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¢Las nuevas medidas economicas del
gobierno son acertadas en el largo plazo?

El ministro de Hacienda anuncié un plan reactivador de la economia, donde el foco estard puesto en el desarrollo de inversiones y un mayor rol de la in

versién publica. El paquete de medidas contempla las carteras de Economia, Hacienda, Desarrollo Soci:

{ i Tomis Flores
Investigador LyDy
exsubsecretario de
Economia

Contra viento y marea

a guerra comercial entre China y Estados Unidos ha dura-

do mis de lo anticipado y ha llevado a que todos los paises

hayan tenido que corregir a la baja la proyeccion de creci-

miento para el presente ano. De hecho, el mundo crecié en

3,7% elano pasado y se estima lo hard ensolo 3,1% en el 2019.
Este cambio de ritmo ha impactado en el precio de nuestras expor-
taciones, particularmente en el cobre, en donde el precio era de US$
3,2 por libra a principios del 2018 y ahora alcanza a solo US$ 2, 56
por libra. Esta cafda de 20% implica una pérdida anualizada de cer-
cade US$7.750 millones enexportaciones. El precio del petréleo tam-
bién es algo menor, perodicho ahorro no alcanza a compensar ni si-
quiera el 10% de lo perdido por menor precio del cobre.

Ante estos shocks econdmicos, debemos desplegar la bateria de ins-
trumentos disponible que permitan mitigar el negativo impacto so-
bre las variables reales, como crecimiento y empleo, entre las cua-
les se encuentran las politicas monetaria, cambiaria y fiscal. En re-
lacién ala primera, el Consejo del Banco Central redujo, el 7 de junio
pasado, la tasa de interés de politica monetaria (TPM) de 32 2,5%. Se
reunirdn nuevamente la préxima semana y es altamente probable que
comunique una nueva reduccién. Esta politica monetaria mds ex-
pansiva estd siendo adoptada por la gran mayoria de los paises y la
baja inflacién proyectada genera el espacio para que este estimulo sea
usado adecuadamente.

La politica cambiaria, en un régimen de tipo de cambio libre, ha
permitido la devaluacién de nuestra moneda en cerca de 10% en los
1ltimos 12 meses, al pasar desde $656 por ddlar deagosto del ano pa-
sado a los $720 de la actualidad. Esto hace subir, en 12 meses, nues
tro tipo de cambio real en 3,7% aproximadamente, lo que les permi-
te a nuestras exportaciones enfrentar al adverso escenario externo.

La politica fiscal, por su parte, también tiene su rol, y es asi como
el ministro de Hacienda ha anun-

. Salud, Obras Publicas,

ienda y Agricultura.
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Impacto de la nueva agenda
econdmica del gobierno

aeconomia mundial se ralentiza. EI comercio mundial se es

tanca. Suvolumen cayd 3% en el primer trimestre de 2019 res

pecto del ultimo trimestre de 2018. Se venia recuperando vi

gorosamente desde el ano 2017, después de los anos negrosque

fueron 2015y 2016, donde el nivel de comercio en ddlares cayo
12% y 3% anual a nivel mundial, respectivamente.

Somos una economia pequefia y abierta al mundo. Lo sabemosy te
nemos que adaptarnos a esta realidad. Hemos dado pasos importantes
como pafs para enfrentar estos shocks externos. Un tipo de cambio fle
xibleque amortigua estas bruscas caidasy una regla fiscal que ayuda a
neutralizar el impacto de estos vaivenes mundiales en el gasto publico.

Estas politicas de estabilizacion autométicas son necesarias, pero no
suficientes, y el gobierno debe estar siempre preparado.

La crisis del comercio mundial se comenz6 avislumbrar desde comien
zos de 2018, cuando vimos los primeros episodios de la guerra comer
cial entre China y EE.UU. Durante todo 2018 tuvimos mucha volatilidad
en los mercados, y las perspectivas del crecimiento mundial comenza
rona caer. Enel caso de Chile, las expectativas de crecimiento para 2019
y 2020 empezaron a bajar desde septiembre de 2018, y no han dejado de
hacerlo desde esta fecha.

