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Punto de Vista

El espacio fiscal para
el Covid-19

~por LuIS FELIPE CESPEDES -

nomico anunciado por el gobierno

paraenfrentar los efectos enla econo-
mia del Covid-19, las autoridades economi-
cas hansenaladoque, dado elaltodéficit pu-
blico proyectado para este afio, el que alcan-
zarfa un 8% del PIB, el espacio fiscal para
nuevas medidas es acotado y que en caso de
ser necesarias deberdn venir acompaiiadas de
reasignaciones en el actual gasto piblico.

Es comprensible y valorable que el gobier-
no sea cuidadoso en el manejo del espacio fis-
cal. Perounade las caracteristicas distintivas
de la politica fiscal en nuestro pais es su im-
plementacién basadaen el balance estructu-
ral. Laregla de balance estructural evalua la
situacion del Fisco desde una perspectiva de
mediano plazo, no desde una perspectiva
coyuntural como la que entrega el balance
efectivo. Entender el origen del déficit fiscal
yanalizar lasituacién deladeuda publicaes
clave para determinar el espacio fiscal exis
tente.

El punto de partida
para 2020 es un déficit
fiscal de 4,5% del PIB
proyectado por Hacien:
da en marzo pasado. A
este déficit tenemos que
agregarle un 1% del PIB
queesel efecto delame:
nor recaudacion fiscal producto de la caida
esperada en el precio del cobre para 2020, el
que pasaria de 270 a 215 centavos la libra de
acuerdo con las proyecciones del Banco Cen-
tral (BC). Los ingresos permanentes del Fis-
co no debiesen sufrir mayor impacto si con-
sideramos que ¢l BC pronostica que el 2022
el preciodel cobre serd igual al precio de lar-
go plazo del cobre, valor utilizado para cal-
cular estos ingresos estructurales. El déficit
aumentard también producto del menor cre-
cimiento este ano y suimpacto en los ingre-
s0s tributarios. Si a lo anterior le sumamos
el efecto de la “postergacion” en el pago de
impuestos y la rebaja “transitoria” del im-
puesto de timbres y estampilla, debiésemos
esperar cerca de 2% del PIB en mayor déficit
fiscal. Siasumimos que el PIB potencial de la
economia no se ve afectado por este shock
“transitorio”, concluiremos que el aumento
en el déficit fiscal se generaria por pérdida de
ingresos transitorios y no permanentes.

Otra conclusion del andlisisanterior es que
elaumentoen el déficit fiscal tampoco se debe
aun mayor gasto publico. En algunos casos,
las medidas anunciadas serdn financiadas con
reasignaciones mientras que en los otros ca-
sos las medidas anunciadas corresponden a
gastos contingentes cuya materializacion de-

E n el marco del segundo paquete eco-

Ladiscusionrespecto del tam :
tamaiio del Estado, implicitaen ~ €conomicas que cviten
las preocupaciones de algunos
analistas, debe ser parte de una

discusion futura.

penderi de la evolucion de la economia.

Laotradimensi6n clave para determinarel
espacio fiscal es el tamaiio de la deuda pu-
blica. Siladeuda ptblica esmuy alta, un pais
puede tener una politica fiscal responsable
yaunasienfrentar enalgunos escenarios pro-
blemas de financiamiento. ¢Es este nuestro
caso? No. Nuestra deuda publicaneta del go-
bierno general es de 8,5% del PIB (cifras del
FMI). A modo de comparacion, los paises
emergentes del G20 tienen una deuda publi-
caneta de 39% del PIB. Y los paises desarro-
Ilados del G20 tiene una deuda publica neta
de 81,5% del PIB. Es decir, el nivel de ladeu-
da publica neta no parece ser un limitante
para la implementacién de medidas econé-
micas con efectos transitoriosen lasituacion
fiscal.

Una ultima dimension que no podemosol-
vidar para evaluar la sustentabilidad de la
deuda publica es que ésta estd intimamente
ligada ala trayectoria de crecimiento (yal ni
vel) del PIB. Si imple-
mentamos medidas

dafios permanentes en
la capacidad productiva
del pais, vamos a exhi-
biruna mejorsituacién
estructural del Fisco y
una dinamicade deuda
publicamassaludable a futuro. Los anuncios
de dia de ayer en matetia de acceso al crédi-
to con condiciones favorables para nuestras
empresasson bienvenidos por cuanto vanen
lalinea de resguardar la capacidad produc-
tiva v de generacién de empleo de nuestra
economia.

Nuestro pais ha construido una situacién
fiscal que nos permite implementar medi-
das para mitigar los efectos sobre las perso-
nas y la economia del necesario manejo sa
nitario del Covid-19. Laestrategia de reasig-
nacion de gasto anunciada por el gobierno
parece ser razonable cuando se trata de gas-
toqueno serd posible ejecutary cuando ésta
no afecta el adecuado funcionamiento del
Estado. Pero éstano puedeser laregla de fi-
nanciamiento. La discusion respecto del ta-
mano del Estado, implicita en las preocupa-
ciones de algunos analistas, debe ser parte
deunadiscusion futura. Ahoraes el momen-
toimplementar medidas que permitan ev
tar que los escenarios mds adversos en ma-
teria de empleo y actividad econdmica se
materialicen.
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