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TEMAS DE POLiTICA
MACROECONOMICA

Los temas esenciales de politica macroecondémica presentan puntos interesantes de andlisis en la
perspectiva de mantener en el futuro resultados similares a los obtenidos en los iltimos anos. Respecto
del tipo de cambio real, la discusién proviene del grado de necesidad y factibilidad de una sustentacion
por parte de la autoridad. En el tema de la inflacién, la desindexacién de la politica macro se plantea
como una alternativa al manejo del gasto global. Acerca del crecimiento, una linea opcional de accién

sugiere una menor intervencion frente a los ciclos.

1 afio que termina ha sido, sin duda,

uno de excelentes resultados

macroeconémicos. En efecto, la
produccién nacional ha crecido casi 10%,
la inflacién en doce meses alcanzauna cifra
cercanaal 13%, casi seis puntos menos que
en 1991, la inversién 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 superdvit comercial de US$ 700 millo-
nes, aproximadamente. En forma simult4-
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 crecenun 5%y la
participacién de los ingresos salariales enla
distribucién funcional del ingreso se
incrementa hasta alcanzar un 38,7%.

Este conjunto de cifras positivas es el resul-
tado tanto de politicas macroeconémicas
coherentes, como de una dindmica que ha
evidenciado laeconomfiachilenadesde hace
siete afios. Esta, a su vez, es fruto de la
consolidacién de las reformas econémicas
estructurales que tuvieron lugar entre 1975
y 1986, que transformaron diametralmente
los mecanismos de asignacién de recursos
enlaeconomfianacional, otorgéndole unrol
preponderante a los mercados libres y a la
iniciativa privada. La emergencia de un
consenso politico en democracia en torno a
dichorol preponderante, por tiltimo, ha sido
también crucial en la situacién favorable
que hoy dia experimentamos y en las
auspiciosas expectativas que se vislumbran
hacia adelante.

En este contexto tan positivo, sin embargo,

existen algunos temas de manejo
macroeconémico que bien vale la pena ana-

lizar, de modo de tener claras las opciones
de politica y de evaluar si hay espacios para
perfeccionar el diseno de politicas macro.
Ello podria ser particularmente relevante si
se vislumbran algunas dificultades en
mantener el notable desemperio econémico
de 1992 en los afios venideros, especial-
mente en lo que respecta a las variables
macroeconémicas mds importantes, como
son la inflacién, el crecimiento y el tipo de
cambio real. El presente Informe TASC
desarrolla sucintamente estos temas, a tra-
vés de un marco de anélisis que se pretende
sea itil en la elaboraci6én y comprensién de
futuros informes que tocardn més en pro-
fundidad alguno de los aspectos aquf tra-
tados.

(CUALES SON
LOS TEMAS?

1) Una pieza central en el éxito de la
estrategia de integracién comercial al resto
del mundo a partir de 1983 fue el aumento
considerable y sostenido del valor del d6lar
en términos reales (es decir, en relacién a
los precios en pesos de todos aquellos bie-
nes que no estdn vinculados al comercio
internacional, incluyendo por cierto los sa-
larios). El aumento en esta variable, que en
la jerga econémicarecibe elnombre de tipo
de cambioreal, hastanivelesrécoren 1988,
permitié 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 perfodo constituyé
una suerte de proteccién (subsidio) genera-
lizada a la produccién nacionai de bienes
vinculados al comercio internacional mis

efectiva que cualquier esquema alternativo
de incentivos directos al sector exportador.
Sin embargo, el aumento en el tipo de
cambio real en ese periodo fue tanto el
resultado de la aflictiva situacién de pagos
internacionales, que enfrentaba el pais lue-
go de la crisis de la deuda externa, como de
una politica deliberada en tal sentido. Por
estarazén, cuando a partir de 1989 la situa-
ci6n de pagos internacionales se hace me-
nos aflictiva (fruto del esfuerzo anterior y
del propio dinamismo exhibido por el sec-
tor exportador) y la economia chilena co-
mienza a ganar rdpidamente acceso a los
mercados de capitales mundiales, las pre-
siones sobre el tipo de cambio real se re-
vierten, generdndose desde entonces una
tendencia a la baja en esa variable. La
mayor integracién a los mercados financie-
ros internacionales también estimulé la
entrada de capitales de corto plazo de ca-
racter especulativo, lo que ha aumentado la
presién a la baja en el tipo de cambio real
(aunque esto ha sido calificado como fené-
meno transitorio). Pero si baja el tipo de
cambio real, se resiente la rentabilidad de
las exportaciones vis d 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

