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Presupuesto contra ciclico

n presupuesto contra ciclico es una

noticia muy positiva para enfrentar

la probable recesion del proximo ano.

En otras palabras, lo que el Gobierno
busca es subir su propio gasto de tal mane-
ra de compensar la caida del gasto privado,
en especial la inversion (como explicaremos
mas adelante). En efecto, se espera que el
crecimiento del PIB el 2023 caiga en -1.0%,
por tanto, un aumento del gasto fiscal de
4,2% asegura por lo menos un 1% extra de
crecimiento del PIB. Asi, la politica fiscal del
presidente Boric estard acertadamente es-
tabilizando en parte la economia chilena el
proximo ano.

La necesidad de una politica fiscal se entien-
de alin mas si considera que el desempeno de
Chile se contradice con otros paises de la re-
gion, de acuerdo con la CEPAL. América del Sur

creceraun1.2% en 2023 (3,4% en 2022), el gru-
po conformado por Centroamérica y México lo
hara en un 17% (en comparacion con un 25%
en 2022) y el Caribe crecerd un 3,1%, sin incluir
Guyana(en comparacion con un 4,3% en 2022).

El pobre desempeno de Chile en materia de
crecimiento de la economia esta relacionado
a la inversion privada. Esta es una vieja idea
Keynesiana que revive de tiempo en tiempo:
los vaivenes de la economia se producen por
los cambios en las expectativas de los em-
presarios. La idea es simple, pero poderosa, si
los empresarios proyectan peores utilidades o
pérdidas directamente, recortan el gasto en fu-
turos proyectos y con esto la economia se des-
ploma. Por ejemplo, en el sector construccion,
las ventas de viviendas nuevas en Santiago
cayo enunb52% en el tercer trimestre. Ademas,
las tasas para créditos hipotecarios subieron
en octubre alcanzado el nivel mas alto en diez
anos.
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Otra noticia fundamental para la inversion
es el bajo dinamismo de China que es un im-
portante mercado para nuestras exportacio-
nes de bienes, casi un 40% de nuestros pro-
ductos exportados van a parar a ese mercado |
(incluido el cobre). En efecto, después de dos
décadas creciendo China a tasas espectacu-
lares, en promedio de 9%, las proyecciones
para el 2023 son cercanas al 4%, afectando
la evolucién de precios commodities claves |
como el cobre. Todas noticias negativas que
se suman y se materializaran en peores ex- |
pectativas de largo plazo sobre el desemperfio

de la economia chilena.

Por estos motivos, la politica fiscal no solo |
se acotara a un mayor gasto sino también a |
asequrar ciertos niveles de empleo. La crea-
cion de 200 mil nuevos puestos de trabajo por |
el Gobierno de Chile aseguraria una tasa de |
desempleo por debajo del 10%. Tendremos 3

poblacion. Lamentablemente productos que
son dificiles de sustituir, y por eso es espera- |
ble que las familias dejen de demandar otros
bienes y servicios o posterguen sus compras |
para mas adelante. En efecto, estudios nacio- |
nales e internacionales indican que las fami- |
lias no solo estan preocupadas por el futuro el 2023.
de la inflacion, sino que detectan claramente

qué productos estan afectando su presupues-

to diario.

Asi, sectores especializados en vestuario y
calzado, juguetes, libros, mantenimiento del
hogar, recreacion, cultura y educacion, salud, |
restaurantes, etc., veran afectados sus ingre- |
~y politicas sociales. Al respecto, muchos de

s0S. ¢Sera transitorio 0 mas permanente esta

situacién? Si bien los precios de la energia |
y los alimentos no han subido mas, mante-
niéndose o bajando en algo (petrdleo en los |
mercados internacionales), los factores criti-
cos de la inflacion siguen aun presentes: i) la

Chile, como otros paises, enfrentara
en el mediano plazo desafios
extraordinarios que van mas alla de

la estabilizacion de la economia en el

corto plazo”

puntos porcentuales menos de crecimiento el
2023, sumado a esto que cada punto menos |
de crecimiento significa, segun estimacio-
nes recientes, un 0.25% mas de desempleo, |
ocasionaria un desempleo cerca del 9% sin
los programas fiscales. En cambio, 200 mil
empleos nuevos mas que compensaran ese |

aumento en el desempleo.

