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TEMAS DE POLÍTICA 
MACROECONÓMICA 

Los temas esenciales de política macroeconómica presentan puntos interesantes de análisis en la 
perspectiva de mantener en el futuro resultados similares a los obtenidos en los últimos arios. Respecto 
del tipo de cambio real, la discusión proviene del grado de necesidad y factibilidad de una sustentación 
por parte de la autoridad. En el tema de la inflación, la desindexación de la política macro se plantea 
como una alternativa al manejo del gasto global. Acerca del crecimiento, una línea opcional de acción 

sugiere una menor intervención frente a los ciclos. 

E l año que termina ha sido, sin duda, 
uno de excelentes resultados 
macroeconómicos. En efecto, la 

producción nacional ha crecido casi 10%, 
la inflación en doce meses alcanza una cifra 
cercana al 13%, casi seis puntos menos que 
en 1991, la inversión crece sobre un 20%, 
lo que coloca a esta variable en una cifra 
cercana al 21% del PGB, el ahorro nacional 
se empina por sobre el 19% del PGB y las 
exportaciones muestran un vigoroso incre-
mento de alrededor de 12%, lo que permite 
un superávit comercial de US$ 700 millo-
nes, aproximadamente. En forma simultá-
nea, los mercados laborales se encuentran 
en virtual pleno empleo, con tasas de des-
empleo a nivel nacional no muy superiores 
al 5%, los salarios reales crecen un 5% y la 
participación de los ingresos salariales en la 
distribución funcional del ingreso se 
incrementa hasta alcanzar un 38,7%. 

Este conjunto de cifras positivas es el resul-
tado tanto de políticas macroeconómicas 
coherentes, como de una dinámica que ha 
evidenciado la economía chilena desde hace 
siete arios. Esta, a su vez, es fruto de la 
consolidación de las reformas económicas 
estructurales que tuvieron lugar entre 1975 
y 1986, que transformaron diametralmente 
los mecanismos de asignación de recursos 
en la economía nacional, otorgándole un rol 
preponderante a los mercados libres y a la 
iniciativa privada. La emergencia de un 
consenso político en democracia en tomo a 
dicho rol preponderante, por último, ha sido 
también crucial en la situación favorable 
que hoy día experimentamos y en las 
auspiciosas expectativas que se vislumbran 
hacia adelante. 

En este contexto tan positivo, sin embargo, 
existen algunos temas de manejo 
macroeconómico que bien vale la pena ana- 

lizar, de modo de tener claras las opciones 
de política y de evaluar si hay espacios para 
perfeccionar el diseño de políticas macro. 
Ello podría ser particularmente relevante si 
se vislumbran algunas dificultades en 
mantener el notable desempeño económico 
de 1992 en los años venideros, especial-
mente en lo que respecta a las variables 
macroeconómicas más importantes, como 
son la inflación, el crecimiento y el tipo de 
cambio real. El presente Informe TASC 
desarrolla sucintamente estos temas, a tra-
vés de un marco de análisis que se pretende 
sea útil en la elaboración y comprensión de 
futuros informes que tocarán más en pro-
fundidad alguno de los aspectos aquí tra-
tados. 

¿CUÁLES SON 
LOS TEMAS? 
1) Una pieza central en el éxito de la 
estrategia de integración comercial al resto 
del mundo a partir de 1983 fue el aumento 
considerable y sostenido del valor del dólar 
en términos reales (es decir, en relación a 
los precios en pesos de todos aquellos bie-
nes que no están vinculados al comercio 
internacional, incluyendo por cierto los sa-
larios). El aumento en esta variable, que en 
la jerga económica recibe el nombre de tipo 
de cambio real, hastanivelesrécor en 1988, 
permitió un notable incremento en la ren-
tabilidad de las exportaciones, induciendo 
un aumento de las mismas desde US$ 3.800 
en 1983 hasta US$ 10.000 millones en 
1992. En cierta forma, el aumento en el tipo 
de cambio real en este período constituyó 
una suerte de protección (subsidio) genera-
lizada a la producción nacional de bienes 
vinculados al comercio internacional más 