! 8i esto es importante, primero se afectarian las
inversiones y luego la produccion de bienes ex-
portables. Pero no es tan claro que la direccién
causa-efecto sea la resenada, toda vez que al
menos parte de la presion a la baja en el tipo de
cambio real se debe al propio éxito exportador, es
decir, a ganancias en productividad y «know-
how» desarrolladas en una década de integracion
y de aprendizaje del funcionamiento de los mer-
cados internacionales. Mas adelante en el texto se
vuelve sobre este punto.




GRAFICO 1

INFLACION VS, ACTIVIDAD ECONOMICA
(TASAS DE VARACION ANUAL)
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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 cafda o fluctuaciones bruscas.

2) En los iltimos ocho afios la inflacién
muestra un nftido patrén ciclico, con subi-
das y bajadas mds o menos sincronizadas
conelcicloeconémico en general. Esoeslo
que ilustra el Gréfico 1, donde se aprecia
que las tasas de inflacién en doce meses
desde 1984 en adelante denotan fases muy
marcadas de expansién en los periodos que
siguen a aceleraciones de la actividad eco-
némica, junto a fases de menor inflacién
que siguen a disminuciones en el ritmo de
crecimiento de la economia. En todo el
perfodo, la tasa de inflacién promedio al-
canza cerca de un 20% anual, con una
mfinima de 11% y una méxima de 30%. El
afio que termina parece confirmar esta re-
gularidad. En efecto, luego de un primer
semestre de clara tendencia decreciente, la
inflacién a partir de agosto parece haber
alcanzado un «piso» cercano al 13% anual
que més 0 menos serepite hasta diciembre,
y amenaza con repuntar mas que con dismi-
nuir. Hay varias y diversas interpretaciones
de este fenémeno, pero sin duda que el
tema es si el comportamientoactual dela
economfa presagia el fin de la fase decre-
cientedelainflaciény delafase expansiva
de la actividad econémica. Surgen asi
numerosas preguntas respecto a qué politi-
cas macro son responsables del curso de la
inflacién y cudles son los mecanismos més
adecuados para romper el ciclo y reducir la
inflacién a tasas anuales de un digito.

3) En los ultimos siete afios (incluido
1992) la economfa chilena ha crecido auna
tasa promedio anual de 6,9%, guarismo que
se compara muy favorablemente con el
resto de América Latina y con la propia
historia del pafs. Desde 1986 a 1988 el
crecimiento, 6,8% promedio anual, se sus-
tent6 bdsicamente en la recuperacién de la
economia luego de la fuerte recesién de
1982-83, apel4ndose a capacidad instalada
ociosa y a una alta disponibilidad de mano
de obra. La inversi6n global, en tanto, s6lo
alcanzaba un promedio de 15,3% del PGB,
cifra que parecfa insuficiente para sustentar
el crecimiento en el mediano plazo. A partir
de 1989, afio de alto crecimiento, ambas

holguras comenzaron a desaparecer, pero
se aprecia un proceso importante de aumen-
to de la inversién, la que en el periodo que
va desde ese ano 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 economfa
chilena que tocan al disefio de politicas
macroeconémicas y que conforman un
tercer tema: ;es sustentable hacia el fu-
turo un crecimiento del orden de 7%
anual, con tasas de inversién cercanas al
20% del PGB?; y ;es recomendable que
las politicas macro actiien sobrela activi-
dad econémica cada vez quela economia
crezca més (0 menos) que lo que se con-
sidera «sustentable»?

