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Los recientes anuncios del ministerio de Haciemtzesando la situacién fiscal del afio han
causado preocupacién en muchos analistas y obseegadel mercado. Para algunos el
ministro habria “quebrado” una nueva instituciérekpais: la regla de balance estructural.
La reaccion es desproporcionada. Es necesarizanah forma separada dos aspectos de
los anuncios: la magnitud del impulso fiscal y aunfa de financiamiento

Vamos al primer punto, es decir la magnitud delulsp fiscal de este afio. El crecimiento

del gato publico del 2009 ser4 de un 14,9%. E8teeno, sin embargo, mezcla muchas
peras con manzanas. Hay gastos que no son tales, los traspasos a los fondos de
apoyo al crédito. Ellos seran gasto cuando lodito® privados que intentan promover

caigan en insolvencia y las instituciones finarasegjerzan el cobro de la cobertura. Las
capitalizaciones de empresas publicas son traspasoapital de un bolsillo del fisco a otro

bolsillo del mismo fisco. Hay también efectos edohés como el generado por la inflacion.

Para el mismo gasto nominal, la menor inflaciomega la ilusion de un mayor gasto real

gue es inocuo.

Lo mas relevante del anuncio de esta semana esl gigdicit estructural definido en cero
en el Presupuesto se estima sera de -0,4% delrPE a&io, con un déficit efectivo de -
4,1% en lugar del -2,9% del PIB proyectado en el a@Significa ello que se rompe la
regla de balance estructural?. Por ningin motiva.regla de balance estructural es una
regla ex ante, que permite encausar el debate gurestario y acotar el crecimiento del
gasto nominal a los niveles consistentes con Igeegos estructurales estimados para el
afio. En ningun caso la regla puede asegurar gbalatce estructural efectivo una vez
ejecutado el presupuesto sea idéntico al definid@io antes. Los desvios ex post han
ocurrido en otras ocasiones, especialmente comrasi®lruscos de la economia. Lo que se
debe analizar con cuidado es si los desvios tibnenas o malas razones. En este caso son
buenas. Es muy relevante que del mayor déficittiefe estimado en 1,2% del PIB, un
punto completo se deba a que el actual ministratssviera a eliminar esas torpezas
econdmicas que son el impuesto de timbres y ehdgues, lo que no se atrevié a hacer
ninguno de sus predecesores. También es relegameel mayor gasto permanente
respecto al presupuestado esté focalizado enderéeedad méas vulnerable, al adelantarse
la muy buena reforma previsional de la presidergehBlet. Finalmente, parte del mayor
gasto no es permanente y se debe a bonos Unicosgpomden a proteger a los chilenos de
menores ingresos en este momento recesivo. No pedigro de desestabilizacion
macroeconomica, puesto que Hacienda esta llenaard@lmente el espacio dejado por la
contraccion de gasto privado, o no seria posibfeptender que se proyecta recesion e
inflacion cercana a cero para este afo.
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El problema esta en la forma de financiar el imptilscal. Se decidié ocupar al maximo la
autorizacion presupuestaria de endeudamiento yeseado ir al Congreso a pedir una
mayor autorizacién de endeudamiento en pesos. dbliga a liquidar por los proximos
100 dias los US$ 4.000 millones que faltan, lo egténo redundara en $ 20 menos de tipo
de cambio durante estos 100 dias. Ello implicatnaspaso de recursos netos del
contribuyente al sector financiero de unos US$rlones, adicionales a otro tanto que se
perdid con los primeros US$ 3.000 millones de mazmayo. Aqui hay un error de
diagnéstico al concluir que las operaciones deavantafectan significativamente el valor
de corto plazo del tipo de cambio. El mercado iearacomodando a la baja el periodo de
venta fiscal y se hace una gran “pasada” a cuesltaca@htribuyente. Mala cosa. El
ministro y el Banco Central se pusieron de acugrai@ “acomodar” la colocacion de
deuda publicos. Pueden hacer lo mismo para acant@dalocacion de ddlares. Estas
colocaciones diarias no deben pasar por el mergdde ddlares deben ser vendidos al
Banco Central al valor del délar observado diari fisco recibir los pesos directamente.
El Banco Central puede esterilizar esa operacidgnpepeles cortos, hay instrumentos para
lograrlo. Al final de cuentas, mi critica en epteto es que se elige una combinacion de
tasas cortas, tasas largas y valor del tipo de icague no es Optima para la economia, que
como siempre, resulta en contra del tipo de cambio.
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