efectiva que cualquier esquema alternativo 
de incentivos directos al sector exportador. 
Sin embargo, el aumento en el tipo de 
cambio real en ese período fue tanto el 
resultado de la aflictiva situación de pagos 
internacionales, que enfrentaba el país lue-
go de la crisis de la deuda externa, como de 
una política deliberada en tal sentido. Por 
esta razón, cuando a partir de 1989 la situa-
ción de pagos internacionales se hace me-
nos aflictiva (fruto del esfuerzo anterior y 
del propio dinamismo exhibido por el sec-
tor exportador) y la economía chilena co-
mienza a ganar rápidamente acceso a los 
mercados de capitales mundiales, las pre-
siones sobre el tipo de cambio real se re-
vierten, generándose desde entonces una 
tendencia a la baja en esa variable. La 
mayor integración a los mercados financie-
ros internacionales también estimuló la 
entrada de capitales de corto plazo de ca-
rácter especulativo, lo que ha aumentado la 
presión a la baja en el tipo de cambio real 
(aunque esto ha sido calificado como fenó-
meno transitorio). Pero si baja el tipo de 
cambio real, se resiente la rentabilidad de 
las exportaciones vis á vis otras actividades 
no vinculadas al comercio exterior, con lo 
que se arriesga eventualmente perder parte 
del dinamismo exhibido por el sector 
exportador hasta ahora.' El tema es, en 

'Si esto es importante, pnmero se afectarían las 
inversiones y luego la producción de bienes ex-
portables. Pero no es tan claro que la dirección 
causa-efecto sea la reseñada, toda vez que al 
menos parte de la presión a la baja en el tipo de 
cambio real se debe al propio éxito exportador, es 
decir, a ganancias en productividad y «kno w-
how » desarrolladas en una década de integración 
y de aprendizaje del funcionamiento de los mer-
cados internacionales. Más adelante en el texto se 
vuelve sobre este punto. 



GRAF1C0 1 
INFLACIÓN VS. ACTIVIDAD ECONÓMICA 

(TASAS DE VANADIO( ANUAL) 

40 

35 
30 
25 
20 
15 
10 

5 

IMACEC 

IPC 

IPC PROMEDIO 

Z7; esi al Elatoredo pr TASC 

-5 
• 
irtry, 

consecuencia, si es necesario y posible (y 
bajo qué condiciones y modalidades) que 
la autoridad intervenga para sostener el 
tipo de cambio real o al menos para 
evitar su caída o fluctuaciones bruscas. 

En los últimos ocho años la inflación 
muestra un nítido patrón cíclico, con subi-
das y bajadas más o menos sincronizadas 
con el ciclo económico en general. Eso es lo 
que ilustra el Gráfico 1, donde se aprecia 
que las tasas de inflación en doce meses 
desde 1984 en adelante denotan fases muy 
marcadas de expansión en los períodos que 
siguen a aceleraciones de la actividad eco-
nómica, junto a fases de menor inflación 
que siguen a disminuciones en el ritmo de 
crecimiento de la economía. En todo el 
período, la tasa de inflación promedio al-
canza cerca de un 20% anual, con una 
mínima de 11% y una máxima de 30%. El 
año que termina parece confirmar esta re-
gularidad. En efecto, luego de un primer 
semestre de clara tendencia decreciente, la 
inflación a partir de agosto parece haber 
alcanzado un «piso» cercano al 13% anual 
que más o menos se repite hasta diciembre, 
y amenaza con repuntar más que con dismi-
nuir. Hay varias y diversas interpretaciones 
de este fenómeno, pero sin duda que el 
tema es si el comportamiento actual dela 
economía presagia el fin de la fase decre-
ciente de la inflación y de la fase expansiva 
de la actividad económica. Surgen así 
numerosas preguntas respecto a qué políti-
cas macro son responsables del curso de la 
inflación y cuáles son los mecanismos más 
adecuados para romper el ciclo y reducir la 
inflación a tasas anuales de un dígito. 

En los últimos siete años (incluido 
1992) la economía chilena ha crecido a una 
tasa promedio anual de 6,9%, guarismo que 
se compara muy favorablemente con el 
resto de América Latina y con la propia 
historia del país. Desde 1986 a 1988 el 
crecimiento, 6,8% promedio anual, se sus-
tentó básicamente en la recuperación de la 
economía luego de la fuerte recesión de 
1982-83, apelándose a capacidad instalada 
ociosa y a una alta disponibilidad de mano 
de obra. La inversión global, en tanto, sólo 
alcanzaba un promedio de 15,3% del PGB, 
cifra que parecía insuficiente para sustentar 
el crecimiento en el mediano plazo. A partir 
de 1989, año de alto crecimiento, ambas 

