha aumentado y la nueva manera de medir el
comportamiento de la meta solo ha contribuido a tornar la regla mas confusa.
Hacia adelante, seria importante retomar el compromiso claro de una senda hacia
el control fiscal, con un ancla numérica como solia ser en sus inicios.

DEFICIT ESTRUCTURAL ALCANZARIA -1,7% DEL PIB ESTE ANO
Grafico N° 3. Balance Estructural (% PIB)
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TAREAS FUTURAS Y CONCLUSIONES

La delicada situacién que presentan nuestras finanzas publicas, junto a un
desempefio débil en términos de crecimiento econémico, ya se tradujeron esta
semana en la primera rebaja en la clasificacion del riesgo soberano de nuestro
pais, la de la agencia Standard & Poor’s. Lo anterior es una muy mala noticia para
el pais. El gobierno habia prometido que un tercio de la mayor recaudacién
derivada de la reforma tributaria se destinaria a reducir el déficit fiscal. En vez de
eso, el déficit ha aumentado, lo que junto al mayor endeudamiento fiscal y menor
crecimiento econémico devino en esta baja en la clasificacion de riesgo.

Anteriormente, en su presentacion, el Ministro de Hacienda habia sefialado que
esta situacién, prevista hace ya algun tiempo, dependeria tanto de la situacién
fiscal actual, como de la situacién futura de responsabilidad fiscal. Planted, de
hecho, que seria bueno que los candidatos a la presidencia, de alguna manera,
dieran a conocer sus programas y proyecciones de equilibrio fiscal. Es mas, sugirio
gue seria una buena idea que presentaran su propio “plan fiscal”, para mostrar
responsabilidad y dar confianza.

Los hechos hablan por si solos. Hasta el momento, la Unica sefial clara y evidente
es que la propia Direccion de Presupuesto ya presentd, en octubre del afio pasado,
proyecciones hasta el 2020 que no son auspiciosas. En ellas se muestra
nitidamente que no estamos frente a una posicion sdlida, puesto que el
presupuesto actual contempla holguras negativas por USS 1.793 millones para los
proximos tres afios, cifra que seria aun mas alta con la actualizacién de supuestos
gue se acaba de realizar.

Ello, sin contar que esta estimacidn de holguras negativas carece de detalles en
cuanto a los proyectos de ley que estarian contemplados, lo que podria agravar el
panorama en caso que hubiese proyectos no incluidos. Seria util, por tanto,
conocer ese detalle para comprender cabalmente la magnitud del problema.

Lo que resulta indiscutible es que la préoxima administracion tendra una tarea
pesada en materia fiscal. Esto, porque tendrd que ver cdmo se las arreglara para
cumplir con su programa de gobierno, partiendo desde el primer dia con un Estado
desfinanciado.



