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MACROECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS
ALGUNAS CONSIDERACIONES

. Uno de los requisitos que debe satisfacer la conduccion macroeconémica de un pais es
el de consistencia entre las herramientas que ésta emplea y los fines que se

persiguen.

. La carencia de un manejo arménico de las "herramientas" fiscal y monetaria, y/o la
inapropiada asignacion de éstas a los diferentes objetivos que persigue la politica
econdmica, suele dar lugar a desequilibrios macroecondmicos posteriores.

. En un esquema de tipo de cambio fijo o fijado por las autoridades, le correspondera
un rol protagonico a la politica fiscal en la determinacion del ritmo de crecimiento de
la demanda interna. En particular, en la medida en que el sector publico observe un
tamafo significativo con respecto al nivel de actividad global, entonces la posibilidad
de alcanzar una trayectoria estable del tipo de cambio real dependera criticamente
del grado de austeridad y flexibilidad de la politica fiscal.

. Dado que los ingresos y gastos del sector publico suelen verse afectados por los
movimientos ciclicos de la actividad econdmica, un criterio de estabilidad
macroecondmica recomendaria evaluar la solidez de las cuentas fiscales sobre la base
del andlisis de sus ingresos y gastos de tendencia. Una manera de hacer operacional
esta proposicién seria a través del andlisis del presupuesto publico del afio siguiente
como parte de una proyeccién de las cuentas fiscales para un periodo mas largo.

&altor y no refleja necesariamente la opiniéon del CEP. Esta institucién es una fundacién de Derecho
iy sin fines de lucro, cuyo objetivo es el andlisis y difusién de los valores, principios e instituciones
jesinende base a una sociedad libre.



1. La crisis de la conduccién macroecondémica:
Algunas ilustraciones

1 Durante las dltimas semanas la comunidad financiera internacional ha observado con
preocupacion los ajustes que han tenido lugar en el sistema monetario de la Comunidad
Econdémica Europea (SME). Asi, Gran Bretafia resolvi6 abandonar temporalmente dicho
sistema, tras una ardorosa pero frustrada defensa de la banda de flotacién de la libra que éste
habia predeterminado; se procedi6é a una realineacion de la paridad cambiaria de la lira, dadas
las serias dificultades por las que atraviesa la economia italiana; se devalué la peseta, dentro
de los margenes permitidos por el SME; en tanto que el Banco Central de Suecia debié elevar
violentamente las tasas de interés para operaciones marginales de captacion, llegando éstas en
un cierto instante a 500%, con el propdsito de contener la presién del mercado por devaluar
la corona. Paralelamente, las autoridades econdémicas de Francia y Alemania debieron
desplegar arduos esfuerzos con el propésito de proteger el franco de un ataque especulativo
gue amenazaba con dejar esta moneda fuera de los limites de la zona de flotacion impuesta por
el SME.

2 Luego de un breve, pero intenso periodo de turbulencia en los mercados cambiarios,
las economias cuyas monedas se vieron mas seriamente afectadas por la crisis se aprestan
actualmente a realizar los ajustes necesarios para mantenerse dentro del mencionado sistema,
0 bien para retornar en algin momento a éste. Asi, las autoridades econémicas de paises como
Espafia e Italia han anunciado la pronta implementacién de severos programas de ajuste fiscal
como estrategia conducente a conciliar la obtencién de un adecuado nivel de competitividad de
la producciéon local, junto con bajas tasas de inflacion. En el caso espafiol el Ministro de
Hacienda ha presentado al Congreso un presupuesto publico calificado por él mismo como el
mas restrictivo en 20 afios.

3 En Iltalia el Primer Ministro Giuliano Amato ha demandado amplios poderes para
llevar a cabo un severo programa de reduccién del déficit fiscal, el que alcanza niveles del
orden de un 10% del PGB, en tanto el stock de deuda publica se eleva a alrededor de un 100%
del PGB.

