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La discusién por el aumento del gasto que tendra el presupuesto
publico para el afio 2017 ya esta zanjada y, a grandes rasgos, ha
dejado conforme a la mayoria de los actores del ambiente politi-
co y del econdmico-financiero. Los miedos respecto a una presion
excesiva por el aumento del gasto del sector publico que pudiese
afectar a la inversion y la percepcion del resto del mundo respecto
a las cuentas fiscales chilenas parecen haber desaparecido. Los te-
mores respecto a una suba del riesgo pais también. Y esto es lo que
preocupa. No por las razones que muchos de los analistas expusie-
ron en los dias previos al anuncio del Ministro de Hacienda sobre
las previsiones para el proximo afio, sino porque parece que existe
una vision erronea respecto a los problemas que tiene la economia
chilena a largo plazo.

Consideremos primero, los miedos sobre el efecto del gasto
publico acerca del nivel de inversion de la economia y las posi-
bilidades de mayor crecimiento a futuro y dejemos de lado por
unos instantes el riesgo pais. Desde hace ya cuatro décadas, pero
especialmente con el abandono de todo tipo de control sobre la
cuenta capital post crisis asidtica, Chile decidio convertirse en una
economia abierta. Tanto a los flujos comerciales como a los flujos
de capitales. Y claramente, en algunos momentos, se ha beneficia-
do de ello. Hace 10 afios atras, con el boom de los commodities,

logré sin problemas el financiamiento para los ambiciosos planes
de inversion que el sector de la mineria llevo a cabo, y también para
financiar los planes de expansion que surgian en la economia por
el efecto derrame que la mineria tiene en nuestra estructura eco-
nomica. Esta facilidad para conseguir los fondos necesarios no es
mas que la corroboracion de lo que los libros de texto nos ensefian:
en una economia pequefia, sin capacidad de influir en los mercados
internacionales de crédito, la inversion se descalza de la capacidad
de generacion de ahorro nacional. Por lo tanto, el tan comentado
temor de los efectos del gasto publico sobre la inversion poco tiene
que ver en este tema.

Cuando hablamos de crecimiento de largo plazo (no de reactiva-
cion cortoplacista) y sector publico, la discusion debe centrarse en
los efectos distorsivos sobre la asignacion de los factores produc-
tivos entre distintas actividades alternativas que nuestro sistema
tributario pudiera tener (y aqui entran también los distintos gastos
tributario, exenciones, postergaciones de pago de impuestos, sub-
sidios, etc.) o su incapacidad para corregir externalidades, ademas
de conocer qué se hace y cdmo se usan los recursos que se estan
recaudando. Es aqui donde nuestros representantes en el Congreso
deben concentrar sus esfuerzos.

Pero habiamos dejado de lado el riesgo pais, entendido como la

probabilidad de que nuestras deudas con el resto del mundo pue-
dan no ser honradas. Es decir, una economia que encuentra un
desfasaje al considerar sus acervos y proyecciones de generacion
de producto en relacion a sus previsiones de gasto (tanto publico
como privado) y stock de deuda inicial. Y esto claramente puede
afectar el nivel de inversion de la economia. Una acumulacion de
deuda neta excesiva puede conducir a mayores primas por riesgo
de default sobre los créditos que tomamos del resto del mundo y
por lo tanto, un encarecimiento de los fondos necesarios para llevar
a cabo los proyectos productivos.

Dentro de esa l6gica, Chile, en 2001 decidio adoptar un esquema
de balance estructural, especificamente de superavit estructural.
Los justificativos no eran los que normalmente se aducen, en el
sentido de que los fondos generados tenian que servir para la sua-
vizacion del ciclo econdmico, sino que se habia pensado en 3 facto-
res fundamentales que tenian relacion con compromisos futuros: la
reqularizacion patrimonial del Banco Central por efecto de las crisis
bancaria de los afios 80; las deudas por los bonos de reconocimien-
toy las posibles obligaciones contingentes por deudas avaladas por
el Estado a concesionarios de obras publicas. Chile debia ahorrar
para evitar en su momento estresar a la economia cuando tuviera
que hacer frente a esas deudas.

Pero con el paso del tiempo la idea original del balance estruc-
tural se desdibujo de la mano de la bonanza por el boom de los
commodities. La rapida acumulacion de activos soberanos solucio-
nd los problemas anteriores. Se generaron nuevos compromisos de
largo plazo (reforma previsional) y se establecié la generacion de
un fondo que, basado en la des acumulacion de un activo como
lo son las existencias de recursos naturales, pudiera servir para la
estabilizacion de la actividad econdmica.

Esto no s6lo cambid el sentido, sino que con la crisis del 2008-
2009, se desvanecio el objetivo de balance estructural. La primera
exposicion a una situacion de estrés para la economia tird por la
borda la regla fiscal. Y todavia no podemos recuperarnos.

Chile, historicamente (y por ley), ha generado instituciones que
pueden ayudar a la prudencia fiscal en términos macroeconomicos,
pero alin hay mucho margen de discrecionalidad. La crisis de fines
de la década pasada es la evidencia. El Cuadro 1, muestra la incapa-
cidad del pais para cumplir con una regla autoimpuesta.

Cuadro 1:
Balance del Gobierno Central Total
(% del PIB)
Periodo | Devengado Cicl?camente
Ajustado
2006 20,3 1,4
2007 23,1 1,1
2008 16,3 -1,0
2009 -11,7 3,1
2010 0,9 -2,1
2011 7,8 -1,0
2012 5,5 -0,4
2013 1,4 -0,6
2014 -1,5 -0,6

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Evidentemente el ordenamiento que permitio la bonanza de afios
recientes en materia minera generd una vision distinta de Chile en
los mercados internacionales. El pais aproveché esos booms para
reducir su deuda y cambié un stock por otro. Ello se refleja en sus
niveles de endeudamiento (ver Grafico 1). Pero el salto que estd
pendiente, y que puede configurar una nueva baja estructural en
los niveles de riesgo pais, requiere de una nueva base, una nueva
regla para los fondos de estabilizacién econémica que no dependa
de la explotacion de un recurso natural no renovable. Después, la
discusion sobre el gasto publico se centrara en como gastamos y el
nivel estara dictaminado por la regla misma.

Esa nueva estructura fiscal es en definitiva la que va a poder des-
vincular nuestra reputacion de honrar las deudas de los vaivenes
del precio del cobre, como se muestra en el grafico que cierra esta
columna (Grafico 2).

Grafico 1: Pasivo Consolidado
Goblerno Central + Banco Central
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Gradfico 2: Relacion Riesgo Pais y
Precio del Cobre
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