COLUMNA

Presidente, sorpréndanos
ahora positivamente en
materia fiscal

1 periodo de vacaciones es-

tuvo lleno de sorpresas.

Por una parte, la interven-

cién cambiaria del Banco
Central a principios de enero pill
desprevenido a gran parte del mer-
cado por el nivel del tipo de cambio
al que fue gatillada: $ 466. Prueba
de ello fue la casi instantdnea alza
acumulada de mds de $ 30 que tuvo
el délar a los pocos dias. Al gobier-
no también parece que lo habria
descolocado, segiin versiones de
prensa. De ahi que al interior del
mismo se habria cuestionado dicha
medida, asf como la posterior man-
tencién de la tasa de politica mone-
taria, a mediados de enero.

Luego, a fines de enero, con la di-
vulgacién de una ejecucion fiscal
para 2010 que puede ser calificada
de poco razonable, ya que en tér-
minos reales superd6 en casi dos

puntos al crecimiento
y el dltimo mes del afio verificé un
alza inédita de 85,2% real respecto
al promedio entre marzo y no-
viembre —el que no puede ser 100%
eficiente y es claramente anticicli-
co-, los que se llevan la gran sor-
presa, ademds de casi la totalidad
de los analistas econémicos, es creo
yo el propio BC. ;Creen ustedes que
el BC habria intervenido el délar al
nivel sefialado y mantenido luego
las tasas si hubiera estado en cono-
cimiento de que el Fisco se habia
ido de fiesta en diciembre pasado?
Obvio que no.

Con posterioridad, y consistente
con un equilibrio macro que en es-
tas circunstancias ahora exigird un
tipo de cambio m4s bajo y tasas de
interés mds elevadas, el BC retomoé
su politica monetaria contractiva.
Lo anterior coincidié con un esce-
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NO a un crecimiento
real del gasto fiscal
de 5,5%a todo evento
como el ya aprobado
para este afio.




nario inflacionario que se ha com-
plicado sobremanera, pues a las al-
zas de precios de los alimentos se
les ha unido una gran incertidum-
bre politico-social en los paises del
norte de Africa y algunos del Medio
Oriente, con la consiguiente alza
del precio del petréleo.

Las autoridades fiscales, en el in-
tertanto, han mantenido silencio.
S6lo han advertido que en este
nuevo escenario la inflacién supe-
rard el 3,5% y que, textual, “la poli-
tica fiscal contribuird para evitar
las presiones inflacionarias”. Pue-
den estar subestimando lo que
puede venir. De hecho, en el mun-
do destacados analistas ya comien-
zan a hablar de que han comenza-
do a soplar vientos de estanflacion,
una situacién econémica compleja
donde se requiere una acabada co-
ordinacién entre las autoridades
econémicas ya que en ella simultd-
neamente coexisten alzas de pre-
cios, del desempleo y estancamien-
to econémico. El Reino Unido ya se
encontraria en esta situacion.

En este posible nuevo escenario,
donde adem4s de nuestra particu-
lar situaci6én de sequia que compli-
card el abastecimiento energético,
fruto del alza del precio de petréleo
las presiones de costos se intensifi-
cardn, se hace aiin mds prioritaria
la preocupacién de las autoridades
por la competitividad de 1a econo-
mia chilena, para lo cual el nivel

del tipo de cambio real es clave y
requiere un decidido compromiso
de mayor prudencia fiscal.

Creo que lleg6 1a hora de que el
Fisco respete el famoso dicho nor-
teamericano “put your money
where your mouth is” (ponga su
dinero donde est4 su boca) y nos
anuncie al menos una reserva de
gastos presupuestarios para este
afio de cuantia significativa, sujeta
a ser gastada sélo si los equilibrios
macroeconémicos asf lo termina-
ban aconsejando. Es decir, uynNO a
un crecimiento real del gasto fiscal
de 5,5% a todo evento como el ya
aprobado para este afio.

El silencio en esta materia lo in-
terpreto positivamente. El Presi-
dente Pifiera, si bien sabe que tiene
muchos compromisos ineludibles
de gastos para este afio, también
debe estar consciente de que la
mantencién de los equilibrios ma-
cro es una pieza clave para el éxito
de su programa. De aqui que debe
haber dado instrucciones precisas
al Ministerio de Hacienda de efec-
tuar todos los andlisis pertinentes
para evaluar una racionalizacién
del nivel de gastos presupuestarios
2011. Tomar luego una decisién al
respecto -ojald al regreso de su ac-
tual gira por Europa y el Medio
Oriente- serd una clara y contun-
dente sefial de vision y liderazgo.
Presidente, sorpréndanos ahora
positivamente en materia fiscal.



