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Se ha intensificado la
propension a gestos
populistas que a un
punado de
parlamentarios le
valen 15 minutos de
fama o una aparicion
en los titulares”.

pone una regla definida a través de un
conjunto de ecuaciones que son moni-
toreadas por un consejo asesor fiscal in-
dependiente. Silaregla dice que el gasto
tiene un tope, ese es el techo, ni una de-
cima mads ni una menos".

—En su ultimo afio de gestion, el gasto
fiscal subio 16,5%, ;cumplio la regla?
“Por supuesto que si”.

—¢Aun cuando la revision que hizo
luego la comision Corbo determino que
el déficit estructural fue de 3% del PIB?

“Hay aspectos técnicos donde hay
criterios distintos, que tienen que ver
con cudl es el tratamiento de los gastos
en materia de intereses y si se debe ono
hacer un ajuste en los intereses y su
desviacion respecto a la tendencia. Dis-
tintos economistas pueden tener dis-
tintas visiones, pero no cabe duda de
que al final del gobierno de la Presiden-
ta Bachelet, Chile tenia la situacion fis-
cal mds solida y mds holgada que nun-
ca en su historia”.

—;Seguiran bajas las tasas de interés
por el Brexit?

“Han estado bajas por un tiempo pro-
longado v seguirdn asf por un tiempo
mads prolongado atin. En el mundo hay
exceso de ahorro sobre inversion por-
que la gente estd envejeciendo vy, espe-
cialmente en Asia, ahora mds para su
vejez, v por otro lado la inversion cae
por incertidumbre y otras razones. Eso
significa que la tasa de interés real en el
planeta es mas baja que hace 10, 20 0 30
anos. La implicancia buena para la fa-
milia en Chile es acceso a créditos de ba-
jo costo para adquirir una vivienda o
para financiar una pyme, v la implican-
cia negativa es que en el pafis las pensio-
nes va son menores, ese problema se va
a agravar v la gente lo estd sintiendo”.

—5i usted llegara al gobierno, ;qué co-
rregiria de las reformas de la actual ad-
ministracion?

“La reforma tributaria dio lugar a un
sistema demasiado engorroso v eso lo
dicen los expertos que deben ponerla en
prdctica, la burocracia y la complejidad
nunca son buenas para la inversion. Lo
segundo es la reforma laboral, que no es
buena para el empleo, hay cambios po-
sibles para pasar desde la confrontacion
a la colaboracion entre empresarios v
sindicatos”.

“En tercer lugar, las cifras indican
que el proceso constituyente convoca-
do por el Gobierno fue un fracaso ro-
tundo, participaron menos del 0,5% de
las personas, lo que cuestiona la legiti-
midad de cualquier conclusion que de
ahi pueda venir. Es hora de que el Go-
bierno abandone el falso dilema entre
nueva y vieja Constitucion v vea cam-
bios. Hagamos mafiana el cambio de
elegir los intendentes, o que cuando un
parlamentario renuncia no sean los par-
tidos los que lo reemplacen a dedo; ha-
gamos manana el cambio de reconoci-
miento de los pueblos originarios”.
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La estabilidad macroecondmica y
financiera son condiciones necesarias
para un crecimiento sustentable en el
tiempo. En contraposicion, la inesta-
bilidad penaliza la inversion, el con-
sumo, el empleo v, como resultado, el
crecimiento economico. Periodos de
marcada inestabilidad macroecond-
mica, como los experimentados ac-
tualmente por Venezuela, Brasil y
Argentina, generalmente tienen su
origen en desequilibrios macroeco-
nomicos: inflaciones altas y/o eleva-
dos déficits en cuenta corriente, los
que tipicamente son el resultado de
politicas fiscales y monetarias muy
laxas. Al mismo tiempo, las crisis fi-
nancieras, como las experimentadas
por Ameérica Latina en los ultimos 35
anos, terminan generando crisis ma-
cro v tienen sus raices en la interac-
cion de una regulacion y supervision
financiera débil y desequilibrios ma-
croeconomicos pronunciados.

Chile ha sido pionero, entre los pai-
ses emergentes v en desarrollo, en
implementar un banco central auto-
nomo, con un mandato explicito de
velar por la estabilidad de precios v
del sistema de pagos. Nuestro pais
también ha sido precursor en el dise-
no v aplicacion de una politica fiscal
sustentable, que se basa en mantener
un objetivo de balance estructural,
conocido técnicamente como balance
ajustado por el ciclo, donde el nivel
de gasto publico se determina en fun-
cion de los ingresos fiscales estructu-
rales, los que a su vez son determina-
dos por el nivel del producto poten-
cial v el precio de largo plazo del co-
bre. Nuestra institucionalidad indica
que ambas variables son determina-
das por comités de expertos indepen-
dientes, convocados por el ministro
de Hacienda.

