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Atencion Ministro de Hacienda:
Requerimos de otra politica Fiscal

El Ciudadano - 9 de agosto de 2015

La presentacion efectuada por el ministro de Hacienda a la Comisiéon Mixta de
Presupuesto de la actualizacion de las proyecciones macroeconomicas del

presente afo reducen las estimaciones que se habian efectuado a la fecha y se

alejan considerablemente de las utilizadas en la ley presupuestaria de 2015




Ello conduce a un significativo aumento en el déficit fiscal, que se quiere enfrentar
acotando el crecimiento del gasto publico y priorizando los objetivos a cumplir, los
cuales incluyen siempre buscar el balance fiscal estructural. Privilegiar este
balance cuando la economia esta en una fase de bajo crecimiento con tendencia a
la baja es opuesto a lo que se requiere, se contradice con el problema central a
enfrentar: el bajo nivel de la demanda interna. Se deja de lado en el anélisis
totalmente los fondos soberanos y otros recursos con que se cuenta y se pierde de
vista el desafio principal existente en la coyuntura economica. Ello plantea el
debate de cual es la politica fiscal mas apropiada para intentar revertir el alicaido
crecimiento y cumplir con los compromisos sociales adquiridos en el programa de

gobierno, cuando el camino escogido es “ordenar y jerarquizar las tareas”.

El ministro de Hacienda, Rodrigo Valdés, al presentar el informe de “Gestién
Financiera del Sector Publico en 2014 y actualizacién de Proyecciones para 2015
ante la Comision Mixta de Presupuesto, corrigié fuertemente a la baja las cifras

utilizadas de variacion del producto, demanda interna, importaciones, precios
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promedios del cobre y molibdeno, asi como de ingresos del gobierno central y, por
tanto, de déficit fiscal. Estimé un crecimiento del PIB en el ano de 2,5%,
colocandose por debajo de la estimacion promedio efectuada por el Banco Central
un mes antes (2,75%). Lo hizo el mismo dia que el Banco Central daba a conocer
que su indicar mensual experiment6 un incremento en mayo con relaciéon al
mismo mes del afio anterior de apenas 0,8%, con lo cual su crecimiento en los
primeros cinco meses en cifras anualizadas es de 2%. Poco después, la Encuesta de
Expectativas Economicas del Banco Central de julio contrajo su estimacion de
crecimiento anual a apenas 2,3%, por debajo de la efectuada por Rodrigo Valdés.
Esta es la realidad que se debe enfrentar, lo cual no se hace acotando el gasto

publico.

Se confirma asi que la economia se encuentra en una fase de crecimiento lento, en
el contexto general de la situacion en la region. El Fondo Monetario, en la
actualizacion de julio del Panorama Econdémico Mundial redujo el crecimiento de
América Latina a solo un 0,5%, tasa 0,4 puntos porcentuales inferior a la estimada
en abril durante su asamblea semestral, dejando constancia que fue la zona a nivel

global que experiment6 la mayor revision bajista.

La presentacién constaté que en el afio la brecha del producto, es decir la
diferencia entre el aumento efectivo del producto y el de tendencia que refleja la
expansion experimentada por los factores productivos, creci6 de 2,8% a 3,8%. En
otras palabras se incrementan los recursos no utilizados factibles de destinar a la
produccion de bienes y servicios, una de cuyas manifestaciones es el crecimiento
de la tasa de desempleo y del trabajo precario. Esta realidad requiere enfrentarla.
En la reuniéon del Consejo de Gabinete efectuada el 10 de julio, Michelle Bachelet
escogib el camino de hacerlo partiendo de la base de “comprender que en la vida
hay dificultades que exigen ordenar y jerarquizar las tareas. Las restricciones nos

imponen —agreg6- que, ademas de cuidar los equilibrios fiscales, seamos capaces



de reactivar la economia, porque una cosa que todos tenemos claro es que sin

crecimiento no hay reformas sustentables” (11/07/15).

Los llamados “equilibrios fiscales” cuando descansan en restringir el crecimiento
del gasto, y con mayor razon si se reduce, no son mecanismos reactivadores, salvo
que se considere que ello produciria la confianza del sector privado, que es
absolutamente pragmatico en sus formas de actuar. En las formulaciones
efectuadas, en cambio, no existieron medidas propiamente reactivadoras ni
tampoco consider6 hacer uso de los elevados ahorros que el fisco tiene
acumulados, cuando obviamente si se estad por transformaciones estructurales se

requiere muchas veces contar con financiamiento extraordinario.

