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POR DAVID LEFIN

ainstitucionalidad macroeco-

nomica hasido pordécadasun
mmm o ctivo de Chile. Anivelinterna-
cional se destaca laindependencia
del Banco Central, que rige su politica
maonetaria por un esquema de metas
de inflacion, y una politica fiscal
predecible, que define el nivel del
gasto plblico basado en laregla de
balance estructural. Fortalezas que
hoy algunos ven tambalear y que
todos piden resguardar.

El alza del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de 1,1% de enero
volvid a encender las alertas, yaque
con ello la inflacion anual subid a
4,9% y volvio a alejarse de la meta
del ente emisor. Si bien la politica
monetaria tiene como objetivo llevar
alainflacién a 3% en un horizonte
de dos anos, ya lleva 48 meses por
sobre ese nivel.

Mas critico es el caso de la poli-
tica fiscal. Para 2024, el Gobierno
habia fijado una meta de balance
estructural de -1,9% del PIB, pero
elresultado fue de -3,2% del PIB, el
mayor déficit desde 2001, excep-
tuando la pandemia. Es més, para
este ano, el objetivo era reducir el
saldo negativoa-1,1% del PIB, pero
en el dltimo Informe de Finanzas
Publicas [IFP), Hacienda proyectd
unode -1,6% del PIB, lo que implica
un segundo afo de incumplimiento,
sin una crisis que lo justifique.

“Efectivamente, es unriesgo que
losincumplimientos sucesivosdelas
metas terminen dafando la credi-
bilidad de los esquemas de politica
fiscal y de politica monetaria”,
advierte el economista de
Clapes UC y socio de Valtin
Consulting, Hermann
Gonzélez. "Actualmente,
estos cuestionamientos
son mayores en el caso
fiscal que en el moneta-
rio, pero nos encamina-
mos a un quinto ano de
inflacién sobre 3%, lo

que requiere una mayor atencion”,

agrega.

(Repensar lameta de
inflacién?

El mes pasado, en un seminario
organizado por Clapes UC, el ex-
presidente del Banco Central, José
De Gregorio, sorprendio al afirmar
gue "hay que repensar el tema del
horizonte 6ptimao para alcanzar la
meta de inflacion”. Si bien el actual
decano de la Facultad de Economia
y Negocios de la Universidad de
Chile no cuestiond el objetivo del
3%, resalto que lainflacionya lleva
varios afos sobre el objetivo.

“Esto es para pensarlo, no es
propuesta, pero quiza tengamos
que volver alo que planteaba (Lars)
Svensson hace mas de 20 afios, esto
del horizonte enddgeno alanatura-
leza del shock. Unono siempre puede
decir que va a llegar en dos anos,
porgue hay shocks de naturaleza
distinta”, dijo De Gregorio.

Sinembargo, lamayoriade loseco-
nomistas coinciden en que, si bien
se ha postergado la convergenciaal
3%, el Banco Central mantiene su
credibilidad y hara lo posible para
quelainflacion baje. “EIBC tiene que
reconocer que se equivocd bajando
la tasa de politica monetaria (TPM)
demasiado rapidoy, eventualmente,
tendra que subirla en los préximos
meses”, dice el socio de GEmines
Consultores, Alejandro Fernan-
dez. Agrega que cambiar la meta
no tendria sentido y seria un dafio
mayor ala credibilidad. "La realidad
es gue es probable
que la meta no
se cumpla en
2026, pero
lo que se

requiere es
recuperarla
credibilidad
s manejando
la politica
’ monetaria
/ en la direccién
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Los riesgos que
se abren para la
politica fiscal y
monetaria tras
iIncumplimientos
en sus metas

Luego del repunte del IPC, economistas senalan que se debe
reforzar el objetivo del Banco Central de llevar la inflacion
a 3% en dos afios. Un deterioro mucho mayor se observa en

materia fiscal, ya que Hacienda otra vez prevé un déficit
estructural superior a su meta en 2025.
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requerida para ello. No hay magia
en esto”, dice.