En Gran Bretafia el Ministro de Hacienda, Norman Lamont, ha anunciado
recientemente la implementacién de un severo control del gasto publico como aspecto
prioritario de la politica econémica a seguir luego de la fuerte depreciacién de la libra que se
produjo después del abandono del SME por parte de esta economia. Cabe sefialar que luego de un
periodo marcado por la caida de la participaciéon del gasto publico en el PGB britanico (1983-
1988), en los ultimos afios se ha verificado un fuerte incremento en la participacion de éste
en el Producto.



Por otro lado, la poderosa economia alemana registra un deterioro en la situacion
fiscal, lo que ha llevado recientemente al anuncio por parte del gobierno de alzas en los
impuestos.

4 Probablemente una de las causas mas cercanas de los problemas fiscales y también de
baja actividad que se registra en el sector oriental de este pais, sea la inconsistencia entre la
tasa de cambio que se establecio entre las monedas de la ex Alemania Oriental y la ex Alemania
Occidental, y las condiciones macroecondémicas prevalecientes en cada una de éstas. La fijacion
de un tipo de cambio unitario entre ambas produjo un aumento artificial en los salarios reales
de los habitantes del sector oriental, puesto que éste no se encontraba respaldado por
incrementos equivalentes en productividad. Esta situacion ha dado lugar a un fuerte aumento
en la tasa de desempleo entre los trabajores de la ex RDA. El aumento de los subsidios de
desempleo, junto con los costos fiscales derivados del proceso de readecuacion del aparato
productivo de la ex republica socialista han promovido una presion de gasto interno, que ha
llevado al establecimiento de altas tasas de interés por parte del Bundesbank (Banco Central

aleman) con el propésito de garantizar el cumplimiento de sus metas de inflacién.

5 La mantencién de altas tasas de interés en Alemania ha forzado a la implementacion de
politicas similares por parte de los otros miembros del SME. Ello, por cuanto la posibilidad
de sostener politicas monetarias independientes se encuentra limitada en un contexto en que la
flotacion de estas monedas también lo esta.1

Para economias en las que existe un elevado nivel de deuda interna, como son la
italiana, la sueca y la britdnica, la mantencién de altas tasas de interés plantea un escenario
altamente desfavorable en lo que se refiere al impacto fiscal de esta politica. Ademas, la
existencia de elevadas tasas de interés domésticas no solo resiente la inversion, sino también
la competitividad de la produccién nacional, en la medida en que se promueve una entrada de
capitales que tiende a deprimir el tipo de cambio real.

En los EE. UU. en los Ultimos meses la discusion econdmica ha estado centrada en la
fortaleza de la recuperacién de la actividad econdmica. Ello, en un contexto en el que la
Reserva Federal ha intentado apoyar este proceso a través de la puesta en marcha de una
politica monetaria mas expansiva.

Aun cuando un andlisis acabado del origen de las dificultades por las que atraviesa
actualmente la economia norteamericana excede los objetivos de la presente nota, es
interesante recordar que uno de los principales obstaculos que ésta ha enfrentado ha sido ell

1Al respecto véase Francisco Rosende, “Politica cambiaria y estabilidad econdmica: La
alternativa de la zonas de intervencion, Estudios Pdublicos, 48, primavera 1992.



alto nivel de endeudamiento que registra el sector privado, lo que ha resentido la capacidad de
respuesta del consumo frente a cambios en el costo del crédito.2*