Frente a esta realidad, a su vez, Valdés reiterando la afirmacién realizada apenas
asumi6 de que la politica fiscal ya realiz6 su trabajo, se pronuncié porque el
crecimiento del gasto publico aumentaria “a tasas mas moderadas y habia que
concentrar los esfuerzos en lo mas importante”. Al mismo tiempo, afirmo6 “que es
dificil” (...) llegar a 2018 en balance estructural”. Por ello, sostuvo “es necesario
graduar esa convergencia” (07/07/15). Estas formulaciones no dan respuesta a
como revertir el bajo crecimiento. Mas ain cuando constato, con razon, que “las
condiciones externas son una parte sustancial y mayoritaria de lo que nos esta
pasando”. Dado que las posibilidades de incidir en los mercados globales no esta
en los esquemas de politica que se manejan, ya que ello significaria por ejemplo
controlar la comercializacion del cobre en los mercados internacionales o no
seguir con una economia absolutamente abierta en lo comercial y también en el
movimiento de capitales que deja al pais en gran dependencia de lo que acontezca

a nivel global.

Seguir hablando, en la realidad econdomica existente, de ir hacia el balance
estructural es un contrasentido, ya que deberian destinarse recursos a este
proposito cuando se habla de priorizar los objetivos. El ministro manifestd que

graduar el avance debe alcanzarse teniendo presente tres conceptos: producirse



una mejora ano a afo, tener elementos que lo guien y que se avance de acuerdo
con el ciclo. Fijar un momento de alcanzar un balance fue una idea que nunca
debi6 plantearse. Se propuso un objetivo a darse cinco o seis afios después. Se
efectué absolutamente sin tener en consideraciéon la evolucion ciclica de la
economia, que por lo demés se movi6 lejos de las proyecciones realizadas. Para
reducir el déficit estructural el gasto a efectuarse debe ser inferior al ingreso que se
produzca hasta el nivel de los indicadores de tendencia en crecimiento econémico
y precio del cobre. Ello obliga a colocarlo como otro objetivo cuando se definan las
prioridades. Una reduccién anual implica que debe hacerse progresivamente, lo
que es contradictorio con tener presente la evolucion del ciclo. En consecuencia,

en este momento conduce a descartarlo.

“Debemos esperar —manifest6 Valdés- una nueva vuelta de calculos estructurales
tanto de precio del cobre como de crecimiento para saber dénde estd nuestra
posicion estructural hoy dia, que probablemente puede ser algo peor que el 1,1%”.
Por consiguiente, con menor razén se puede adelantar converger hacia el balance
estructural. La caida experimentada por la inversion y el estancamiento que el pais
ha vivido de incremento en la productividad hace prever que el crecimiento de
tendencia es inferior al 4,3%, considerado hasta ahora por el Banco Central. Desde
luego, el planteamiento de Clapes-UC, la instituciéon encabezada por Felipe
Larrain, es que se cumpla con el objetivo de 2018. Su director alterno, Rodrigo
Cerda, sostuvo que se establezcan metas anuales de regla estructural para anclar
“las expectativas en materia de gasto publico” (08/07/15). La obsesion de fondo en

todos estos planteamientos es poner un limite a la expansion del gasto publico.

El ministro sostuvo que “la aceleracién de la actividad sera gradual”. Sin embargo,
no queda claro en que lo sustenta, ya que no se disefian politicas para alcanzarlo.
La politica fiscal se considera que ya cumplié su tarea y la monetaria esta
comprobado que su efecto es muy discutible en periodos de bajo crecimiento.

Basta para comprobarlo lo que acontece en este periodo con la inversion, que sigue



teniendo un curso negativo, a pesar de que el Banco Central mantiene tasas de
interés reales negativas en su politica monetaria. En consecuencia, todo queda
entregado a lo que haga el sector privado, que se sabe actia en funcién de sus
intereses o de que se produzcan perspectivas positivas. En el afio el informe habla

de una inversion privada débil.

En la proyeccion de Hacienda la demanda interna creceria medio punto
porcentual por debajo del producto. La diferencia debe proporcionarla el sector
externo con un saldo positivo, que en realidad en la actualidad se produce en lo
fundamental por la fuerte reduccién en la importacién de bienes, las cuales en el
escenario macroeconoémico en que se apoyo la exposicion caen un 6% el 2015,
cuando la proyeccién del presupuesto se hizo con un incremento de 3%. La
balanza comercial del primer semestre proporcion6 un cuadro ain mas negativo.
Las exportaciones se redujeron en un 6,2% y las importaciones en 10,7%. En junio,
las importaciones de bienes de capital lo hicieron en un 17,4%, constituyendo otro
indicador de la evolucién a la baja de la inversion. Ello incrementa el saldo
positivo de las cuentas comerciales externas, pero la causa de fondo de ese balance
es la reduccion en la estimacion de la demanda interna que descendi6 de 3,9% a
2%, a pesar del aumento en el gasto publico cuyo aumento en el afio se estim6 en
8,8%, comparandolo con el monto ejecutado el ano anterior. El dato contenido en
el presupuesto vigente era de un crecimiento de 9,8% pero en relaciéon a la ley de
2014. Por tanto, se trata reproduciendo el concepto de Financial Times, el “tipo

‘malo’ de superavit” comercial (09/07/15).

