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Después de todo, la expansion del gasto fiscal 2014 parece encaminarse por
arriba de 5% real; por sobre la del 2013, y una de las mas altas de los
ultimos afios. Lo anterior aun sin eventuales ajustes al déficit fiscal
estructural de 1% del PIB el 2014 que nos parecen también probables

Se acaban de conocer las cifras de ejecucion fiscal a noviembre 2013. Ad portas de empezar
el 2014, la situacién de expansion fiscal del proximo afio luce marcadamente mas
benevolente de lo pensado por varios, y en linea con la visibn de BBVA Research. Aln sin
cambios (incrementos) a la proyeccion de déficit estructural de 1% del PIB para el proximo afio (que
seran resorte del Gobierno en marzo), el gasto fiscal creceria por sobre 5% real, el segundo mas
alto después del 2010. La causa: relevante subejecucién de gasto el 2013. En consecuencia, un
eventual ajuste al déficit estructural del 2014 (hacia 1,5% del PIB por ejemplo), dejaria la expansion
del gasto fiscal total incluso sobre 7% real.

La relevante subejecucion presupuestaria, y el favorable efecto base que genera debe ser
considerado en las proyecciones de crecimiento del 2014. Los vientos fiscales 2014 comienzan
a soplar hacia una expansion del gasto publico que podria colocar algo de contrapeso a la
proyectada menor expansion del gasto privado. Cabe consignar en todo caso, que el Ultimo
trimestre 2013 tendra que hacerse cargo de un menor gasto fiscal. De ahi que tener una expansién
del PIB marcadamente sobre 3% a/a el 4T13 no serd tarea facil ante la fuerte desaceleracién
interanual de inversion privada (principalmente M&E) y también publica.

Cifras fiscales de noviembre confirman lenta ejecucion del gasto al cierre de 2013: efecto
base empujara crecimiento del gasto en 2014 por sobre 5%. Gasto del Gobierno Central Total
crecio solo 1,3% a/a en noviembre, acumulando en 4T13 un incremento de 1,8% a/ay 5,1% en
lo que va corrido del afio. La desaceleracion del gasto total en 4T13 esta liderada por el retroceso
del componente de capital (inversion mas transferencias de capital), en tanto que el gasto corriente
exhibe una aceleracién en su ritmo de crecimiento anual, pasando desde 5,2% a/a en 3T13 a 6,4%
al/a en lo que va de 4T13. Estamos viendo una menor expansion interanual de la inversién privada,
pero también estd contribuyendo un muy acotado crecimiento de la inversion publica,
probablemente explicada por el término de la inversion asociada al proceso de reconstruccion post-
27F.

El gasto presupuestario alcanz6 en noviembre una ejecucion acumulada de 83,3% de la Ley
Aprobada, cifra que es inferior al 83,7% de ejecucion a igual mes del afio pasado. En el
acumulado de octubre y noviembre se ejecutd 15,5% del Presupuesto, que se compara con 16,1%
en igual lapso de 2012. Suponiendo que en diciembre se ejecuta el mismo porcentaje que en 2012
(13,9%) —proyeccion que parece con sesgo a la baja dado lo ocurrido en los ultimos dos meses—,
el afio finalizaria con una ejecucion de 97,2%, cifra inferior al 97,6% del afio anterior y al implicito en
la proyeccién que sirvié de base para el Presupuesto 2014.



De no haber sorpresas en diciembre, que creemos ha sido el caso ante el poco drenaje de
liquidez en FF.MM., estimamos que al cierre del afio 2013 el gasto total creceria 4,7%, muy
por debajo del 5,9% proyectado por el Gobierno (Dipres) con ocasiéon del Presupuesto 2014.
De cumplirse esta proyecciéon, solo por efecto base, estimamos que el Presupuesto
Aprobado para el 2014 significard un crecimiento algo superior a 5%, por sobre el guarismo
de 3,9% que se empled en la discusién presupuestaria. Después de todo, el préximo afio
podriamos ver un impulso fiscal incluso mayor al de 2013 y el segundo mas alto luego del
espectacular 2010. Ingresos del Gobierno Central Total crecen 3,5% real anual en noviembre, pero
acumulan un descenso de 1,2% en el afio. En el mes de noviembre, las mayores contribuciones al
incremento de los ingresos correspondieron a la tributacién de los contribuyentes no mineros y a los
traspasos de Codelco (cobre bruto), los cuales fueron parcialmente contrarrestadas por una
reduccion significativa de los impuestos pagados por las grandes empresas mineras privadas
(GMP10).
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