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Presupuesto 2020:
mercado ve un
segundo ano

de aumento del
gasto sobre la
economia

= Analistas anticipan una reduccién del
precio del cobre de largo plazo, pero
manifiestan dudas sobre si el incremento
del PIB potencial del Banco Central puede
replicarse con la metodologia de Hacienda.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

Elescenario macro hacam-
biado de manera abrupta. El
sabado1 dejunio, el presidente
Sebastidn Pifiera utilizabacomo
escenario su cuenta piblica
para reconocer un afio “mds
dificil” y recortar a entre 3%
y3,5%la estimacion oficial de
crecimiento del gobierno para
el actual ejercicio.

Dos dias después, el ministro
de Hacienda, Felipe Larrain,
admitia que las actuales cir—
cunstancias hacian “mas di-
ficil” cumplir la meta fiscal de
este afio. El viernes, el Banco
Central aplicé un histérico
ajuste de 50 puntos a la baja
en la tasa de interés, a la vez
que rebajaba a entre 2,75% y
3,5% su rango de crecimiento
para este afo.

Panorama que tifie de in-
certidumbre el disefio de la
Ley de Presupuestos de 2020,
proceso que comenzd hace
un par de meses y que esta a

la espera de la citacion de los
comités de expertos de PIB
tendencial y precio del cobre
de largo plazo.

Entre los economistas co-
mienzaa vislumbrarse un es-
cenario hasta hace unos meses
impensado: que por segundo
ario en hilera, el sector piiblico
crezca mas que la expansion
de la economia.

Para el ejercicio vigente,
Hacienda estima un aumento
del gastofiscal de 4% , mientras
que el PIB avanzaria entre 3%
¥ 3,5%. El mercado incluso ya
duda del piso de 3% (ver nota
relacionada).

Algunos expertos prevén que
ante ladebilidad de laeconornia
ylaposibilidad de que seajuste
alalza el PIB tendencial -luego
del incremento que realizd
el Banco Central- se abra un
espacio “acotado” para una
politica fiscal mas expansiva
en 2020.

Pablo Cruz, de BTG Pactual,
estima que el gasto pablico

ES IMPORTANTE
PORQUE...

m Afines de septiem-
bre, Hacienda presen-
tara ante el Congreso
el proyecto de ley de
Presupuestos 2020,
enmarcado en un dete-
riorado panorama.

= EN MEDIO DEL
SINCERAMIENTO DEL
GOBIERNO DEL ESCE-
NARIO “MAS DIFiCIL",
DEL AJUSTEEN LAS
PROYECCIONES DEL
BANCO CENTRAL Y EL
RECORTE EN LA TASA
DE INTERES, EL MER-
CADO DEBATE CUAN
EXPANSIVA SERA LA
POLITICA FISCAL EL
PROXIMO Afl0.
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podria expandirse entre 3,75%
¥ 4,25% en 2020. Asi, anticipa
un Producto avanzando 3,2%
el proximo periodo.

“Si bien las revisiones de
crecimiento potencial del
Banco Central no entran en
el calculo de los comités de
Hacienda, es probable que las
razones que llevaron a incre-
mentar la estimacién del BC

también seanc por

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) EFECTIVO
EN % DE VARIACION EN 12 MESES
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Fabidn Sepilveda, recuerda
que en el Informe de Finanzas
Publicas de abril, Hacienda
revel6 que el gasto podria
avanzar hasta 4,2% en 2020
para cumplir con lameta fiscal:
“Esta proyeccion se ajustard
en funcién de los parametros
que entreguen los comités de
expertos. Por ahora es dificil
saber la direccion del ajuste,

p
el panel de expertos”, asegura.
Eleconomista de Santander,

dado queel preciode referencia
del cobre podria ser revisado
alabaja, mientras que el PIB
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tendencial podria ser revisado
al alza”, dice, previendo un
crecimiento del PIB entre 3%
Yy 3,5% para 2020.

Eldirector alterno de Clapes
UC, Leonardo Hernandez, ve
un mayor espacio de gasto solo
si seajustan los pardmetros de
largo plazo: “Dadas las pro-
yecciones del Banco Central,
se puede especular con un PIB
tendencial de 3,5%. El precio
del cobre es mas dificil por
la guerra comercial, pero un
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preciode US$ 2,8-US$ 3 parece
plausible”.

La directora del CEF delaU.
delos Andes, Cecilia Cifuentes,
ve un espacio “mas ajustado”
de gasto, de apenas 3% real:
“Un mayor PIB potencial po-
dria generar un mayor espacio
de gasto, pero no puede des—
cartarse una reduccién en el
precio del cobre de largo plazo,
loqueactuariaen ladireccién
opuesta”.

El factor migrante

El socio de Rojas & Asocia~
dos, Patricio Rojas, anticipa
un crecimiento del Producto
entre 3% y 3,5% el préximo
afo, lo que junto a un precio
del cobre de USS 2,90 la libra
podria llevar al gasto a crecer
entre 3%y 3,2%.

Sin embargo, advierte que
1a metodologia que utiliza el
Banco Central para calcular el
factor migrante incluye cifras
del INE, las que no necesa-
riamente considerardn los
expertos del comité de PIB
tendencial: “Si el gobierno
quiere aplicar una politica

1.8%

DEFICIT'EFECTIVO DE LAS
CUENTAS FISCALES ESPERADO
POR HACIENDA ESTE ARO.

