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“Impacto del
deterioro externo
en el precio del
cobrey la actividad
local ya se ha hecho
notar en 2019”.
Fabian

Sepiilveda

Economista de Santander

“Hay que generar
politicas que
aumenten el
crecimiento
tendencial de la
economia”.

Antonio

Moncado
Economista de BCI

“Es importante
despejar
incertidumbres,
sobre todo las
ligadas a las
reformas”.

Carolina

Griinwald
Economista Banchile

ULTIMO INFORME DE FINANZAS PUBLICAS INCLUYO NUEVAS CIFRAS

Apretado escenario fiscal:
Direccion de Presupuestos
estima alza promedio del

gasto publico de apenas

2,1% hasta 2024

POR SEBASTIAN VALDENEGRO

Yados semanas ha tenido el mer-
cadoy el Congreso para “digerir” los
principales ejes del proyectode Ley de
Presupuesto 2020, el que incorpora
un crecimiento del gasto pablico de
3%, el mds bajo desde 2003.

El martes en un seminario en
Sofofa, el titular de la Direccion
de Presupuestos (Dipres), Rodrigo
Cerda, defendi6 los énfasis del erario,
poniendo foco en las medidas de
austeridad que buscan contener la
deuda piblicay honrar el compromiso
de reduccién del déficit estructural.

Y junto con exponer la programa-
cién financiera de 2020, advirtio: “El
crecimiento del gasto publico hacia
adelante serd mas bajo”.

Premisa que a la luz del escenario
de mediano plazo de Dipres no esta
lejos de concretarse. En el Informe
Finanzas Piblicas (IFP) de septiem-
bre, la Dipres calcul6 que sobre la
base de los compromisos de gasto
y la meta fiscal, entre 2020 y 2024
el crecimiento promedio anual del
gasto publico ascenderia a apenas
2,1%. Esto implica una reduccién de
ocho décimas en relacion a lo que se
proyectaba en el IFP de junioy 1,1
puntos menos que en marzo.

El compromiso del Ejecutivo es
reducir en 0,2 punto del PIB el déficit
estructural parallegarai%en 2022.
El escenariode Dipres incorpora como
supuestos la convergencia del déficit
estructural y efectivo a un 0,6% del
Producto en 2024, ademas de una
deuda ptiblica que superara el 29,3%
del tamano de la economia en 2024.

® Escenario es mds
conservador de lo que
estima el mercado,
ante el aumento en los
compromisos fiscales

y la exigente meta de
reduccion del déficit
estructural y contencion
de la deuda pblica.

GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL

EN % DE VARIACION ANUAL

La programacién considera 55
proyectos de ley en tramite en el
Congreso, ademas de compromisos
de leyes permanentes.

Los ingresos efectivos hacia 2024
totalizaran, segiin Dipres, US$ 75.000
millones, un incremento de 18%
respecto a lo esperado en 2020.
Como contraparte, 1os gastos com—
prometidos ascenderdn a US$ 75.700
millones, 8,6% sobre lo proyectado
en 2020.

Por tltimo, los ingresos estruc—
turales subiran 14,9% a US$ 75.200
millones en el lapso citado.

¢De donde sacar recursos?
En este marco, lalectura del mer—
cado es disimil hacia futuro.
Coincidente con el escenariooficial,
el subgerente de Estudios de Econsult,
Mauricio Carrasco, considera que “el
objetivo propuesto de reducir el déficit
estructural, de no mediar cambios
significativos en los pardmetros
estructurales, requiere de un menor
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crecimiento del gasto en adelante”.

De hecho, el economista de la U.
de Chile, Alejandro Alarcén, consi-
dera “necesario hacer un esfuerzo
adicional” de contencion de gasto
de parte de Hacienda, ademas de
buscar mecanismos paraaumentar el
crecimiento, “que eslainica manera
de tener mayores ingresos fiscales”.

Una linea de accion que también
asume como relevante la economista
jefe de Banchile Inversiones, Caro-
lina Griinwald, entendiendo que es
“dificil” estimar el escenario fiscal
de mediano plazo, “dadala incerti-
dumbre local e internacional”.

Como lo plantea el economista
de BCI Estudios, Antonio Moncado,
“hay que generar politicas que au-
menten el crecimiento tendencial
de la economia, como avanzar en
materia tributaria y en reducir trabas
alainversién y la productividad”.

Para el expertode Banco Santander,
Fabidn Sepiilveda, elaumento de los
ingresos en el largo plazo requiere un
mayor crecimiento tendencial o un
disenio tributario que genere mayores
ingresos de forma permanente.