6 La materializacién de un fuerte endeudamiento interno y externo en los EE. UU. se
produjo basicamente en los afios 80, cuando se aplicé una severa politica monetaria con el
propdsito de contener la inflacibn en esta economia. La mezcla de una politica monetaria
contractiva con una fiscal de tipo expansivo fue el resultado de los esfuerzos realizados por la
Reserva Federal por controlar la inflacion, en un contexto en el que el déficit fiscal no
mostraba signos de retroceso. Cabe recordar que a comienzos de los 80 se introdujeron una
serie de rebajas tributarias en los EE. UU., las que se inspiraban en la "teoria de la oferta"
("supply side economics"), siendo una de sus expresiones mas conocidas la "curva de Laffer".
Esta teoria subrayaba la importancia de las regulaciones sobre el crecimiento de la oferta
agregada. Luego, la reduccién de la carga tributaria promedio, junto con la eliminacién de las
numerosas restricciones que afectaban la actividad productiva, se estimaba deberia promover
un incremento del producto y consumo agregados, sin que ello se tradujera en desequilibrios
en el sector fiscal. Ello debido a que Ila reduccién de la tasa de determinados impuestos
llevaria a un incremento, o mantencién, de los ingresos corrientes del gobierno como
resultado del aumento en la base tributaria que generaria la misma reduccién en las tasas
impositivas.

Aun cuando el principio que sustenta la hipétesis de la "curva de Laffer", al igual que
otros componentes de la "teoria de la oferta", puede considerarse como esencialmente
correcto, la experiencia de reforma fiscal promovida por la administracion Reagan no tuvo
los efectos buscados en términos de reducir el déficit fiscal, por cuanto las rebajas de
impuestos parecen haber ido mas lejos de lo permitido por el crecimiento del gasto publico.
En estas condiciones, el control de la inflacion debia recaer esencialmente sobre la politica
monetaria. Al igual que en el caso de otras economias que enfrentan problemas de
desequilibrio en las finanzas publicas y alto nivel de deuda de este sector, la mantencion de
altas tasas de interés tendié a acrecentar los problemas financieros del sector publico, al
mismo tiempo que se resintié la competitividad de la produccion doméstica a través de una
caida del tipo de cambio real.2

2Al respecto es interesante mencionar que el presidente de la Junta de la Reserva Federal
de los EE. UU., Alan Greenspan, ha declarado recientemente en Japon que la politica de reduccién de
tasas de interés que ha seguido el FED se ha orientado a estimular el crecimiento del gasto interno
por medio de la reduccion del peso de la deuda interna en el sector privado.

2Con respecto a las dificultades que provocd la descoordinacién entre la politica monetaria
y fiscal seguida en los EE. UU. en los 80, véase T. Sargent, “Reaganomics and Credibility", en su
Rational Expectations and Inflation, New York, Harper and Row,1986.



7 A pesar de los progresos que periddicamente se registran en la capacidad de los
economistas para explicar y sistematizar los diferentes aspectos del desempefio
macroecondmico de los paises, en la practica las dificultades que mas frecuentemente se
observan pertenecen al tipo de problemas mas basicos, y tedricamente mas simples de
explicar, como por ejemplo el de inconsistencia entre los planes de gastos de las economias y
su restriccion presupuestaria. Una segunda causa importante de problemas macroeconémicos
parece encontrarse en la carencia de un manejo armoénico de las diferentes herramientas de
que disponen las autoridades, lo que suele expresarse en un movimiento inconsistente de la
politica monetaria con la fiscal, o bien en una asignacién errada de éstas a la obtencién de los
diferentes objetivos de la politica econdmica.

En los diferentes episodios que se encuentran presentes en la crisis monetaria
europea se manifiestan con claridad los problemas que plantea la inconsistencia de las
politicas monetaria y fiscal en vigor. Una situacion similar se observé en los EE. UU. a partir
de mediados de los 80.

2. El requisito de consistencia en el disefio de politica econémica

8 La correcta asignaciéon de las herramientas con que cuenta la politica econémica a
cada uno de los diferentes objetivos que ésta se plantea es un tema que ha concitado por muchos
afios el interés de los economistas. Aun cuando resulta dificil referirse a posiciones
consenslales con respecto a un determinado tema, es posible sefalar que entre los
economistas parece predominar la idea de que la politica monetaria es eficiente para
conseguir objetivos de tipo nominal, como son la estabilizacién de precios, del tipo de cambio
nominal o de las tasas de interés nominales. Por otro lado, el manejo de las finanzas publicas,
entendiendo por éste la administracidon de los niveles globales de gastos en consumo e
inversion del gobierno, como también de los ingresos corrientes y de capital de éste, es una
herramienta adecuada para alcanzar objetivos de tipo real, como por ejemplo el nivel de la
tasa real de interés o del tipo de cambio real.4