holguras comenzaron a desaparecer, pero 
se aprecia un proceso importante de aumen-
to de la inversión, la que en el período que 
va desde ese año a 1992, alcanza una cifra 
promedio de 19,3%, redituando un creci-
miento promedio del PGB de 7% anual. A 
partir de estas cifras surgen dos preguntas 
referentes al crecimiento de la economía 
chilena que tocan al diseño de políticas 
macroeconómicas y que conforman un 
tercer tema: ¿es sustentable hacia el fu-
turo un crecimiento del orden de 7% 
anual, con tasas de inversión cercanas al 
20% del PGB?; y ¿es recomendable que 
las políticas macro actúen sobre la activi-
dad económica cada vez que la economía 
crezca más (o menos) que lo que se con-
sidera «sustentable»? 

LAS OPCIONES DE 
POLÍTICA 
MACROECONÓMICA 
Y 	SUS 
CONSECUENCIAS 
El principio ordenador de las políticas 
macroeconómicas en Chile en los últimos 
años es lo que se ha llamado la preserva-
ción de los equilibrios macroeconómicos, 
que consistiría básicamente en la preocupa-
ción por parte de las autoridades en orden a 
que las principales variables 
macroeconómicas, como la inflación, el 
crecimiento y el tipo de cambio real, mues-
tren un comportamiento «razonable» y 
adecuado, y ojalá en forma simultánea, a lo 
que se juzga son las posibilidades reales de 
la economía. Ello se manifiesta en políticas 
macro destinadas a evitar «desajustes» vistos 
como evidentes e insostenibles en variables 
intermedias, como «grandes» déficit fisca-
les (quizás más allá de uno o dos puntos del 
PGB, incluyendo al Banco Central), o dé-
ficit en la cuenta corriente de balanza de 
pagos difíciles de financiar (más de 3 o 4% 
del PGB), o aceleraciones y 
desaceleraciones bruscas y significativas 
del gasto global en la economía. Lo central 
de este enfoque, que se podría llamar en- 

foque convencional de las políticas 
macroeconómicas, es que se basa en la 
convicción que esos objetivos son factibles 
de alcanzar, y en forma simultánea, através 
de una intervención adecuada de parte de la 
autoridad, la que debe tener el poder discre-
cional para actuar cuando la información 
que va procesando en el tiempo parezca 
ameritarlo. Esto es lo que en la jerga técnica 
recibe el nombre de «sintonía fina». 

El Cuadro 1 esquematiza el enfoque con-
vencional respecto a las tres variables macro 
más relevantes y, en esa perspectiva, lo 
antepone a lo que se podría llamar un en-
foque no convencional. En este último, lo 
central es la convicción que la autoridad 
económica es muy poco lo que puede hacer 
para cambiar el rumbo «natural» de la 
economía a través de sus políticas 
macroeconómicas, al menos en el mediano 
y largo plazo. Al contrario, políticas o me-
didas que intenten «suavizar», por ejemplo, 
el ciclo de actividad económica o la trayec-
toria del tipo de cambio real, pueden termi-
nar causando más daño que beneficio, un 
ciclo más pronunciado o un sesgo 
inflacionario, en algunos casos. 

LAS OPCIONES Y 
LOS TEMAS 
El mismo Cuadro 1 da algunas pistas res-
pecto a cómo enfrentar los temas plantea-
dos anteriormente a partir de cada uno de 
los enfoques. 

Respecto del tema de la sustentación del 
tipo de cambio real, el planteamiento 
central del enfoque convencional es que 
ella es imprescindible. Es necesario «cui-
dar» que el nivel del tipo de cambio real sea 
acorde con un déficitfinanciable de la cuenta 
corriente (3 a 4%,  del PGB)2  y que por tanto 
no haga peligrar la situación de pagos in-
ternacionales del país por un incremento 
«excesivo» de la deuda externa. Ese nivel 
de tipo de cambio real debe, en lo posible, 
ser suficiente para mantener el dinamismo 
del sector exportador. Además, por la misma 
razón y para quitar incertidumbre al sector 
real de la economía, se debe procurar que el 
tipo de cambio real sea lo más estable 
posible. Subyace a lo anterior la hipótesis 
de que los sectores exportadores aún no 
alcanzan una madurez productiva suficiente 
como para prescindir de la sustentación del 
tipo de cambio real por parte de la autori-
dad. 

