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Chile | La prueba de fuego para retomar el ancla fiscal se aproxima

La discusion politica del presupuesto 2022 sera intensa con
implicancias en precios de activos.

El Gobierno presentara al Congreso el Presupuesto Fiscal del 2022 a mas tardar el 30 de
septiembre proximo. Este presupuesto serd muy discutido y debatido ante el escenario politico
eleccionario y las nuevas “pseudo” atribuciones de gasto que se ha asignado el Congreso en lo
reciente. Asimismo, la capacidad de consolidacion y el seguimiento de la regla fiscal seran
ampliamente observadas por clasificadoras de riesgo, atentas al regreso de un “ancla fiscal” creible
posterior a la pandemia. Parte importante de los impactos financieros recientes en la paridad,
bolsa y tasas puede atribuirse no solo al escenario politico-eleccionario incierto, sino que
también a la ausencia de contencion por parte del Gobierno a gastos discrecionales que sefalizan la
pérdida de un ancla fiscal de no mediar un relevante ajuste en el gasto publico, iniciandose este 2022.

En esta nota, entregamos nuestra vision de cuales serian los principales guarismos fiscales en
discusion durante el ultimo trimestre de este afio.

El gasto publico incluyendo las medidas de apoyo entregadas este 2021 creceria 32,3% real (Fig. 1).
Lo anterior considera la extension del IFE hasta noviembre, en conjunto con las otras transferencias
directas. Esperamos que el Gobierno muestre, de cara a la negociacién con el Congreso, una
expansion del gasto publico de 4,2% real para el 2022. Esto corresponde a nuestra estimacion de
crecimiento del gasto fiscal 2022 respecto al 2021 sin incluir las ayudas transitorias que suman en
torno a USD25 mil millones a tipo de cambio de hoy. Respecto al gasto publico ejecutado 2021
(relevante para el impulso fiscal), se contraeria 21,9% real. Este Ultimo niamero sera el caballo de
batalla de los parlamentarios que pidan mayor gasto, postergacion de la consolidacion fiscal y
argumenten amplios espacios para mayor endeudamiento publico, todo en medio de sus candidaturas
para renovarse en sus posiciones en el Congreso.

Alternativamente, el Gobierno puede incorporar la eliminacion de exenciones anunciadas
recientemente, que colectaria USD1.600 millones, de ser aplicadas desde enero 2022 (necesitaria una
negociacion rapida en el Congreso). En ese caso, el gasto publico 2022 creceria en torno a 6,2%
real respecto a una base de gasto sin medidas transitorias del 2021, lo que representaria una
caida de 20,4% real respecto al gasto total ejecutado en 2021 (que incluye el gasto Covid). Dicha
expansion del gasto seria similar en magnitud a lo observado en los primeros afos del Gobierno de
Bachelet Il. Asimismo, seria superior al crecimiento real del PIB esperado para el afio 2022. Creemos
gue estos ultimos seran los principales argumentos que entregara el Gobierno al momento de
defender este Presupuesto en el Congreso de cara a dar sefiales de consolidacion. De lograr
éxito, podriamos observar favorables impactos en variables financieras locales altamente
castigadas en lo reciente.
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Figura 1

Escenarios de crecimiento del gasto publico en 2022
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*Medidas de gasto Covid 2021 incluyen la extensién del IFE, bono clase media, IFE Universal, medidas de alivio a Pymes, bono de $200 mil,
extension del IFE Universal, entre otras.
Para el escenario de crecimiento del gasto 2022 de 4,2% real, se asume mayor espacio de gasto gracias a un mayor PIB tendencial y precio del
cobre de largo plazo. Estos valores se asumen en 2,6% y USD3/Ib, respectivamente. Se asume el actual compromiso fiscal como base.

Para el escenario de crecimiento del gasto 2022 de 6,2% real, se asumen US$ 1.600 millones como gasto adicional, provenientes de exenciones
tributarias.

Fuente: Scotiabank Economics
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