9 En la medida en que por algin motivo se produzca una asignacion errada de las
herramientas con que cuentan las autoridades, o0 bien se plantee una situaciéon de
inconsistencia entre éstas, entonces se promovera la aparicion de desequilibrios

macroecondémicos cuya eliminacién posterior puede involucrar importantes costos reales. Un

4Con respecto a la relacién que existe entre el proceso de ahorro e inversién y el nivel del
tipo de cambio real véase Francisco Rosende, "Ahorro, tipo de cambio real y politica monetaria”,
Punto de Referencia, 89, CEP, octubre 1991.



ejemplo de este tipo de problemas ocurre cuando se le encarga a la politica monetaria la tarea
de acomodar el nivel de una cierta variable real, como podria ser la tasa de interés real o el
tipo de cambio real, a un nivel diferente al que determinan las condiciones de gasto e ingreso
de la economia. En el caso en que el objetivo de tipo de cambio real se encuentra por encima
del nivel que resultaria de la armonizacion de las condiciones de gasto e ingreso
prevalecientes en la economia, se producira una presion inflacionaria y/o una tendencia al
deterioro en la situacion patrimonial del Banco Central, la que a la larga requerira de un
esfuerzo de ajuste fiscal para su resoluciéon o de un incremento de la inflacion.

10 Otro ejemplo se refiere al caso en el que las autoridades se plantean objetivos
simultaneos de tipo de cambio e inflacion, sin que la politica fiscal observe la flexibilidad
necesaria como para contribuir al logro de los mismos. En este caso, el que en buena medida
describe los razgos esenciales de la crisis europea, el Banco Central debe imponer altas tasas
de interés sobre la deuda interna con el propdsito de contener la presion inflacionaria, y/o a
la caida del tipo de cambio real, que se deriva de un aumento excesivo del gasto agregado con
relacion a las metas de inflacién propuestas. Por otro lado, la mantencion de tasas de interés
domésticas mas altas que las externas induce a una entrada de capitales, la que en caso de ser
monetizada acentuara las presiones inflacionarias.5 En este caso, entonces, la autoridad
monetaria deberd optar entre: a) resignar el objetivo inflacionario, b) renunciar a la defensa
del tipo de cambio real en la medida en que la situacion de Balanza de Pagos lo permita, c)
aumentar la deuda interna para mantener un programa monetario coherente con las metas de
inflacién, en un juego que puede resultar explosivo, y d) también cabe la opcién de introducir
controles cambianos, con el propésito de recuperar un mayor grado de control sobre la
politica monetaria, evitando que ésta se vea comprometida por la mantencién de tasas de
interés domésticas mas altas que las externas.

11 Aun cuando hasta el momento no se detecta un consenso entre los economistas respecto
de cudl de las alternativas cambiarias extremas — tipo de cambio nominal fijo versus
flexible— es superior en términos de eficiencia, si es posible sefalar que un tipo de cambio
real estable contribuird a una mejor asignacion de los recursos productivos. Ademas, la
mantencién de una trayectoria relativamente estable del tipo de cambio real requiere de una
relaciéon también estable entre el crecimiento del gasto agregado y el producto. En términos
mas simples, se requiere que la demanda interna crezca a un ritmo similar que la oferta
agregada.

5Ello, adicionalmente al hecho de que una politica de ajuste monetario suele impactar con
mas fuerza al sector privado que al sector publico.



En economias en las que el sector publico constituye una fraccién importante del
gasto agregado le corresponde a la politica fiscal la tarea de armonizar el logro de un tipo de
cambio real estable con una baja tasa de inflacion. Ello, por cuanto un crecimiento del gasto
global por encima del producto llevar4 al Banco Central a la dificil decisiébn de escoger entre
alguna de las opciones anteriores, las que de un modo u otro promueven ineficiencias en la
asignacion de recursos, las que a la larga se reflejan en la capacidad de crecimiento.