En estricto rigor, las tres políticas 
macroeconómicas (fiscal, monetaria y 
cambiaria) pueden ser utilizadas para con-
seguir los objetivos mencionados respecto 
al tipo de cambio real. La aplicación del 
enfoque convencional en los últimos años 
ha privilegiado, sin embargo, el uso de la 

2  Hay que recordar que los déficit en cuenta 
corriente son la contraparte de ahorro externo, 
necesario este último para complementar el aho-
rro nacional para financiar la inversión global 
que sustente un crecimiento «razonable». 



CUADRO 1 

ENFOQUES RESPECTO A POLÍTICAS MACROECONÓMICAS 

VARIABLE MACROECONÓMICA 
	

CONVENCIONAL 
	

NO COWENCIONAL 

TIPO DE CAMBIO REAL 
(TCR) 

INFLACIÓN 

CRECIMIENTO 

%tordo px TASC 

Objetivo explícito: 
controlar nively rango del TCR; usar 
el tipo de cambio noninal para ello. 

Manejo de gasto global; tasa de 
interés real, pritcipal instrumento 
para contener gasto privado. 

Relación fija entre inversión y 
crecimiento; impica que elcido 
responde básicamente a variaciones 
de demanda. Prescripción: suavizar 
el ciclo. 

En el largo plazo el TCR es un precio 
relativo no alectatie. Prescipdón: 
tipo de cambio lile o  No. 

Se requiere un "ancla nominal 
fuerte: ¿tipo de carrido o instrumento 
monetario? 

En el ciclo, variaciones de olerla son 
tanto o más importantes que las de 
demanda. Prescripdón: No hacer 
*dntonla fina'. 

política cambiaria con estos fines, pero al 
mismo tiempo tratando que las políticas 
fiscal y monetaria sean consistentes con el 
objetivo tipo de cambio real. En lo estricta-
mente cambiario, la utilización de una ban-
da de flotación amplia del tipo de cambio 
(nominal) en torno a un referente que fija el 
Banco Central (tipo de cambio acuerdo, en 
relación a una canasta de monedas), aunque 
permite un rol relevante al mercado, otorga 
varios grados de libertad a la autoridad para 
actuar'. 

Es claro que las autoridades están conscien-
tes que el tipo de cambio real es una variable 
cuyo comportamiento a través del tiempo 
es el resultado no sólo de sus decisiones de 
políticas macro en general y cambiaria en 
particular, sino que también de una serie de 
factores más allá de su control, como son las 
variaciones en los términos de intercambio, 
el nivel de la deuda externa, el nivel de 
inversión extranjera y entradas de capitales 
motivadas por expectativas auspiciosas de 
la economía, y el crecimiento en la produc-
tividad en los sectores exportadores, entre 
las más importantes. En este sentido, el 
enfoque convencional aplicado en Chile no 
desconoce la tendencia decreciente del tipo 
de cambio real en el largo plazo conforme 
la economía se desarrolla, pero sí pretende 
que el ajuste sea suave y no influido por 
factores que se juzgan coyunturales, de 
origen interno o externo (como podrían ser 
las bajas tasas de interés en EEUU). El 
comportamiento de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos (durante 1993) sería el 
indicador utilizado para ir afinando la polí-
tica cambiaria al objetivo de no sobrepasar 
un déficit financiable. En este contexto, 
pueden utilizarse cualquiera de los meca-
nismos cambiarios mencionados para acer-
carse al objetivo. 

El enfoque no convencional, en tanto, cree 
innecesario orientar la política cambiaria 
con el objeto de conseguir determinados 
resultados respecto del tipo de cambio real, 
puesto que, además de ser estéril en el 
mediano plazo, introduce una serie de cos-
tos potenciales al funcionamiento de la eco-
nomía que pueden superar los eventuales 
beneficios de la intervención. En efecto, si 
la tendencia a la baja en el tipo de cambio 
real es un proceso cuya causa radica funda-
mentalmente en incrementos de producti-
vidad en la producción nacional (y venta) 
de bienes exportables, antes que en elemen-
tos transitorios vinculados al arbitraje de 
capitales fruto de las diferencias de tasas de 
interés internas y externas, entonces el in-
tento por sustentar un cierto valor del tipo 
de cambio real a través de la política 
cambiaria, por ejemplo, con el dólar pegado 
al piso de una banda que se va ajustando 
según la inflación pasada, tiene consecuen-
cias inflacionarias. En efecto, la mayor in-
flación sería la vía por la cual la economía 
ajustaría el poder adquisitivo del tipo de 
cambio (o el valor del tipo de cambio real). 
En este contexto, el enfoque no convencio-
nal puede proponer tanto una liberalización 
completa del tipo de cambio - tipo de cam-
bio libre, sin intervención del Banco Cen-
tral - como una fijación del cambio susten-
tada en reservas internacionales del Banco 