Esta politica, muy estudiada v re-
conocida a nivel internacional, le ha
permitido a Chile navegar a través
del superciclo de precios del cobre de
los ultimos anos evitando una insos-
tenible expansion del gasto, con una
inflacion en torno al rango meta, défi-
citsde las cuentas externas acotados vy
una situacion fiscal sélida v solvente.

Al mismo tiempo, debido a que el
gasto publico crecio de acuerdo a los
ingresos estructurales del sector pu-
blico, v no a los ingresos efectivos que
estaban abultados como resultado de
precios del cobre muy sobre su nivel
de largo plazo, nuestra politica fiscal
contribuy¢ a evitar una mayor apre-
ciacion del tipo de cambio real. Asi, la
apreciacion efectiva del peso chileno
estuvo determinada principalmente
por el aumento del gasto privado, ali-
mentado por mejores términos de in-
tercambio y condiciones de acceso v
costo del financiamiento externo fa-
vorables. La experiencia comparada
muestra que la carencia de una regla
como la nuestra exacerbo la crisis de
Europa de comienzos de esta década
v, mas cerca de nosotros, las crisis ac-
tuales de Brasil, Argentina v Vene-
zuela. La ausencia de esta regla tam-
bién explica parte de las dificultades
que enfrentan Bolivia y Ecuador hoy,
como resultado de la caida en el pre-
cio del petréleo.

Sinembargo, el uso de estareglaen

La importancia de la
responsabilidad fiscal

Chile se ha visto tensionado reciente-
mente. En 2009, en un ano de eleccio-
nes v en medio de la gran crisis finan-
ciera internacional, se gastdé mads alla
de lo establecido por la regla, lo que
llevo el déficit ajustado por el ciclo al
3,1% del PIB, valor muy por encima
de la meta de déficit estructural de 1%
del PIB existente en ese entonces. Esta
sifuacion contribuyo a una mayor
apreciacion cambiaria y un impor-
tante uso de recursos acumulados en
el Fondo de Estabilizacion Economi-
ca v Social (FEES).

Un episodio mds reciente fue el del
ano pasado, cuando, como conse-
cuencia de una serie de compromisos
de gastos permanentes asumidos por
la administracion de la Presidenta Ba-
chelet, las proyecciones de balance
ajustado por el ciclo anticipaban un
deterioro y un importante desvio de la
meta anunciada al comienzo de esta
administracion, que era reducir gra-
dualmente el déficit estructural, para
llegar a un déficit cero el afio 2018. Es-
to llevé a la autoridad fiscal a propo-
ner un ajuste fiscal de US$ 540 millo-
nes este ano, para retomar una trayec-
toria de reduccion paulatina del déti-
cit estructural de 0,25% del PIB por
ano para asi llegar a un 0,8% del PIB
en 2018. Es imperativo destacar cudn
fundamental es cumplir con la meta y
asi restablecer la credibilidad fiscal,
especialmente hoy, cuando las condi-
ciones financieras internacionales ex-
hiben grandes tensiones.

El compromiso de retomar una po-
litica fiscal sustentable, junto con una
politica monetaria de metas de infla-
cion y una politica cambiaria de flota-
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cion administrada por un banco cen-
tral autonomo, a su vez unidas a una
buena regulacion y supervision fi-
nanciera, han permitido que Chile si-
ga gozando de una muy buena caliti-
cacion de su deuda publica. Esto ulti-
mo le ha concedido al pais, tanto al
sector publico como al privado, man-
tener un buen acceso a los mercados
financieros internacionales, en téermi-
nos de disponibilidad de financia-
miento y costo, facilitando el finan-
ciamiento de proyectos v la suaviza-
cion del nivel de gasto de la economia
frente al pronunciado shock de pre-
clos primarios que estamos experi-
mentando.