3. Algunas consideraciones sobre el papel de la politica fiscal
en el logro de estabilidad economica

12 La descripcion de las dificultades por las que atraviesan actualmente las principales
economias industrializadas permite apreciar con claridad la influencia que tiene en éstos la
sobredeterminacion de objetivos que enfrenta la politica monetaria, cuya causa
frecuentemente se encuentra en la rigidez del aparato fiscal, lo que dificulta su utilizaciéon con
fines macroecondmicos. Como se menciond, resulta sugerente que un aspecto prioritario
dentro de la discusién de politica que actualmente se verifica en los paises industrializadas se
refiera a la forma en que debe lograrse el equilibrio de las cuentas fiscales.

La experiencia econdmica chilena de la dltima década también contiene importantes
ejemplos que sirven para ilustrar la importancia que tiene la forma en que se coordinen las
diferentes herramientas con que cuenta la politica econémica. En primer lugar, cabe recordar
e periodo 1985-1989, en el que las autoridades se plantearon como un objetivo importante
de la politica econémica la estabilizacion del tipo de cambio real estable en un nivel coherente
con las posibilidades de gasto de mediano plazo de la economia chilena. Esta politica era
visualizada por las autoridades de la época como un mecanismo necesario para el logro de un
aumento de la inversion en el sector productor de bienes transables. Por otro lado, el
establecimiento de una politica de tipo de cambio real se estimaba contribuiria eficazmente a
la estabilizacién de las expectativas cambiarias de la comunidad luego de la agitacién en éstas
gue provoco el quiebre sucesivo de la regla de tipo de cambio nominal fijo, de fijacibn a una
canasta de monedas, y luego de flotacion.1

13 Con el objeto de apoyar adecuadamente la regla de tipo de cambio real, el gasto
corriente del sector publico creci6 moderamente en el periodo mencionado, permitiendo
alcanzar un importante incremento en el ahorro del sector publico, neto del Fondo de
Estabilizacion del Cobre. Este concepto de ahorro publico se elevé desde un 0,6% del PGB en
1984 a un 5,8% en 1989.

Ademas de la contribucién del sector publico a la moderacion del crecimiento del
gasto, se afiadid la influencia de los mecanismos de conversién de deuda externa, lo que indujo



a un incremento del ahorro nacional, el que fue destinado a reducir deuda externa.6 Si se
miden éstos por las operaciones realizadas al amparo del Capitulo XVIII del Compendio de
Cambios Internacionales, se obtiene un nivel correspondiente a un 2,5% del PGB como
promedio del periodo, el que deberia agregarse a la estimacion del ahorro nacional bruto que
realizan las cuentas nacionales.

14 Es importante destacar que la contribucion al ahorro nacional efectivo, en términos
de sacrificio de consumo, realizada por el sector publico y por el sector privado a través de
operaciones de recompra de deuda externa, se fue acentuando a lo largo del periodo
mencionado. Esta evolucidon del ahorro parece haber jugado un rol preponderante en la
armonizacion de los objetivos de estabilizacion del tipo de cambio real y control de la
inflacion, por cuanto la reduccion de la tasa de desempleo registrada en dicho periodo fue
gradualmente presionando para una recuperacion del precio relativo de los bienes no
transables, lo que equivale a una caida del tipo de cambio real.

Durante el periodo mencionado la politica monetaria se orientd al logro de las metas
de crecimiento del ingreso nominal que se derivaban de la evaluacién de las posibilidades de
crecimiento y de los objetivos en materia de inflacién que se planteaban las autoridades.7 Aun
cuando es necesario reconocer que el alto nivel de endeudamiento externo existente en el
periodo mencionado limité el arbitraje de tasas de interés, de un modo similar a la imposiciéon
de restricciones efectivas sobre los movimientos de capitales, no puede desconocerse el hecho
de que durante el periodo en cuestién le cupo a la politica fiscal un grado importante de
responsabilidad en la armonizaciéon de una politica de tipo de cambio real con el logro de una
tasa de inflacion moderada.