LAS OPCIONES DE
POLITICA
MACROECONOMICA
Y S U §
CONSECUENCIAS

El principio ordenador de las politicas
macroeconémicas en Chile en los dltimos
anos es lo que se ha llamado la preserva-
cién delos equilibrios macroeconémicos,
que consistiria bdsicamente en la preocupa-
ci6n por parte de las autoridades en orden a
que las  principales  variables
macroeconémicas, como la inflacién, el
crecimiento y el tipo de cambio real, mues-
tren un comportamiento «razonable» y
adecuado, y ojal4 en forma simult4nea, a lo
que se juzga son las posibilidades reales de
la economfa. Ello se manifiesta en politicas
macro destinadas aevitar «desajustes» vistos
como evidentes e insostenibles en variables
intermedias, como «grandes» déficit fisca-
les (quiz4s m4s all4 de uno o dos puntos del
PGB, incluyendo al Banco Central), o dé-
ficit en la cuenta corriente de balanza de
pagos dificiles de financiar (m4s de 3 0 4%
del PGB), o aceleraciones y

desaceleraciones bruscas y significativas
del gasto global en la economia. Lo central
de este enfoque, que se podrfa llamar en-

foque convencional de las politicas
macroeconémicas, es que se basa en la
conviccién que esos objetivos son factibles
de alcanzar, y en forma simultdnea, através
de una intervencién adecuada de parte de la
autoridad, la que debe tener el poder discre-
cional para actuar cuando la informacién
que va procesando en el tiempo parezca
ameritarlo. Esto es lo que en la jerga técnica
recibe el nombre de «sintonia fina».

El Cuadro 1 esquematiza el enfoque con-
vencionalrespectoalastres variables macro
mds relevantes y, en esa perspectiva, lo
antepone a lo que se podria llamar un en-
foque no convencional. En este iltimo, lo
central es la conviccién que la autoridad
econémica es muy poco lo que puede hacer
para cambiar el rumbo «natural» de la
economia a través de sus polfticas
macroeconémicas, al menos en el mediano
y largo plazo. Al contrario, politicas o me-
didas que intenten «suavizar», por ejemplo,
el ciclo de actividad econémica o la trayec-
toria del tipo de cambio real, pueden termi-
nar causando mdés dafio que beneficio, un
ciclo mds pronunciado o un sesgo
inflacionario, en algunos casos.

LAS OPCIONES Y
LOS TEMAS

El mismo Cuadro 1 da algunas pistas res-
pecto a cémo enfrentar los temas plantea-
dos anteriormente a partir de cada uno de
los enfoques.

Respecto del tema de la sustentacién 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 déficit financiable de la cuenta
corriente (3 2 4% del PGB)? y que por tanto
no haga peligrar la situacién de pagos in-
ternacionales del pais 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
delsectorexportador. Adem4s, por lamisma
razén y para quitar incertidumbre al sector
real de la economia, se debe procurar que el
tipo de cambio real sea lo m4s estable
posible. Subyace a lo anterior la hip6tesis
de que los sectores exportadores ain no
alcanzan una madurezproductiva suficiente
como para prescindir de la sustentacién del
tipo de cambio real por parte de la autori-
dad.

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

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




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

Esclaro que las autoridades estdn conscien-
tes que el tipo de cambioreal es una variable
cuyo comportamiento a través del tiempo
es el resultado no s6lo de sus decisiones de
politicas macro en general y cambiaria en
particular, sino que también de una serie de
factores mdsalld de su control, como sonlas
variaciones en los términos de intercambio,
el nivel de la deuda externa, el nivel de
inversién extranjera y entradas de capitales
motivadas por expectativas auspiciosas de
la economia, y el crecimiento en la produc-
tividad en los sectores exportadores, entre
las m4s 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 economia se desarrolla, pero sf pretende
que el ajuste sea suave y no influido por
factores que se juzgan coyunturales, de
origen interno o externo (como podrian ser
las bajas tasas de interés en EEUU). El
comportamiento de la cuenta corriente de la
balanza de pagos (durante 1993) serfa el
indicador utilizado para ir afinando la poli-
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 politica cambiaria
con el objeto de conseguir determinados
resultados respecto del tipo de cambio real,
puesto que, ademds de ser estéril en el
mediano plazo, introduce una serie de cos-
tos potenciales al funcionamiento de laeco-
nomia que pueden superar los eventuales
beneficios de la intervencién. 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 produccién 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 politica
cambiaria, por ejemplo, conel délar pegado
al piso de una banda que se va ajustando
segtin la inflaci6n pasada, tiene consecuen-
cias inflacionarias. En efecto, la mayor in-
flacién seria la via por la cual la economia
ajustarfa 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 liberalizacién
completa del tipo de cambio - tipo de cam-
bio libre, sin intervencién del Banco Cen-
tral - como una fijacién del cambio susten-
tada en reservas internacionales del Banco