Desde el Banco Central sefialan
que, "histaricamente, la inflacion
ha tendido a converger a la meta
de 3%, con expectativas a dos anos
que se han mantenido ancladas
en gran parte del periodo. Sin em-
bargo, en anos recientes, el Banco
ha debido enfrentar episodios de
inflacion por sobre la meta, lo que
ha requerido una respuesta activa
de politica monetaria para asegurar
su convergencia a 3%".

Desde la década del 90, el ente
emisor comenzo a establecer anual-
mente rangos de inflacion decre-
cientes en el tiempo. El afio 2000
adopté un rango meta de 2% a 4%
en un horizonte de dos afios y en
2007 acotd la meta a 3%, con un
rango de tolerancia de mas menos
un punto porcentual. Recién desde
2020 se eliminad lareferenciaal rango
de tolerancia, manteniendo lameta
de 3% ados afos, independiente de
su nivel actual.

Con sumeta de inflacion explicita,
el Central dirige las expectativas
de inflacion a futuro, para la cual
es fundamental que mantenga su
credibilidad.

Paraeleconomistade Rojas y Aso-
ciados, Patricio Rojas, por ahora eso
no esta enduda, pues las encuestas
de expectativas alin apuntan a que
en el mediano plazo la inflacion
converja al 3%. "El Banco Central
sigue teniendo credibilidad en que
su meta es 3%, pero han existido
algunas dudas respecto del plazoen

quevaa llegar aese objetivo”, afirma.

Los economistas coinciden en
que el aumento de la inflacién por
sobre la meta no obedece a una
mayor demanda que esté elevando
los precios, sino a factores de oferta,
comoelalzade las tarifaseléctricasy,
sobre todo, ladepreciacion del peso.

UnBanco Central creible es aquel
que hace todo lo necesario por
devolver la inflacion a la meta en
el horizonte de politica monetaria,
afirma Hermann Gonzalez, por ello,
“silainflacion se mantiene pormas
tiempo sobre la meta, la respuesta
tiene que ser tasas mas altas por
mas tiempo, pero también los bancos
centrales usan lacomunicacion para
orientar a los mercados sobre su
compromiso con la meta”.

El economista resalta que lainfla-
cion tiene costos para la poblacion,
que muchas veces afecta masalos
grupos vulnerables y, por ellg, la
importancia de que ésta vuelva al
objetivo. “Extender el plazo o subir
la meta de inflacion me pareceria
un retroceso respecto de lo que el
pais ha ido construyendo durante
las Gltimas décadas. Al contrario,
el pais deberia avanzar en el tiempo
hacia una meta de inflacion de 2%,
como la de la mayoria de los paises
desarrollados”, senala.

Ajuste del gasto piblico

Mas compleja es la situacion
para la politica fiscal. En su tltimo
Infarmes de Finanzas Publicas (IFP),
el Gobierno recorto la proyeccion de
ingresos estructurales para el afio

‘rayectoria de la inflacion y meta

'ar.% anual)

en US$ 2.128 millones y estima un
ajuste del gasto plblico de USS 634
millones, en linea con lo que habia
comprometido en la tramitacion de
la Ley de Presupuestos 2025.

Sinembargo, ese ajuste de gasto
sigue siendo insuficiente. Hacienda
alin proyectaun déficit estructural de
-1,6% del PIBpara 2025, estoes 0,5
punto porcentual superior alameta
de -1,1% del PIB comprometida para
elafo. Para cumplir con ese objeti-
vo, segun los datos de la autoridad,
se requeriria un recorte adicional
del gasto pablico equivalente a
US$ 1.500 millones.

Pero ese ajuste implicaria que la
estimacion de ingresos de Hacienda
-que sobreestimaron en 2024- esta
vez siseacorrecta, algodelo cuallos
economistas atin desconfian, porlo
que calculan que el recorte de gasto
debe ser mayor. “Es clave que se
haga todo lo necesario para intentar
cumplirla meta y eso exige recortar
el gasto en USS 3 mil millones o
US$ 4 mil millones ;Es doloroso?
Sin duda, pero es lo que hay que
hacer. Amenos que se logre acelerar
el crecimiento, la Unica manera de
restablecer los equilibrios fiscales
es gastando menos y ya hemos
visto que, hasta ahora, el ministro
Marcel no ha podido hacerlo”, dice
Alejandro Fernandez.