El elemento de la Inflacion

La politica fiscal debera lidiar el 2023 con
un elemento adicional: una inflacion alta. A di-
ferencia de otros procesos, la actual inflacion
tiene un marcado sesgo en encarecimiento de |
los alimentos y la energia, solo en octubre del
2022, si uno descuenta estos sectores la in- |
flacion total llega a 4,4%. Asi, no es para nada
una inflacion uniforme en todos los items del
IPC, sino que se concentra en ciertos produc-
tos bien definidos y de consumo masivoenla |

precio del petroleo.

Este efecto sustitucion es independiente de

la contracqmn d’e la economia por aumento de - estaremos preparados para enfrentar shocks
la tasa de interés del Banco Central. En otras
palab(as, {0dos estos sectores veran adgmas - el crecimiento con fuerte presiones inflacio-
reducidas sus ventas por el encarecimiento

del crédito, medio por el cual muchas familias
Llna[;]m?jn sug'comprtas menSLljaI_es. aif'dmmzn' - dientes perfectos para un caldo de cultivo en

0 deudas. sin contar, qué 1a Incertidumbre - que se desarrolle el descontento politico, la
- violencia social, la insequridad, el populismo

. . - yotros males. CE
A menos que el escenario internacional

cambie radicalmente, toda esta reduccion

incentiva el ahorro y no el gasto.

del gasto que ya se esta materializando, por
ejemplo, la caida del IMACEC de septiembre
un 0.4% en comparacion con igual mes del
ano anterior, impactara negativamente en el
empleo, las expectativas de mediano plazo, y,
por lo tanto, la inversion en estos sectores en

Crecimiento de largo plazo

Desde la mirada del crecimiento futuro, sin
embargo, el diagndstico de la politica fiscal es
menos positiva. La direccion del nuevo presu-
puesto es el correcto: incrementos en inver-
sion pablica, ciencia, sequridad, alimentacion

estos incrementos son reasignaciones, indi-
cando una adecuada optimizacion del gasto.

En efecto, los cambios no son suficientes
para asegurar un impulso decidido al creci-
miento en el mediano plazo. Si bien se entien-

de que las condiciones actuales no son las
- adecuadas por la posible recesion del 2023
-y la actual inflacion, y que la responsabilidad
-~ fiscal es un valor (es decir, el mayor endeu-
damiento que requiere para la estabilizacion
- de la economia), para crecer méas se necesi-
. ta algo diferente y definitivo. Un plan de lar-
go plazo conjunto con el sector privado que
- aumente sustancialmente el presupuesto en

guerra entre Rusia y Ucrania, que no solo ha - inversion publica, educacion universitaria de

llevado el precio de trigo y el aceite, sino el alta calidad y ciencia aplicada.

valor de los fertilizantes afectando la produc-
cion de arroz y azlcar, ii) sequias que afecta |
al maiz, iii) un délar caro, iv) alto costo de los
fletes (aunque disminuyendo) y v) incertidum-

. L - van mas alla de la estabilizacion de la econo-
bre mundial general que presion¢ al alza al |

Chile, como otros paises, enfrentara en el
mediano plazo desafios extraordinarios que

mia en el corto plazo. El cambio climatico, la
robotizacion, la migracion, etc., exigiran una
respuesta sin igual de nuestro pais en térmi-
nos de politicas pablicas, en caso contrario no

negativos que reduciran permanentemente

narias y altas tasa de desempleo, sin decir,
el empeoramiento de la desigualdad. Ingre-
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