CUADRO 1
ENFOQUES RESPECTO A POLITICAS MACROECONOMICAS

VARIABLE MACROECONOMICA CONVENCIONAL NO CONVENCIONAL

TIPO DE CAMBIO REAL Objetivo explicito: En el largo plazo el TCR es un precio

(TCR) controlar nivel y rango del TCR; usar  relativo no afectable. Prescripcion:
¢l tipo de cambio nominal para ello.  tipo de cambio libre o fjo.

INFLACION Manejo de gasto global; tasa de Se requiere un “ancla” nominal
interés real, principal instrumento fuerte: ;tipo de cambio o instrumento
para contener gasto privado. monetario?

CRECIMIENTO Relacion fia entre inversion y En el cido, variaciones de oferta son
crecimiento; impiica que el dclo tanto o mAs importantes que las de
responde basicamente a variaciones  demanda. Prescripcion: No hacer
de demanda. Prescripcion: suavizar  “sintonfa fina".

Elaborado por TASC el dclo.

Central. Cualquiera de estas dos opciones
es consistente con una renuncia a querer
interferir en laevolucién del tipo de cambio
real, a partir de la politica cambiaria. Sin
embargo, la eleccién entre ellas puede in-
terferir en la adopcién de la politica mone-
taria. Ademads, la opci6n del tipo de cambio
fijo estd algo desacreditada en el pais luego
de la experiencia fallida de hace una déca-
da. Por tales razones, quizds la opcién del
tipo de cambio libre aparece como més
atractiva, aunque como siempre no exenta
de problemas.*

En cuanto al tema del resurgimiento dela
inflacién, el enfoque convencional parte
del precepto de que la inflacién 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-
nomia (la suma del consumo, la inversién y
el gasto piblico) crezca a una tasa compa-
tible con el crecimiento de la produccién,
especialmente aquella de bienes que no
est4n vinculados al comercio internacional.
Esto se obtiene mediante una politica fiscal
que limite la expansién del gasto piblico y
una politica monetaria que induzca una tasa
de interés real que mantenga la expansién
del gasto privado (inversién mis consumo)
también dentro de los limites que se con-
sideran prudentes.® Se estima importante
que la rebaja de la inflaci6n sea gradual en
tanto exista un alto grado de indexacién
(respecto a inflacién pasada) en una amplia
gama de contratos privados y publicos. La
inerciainflacionaria que se generarfaa partir
de dicho factor hace muy costosas las op-
ciones de reduccién drdstica de la inflacién,
puesto que ellas supondrian una contrac-
cién econémica innecesaria.

