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Hace un afio los analistas aplaudian que el presupuesto 2017 no creciera mas de 3% y este afo critican
que crezca mas de 3%, como si hubiese una regla implicita que impidiera un crecimiento del gasto distinto
de la expansion del producto efectivo o potencial (segun sea el 3% en que se esté pensando). En relacion
con este debate, vale la pena hacer un par de reflexiones.

Primero, ¢qué tan relevante es esta discusion? La verdad es que es importante porque establece ciertos
limites al gasto, pero la ejecucion efectiva puede llevar a una cifra completamente distinta a la aprobada en
el Presupuesto. Sin ir mas lejos, hoy sabemos que este afio el gasto crecera 4,6% real, muy por sobre el
aplaudido 2,7% de crecimiento real del gasto del Presupuesto de este afio. Las razones de este mayor
crecimiento del gasto incluyen no solo la subejecucion del afio anterior que genera una base menor, sino
también la menor inflacién (que no se tradujo en ajustes de gasto) y el aumento del gasto en salud y en las
emergencias de inicios de afio. Si bien los espacios para estos mayores gastos pudieron obtenerse del
presupuesto aprobado, reasignando y evitando de esa forma un incremento mayor de los egresos fiscales,
se optd por el camino facil: gastar mas.

Segundo, ¢de donde viene esta sorpresa? Es posible que la sorpresa que genero el 3,9% provenga del
desconocimiento de como se forman los espacios de crecimiento del gasto publico considerados en el
Presupuesto. No se hicieron los numeros, asi de simple. A lo anterior, sin duda colaboraron las sefales
emanadas del Banco Central y del propio gobierno, en relacion a que la cifra estaria en torno a 3%. Pero
tratar de imponer un crecimiento del gasto de 3% es desconocer la forma en que se determina esta variable
en el contexto de la regla fiscal y criticar el 3,9% es criticar la regla fiscal y la institucionalidad que la
soporta. De acuerdo con la regla, el gasto crece en funciéon de los parametros de referencia (precio del
cobre y PIB tendencial) y de otros ingresos estructurales, mientras que se ve limitado por la meta de
balance ciclicamente ajustado que define la autoridad. En lo que respecta a otros ingresos estructurales,
durante los ultimos afios ha sido fundamental para financiar el aumento del gasto el aporte de la reforma
tributaria aprobada por el Congreso el afio 2014, la que seguira entregando recursos en 2018 y en 2019.
Esto no quiere decir que no haya espacios para mejoras en la determinacion de los espacios de gasto
publico. Por un lado esta la definicién de la meta de balance estructural que en los ultimos afios ha sido
reducir un cuarto de punto del PIB por afio, sin importar el tamafio del déficit. Dado el déficit estructural
estimado para 2018 y los mayores ingresos proyectados, hubiese sido una sefal positiva acelerar la
convergencia del balance, opcion que el gobierno deseché. Por otro lado, mientras los supuestos
macroeconémicos son publicos y ampliamente debatidos, la forma en que se estiman y proyectan los
ingresos fiscales efectivos es completamente desconocida. Mas transparencia en esta materia seria
bienvenida.

Este ano habia una buena oportunidad para dar una sefal nitida de compromiso con la responsabilidad
fiscal en el presupuesto, acelerando la convergencia al balance estructural, lo que seria compatible con un
crecimiento del gasto menor a 3,9%. ¢ Se hubiesen calmado las criticas? Probablemente no, porque en ese
caso, se habria dicho que el presupuesto amarra mas de la cuenta al préximo gobierno. Precisamente para
evitar este tipo de debates con connotaciones mas bien politicas que técnicas, es que existe la regla de
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balance estructural, la que como se dijo, permite determinar los espacios de gasto a partir de una ecuacion
objetiva y con pocos (aunque no nulos) espacios de discrecion.

El presupuesto en un afio normal no busca ser reactivador ni austero, dos adjetivos que se usan
habitualmente al calificar el erario nacional. El presupuesto no es mas ni menos que lo que permite la meta
establecida por el gobierno, la proyeccién de ingresos efectivos y la metodologia de ajuste ciclico de los
ingresos. La regla fiscal busca eliminar el componente ciclico de los ingresos vy, por lo tanto, busca proteger
al gasto publico de las fluctuaciones de la economia. Sin embargo, la existencia de ingresos excepcionales
(como los de la reforma tributaria) y la definicion de la meta de balance estructural pueden terminar dandole
un caracter mas expansivo a la regla fiscal, como ha sido la ténica de los ultimos afos.

Articulo de Prensa



BBVA ‘ Research

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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