Central. Cualquiera de estas dos opciones 
es consistente con una renuncia a querer 
interferir en la evolución del tipo de cambio 
real, a partir de la política cambiaria. Sin 
embargo, la elección entre ellas puede in-
terferir en la adopción de la política mone-
taria. Además, la opción del tipo de cambio 
fijo está algo desacreditada en el país luego 
de la experiencia fallida de hace una déca-
da. Por tales razones, quizás la opción del 
tipo de cambio libre aparece como más 
atractiva, aunque como siempre no exenta 
de problemas.' 

En cuanto al tema del resurgimiento de la 
inflación, el enfoque convencional parte 
del precepto de que la inflación puede 
mantenerse bajo control e inducirse una 
rebaja gradual en el tiempo en la medida 
que se logre que el gasto global en la eco-
nomía (la suma del consumo, la inversión y 
el gasto público) crezca a una tasa compa-
tible con el crecimiento de la producción, 
especialmente aquella de bienes que no 
están vinculados al comercio internacional. 
Esto se obtiene mediante una política fiscal 
que limite la expansión del gasto público y 
una política monetaria que induzca una tasa 
de interés real que mantenga la expansión 
del gasto privado (inversión más consumo) 
también dentro de los límites que se con-
sideran prudentes? Se estima importante 
que la rebaja de la inflación sea gradual en 
tanto exista un alto grado de indexación 
(respecto a inflación pasada) en una amplia 
gama de contratos privados y públicos. La 
inercia inflacionaria que se generaría a partir 
de dicho factor hace muy costosas las op-
ciones de reducción drástica de la inflación, 
puesto que ellas supondrían una contrac-
ción económica innecesaria. 

La división del trabajo entre la autoridad 
fiscal y la autoridad monetaria en cuanto a 
la contención del gasto global, ha recargado 
la responsabilidad de monitoreo y reacción 
en el corto plazo al Banco Central, esencial-
mente debido al diseño institucional chile-
no. En términos concretos, el instituto emisor 
usa como instrumento principal la tasa de 
interés real (en U.F.) de títulos propios de 
corto plazo. Si el Banco Central estima que 
el gasto global está creciendo muy rápido, 
sube esa tasa de interés, con lo cual espera 
que suban también las tasas de interés rea-
les en los mercados financieros, encare- 

ciendo el costo del crédito y así, desalen-
tando el crecimiento del gasto en inversión 
y consumo. Este tipo de medida se adoptó 
en dos oportunidades durante 1992 y el 
Banco Central ha insistido que no vacilará 
en utilizar nuevamente este instrumento si 
estima que el gasto global crece «excesiva-
mente». Sin embargo, no es posible subir 
las tasas indefinidamente por dos razones: 
primero, porque se arriesga una 
desacelaración del gasto global exagerada 
frente a los síntomas de inflación; y segun-
do, porque el aumento de las tasas 
incrementa el incentivo a la entrada de 
capitales de corto plazo, lo cual tiende a 
deprimir el tipo de cambio. Esto último, 
aunque puede ser positivo desde un punto 
de vista inflacionario, contradice eventual-
mente los objetivos respecto al tipo de cam-
bio real. 

Con todo, la percepción de la autoridad es 
que la perseverancia en la aplicación de este 
tipo de instrumento - se estima que todavía 
habría espacio para nuevas alzas de las 
tasas de interés si el crecimiento del gasto 
global no cediera como se quiere - será 
suficiente para quebrar definitivamente a 
partir de 1993 el ciclo descrito de la infla-
ción, bajando la inflación levemente res-
pecto de 1992, pero manteniendo una ten-
dencia decreciente que permitiría en un par 
de años bajar de la barrera del 10% anual. 