La divisién del trabajo entre la autoridad
fiscal y la autoridad monetaria en cuanto a
la contencién del gasto global, harecargado
la responsabilidad de monitoreo y reaccién
enel corto plazo al Banco Central, esencial-
mente debido al disefio institucional chile-
no. En términos concretos, el instituto emisor
usa como instrumento principal la tasa de
interés real (en U.F.) de titulos propios de
corto plazo. Si el Banco Central estima que
el gasto global est4 creciendo muy répido,
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 asi, desalen-
tando el crecimiento del gasto en inversién
y consumo. Este tipo de medida se adopt6
en dos oportunidades durante 1992 y el
Banco Central ha insistido que no vacilard
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
desacelaracién del gasto global exagerada
frente a los sintomas de inflacién; 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 ultimo,
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 percepcién de la autoridad es
que la perseveranciaen laaplicaciénde este
tipo de instrumento - se estima que todavia
habria espacio para nuevas alzas de las
tasas de interés si el crecimiento del gasto
global no cediera como se quiere - serd
suficiente para quebrar definitivamente a
partir de 1993 el ciclo descrito de la infla-
ci6én, bajando la inflacién levemente res-
pecto de 1992, pero manteniendo una ten-
dencia decreciente que permitiria en un par
de anos bajar de la barrera del 10% anual.

El enfoque no convencional, en cambio,
plantea que en el tema de la inflacién lo
central es latendenciade las politicas macro
a actuar sobre 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, ses creible que la autoridad no
intervendrd nunca para afectar la paridad
cambiaria?; ;implica una mayor vanabilidad en
el tipo de cambio?; jserd capaz el sector privado
financiero de generar mecanismos de mercado
para sobrellevar el mayor riesgo atribuible a la
incertidumbre cambiaria?

¥ Nétese que esta «prudencia» también es itil al
propdsito de alcanzar objetivos referentes al dé-
ficit en la cuenta corriente en la balanza de pagos
eindirectamente detipo de cambio real, en cuanto
el gasto global tiene un componente importado.



la inflaci6n pasada, ya sea en la definicién
de sus instrumentos, por ejemplo, latasa de
interés de los papeles del Banco Central
usados en sus operaciones monetarias estd
expresada en U.F., o de sus objetivos - el
tipo de cambio real en el caso de la politica
cambiaria. En un lenguaje mds técnico,
detrds del comportamiento ciclico de la
inflaciény de su altavariabilidad enel corto
plazo, estaria la ausencia de un «ancla»
nominal firme y definida que permita una
determinacién del nivel de precios menos
vol4til. Este enfoque no desconoce que los
ajustes de tasas de interés reales o las
revaluaciones del peso tienen efectos sobre
la inflacién, pero son efectos que se disipan
tan pronto las tasas de interés son ajustadas
a sus niveles iniciales o la revaluacién es
traspasada a precios. Luego, cualquier pe-
quena presién de costos al alza puede nue-
vamente gatillar un aumento en la tasa de
inflacién que perdurard un cierto tiempo
por la inercia que incorpora al sistema la
indexaci6n aludida de las politicas macro®.

A partir de tal razonamiento, es posible
anticipar un eventual resurgimiento de la
inflaci6n si se perseveraen laindexacién de
las politicas macro y si no se quiere arries-
gar una desaceleracién relativamente brus-
cadelaactividad econémica, o una caidaen
el tipo de cambio real. Como alternativa, el
enfoque no convencional propone que una
de las dos politicas del Banco Central se
desindexe explicitamente y se use como
instrumento directo de estabilizacién de
precios. Algunos proponen la fijacién del
tipo de cambio en una modalidad de mini
devaluaciones programadas segtin la infla-
cién meta para el periodo, a la manera que
se hizo en 1978 (la «tablita»). Otros, en
cambio, proponen unamayor liberalizacién
del tipo de cambio y una politica monetaria
que use como instrumento una tasa de inte-
résnominal o, alternativamente, un agrega-
do monetario controlado por el Banco
Central.

Respecto al tema del crecimiento, el en-
foque convencional tiende a enfatizar una
relacién deterministica entre inversién y
crecimiento, del tipo 20 a 22% de inversién
global bruta en relacién al PGB genera un
crecimiento entre 5 y 6%. Esto considera
una mayor productividad de la inversién
que hace veinte anos, cuando con iguales
tasas de inversién el pais crecia s6lo un
4,5%. Sobre este punto hay alguna polémi-
ca cuantitativa, puesto que hay quienes
piensan que las ganancias de eficiencia de
la inversién, producto de una economia de
mercado competitiva y abierta, podrian
redituar tasas de crecimiento incluso supe-