Enuncomienzo, el gobierno mantuvo un optimismo quizis pocorea
lista, y solo en su cuenta anual el Presidente redujo las perspectivas de
crecimiento para este afio. En junio, el Ministerio de Hacienda, junto con
el de Obras Publicas y Vivienda, comunican un plan de aceleramiento
de inversiones de proyectos de infraestructura por una suma total de casi
US$ 1.400 millones, y el Ministerio de la Vivienda anuncia un adelanto
de US$ 1.000 millones en subsidios. Este mes, ante el continuo deterio
rode las expectativas, el Ejecutivo anuncia otros US$ 355 millones para
2019 y de US$216 millones para 2020 en subsidios. Por su parte, el Ban
co Central reduce la tasa de politica monetaria de 3% a 2,5% anual.

Estas medidas son bienvenidas.

ciado la aceleracion del calendario
de ejecucion del presupuesto fis-
cal con sustancial énfasis eninver
sién publica, que tiene un alto po-
der multiplicador en empleos. Esto
genera probablemente un mayor
déficit fiscal efectivo para el pre-
sente afo, pero sin abandonar la

Esta agenda
incrementara la
intensidad
competitiva en
varios mercados.

Saber su impacto, en particular en Lo prudente es

el corto plazo, es muy dificil. Mu 3

chos de los subsidios adicionales reducirla

que se entregan dificilmente se con : -

cretan en el corto plazo, antes que Incel'tldumbre, qUe
se traduzcan en empleo pasa tiem hoy sobra desde el
po (hablamos de semestres). Au

mentar los montos concesionados fre nte externo.

meta dereducir el déficit estructu

ral durante la actual administracion. Asi, la agenda de aceleracion eco-
némica contiene un impulso fiscal por cerca de US$ 3.000 millones,
equivalente a 1% del PIB, cuyo impacto mis notorio se observard en
la primera mitad del proximo ano.

De esta manera, las tres politicas econémicas estan alineadas
para enfrentar el ciclo externo adverso, lo cual mitiga el impacto.
Pero no debemos dejar de lado las reformas pendientes para elevar
el crecimiento tendencial, que actualmente el Banco Central esti-
ma entre 3,25y 3,75% para el periodo 2019-2028, por lo cual esin-
dispensable el pronto despacho del proyecto de modernizacion tri-
butaria ysu positivoimpacto en los incentivos para invertir por par-
te de las empresas. Asimismo, el proyecto de pensiones no solo
mejorard las pensiones actuales y futuras, sino también incremen-
tard la tasa de ahorro de nuestra economia, que actualmente se en-
cuentra en torno a 21% del PIB, siendo deseable que estuviera en, a
lo menos, 25% del PIB.

Por ultimo, la agenda del ministro Fontaine incrementard la inten-
sidad competitiva en varios mercados, como el farmacéutico, al mis-
mo tiempo que elevari la eficiencia con la que opera nuestra econo-
mia. Asi, contra viento y marea, es necesario perseverar en las poli-
ticas publicas adecuadas, reflexivas y de impacto estructural, que
haran de Chile el primer pafs desarrollado de América Latina.
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toma tiempo, y si no estan los pro
yectos en carpeta muy avanzados, no se pueden licitar en forma eficaz.

Como pais, en el corto plazo, debemos tener la capacidad de mante
nerobrasy politicas en carpeta para ponerlas sobre la mesa en forma ra
pida. Muchas veces, enla vordgine de reformas estructurales, y hoy hay
mas de las que podemos abordaren tramitacion, no queda tiempo ni ca
pacidad técnica para estar preparado para estos vaivenes del comercio.

En forma adicional, el gobierno plante6una indicacion para que la de
preciacion instantdnea, que estd en la reforma tributaria, tenga unefec
to retroactivo para incentivar inversion antes que esté aprobada. La de
preciacion instantinea es una medida que puede ser efectiva como po
litica contraciclica en esta coyuntura. Pero su efectividad estd sujeta al
grado de incertidumbre que exista sobre su aprobacién y si ésta ocurri
rd antes de la operacion renta del abril del proximo afo.

Lo prudente es reducir la incertidumbre, que hoy sobra desdeel fren
te externo. El Ejecutivo debe evaluar enviar una ley corta con la depre
ciacion instantianea. Con la misma prudencia, no debemos apresurar la
discusién de un proyecto que puede tener un impacto importante en el
mercado laboral, que ya muestra desempleo, comoes la reduccion en una
cantidad importante de la jornada laboral. Recordemos qué nos paso en
1998, cuando pensando que haciamos bien, subimos el salario minimo
en forma dristica en la antesala de una situacion externa compleja: el de-
sempleose nos dispar6 a 10% y se mantuvo en estas niveles casi siete afios.
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