ENTREELIPOMY EL
PRESUPUESTO: FELIZ 13

ste fin de semana festeja-
maos el cumpleafios de Chi-
le. Muestro querido pats
cumple 206 afios. Hayuna
oficina en el corazdn del
centro en la que probable-
mente se estd trabajandoen
los ajustes finales del pro-
yectode Ley de Presupues-
to, el cual debe ingresar al Congreso a mas tar-
dar el 30 de septiembre.

Hace pocos dias, también se dio a conocer el
Informe de Politica Monetaria (IPoM) de parte
del Banco Central. Este [PoM, a diferencia de los
demais, es una obligacidn legal. El articulo 80
de la Ley del Banco Central sefiala que antes del
30 de septiembre el Banco Central debe presen-
tar una cuenta de sus politicas al Congreso y al
Ministerio de Hacienda. la cual deberd incluir
provecciones macroecondmicas. La tradicidn
oral ensefia que no se trata de una casualidad,
sino que se busca contrastar las proyvecciones
de dos instituciones, el Banco Central inde-
pendiente (evaluado a partir del control de la
inflacidn} v Hacienda, técnicamente salidas,
unaencargada de la politica monetaria yla otra
de la fiscal, v atendiendo el valor de la accidn v
mirada coordinada de ambas instituciones.

En estaoportunidad. el IPoM puede mostrar
[tras 25 meses) una inflacion que se introduce
en el rango meta v en relacion al crecimiento
econdmico reduce el rango de las proyecciones
para 2016, centrindolo en 1,75%, con expecta-
tivas moderadas para 2017 (un rango entre
1,75% v 2,75%). Junto con ello, reduce las pro-
yecciones de crecimiento potencial (a un ran-
go entre 2.5% y 3%) v el de tendencia (este ul-
timo estimado en 3% por Hacienda, a través de
un panel externo). Lo que espera el Central, en-
tonces, es un muy leve repunte en el crecimien-
to de la economia y nos dice que nuevamente
el crecimiento potencial se debilita.

Ad portas del presupuesto, esto tiene una di-
mension importante. Los ingresos annales del
gobiemo crecen de la mano del crecimiento del
producto, mientras los ingresos de largo plazo
lo hacen cada afio con el crecimiento de tenden-
cia. Por tanto, lo que nos dicen estas proveccio-
nes es que el incremento anual de ingresos del

gobierno se debilita.

En este escenario surge en forma natural la
pregunta de cudnto pueden hacer la politica fis-
cal y monetaria para aumentar ese crecimien-
to. Al respecto, lo primero es sefialar que el me-
nor crecimiento se debe a problemas de oferta
¥, por tanto, no vamos a solucionar el proble-
ma con politica fiscal y/o monetaria; como se-
fialara la presentacion del presidente del Ban-
co Central, ambos instrumentos pueden con-
tribuir a encauzar la economia a su crecimiento
de tendencia (aunque debo agregar, la compo-
sicidn del gasto publico tiene efectos de largo
plazo). Segundo, para esos efectos es mds efi-
ciente la politica monetaria que la fiscal en
términos de eficiencia y oportunidad. Tercero,
la politica monetaria ha sido incluso a veces pe-
ligrosamente expansiva v, por ahora, bajas fu-
turas de tasa de interés son apresuradas, dadas
las brechas entre producto efectivo y potencial
que nos presenta €l Banco Central y su entor-
no. Laautoridad monetaria debe seguir, sinem-
bargo, atenta, aunque a estas alturas el efecto
marginal de nuevas medidas no cabe esperar
sea muy relevante. En cuarto lugar, la politica
fiscal también ha agotado sus espacios.

VEamos un poco mas atentamente ese CLar-
to punto. Chile tiene una tradicion de politi-
ca fiscal responsable y seria como tendencia,
lo que ha contribuido a nuestra credibilidad
en los mercados financieros. Eso contribuye
a que no sélo el gobierno, sino todas las per-
sonas puedan acceder a tasas mas hajas cuan-
do se pide un crédito. Sin embargo, en el al-
timo tiempo hemos venido incrementando el
déficit fruto de un menor crecimiento y me-
nor precio del cobre, a pesar de los incremen-
tos de impuestos, estimandose para 2016 uno
de 3% del PIB.

Chile tiene una tradicion de
politica fiscal responsable y
seria como tendencia, lo que
ha contribuido a nuestra
credibilidad en los mercados
financieros.

Para hacerse una idea, los activos acumula-
dos en el Fondo de Estahilizacidn Econdmica
alcanzarian para financiar dos afos de este ni-
vel de déficit. Por su parte, la deuda bruta es
va mayor al 18% del producto, muy inferior a
la de paises europeos, pero ya no tanto en re-
lacicn a paises con tramos de riesgo pais cer-
canos al nuestro. No puede crecer 3% del pro-
ducto cada afio {lo que se requiere para finan-
ciar déficit) sin llamar la atencidn de los
evaluadores de riesgo pais.

La tendencia de largo plazo también nos la-
ma a ser precavidos. Con financiamiento fu-
turo comprometido para reformas originadas
en este gobierno v un crecimiento de tenden -
cia del productoen tormo a 3%, los espacios fis-
cales son mas reducidos e incluso negativos. Es
por ello que el ministro de Hacienda ha reite-
rado su compromiso con 1a regla fiscal. Estono
significa que no haya realizado esfuerzos. De
hecho, incluso se relajé la regla hace un afio.
En efecto, su compromiso es que el déficit es-
tructural no disminuya mis de un cuarto de
punto del producto cada afio, sin considerar de-
terioros adicionales del precio del cobre de
largo plazo o un menor crecimiento de tenden-
cia, los que de producirse deberin ajustarse en
mayor plazo.

En 2017y 2018 atin existe una fuente adicio-
nal de mayores ingresos: la reforma tributaria
que entra en régimen desde 2018 en adelante.
Pese a ello, para cumplir la regla fiscal, el cre-
cimiento del gasto en 2017 estaria en torno al
3%. Pero hacia adelante se pone mas dificil.

5i no hacemos algo por crecer mds de 3%
como tendencia, en régimen y con una serie
de compromisos por financiar, si queremos re-
ducir el déficit estructural un cuarto de pun-
to al afio, el gasto del gobierno no creceria mas
de 2% real al afio. ; Podrd nuestro pais conver-
ger a ello, dadas sus demandas v las aspiracio-
nes de su gente? Es hora que le regalemos a
Chile un esfuerzo real v convincente por el cre-
cimiento econdmico v a su gente mas y me-
jores empleos.

Feliz 18 de septiembre.

Subdirectora de Libertad y Desarrollo.