El enfoque no convencional, en cambio, 
plantea que en el tema de la inflación lo 
central es la tendencia de las políticas macro 
a actuar sobfe bases indexadas respecto de 

'Ellos son: el valor del tipo de cambio acuerdo, 

las ponderaciones de las monedas en la canasta, 

el ancho de la banda, y la posibilidad de influir a 

través de compra y venta de divisas en el mercado 

el valor observado del tipo de cambio. 

Por ejemplo, ¿es creíble que la autoridad no 

intervendrá nunca para afectar la paridad 

cambiaria?; ¿implica una mayor variabilidad en 

el tipo de cambio?; ¿será capaz el sector privado 

financiero de generar mecanismos de mercado 

para sobrellevar el mayor riesgo atribuible a la 

incertidumbre cambiada? 

5  Nótese que esta «prudencia» también es útil al 

propósito de alcanzar objetivos referentes al dé-

ficit en la cuenta corriente en la balanza de pagos 

e i nd i rectamente de t ipo de cambio real, en cuanto 

el gasto global tiene un componente importado. 



la inflación pasada, ya sea en la definición 
de sus instrumentos, por ejemplo, la tasa de 
interés de los papeles del Banco Central 
usados en sus operaciones monetarias está 
expresada en U.F., o de sus objetivos - el 
tipo de cambio real en el caso de la política 
cambiaria. En un lenguaje más técnico, 
detrás del comportamiento cíclico de la 
inflación y de su alta variabilidad enel corto 
plazo, estaría la ausencia de un «ancla» 
nominal firme y definida que permita una 
determinación del nivel de precios menos 
volátil. Este enfoque no desconoce que los 
ajustes de tasas de interés reales o las 
revaluaciones del peso tienen efectos sobre 
la inflación, pero son efectos que se disipan 
tan pronto las tasas de interés son ajustadas 
a sus niveles iniciales o la revaluación es 
traspasada a precios. Luego, cualquier pe-
queña presión de costos al alza puede nue-
vamente gatillar un aumento en la tasa de 
inflación que perdurará un cierto tiempo 
por la inercia que incorpora al sistema la 
indexación aludida de las políticas macro'. 

A partir de tal razonamiento, es posible 
anticipar un eventual resurgimiento de la 
inflación si se persevera en la indexación de 
las políticas macro y si no se quiere arries-
gar una desaceleración relativamente brus-
ca de la actividad económica, o una caída en 
el tipo de cambio real. Como altemativa, el 
enfoque no convencional propone que una 
de las dos políticas del Banco Central se 
desindexe explícitamente y se use como 
instrumento directo de estabilización de 
precios. Algunos proponen la fijación del 
tipo de cambio en una modalidad de mini 
devaluaciones programadas según la infla-
ción meta para el período, a la manera que 
se hizo en 1978 (la «tablita»). Otros, en 
cambio, proponen una mayor liberalización 
del tipo de cambio y una política monetaria 
que use como instrumento una tasa de inte-
rés nominal o, alternativamente, un agrega-
do monetario controlado por el Banco 
Central. 

Respecto al tema del crecimiento, el en-
foque convencional tiende a enfatizar una 
relación determinística entre inversión y 
crecimiento, del tipo 20 a 22% de inversión 
global bruta en relación al PGB genera un 
crecimiento entre 5 y 6%. Esto considera 
una mayor productividad de la inversión 
que hace veinte años, cuando con iguales 
tasas de inversión el país crecía sólo un 
4,5%. Sobre este punto hay alguna polémi-
ca cuantitativa, puesto que hay quienes 
piensan que las ganancias de eficiencia de 
la inversión, producto de una economía de 
mercado competitiva y abierta, podrían 
redituar tasas de crecimiento incluso supe- 

riores al 6% con tasas de inversión de 22% 
del PGB.7  Sin embargo, desde un punto de 
vista estrictamente macroeconómico, lo 
interesante es que este tipo de discusión 
puede condicionar el manejo macro de corto 
plazo, en el siguiente sentido. La política 
monetaria, y en cierta forma, las decisiones 
de ahorro fiscal, tienden a privilegiar el uso 
de indicadores de actividad económica de 
corto plazo que no distinguen claramente 
entre aumentos de demanda global y au-
mentos de oferta global, como el IMACEC 
del Banco Central, por ejemplo. Si se ob-
serva una expansión acelerada de esos 
indicadores y se tiene en mente una relación 
fija entre inversión y crecimiento, se puede 
rápidamente concluir que la economía va 
hacia un «sobrecalentamiento», aun cuan-
do esa expansión puede ser motivada por 
factores de oferta. La información más re-
zagada respecto al desarrollo del gasto glo-
bal puede ayudar a dilucidar el problema, 
pero aún así las dudas pueden persistir. Por 
ejemplo, si el gasto en inversión es el que 
lidera la expansión del gasto global, como 
durante 1992, ¿cómo saber si eso represen-
ta un peligro de «sobrecalentarniento» si la 
inversión está aumentando la capacidad 
productiva? El predicamento del enfoque 
convencional es conservador, es decir, en 
caso de duda, mejor jugar sobre seguro y 
apostar a que es razonable orientar el cre-
cimiento a la relación fija entre inversión y 
crecimiento. 