Dados los persistentes shocks que
sigue enfrentando la economia glo-
bal, donde el Brexit no es el tinico sino
solo el mds reciente, el acceso a los
mercados internacionales es un acti-
vo que se debe preservar y fortalecer.
Un test central del compromiso conla
regla se avecina ahora, cuando lo mds
probable es que los parametros de
cdlculo del gasto estructural que en-
tregaran los comités de expertos se
revisen a la baja, resultando en un
crecimiento del gasto publico muy
acotado para cumplir con el compro-
miso de reducir el deficit estructural
en un 0,25% del PIB por afio. 5i se
abandona este objetivo, se corre el
riesgo de un deterioro en la califica-
cion de riesgo del pais, con efectos en
el costo del financiamiento publico v
privado y con efectos negativos en el
ya alicaido dinamismo de la econo-
mia.

Por la importancia de mantener
nuestras cuentas fiscales en orden y el

Por la importancia de mantener
nuestras cuentas fiscales en orden y
el riesgo de alejarse de la regla por

demandas de mayores gastos
permanentes, resulta mas
importante que nunca reforzar la
institucionalidad fiscal, por medio de
la creacion de un consejo fiscal
autonomo, que tenga como objetivos
la evaluacion técnica de la politica
fiscal y el monitoreo de su
implementacion, y su difusion tanto
en el Congreso como en la opinion

publica”.

“Debilitar el compromiso fiscal en
estos momentos depreciaria la
responsabilidad fiscal que tanto
trabajo nos tomo alcanzar y que ha
jugado un rol central en la
estabilidad del pais”.

riesgo de alejarse de la regla por de-
mandas de mayores gastos perma-
nentes, resulta mas importante que
nunca reforzar la institucionalidad
fiscal, por medio de la creacion de un
consejo fiscal autonomo que tenga
como objetivos la evaluacion técnica
de la politica fiscal y el monitoreo de
su implementacion, y su difusion,
tanto en el Congreso como en la opi-
nion puiblica. Esta fue una de las reco-
mendaciones del Comité Asesor para
el perfeccionamiento de la regla fiscal
que tuve el honor de presidir. Este
consejo debe ser creado por una ley
especial que defina su mandato; sus
funciones, responsabilidades v atri-
buciones; su estructura corporativa,
incluyendo la forma en que se desig-
na su consejo; su financiamiento, v
sus atribuciones de acceso a informa-
cion fiscal. Este consejo es fundamen-
tal porque el monitoreo de las cuen-
tas del Estado y de las implicancias
fiscales de las leyes no es una tarea fa-
cil. Este requiere acceso a informa-
cion y metodologias que no son nada
de triviales para los no iniciados en la
materia, por lo que se requiere una
contraparte capacitada a la Direccion
de Presupuestos, que evalue en for-
ma independiente la sustentabilidad
de las finanzas publicas.

Con todo, es natural preguntarse
por qué, a pesar de las buenas politi-
cas macrofinancieras, el crecimiento
ha caido tanto en el ultimo tiempo. La
respuesta a esta pregunta tiene varios
componentes. Primero, el crecimien-
to potencial ha caido en los dltimos
anos como resultado de una menor
tasa de inversion, de lacaidaen latasa
de crecimiento de la fuerza de trabajo
v del bajo crecimiento de la producti-
vidad. Segundo, Chile se ha estado
ajustando —ordenadamente— a la
pronunciada caida en los términos de
intercambio v al declive de la inver-
sion, asociado al desplome de la in-
version minera, con la ayuda de una
politica monetaria contraciclica v una
depreciacion cambiaria, las cuales
han facilitado el ajuste y limitado la
expansion del déficit en cuenta co-
rriente. Tercero, como lo he manifes-
tado en columnas anteriores, la caida
en la tasa de crecimiento también esta
asociada a un declive significativo en
la confianza y expectativas de empre-
sarios y consumidores, que va mas
alla de lo que se puede explicar por la
caida de términos de intercambio v
de lainversion minera. Esta caida esta
asociada, mas bien, a la incertidum-
bre y los efectos de las reformas re-
cientes, que han deteriorado el am-
biente para innovar, invertir v con-
tratar trabajadores.

Debilitar el compromiso fiscal en
estos momentos depreciaria la res-
ponsabilidad fiscal que tanto trabajo
nos tomo alcanzar y que ha jugadoun
rol central en la estabilidad del pais.
Es nuestra responsabilidad y estd en
nuestras manos reforzar los activos
de nuestra institucionalidad econo-
mica v financiera para sortear de me-
jor manera los obstdculos y, en para-
lelo, avanzar en reducir barreras a la
inversion y la incertidumbre interna
para apuntalar el mediocre creci-
miento de los ultimos anos.
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