2.9,

CRECE EL GASTO PUBLICO
ENTRE ENERO Y ABRIL.

309,

DEL PRESUPUESTO SE HA
EJECUTADO A ABRIL DE ESTE
ANO.

““El espacio
para una
politica fiscal
mas expansiva
depende de lo
que ocurra con
los parametros
estructurales”.

Cecilia Cifuentes
directora del CEF de
laU. delos Andes

({3 La
posibilidad
de un mayor
gasto se ve
dificil el
proximo afio,
pero sera
una decision
politica”.
Patricio Rojas

sacio de Rojas & Asociados

“El mayor PIB
potencial y

un escenario
macro mas
débil pueden
darle algo mas
de espacio al

gasto en 2020”.

Pablo Cruz
economista senior de BTG Pactual

“El cobre es
mas dificil

de proyectar
por la guerra
comercial,
pero un precio
de US$ 2,80~
3,00 parece
plausible”.

Leonardo Hernandez
director alterno de Clapes UC

fiscal mds expansiva, tiene
que tomar una decision po-
litica”, dice.

El economista de la U. de
Chile, Alejandro Alarcon,
ve “algo de espacio” hacia
2020, aunque ve el Producto
creciendo a un ritmo similar
que el gasto (3%).

Martina Ogaz, de EuroAme-
rica, calcula un escenario
“muy similar” de avance del
gasto para 2020, levemente
por debajo del 4%, con un
rango proyectado de PIB entre
3,25% y 3,75% y un valor del
cobre promedio de US$ 2,85
por libra.

Vial: “Se discutié mucho la conveniencia
o inconveniencia de sorprender”

© “Aqui lo que hay es una reevaluacién
del punto de partida en el cual estamos,
y esa reevaluacién indica que debiamos
bajar la tasa en 50 puntos base”. Asi
explico ayer el vicepresidente del Banco
Central, Joaquin Vial, el inesperado re-
corte de intereses anunciado el viernes.
Es mas, dijo en radio Duna, “se discutié
mucho la conveniencia o inconveniencia
de sorprender (...) y preferimos hacerlo
todo entonces de un tirén”.

Las razones se relacionaron con nuevos
parametros estructurales -mayor PIB y

menor tasa de interés neutral-, un [ndice

de Precios al Consumidor (IPC) mas bajo
-de 2%~ dada la nueva canasta y la débil
economia del primer trimestre.

¢Habra mas ajustes? “Las cosas pueden
cambiar y es muy posible. Hay gente

que esta pensando, por ejemplo, que la
situacion internacional sera méas mala”.
Consultado por una posible molestia con
el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
por el menor IPC, Vial negé anticuerpos.

“Lo novedoso este afio respecto de los

anteriores, es que con la nueva canasta
salieron datos muy distintos de lo que
venia con la anterior”.

Economistas otra vez reducen expectativas de PIB y lo dejan bajo 3%

® Ajuste se dio luego del sinceramiento
del escenario economico de parte de
Hacienda y el IPoM del lunes.

La mafiana de ayer el
Banco Central publicé la
Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) para el
mes de junio, la primera
luego de dos hitos clave
en las Ultimas semanas:
el sinceramiento del
gobierno de que el esce-
nario econémico es “mas
dificil”, y la publicacion
el lunes del Informe de
Politica Monetaria (IPoM),
que fue antecedido por un
sorpresivo recorte de 50

puntos en la tasa de interés

el viernes.
Y tal como se podria
anticipar, los encuestados

siguieron rebajando sus ex-
pectativas de crecimiento
para la economia chilena,
aplicando un recorte de 0,3
punto porcentual a 2,9%,
lo que implicé romper la
barrera psicologica del 3%.
Esta cifra se compara con
el rango entre 3%y 3,5%
que prevé Hacienda para el
crecimiento del actual ejer-
cicio, el 2,75%-3,5% que
anticipa el Banco Central.
Pero no solo para este
afo continuaron dete-
riorandose las perspectivas
de los agentes. Acorde con
la encuesta realizada por el
ente emisor, los consulta-

dos redujeron en una dé-
cima sus prondsticos para
2020 y 2021, situandolas en
ambos casos en 3,3%.

Para el Indicador Men-
sual de Actividad Econd-
mica (Imacec) de mayo,
los expertos anticipan una
leve recuperacion desde el
2,1% de abril, esperando un
avance de 2,4%.

Para el segundo tri-
mestre, proyectaron una
expansion del Producto In-
terno Bruto (PIB) de 2,5%,
lo que contrastaria con el
resultado de 1,6% anotado
en el primer cuarto del afio.

Asimismo, los agentes
prevén que la tasa de inte-
1és de politica monetaria
se mantendré en el actual
2,5% hasta por lo menos los
proximos 17 meses, para
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luego ver un incremento de
25 puntos base.

Precios contenidos
La encuesta, que fue res-
pondida por los analistas
de mercado entre el martes
4y el lunes 10 de junio,
también dio cuenta de un
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escenario de inflacion esta-

ble en los préximos meses.
Asi, los expertos
mantuvieron en 2,8% su
proyeccion para el [ndice
de Precios al Consumidor
(IPC) para fines de este
afio, mientras que para el
mismo periodo de 2020

019

previeron una variacion

de 3%. Ambos valores se
repiten en relacién a la EEE
de mayo.

Para este mes, anticipan
que el IPC exhibird un leve
avance de 0,2%, mientras
que para julio esperan un
incremento de 0,3%.