El enfoque no convencional, en cambio, 
apunta más en la línea de menos interven-
ción. Ello se fundamenta en la convicción 
de que las fluctuaciones del ritmo de activi-
dad económica no son «malas» desde un 
punto de vista de bienestar social, en ausen-
cia de intervención de parte de la autoridad. 
sino más bien la respuesta óptima de agen-
tes racionales a diferentes cambios o shocks 
de orden más bien microeconómico - tecno-
lógicos, de términos de intercambio, de 
gustos, de modas, de percepciones - que 
ocurren frecuentemente. De esta manera, la 
relación entre inversión y crecimiento puede 
ser perfectamente variable y además difícil 
de predecir período a período, por lo que 
cualquier política macro que quiera acercar 
el crecimiento de la actividad económica a 
una meta prefijada puede ser ineficaz e 
ineficiente. 

A MODO DE 
CONCLUSIÓN 
En la discusión anterior se ha de senfatizado 
a propósito el rol estabilizador de la política 

fiscal. En una lectura más amplia de ambos 
enfoques, ciertamente se podría hacer espa-
cio a ese rol, pero no es menos cierto que en 
pocas partes del mundo se usa la política 
fiscal para hacer «sintonía fina». Dado el 
margen institucional de nuestro país, hacerlo 
podría implicar además una fuente de con-
flicto entre las autoridades de Hacienda y el 
Banco Central. Posiblemente, en cualquie-
ra de los dos enfoques lo más razonable sea 
esperar que la política fiscal se centre en no 
hacer crecer el gasto fiscal más allá del PGB 
yen evitar déficit. Un ahorro fiscal signifi-
cativo es positivo desde un punto de vista 
macro en cuanto señala la voluntad del 
fisco por contribuir al financiamiento de la 
inversión nacional, pero no parece que pueda 
esperarse mucho de él como instrumento 
para afectar decisivamente la trayectoria 
del tipo de cambio real. 

La distinción que hace este Informe TASC 
entre un enfoque convencional y otro no 
convencional es, por cierto, arbitraria. Por 
razones de espacio, muchos matices y deta-
lles de la discusión han quedado al margen. 
Sin embargo, se ha querido dar una imagen 
de dos enfoques alternativos que son inter-
namente coherentes. Sin duda que lo que se 
ha llamado aquí el enfoque convencional ha 
demostrado ser exitoso hasta ahora, por lo 
que cualquier sugerencia de cambio puede 
ser mirada con recelo. No obstante, el tipo 
de razonamiento del enfoque no conven-
cional no puede ser descartado tan fácil-
mente, especialmente en el tema de la infla-
ción. Quizás sería prudente avanzar en la 
línea de desindexar las políticas macro, aun 
cuando ello signifique sacrificar en parte 
objetivos respecto al tipo de cambio real. 
También es bueno tener presente los costos 
en términos de bienestar que implican po-
líticas de ajuste centradas en el manejo de 
tasas de interés reales. De cualquier forma, 
aunque los resultados de 1992 avalan el 
manejo macroeconómico de la autoridad, 
es muy posible que 1993 sea un año donde 
algunas de las tensiones de ese manejo se 
hagan más evidentes, a pesar de lo auspicioso 
que se ve el panorama general de la eco-
nomía. 

'Validada a su vez por la preeminencia de contra-
tos privados y públicos también indexados. 
Nótese que este no es el argumento esgrimido 

recientemente por la autoridad fiscal en orden a 
que la economía podría crecer más de un 6%. Lo 
que se aseveró en cambio fue que este resultado 
se podía obtener si se mantiene un crecimiento 
importante de la inversión (privada), es decir, si 
la tasa de inversión crece más allá del 22% del 
PGB. 
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