15 Un segundo episodio dentro de la historia reciente de la economia chilena se refiere al
periodo 1990-1992. En éste se han acentuado los conflictos que se insinuaban en 1989
respecto de las posibilidades de armonizar un tipo de cambio rea! elevado y estable con bajas
tasas de inflacion. El término de las operaciones de conversion de deuda externa, el efecto

6El volumen de recursos canalizados a la recompra de deuda externa por parte de los
residentes alcanzd niveles importantes entre 1985 y 1989. Dada la forma de medicién del Ahorro
Nacional Bruto, el que se calcula como un residuo entre la Inversion Geogréafica Bruta y el Ahorro
Externo, déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, la verificacion de una caida en el stock
de deuda externa derivada de la recompra de ésta con recursos del sector privado, transaccién que
no se refleja en la medicion del ahorro externo, indica que el saldo de esta partida se encontraria
abultado, lo que a su vez se traduce en una subestimacién del ahorro nacional. En otras palabras, la
caida en los pasivos externos generada por los residentes, al no ser reflejada en la cuenta corriente
de la balanza de pagos como una mayor transferencia real al exterior, menor consumo doméstico,
estaria repercutiendo en una medicion inadecuada del ahorro.

7Al respecto véase Juan A. Fontaine, "La administracion de la politica monetaria, 1985-
1989”, Cuadernos de Economia, abril 1991.



favorable a la evaluacion del riesgo-pais que signific6 la mantencién de los lineamientos
centrales de la politica econémica, la baja en las tasas de interés en los EE. UU., junto con un
aumento del gasto publico, el que suele ser méas intensivo en el consumo de no-transables que
el gasto privado, son factores que han complicado la armonizacién de los objetivos
mencionados. Ello ha llevado a que las autoridades econémicas adopten una serie de medidas
orientadas a conseguir la dificil "cuadratura" de éstos.8

Similarmente a lo acontecido en el caso espafiol, en este intento por conciliar los
objetivos de la politica econ6mica, las autoridades han usado una serie de instrumentos,
dentro de los que se incluye la imposicion de restricciones a la entrada de capitales,
conjuntamente con una mayor flexibilizacién del sistema cambiario. Sin embargo, es
importante hacer presente que la apreciacion real de la moneda doméstica suele
retroalimentar el crecimiento del gasto agregado en economias que no son acreedoras netas en
la moneda extranjera que se deprecia en este proceso. Luego, la tendencia al alza en la tasa de
interés doméstica que resulta de la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, junto con
la expectativa de revaluacién real de la moneda doméstica, son factores que alimentan un
masivo influjo de capitales externos, frente a los cuales las autoridades tienen que escoger
alguna de las opciones antes mencionadas. Alternativamente, cabe la opcién de que la politica
fiscal se conduzca como un estabilizador del ciclo econémico. En este udltimo caso la
interrogante radica en la magnitud del esfuerzo fiscal requerido para dar cumplimiento al
objetivo de tipo de cambio real, junto con el logro de una tasa de inflacién declinante.

16 La forma en que la politica fiscal puede contribuir al logro de un cuadro de
estabilidad macroecondmica ha sido un tema que ha interesado fuertemente a los economistas,
en especial luego de que Keynes convirtiera a ésta en la herramienta fundamental para el
manejo de la demanda agregada. En particular, un aspecto relevante de considerar dentro del
analisis de la gestion macroecondémica del gobierno se refiere al caracter fuertemente
prociclico que tienen los ingresos fiscales, como también el caracter anticiclico que tienen
importantes componentes del gasto publico. El apropiado reconocimiento de la naturaleza
permanente o transitoria de los principales componentes de las finanzas publicas debe
constituir el punto de partida para el analisis de los aspectos macroecondmicos de éstas. En
particular, en economias como la chilena, la que ha observado histéricamente un alto grado de
variabilidad en el ritmo de crecimiento econdmico, y también en las condiciones externas
relevantes.