riores al 6% con tasas de inversién de 22%
del PGB.” Sin embargo, desde un punto de
vista estrictamente macroeconémico, lo
interesante es que este tipo de discusién
puede condicionar el manejomacro de corto
plazo, en el siguiente sentido. La politica
monetaria, y en cierta forma, las decisiones
de ahorro fiscal, tienden a privilegiar el uso
de indicadores de actividad econémica 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 expansién acelerada de esos
indicadores y se tiene en mente unarelacién
fija entre inversién y crecimiento, se puede
répidamente concluir que la economfa va
hacia un «sobrecalentamiento», aun cuan-
do esa expansién puede ser motivada por
factores de oferta. La informacién més re-
zagada respecto al desarrollo del gasto glo-
bal puede ayudar a dilucidar el problema,
pero atin asi las dudas pueden persistir. Por
ejemplo, si el gasto en inversién es el que
lidera la expansi6n del gasto global, como
durante 1992, ;c6mo saber si eso represen-
ta un peligro de «sobrecalentamiento» si la
inversién estd 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 relacién fija entre inversién y
crecimiento.

El enfoque no convencional, en cambio,
apunta més en la linea de menos interven-
cién. Ello se fundamenta en la conviccién
de que las fluctuaciones del ritmo de activi-
dad econémica no son «malas» desde un
punto de vista de bienestar social, en ausen-
ciade intervencién de parte de la autoridad,
sino m4s bien la respuesta §ptima de agen-
tesracionales a diferentes cambios o shocks
de orden m4s bien microeconémico - tecno-
l6gicos, de términos de intercambio, de
gustos, de modas, de percepciones - que
ocurren frecuentemente. De esta manera, la
relaciénentreinversiény crecimiento puede
ser perfectamente variable y ademds dificil
de predecir periodo a periodo, por lo que
cualquier politicamacro que quiera acercar
el crecimiento de la actividad econémica a
una meta prefijada puede ser .ineficaz e
ineficiente.

A MODO DE
CONCLUSION

En la discusién anterior se ha desenfatizado
apropdsito el rol estabilizador de la politica

fiscal. En una lectura més amplia de ambos
enfoques, ciertamente se podria hacer espa-
cio aeserol, perono es menos cierto que en
pocas partes del mundo se usa la politica
fiscal para hacer «sintonfa fina». Dado el
margen institucional de nuestro pafs, hacerlo
podria implicar adem4s una fuente de con-
flicto entre las autoridades de Hacienda y el
Banco Central. Posiblemente, en cualquie-
rade los dos enfoques lo més razonable sea
esperar que la politica fiscal se centre en no
hacer crecer el gasto fiscal m4s allddel PGB
y en evitar déficit. Un ahorro fiscal signifi-
cativo es positivo desde un punto de vista
macro en cuanto sefiala la voluntad del
fisco por contribuir al financiamiento de la
inversi6én nacional, pero no parece que pueda
esperarse mucho de €l como instrumento
para afectar decisivamente la trayectoria
del tipo de cambio real.

La distincién 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 discusién 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
hallamado aquiel 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 facil-
mente, especialmente en el tema de la infla-
cién. Quizés serfa prudente avanzar en la
linea de desindexar las politicas 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-
liticas de ajuste centradas en el manejo de
tasas de interés reales. De cualquier forma,
aunque los resultados de 1992 avalan el
manejo macroeconémico de la autoridad,
es muy posible que 1993 sea un ano donde
algunas de las tensiones de ese manejo se
haganmdsevidentes, apesar de lo auspicioso
que se ve el panorama general de la eco-
nomia.

¢Validada a suvez porla preeminencia de contra-
tos privados y piblicos también indexados.

" Nétese que este no es el argumento esgrimido
recientemente por la autoridad fiscal en orden a
que la economia podria crecer mas de un 6%. Lo
que se aseverd en cambio fue que este resultado
se podia obtener si se mantiene un crecimiento
importante de la inversion (privada), es decir, si
la tasa de inversidn crece mas alld del 22% del
PGB.
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