Desde 2001, Chile guia su politica
fiscal por una regla basada en un
objetivo de balance estructural.
Hacienda estima los ingresos de
largo plazo y se autoriza un gasto
publico que dé como resultado

== [NFLACION ANUAL === META

ENERO 3

2017 2018

2014 2015 2016 2017

2018

2020 2021

2018 2019 2020 2021

2022

b
2024 2025
FUENTE BANCO CENTRAL

2023

2022 2023 2024 2025
*PROYECCION IFP IV TRIM 2025

FUENTE DIPRES, CFA

una determinada meta de balance.
Durante las mas de dos décadas
de vigencia, tanto la metodologia
como la meta de la regla fiscal han
ido cambiando. Desde que se cred
y hasta 2007, la meta era lograr
anualmente un superavit estructural
de 1% del PIB, que luego se bajo a
0,5% y 0% con la crisis econdémica
global de 2008-20089. Sin embargo,
tras una redefinicion metodologica,
se concluyd que en 2009 el resultado
habia sido un déficit estructural de
-3,1% del PIB. Desde entonces, con
excepciones muy puntuales, Chile ha
mantenido un déficit de largo plazo.

El mayor saldo negativo se re-
gistrd en 2021, cuando el déficit
estructural llegoé a -10,8% del PIB,
pese aque la proyeccion de ese afio
era de -4,7% del PIB. El Gobierno
anterior justifico el desvio como
una respuesta a la crisis derivada
de la pandemia.

El actual Gobierno avanzé hacia
unaregla fiscal dual, que ademas de
tener una meta de balance estruc-
tural se fija como objetivo mantener
la deuda bruta por debajo del nivel
prudente de 45% del PIB. Asimismo,
en enero del afio pasado emitio un
nuevo decreto en que establecio
metas anuales de balance estruc-
tural, atendiendo a una recomen-
dacién del Consejo Fiscal Auténomo
[CFA). Dicho decreto fijo objetivos
de -1,9% del PIB en 2024, -1,1%
del PIB en 2025 y -0,5% del PIB en
2026. No obstante, ya no cumplio
el afno pasado y hacerlo este ano
también se ve complejo.

“Es clave que las proyecciones
de ingresos sean mas precisas y
que se contengan las presiones de
gasto y se haga un trabajo perma-
nente por un uso eficiente de los
recursos publicos. El gasto publico
es poco flexible, porlo que, frente a
laincertidumbre en la proyeccion de
ingresos, es necesario ser prudente
al momento de proyectarlos. El
principal responsable de esatarea es
el Ministerio de Hacienda", sostiene
Hermann Gonzélez.

Mas enfatico es Patricio Rojas,
quien plantea que “el tema fiscal
esta totalmente desbordado. Chile
antes daba cierta seguridad de que
a nivel fiscal se iban a cumplir las
distintas metas, pero ahora se esta
perdiendo la confianza que todos
tenian en la sostenibilidad fiscal de
medianoy largo plazo”, Para el eco-
nomista el problema también ha sido
la permanente sobreestimacion de
ingresos, porlo que ahoraes crucial
un ajuste de gasto significativo, que
probablemente debera extenderse
al Presupuesto de 2026.

Perder el ancla fiscal no es gratis,
dice Rojas. “El Gobierno tiene un nivel
de deuda altisimoy hay vencimientos
importantes en los proximos afos. Y
enlamedida que Chile va perdiendo
el reconocimiento que tiene en ma-
teria fiscal, eso se refleja en tasas
de interés mas altas para la deuda.
Y si esto continua, un recorte en la
clasificacion de riesgo se hace cada
vez mas probable”, advierte.

Con todo, el desafio fiscal hoy
es mucho mayor que el monetario.
Los analistas sostienen que la au-

tonomia del Banco Central es una

fortaleza que da garantias de que
hara lo necesario para llegar a
la meta y esa certeza es un
activo que aun no esta en
riesgo. En cambio, un ajuste
de gasto publico como
el que se requiere para
cumplir lametafiscal este
afoimplica una definicion
politica, que, si bien recae
en el Gobierno, a ella deben
concurrir transversalmente
todos los sectores. Y,enun
ano electoral, esono
sera muy facil. &