8Al respecto véase Francisco Rosende, "La economia chilena en el primer semestre de

1992: La dificil armonizaciéon de los objetivos macroeconémicos, Documento de Trabajo, 184, CEP,
septiembre 1992,



17 La inapropiada asignacion de ingresos transitorios al financiamiento de gastos
permanentes parece ser un tipo de error recurrente en el disefio de politica econémica en
economias en desarrollo. En éstas suele ocurrir que la alta tasa de impaciencia de los electores
y de los gobiernos lleve a incrementar el gasto permanente en los periodos de bonanza,
forzando la aplicaciéon de dolorosas politicas de ajuste en los ciclos contractivos, las que
suelen ser acomparfiadas de aumentos en la tasa de inflacion, la que en este caso actlla como un
instrumento para la recoleccién de ingresos fiscales.

Similarmente, la identificacion como "permanente" de los movimientos favorables en
los términos de intercambio suele dar lugar a crecimientos del gasto agregado por encima del
crecimiento del producto, lo que promueve un deterioro del tipo de cambio real, situacién que
debe ser revertida cuando esta situacién externa favorable desaparece.

18 En economias en las que el tamafio del sector publico es reducido respecto del nivel
global de actividad no parece necesario, ni conveniente, invertir demasiado tiempo en la
definiciones de criterios para la administracion de las finanzas publicas en los ciclos
econdémicos, por cuanto parece razonable pensar que el origen de estas fluctuaciones no se
encuentra en los movimientos provocados por la politica fiscal. Por el contrario, en
economias en las que el sector publico observa un tamafo significativo respecto al nivel de
actividad global la evaluacién de la naturaleza de los ingresos y gastos publicos adquiere
relevancia.

19 De la argumentacion anterior se desprende un sencillo principio para la
administracién de la politica fiscal, cual es la utilizacion del criterio de "ingreso
permanente" para financiar aquellos programas que por sus caracteristicas son mas
complejos de ajustar en los ciclos adversos. Este principio implica que los ingresos
provenientes de cambios favorables en la situacion externa y/o interna, pero cuya naturaleza
se estima como esencialmente transitoria, deben destinarse a financiar gastos de capital, los
gue son basicamente transitorios, y/o reducciones en el nivel de la deuda publica.

Desde luego, la identificacion del caracter "permanente” o "transitorio” de una cierta
coyuntura no es una tarea sencilla, por cuanto las condiciones prevalecientes en una economia
suelen observar cambios de dificil prediccion. Sin embargo, a pesar del caracter
esencialmente probabilistico que tienen los ejercicios de proyeccion econdmica, la discusion
relativa a la solidez y permanencia de ciertos escenarios puede cooperar de un modo efectivo
al disefio de un manejo de las finanzas publicas coherente con el logro de un cuadro de
estabilidad econémica en el mediano plazo.

La discusion publica de las diferentes partidas del presupuesto publico es un
ejercicio importante dentro del disefio de una politica fiscal que contribuya a la estabilidad
macroeconémica. Ello, por cuanto parece razonable pensar que las urgencias del proceso



politico estimularan una actitud mas proclive al riesgo por parte de las autoridades al
momento de proyectar las condiciones de ingresos que enfrentard la economia en el futuro que
lo que posiblemente estima adecuado el ciudadano representativo, cuyo horizonte de planeacion
es mas largo que el del gobierno de turno.9

4. Sintesis

20 La consideracién de los aspectos macroeconomicos de las finanzas publicas en la
perspectiva del ciclo econdmico debe ser un aspecto central dentro de la evaluacion de la
politica fiscal. Desde este punto de vista, parece oportuno analizar hasta donde el presupuesto
del sector publico, actualmente en tramite legislativo, ha sido disefiado de manera de cooperar
a un comportamiento mas estable de la economia en su conjunto.