Noobstante, es menos conservador
quelaDipresyestima una expansion
promedio del gasto de 2,6% entre
2020y 2024.

El economistajefe de Tanner, Sergio
Godoy, considera que la meta fiscal
“no pareceexigente” siloque se busca
es estabilizar la deuda entre 2023 y
2024: “Este afio y hacia adelante se
ven con perspectivas mas cercanas
al PIB tendencial de entre 2,5-3%, y
bajo la regla fiscal el gasto puiblico
tiene que ser més acotado”.

R

ES IMPORTANTE
PORQUE...

® Elcrecimiento del gasto
pablico para el 2020 sera de
3%, el nivel mas bajoen 17
anos.

= SIN EMBARGO, DICHO
NUMERO NO SERA EL PISO
HACIA LOS PROXIMOS
ANOS. EL ESCENARIO

DE MEDIANO PLAZO DE
DIPRES PROYECTA QUE
ENTRE 2020 Y 2024 EL
GASTO PROMEDIARA 2,1%
ALARO.

m Esto, envista del nivel de
compromiso de gasto hacia
adelante por los proyectos
de ley aprobados y en tra-
mite, y la meta del Ejecutivo
de reduccion del déficit
estructural y de contencion
dela deuda bruta del sector
pablico.

US$

/5

mil millones

TOTALIZA EL PRESUPUESTO FISCAL
RA

2020.
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El ministro Larrain y el
director de Dipres expusieron
hace una semana los ejes del
erario 2020 ante el Congreso.
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Expectativas de PIB dejan de caery
mejoran perspectivas para inversion

® Sin embargo, entidades
consultadas por Focus Economics
redujeron sus prondsticos de 2020.

El presidente del Banco Central, Mario Marcel,
sefiald el martes que si bien en los meses de julio y
agosto se vieron mejores cifras de crecimiento eco-
némico (3,2% y 3,7%, respectivamente), atin “esta
por verse” si se genera un punto de inflexién en
materia macro, considerando el complejo escenario
internacional, marcado por la guerra comercial.

Un giro que, al menos en términos de expectati-
vas, estaria timidamente emergiendo. Asi lo revela
la encuesta de expectativas realizada mensual-
mente por Focus Economics, en la que el promedio
de los 36 departamentos de estudio y bancos de
inversion dieron cuenta de una mantencion en las
proyecciones de crecimiento del PIB para Chile este
ano, situdndose en 2,6%.

Dicha cifra estd alineada con la estimacion oficial
del Ministerio de Hacienda (entre 2,4% v 2,9%) y
el rango del ultimo Informe de Politica Monetaria
(IPoM) del Banco Central (2,25% y 2,75%).

De los 36 analistas consultados, solo cinco ven
un crecimiento de 3% o mas para el actual ejercicio,
liderados por Standard Chartered (3,5%), la Cimara
de Comercio de Santiago y Nomura (ambos de

3,4%), y Banco Bradesco y Julius Baer (3%).

Donde si mejoraron las perspectivas fue en el
crecimiento de la inversion este ano, cuyas pro-
yecciones pasaron de 3,9% a 4,2% en comparacion
al sondeo de septiembre. Scotiabank es el mas
optimista anticipando una expansion del indicador
de 5,5% este ano, seguido del 5,3% de la Cimara de
Comercio de Santiago y el 5% de EIU.

Las dudas para 2020

Sin embargo, de cara al proximo afio las estima-
ciones generales tendieron a continuar deterioran-
dose. Asi, el crecimiento del PIB esperado se redujo
en una décima a 2,9%, ubicandose bajo el 3% por
primera vez desde que comenzé a medirse dicho
ejercicio. Eso si, 23 analistas prevén un avance del
Producto de 3% o mas para el proximo ciclo, de la
mano del 3,5% de Capital Economics, el 3,4% de
EIU y Citigroup Global Markets, y el 3,3% Goldman
Sachs y DekaBank.

Hacienda proyecta un crecimiento econdmico
entre 3% y 3,5% para el 2020, mientras que el insti-
tuto emisor entre 2,75% y 3,75%.

En inversién, la rebaja fue de tres décimas res-
pecto al sondeo de septiembre, por lo que los ana-
listas prevén una expansion de 4,2%. En materia de
consumo, en tanto, la reduccién fue de una décima
a3,1%, lo que implica una mejoria respecto al 2,8%
anticipado para este aiio.

Péagina 2/2