Se produce asi en realidad un aumento del gasto de 2,1%. Este incremento,
equivalente a un 0,5% del PIB, unido a menores ingresos de 0,6% es lo que lleva el
déficit fiscal efectivo a un 3% del PIB, que debera explicarse como se financia. La
reduccion en los ingresos, ademas de los generados en el menor crecimiento, es
una consecuencia de los menores precios del cobre y el molibdeno, con relacion a

los estimados en la ley de presupuestos. El del metal rojo disminuiria en la bolsa



de metales de Londres (BML) de US$3,12 a US$2,75 la libra promedio y la del
molibdeno, que en Chile constituye un subproducto en la explotacién del cobre,
cuyo descenso se proyecta muy elevado de US$13 la libra, como promedio también
en la BML, a US$8,2 la libra. Las disminuciones se explican en el informe por la

apreciacion del ddlar y la desaceleracion de la economia china.

En las ultimas semanas el descenso en el mercado bursatil de Shangéi y los
factores de inestabilidad provocados por la situacion de Grecia condujeron a que la
cotizacion de numerosos commodities cayesen nuevamente. “El indice S&P GSCI,
que sigue el desempeno de una canasta de materias primas, se encuentra —senal6
The Wall Street Journal el 8 de julio- 36% por debajo de su nivel de hace un ano
(...)”. China es el mayor comprador en los mercados globales de numerosos
recursos primarios, entre ellos el petréleo, hierro, cobre, carbén y oro. En el caso
del metal rojo, Cochilco proyecté que el pais asiatico explicara el 50% de la
demanda, que tiene como principal ofertante a nuestro pais. Cada centavo de dolar
menor en su promedio anual supone una disminucion aproximadamente de
US$45 millones en ingresos fiscales. Como su cotizacién segin la proyeccion de
Hacienda se reduciria en 37 centavos de dolar el efecto total ascenderia a
US$1.665 millones. Los precios a futuro en Londres al momento de entregarse el
informe del ministro Valdés estaban en US$2,40 la libra. Cochilco en su informe
de tendencias del mercado correspondiente al segundo trimestre estimo, junto con
una reduccion en la estimaciéon anual de precio, que la producciéon de cobre en el
pais en el ano sera de 5,88 millones de toneladas, inferior a la efectuada en sus
analisis precedentes. De otra parte, consider6 que la demanda global del metal

rojo en el afio crecera inicamente en 1%.
Proyecciones macroeconémicas 2015

(Fuente: Ministerio de Hacienda y Direccion de Presupuesto)



Ley de

Presupuesto (1)
PIB, tasa de variacion real 3,6
Brecha PIB (2) 2,8
Demanda Interna, tasa variacion

3,9
real
Importaciones (3) 3,3
IPC, variacion

. . 3,0

promedio/promedio
Tipo de cambio, nominal

585,0

promedio

Precio del cobre US$/libra (4) 3,12
Precio del molibdeno US$/libra

(4)

Proyeccion de septiembre 2014

13,0

Proyeccion
julio

2,5

3,8

630,0

2,75

8,2

Diferencia porcentual del PIB de tendencia sobre el PIB efectivo

Importaciones en dolares de bienes CIF

Bolsa de Metales de Londres.

El déficit fiscal de 3% del PIB, es el mas grande desde la crisis recesiva de 2009
cuando llegd a un 4,4% del PIB. En 1999, para la del sudeste asiatico alcanz6 a
2,1%. En el crecimiento del déficit incidi6 mucho la reduccion de los ingresos
fiscales proveniente de Codelco, debido a la caida en la cotizacion, pero también de
su produccion en méas de 180.000 toneladas, reduciendo los ingresos sobre los
US$600 millones. De alli la importancia de su programa de inversiones y sus
esfuerzos por reducir los costos. Los déficit del Gobierno Central crecen desde

2013, cuando se inici6 la desaceleracion econdémica y se manifest6 mas

plenamente la detencion a nivel global de la inversion minera.



Balance efectivo del Gobierno Central

(Fuente: Dipres. En % del PIB)

Ano % Ano % Ano %
2008 3,9 2011 1,3 2014 -1,6
2009 -4,4 2012 0,6 2015 -3,0
2010 -0,5 2013 -0,6

El director de Presupuesto, Sergio Granados, consigné que la reforma tributaria
esta recaudando lo esperado. Por tanto, el incremento del déficit se explica en lo
fundamental por la reduccién en las estimaciones de crecimiento econdémico y en
el precio del cobre. En cambio, el aumento en el tipo de cambio nominal promedio
de $585 a $630 por dolar genera mayores recursos en pesos, dado que una
caracteristica del presupuesto chileno es que cuenta con excedentes en divisas que
se deben convertir en pesos donde se produce el déficit. La conclusion es que la
variable prioritaria sobre la que se debe actuar es elevar la demanda interna y ello

exige una politica fiscal diferente a la anunciada por el ministro Valdés.

HUGO FAZIO

Fuente: El Ciudadano
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