La experiencia reciente de politica econdmica chilena, al igual que las dificultades
gue han encontrado las economias de Europa Occidental para consolidar un sistema monetario
de paridades semifijas, permite destacar la necesidad de imponer esquemas de politica
econdémica consistentes con las restricciones que ésta enfrenta. Asi, el establecimiento de un
sistema cambiado basado en paridades fijas o semifijas es inconsistente con la existencia de
un aparato fiscal que observe dificultades para adecuarse a cambios en la capacidad de gasto de
la economia.10

21 De los argumentos expuestos no se puede derivar que en un esquema de tipo de cambio
flexible sea menos relevante la administraciéon de la politica fiscal. En absoluto, por cuanto a
pesar de que en este caso la politica monetaria se encuentra "disponible" para ser utilizada en
el control del gasto agregado, la inapropiada asignacién de instrumentos, o la descoordinacién
entre éstos, también dara origen a costos de eficiencia. Un ejemplo es el caso en el que la
incapacidad del sistema politico para controlar el déficit fiscal hace necesario intensificar el
uso del instrumento monetario con el propdsito de alcanzar ciertas metas de inflacion. En este
caso la economia funcionard con tasas de interés mas altas, lo que planteara costos en
términos de inversion, ademas de los costos en términos de impuestos futuros que implica la
existencia de una tasa de interés mas alta con un sector publico endeudado.

N Este supuesto de diferente tasa de descuento de las autoridades y el publico constituye un
aspecto esencial de la teoria que destaca la inconsistencia temporal de la conducta de las
autoridades. Al respecto véase Finn Kydland y Edward Prescott, "Rules Rather Than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans", Journal of Political Economy, 85, junio 1977. También véase
Alberto Alesina, "Macroeconomics and Politics" NBER, Macroeconomics Annual, 1988.

1°Ello a menos de que el tamafio del sector publico sea reducido con respecto a la actividad
econOmica global y/o no observe ningun tipo de elasticidad frente a los ciclos, lo que implica que no
crece en la fase expansiva, lo que hace innecesario ajustarlo a la baja en la fase contractiva.



Por ultimo, cabe mencionar el argumento tradicionalmente expuesto en contra de los
tipos de cambio flexible, en cuanto a que la volatilidad de los tipos reales resultante de este
sistema seria excesiva, lo que plantea un costo de eficiencia en la asignacién de recursos, €

que es especialmente relevante en las actividades intensivas en tiempo, como es el caso de la
inversion.

22 La recurrencia con que se plantea la necesidad de llevar a cabo ajustes en la situacién
fiscal de las economias que han atravesado recientemente por problemas de ataques
especulativos a sus monedas, o de altas tasas reales de interés, como es el caso actual de la
Alemania unificada y el de los EE. UU. hasta hace unos pocos afos, son un reflejo de las
dificultades y restricciones que plantea el crecimiento del aparato publico en los ciclos
expansivos y la inflexibilidad que éste suele alcanzar. Dado que la estabilidad en las
condiciones macroeconémicas globales es un requisito importante para el logro de eficiencia
dinamica en la asignacion de recursos, parece necesario promover un presupuesto publico
coherente con los requisitos de flexibilidad que impone la existencia de recurrentes
movimientos ciclicos, como acontece en la economia chilena.

Con el propésito de evitar que la politica fiscal se transforme en una fuente de
amplificacion de los ciclos econdémicos, de forma que en la fase expansiva se acrecienta la base
de gasto ante la mayor disponibilidad de ingresos con que cuenta el sector publico, en tanto que
en los periodos recesivos se agudizan los costos de ajuste de la economia en términos de
producto y empleo, se propone insertar la discusion presupuestaria de cada afio dentro del
analisis de las tendencias de ingresos y gastos del sector publico en periodos mas largos, por
ejemplo, en periodos quinquenales. Ello por cuanto la verificacion de un cuadro de equilibrio
en las cuentas fiscales en un determinado afio no permite establecer la forma en que dicho
programa de politica fiscal contribuye a la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo.
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